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1. INTRODUCAO

Esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar, em carater preliminar, a
metodologia a ser aplicada para a obtencdo da Taxa de Remuneracdo Regulatoria,
gue sera obtida através do método do Custo Médio Ponderado do Capital, conhecido
como WACC (Weighted Average Cost of Capital), conforme estabelecido no Contrato
de Concesséo.

Esta taxa é utilizada como referéncia para a obtencao do fluxo de caixa
descontado necessario para a apuracdo da Margem Bruta Requerida, o que garante
a Concessionaria, receita suficiente para cobrir 0s custos adequados de operacéo, de
manutencdo e 0s impostos, exceto 0s impostos sobre a renda, encargos e
depreciacdo, relacionados com a prestacdo dos servicos de distribuicdo de gas
canalizado, bem como uma rentabilidade razoavel, levando em consideracdo as
caracteristicas especificas do servigo regulado, ademais, a taxa € utilizada como

parametro referencial para obtencdo dos Juros sobre Obras em Andamento (JOA).

2. METODOLOGIA
A metodologia apresentada nesta Nota Técnica esta disposta no Contrato
de Concessédo de Servicos Locais de Géas Canalizado firmado entre o Estado do
Parana (Poder Concedente) e Compagas (Concessionaria), Anexo 03, Clausula | -
Metodologia de Calculo da Taxa de Remunera¢ado Regulatéria, que define o WACC a

partir da seguinte formula:

WACC = we * rp + wd * rd * (1 — t) (2)
Em que:
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WACC: Weighted Average Cost of Capital, representa o custo de
financiamento dos ativos da empresa,;

we: participacao do capital proprio na estrutura de capital;

rp: taxa de remuneracao do capital proprio;

wd: participacdo da divida na estrutura de capital;

rd: taxa de remuneracdo do capital de terceiros;

t: taxa de tributos sobre o lucro.

A remuneracao do capital préprio adota o método de risco/retorno CAPM

(Capital Asset Pricing Model), definido conforme a seguinte equacéo:
rp=rf+p. (m—rf)+rb 2)

Onde:
rp: taxa de remuneracao do capital proprio;
rf: taxa de retorno do ativo livre de risco estadunidense;

B: beta do setor regulado;
rm: taxa de retorno do mercado estadunidense; e

rb: prémio de risco-pais.

O célculo do custo de capital de terceiros— rd procura adicionar a taxa livre de
risco os prémios de risco adicionais exigidos para se emprestar recursos a uma
concessionaria de distribuicdo no Brasil. O custo do capital de terceiros € calculado,

conforme a seguinte expressao:

rd=rf+rc+rb (3)
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Onde:

rd: taxa de remuneracado do capital de terceiros;

rf: taxa de retorno do ativo livre de risco estadunidense; e
rc: prémio de risco de crédito;

rb: prémio de risco Brasil.

A estrutura de capital diz respeito as fontes de recursos utilizadas por um
investidor, existindo duas fontes: capital proprio e de terceiros. Para a determinacéo
da participacao do capital de terceiros na estrutura de capital regulatoria, parte-se da
relacéo:

wd =D/(D + E) (4)

Onde:

wd: participacdo da divida na estrutura de capital.

D: Passivo Oneroso Liquido.

E: Patrimdnio Liquido.

Para a determinacdo da participacao do capital préprio na estrutura de capital
regulatoria, parte-se da relacao:

we =E/(D +E) (5)

Onde:

we: participacdo do capital proprio na estrutura de capital.

D: Passivo Oneroso Liquido.

E: Patrimdnio Liquido.

O Passivo Oneroso Liquido - D é formado pela soma de empréstimos de curto
e longo prazo descontado caixa e equivalente de caixa e, ainda instrumentos

derivativos.
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3. DADOS

O Quadro 1 resume as fontes e os procedimentos referentes aos dados que

serdo necessarios para o calculo do WACC:

Quadro 1: Parametros de calculo das variaveis

Amostra/séries Janela Célculo Fonte
~ Beta do setor "Oil&Gas distribution” dos Ultimos cinco anos em relacéo L L
Parametro Beta . . e L Média aritmética dos betas
EUA obtidas dos dados disponibilizados ao ano de referéncia Damodaran
B ) ) desalavancados.
por Damodaran. (inclusive).
Ultimos trinta anos em relagéo
Taxa de retorno . o L ) o
Variagdo do Indice Standard & Poor's 500, | ao ano de referéncia Rendimento médio anual do
do mercado ) L . . . o SPX Index
. que relne as 500 principais empresas (inclusive). Inclui dados de indice Standard & Poor's 500
estadunidense | | . o (Bloomberg)
(rm) listadas nas bolsas dos Estados Unidos. janeirodoanot —29 a (S&P500).
rm
dezembro do ano t.
Taxa de retorno Ultimos trinta anos em relagéo . .
o o Rendimento médio anual do
do ativo livre de _ ) ao ano de referéncia ) ) USGG10YR
. Rendimento anual do titulo do governo . . . titulo do Tesouro Americano
risco . . (inclusive). Inclui dados de . Index
. americano com vencimento em dez anos. | = | com vencimento de dez
estadunidense janeiro do ano t-29 a dezembro (Bloomberg)
anos.
(rf) do ano.
Ultimos quinze anos em
. . Indice Emerging Markets Bonds Index Plus | relagéo ao ano de referéncia ) o o
Prémio de risco . . o . . . Mediana aritmética do indice
. relativo ao Brasil (EMBI+Brazil), divulgado | (inclusive). Inclui dados de . Ipeadata
Brasil (rb) . (EMBI+Brazil).
pela JP Morgan. janeirodo anot — 14 a
dezembro do ano t.
. » L i O célculo utiliza a média
E verificada a classificagéo de rating o
R aritmética da curva de
atribuida & empresa em escala global (BB). ; . L ) 3
L " Periodo do ciclo tarifario rendimento de titulos de
Com base nessa classificacéo, utiliza-se o - . L
. . . L (dltimos 5 anos) em para o utilities com classificacéo BB
o . spread médio do periodo do ciclo tarifario . . e
Prémio de risco . L rendimento de titulos de utilities | da Bloomberg (IGUUU510) IGUUU510
- no terminal Bloomberg Profissional da taxa " ’ ) .
de crédito (rc) . o e Ultimos dez anos e para a do periodo do ciclo tarifario e | (Bloomberg)
de risco das empresas similares (de . ; - )
- L . média dos titulos do governo desconta a média dos titulos
utilities) com classificagdo de rating . .
o americano para 10 anos do governo americano para
semelhantes ao da Concessionéria no
10 anos (T-Bond 10Y) do
mercado dos EUA. .
mesmo periodo.
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Ultimos 5 anos em relagio ao Média aritmética da Estrutura
Passivo . . L . Balango
Estrutura de Capital da ano de referéncia (n&o incluso). | de Capital da . .
Oneroso o . o Patrimonial
. Empresa/Distribuidora em questéo. Inclui dados doano t — 5 a Empresa/Distribuidora em
Liquido 5 Comapgas
dezembro do ano t — 1. questéo.

Ultimos quinze anos em

Taxa de indice US CPI (Consumer Price Index) relacdo ao ano de referéncia Média aritmética do indice CPIINDX
Inflagdo obtidas dos dados disponibilizados em US | (inclusive). Inclui dados de US CPI (Consumer Price Index
Americana Bureau of Labor Statistics. janeirodoanot — 14 a Index). (Bloomberg)

dezembro do ano t¢.

De acordo com o disposto no Contrato de Concesséo, o ano de referéncia
considerado para verificacdo do periodo de andlise de cada variavel diz respeito ao
“ano em relagao ao qual sdo dimensionadas as janelas definidas para os parametros”.
(p. 39). Portanto, para fins de padronizacdo das séries utilizadas no calculo da taxa
WACC, sera considerado o més de dezembro de 2023 como data de corte para os
dados apresentados no Quadro 1.

Inicialmente é importante destacar que, embora a metodologia apresentada
no contrato ndo indique qual a forma de utilizacdo da taxa de inflacdo americana, esta
devera, em principio, ser utilizada para descontar as taxas de remunerac¢ao do capital
proprio e de remuneracdo do capital de terceiros nominais, para se obter as taxas
reais.

Outro ponto importante € que, em contraste com grande parte dos céalculos de
WACC realizados em outros estudos, o contrato ndo prevé o desalavancamento nem
realavancamento do parametro . Portanto, o calculo do prémio de risco do negdcio,
devera, em principio, levar em conta o pardmetro calculado e obtido junto ao site de
Damodaran (2023).

Por fim, de acordo com a metodologia, € possivel obter um Passivo Oneroso

Liquido negativo, no caso em que a média de caixa e equivalente de caixa seja maior
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do que a média de empréstimos de curto e longo prazo. Nesse caso, sera adotada a

composicdo 100,0% para capital proprio e 0,0% para capital de terceiros.

4. CONCLUSAO

Esta Nota Técnica apresentou, em carater preliminar, a metodologia do Custo
Médio Ponderado do Capital, conhecido como WACC (Weighted Average Cost of
Capital), para o calculo da Taxa de Remuneracédo Regulatoria. O WACC é requisito
para a apuracdo da Margem Bruta Requerida, Encargos de Comercializacéo,
Encargos de Gestdo do Mercado Livre, Juros sobre Obras em Andamento (JOA).

Também sintetizou as variaveis necessarias, suas respectivas fontes e
procedimentos preliminares para cada caso, tendo como base o Contrato de
Concesséao de Servicos Locais de Gas Canalizado firmado entre o Estado do Parana
(Poder Concedente) e a Compagas (Concessionaria).

Curitiba, 22 de setembro de 2023.

(assinado eletronicamente)
Thiago Petchak Gomes
Especialista em Regulacao
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