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22 Revisdo Tarifaria Periddica (12 Etapa) — Saneamento

Nota Técnica 002 — Estrutura de Capital e WACC regulatorio

Esta Nota Técnica trata da definicdo da estrutura de capital e WACC
regulatorio para a primeira etapa da 22 RTP de saneamento. Para isso, séo utilizadas
as metodologias da 12 RTP, referentes a Nota Técnica 4, conforme aprovado em
decisdo do Conselho Diretor na Reunido Extraordinaria 021/2020. A seguir,
apresenta-se a metodologia, informacgdes e dados que foram utilizados nesta NT e

resultados, bem como, apontamentos para futuras analises.

1. Das Limitacdes

Este estudo limita-se a analise, em carater preliminar, referente a Nota
Técnica 04 da 12 RTP da Sanepar que trata da Metodologia para definicdo de custo e
Estrutura de Capital (WACC).

A utilizacdo da metodologia da 12 RTP foi aprovada em decisdo do Conselho
Diretor na Reunido Extraordinaria 021/2020 e inserida no protocolado 16.258.194-5,
Mov. 88.

A metodologia da 12 RTP foi normatizada pelo Instituto das Aguas do Parané
(Portaria n°® 46/2016), orgao regulador a época da 12 RTP, submetida a consulta e

audiéncia publicas, bem como ao Conselho de Administracao da referida autarquia,

Inserido ao Protocolo 17.030.802-6 por Luciano Ricardo Menegazzo em: 22/12/2020 10:57. Download realizado por Marcia Carla Pereira Ribeiro em 28/12/2020 16:50




A AGEPAR

AGENCIA REGULADORA DO PARANA
Diretoria de Regulacao Econémica - DRE

Coordenadoria de Energia e Saneamento - CES

NOTA TECNICA: 0002/2020

Protocolo n%: 17.009.823-4
Interessado: AGEPAR

Assunto: Segunda Revisé&o Tarifaria Periddica 2021 - SANEPAR
Data: 17/12/2020

tendo sido aprovada na integralidade, sem qualquer alteracdo, nos termos do divul-

gado através do site institucional da Sanepar.

2. Metodologia

2.1 Da definigcdo do custo e da estrutura de capital

O custo do capital é calculado através do WACC, cujo resultado consiste na
média ponderada dos custos do capital proprio e de terceiros, com base na estrutura
Otima de capital. O WACC como remuneracao dos ativos, consiste em método
financeiro utilizado por Reguladores no Brasil e no mundo, que reflete a conjuntura

econdmica vigente, conferindo maior sustentabilidade ao negécio.

Ademais, trata-se de metodologia viavel e adequada tecnicamente, utilizada por
empresas de setores regulados no Brasil e em outros paises e que busca, com base
no uso de métodos paramétricos padronizados, fortalecer boas praticas regulatérias,
sobretudo nos setores de servicos de redes, promovendo transparéncia e oferecendo
maior certeza sobre quais sdo o0s elementos determinantes, considerando-se

remuneracao do capital, dentre outros fatores.

Apbs a descri¢do dos itens que constam do célculo do WACC regulatério, esta
Nota apresenta os resultados do calculo do WACC e apontamentos para futuras

analises.

A metodologia da 12 RTP foi normatizada pelo Instituto das Aguas do Parana
(Portaria n°® 46/2016), 6rgéo regulador a época da 12 RTP, submetida a consulta e

audiéncia publicas, bem como ao Conselho de Administragdo da referida autarquia,
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tendo sido aprovada na integralidade, sem qualquer alteracéo, nos termos do divulgado

através do site institucional da Sanepar.

Para tanto, foram solicitadas informacdes contabeis a empresa para o calculo da
estrutura de capital 2016-2019 e, também, buscou-se a atualizacdo das variaveis para
os calculos dos modelos CAPM (Capital Asset Pricing Model) e WACC (Wheighted
Average Cost of Capital). Todos os dados utilizados para o célculo estéo
disponibilizados em planilha de excel editavel, em anexo. A andlise iniciou-se com a
revisdo da metodologia da 12 RTP de 2017, a partir dos dados informados, bem como,
dos novos dados solicitados e encaminhados pela SANEPAR, conforme Memorando
028/2020-GREF, de outubro de 2020, referente ao protocolado 17.009.823-4,
Movimento 3. Também foi realizado benchmarking de revisfes tarifarias do setor de

saneamento, dos quais destaca-se a 32 Revisdo Tarifaria da SABESP.!

2.2 Calculo WACC regulatério
O custo de capital é calculado através do WACC (Wheighted Average Cost

of Capital), cujo resultado consiste na média ponderada dos custos do capital préprio e

de terceiros, com base na estrutura 6tima de capital, conforme a seguinte equacao:

Twacc =Tg " Wg+rp-Wp-(1-T)

rwacc = custo médio ponderado do capital

1 http://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/NT_WACC_3RTO_SA-
BESP_cp06.pdf.
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re = custo do capital proprio

WEe = P/P+D. Proporcao do capital proprio, onde P = Montante do Capital
préprio, D = Montante do Capital de terceiros

ro = custo do capital de terceiros

Wb = D/D+P. Proporcéo do capital de terceiros

T = Taxa de Impostos

2.2.1 Da estrutura de capital

A estrutura de capital consiste das participacdes de capital préprio e de terceiros
no capital total da concessionaria. A definicdo da estrutura de capital regulatoria busca
incentivar as empresas a otimizarem a alocacao de recursos proprios e de terceiros em
proporcdes que resultem em racionalizagdo do custo do capital. O célculo da estrutura

de capital regulatoria € necessario para a definicdo do WACC.

A estrutura de capital média da SANEPAR entre os anos de 2016 e 2019, foi de
48,4%, a qual foi calculada a partir das demonstracdes financeiras fornecidas pela
empresa conforme protocolado 17.009.826-4, ficando praticamente estavel em relagédo
a1l RTP (48,7%):
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Tabela 1 — Estrutura de Capital

Item da Estrutura de Capital

(média do periodo)

Passivo Circulante (1) 741.501| 1.256.643 1.358.832 1.291.383
Passivo Exigivel a LP8(2) 3.322.867| 3.713.374 3.705.302 4.474.307
AFAC (Adiantamento p/futuro Aumento de 0 0 0 0
Capital)

Patriménio Liquido 4.180.307| 5.152.654 5.717.188 6.173.914
Passivo Total 8.244.675| 10.122.671| 10.781.322| 11.939.604
Ativo Total (3) 8.244.675| 10.122.671| 10.781.322| 11.939.604
Estrutura de Capital (1+2)/(3) 49,1% 49,1% 47% 48,3%
Estrutura de Capital Regulatéria 48.4%

Fonte: Sanepar (protocolado 17.009.826-4). Elaborado por Agepar.

2.2.2 Do custo do capital préprio (CAPM Proprio)

Uma vez definida a estrutura de capital, deve-se identificar os custos de capital.

No custo de capital préprio, é incluido na formulagéo basica do CAPM o risco pais para

capturar a diferenca de risco entre o mercado emergente e o mercado maduro,

resultando na formulagéo abaixo:

rp =g+ Blry — ) +1g

Onde,
rp : custo de capital proprio;

rf : taxa de retorno livre de risco;

Inserido ao Protocolo 17.030.802-6 por Luciano Ricardo Menegazzo em: 22/12/2020 10:57. Download realizado por Marcia Carla Pereira Ribeiro em 28/12/2020 16:50




A AGEPAR

AGENCIA REGULADORA DO PARANA

Diretoria de Regulacao Econémica - DRE

Coordenadoria de Energia e Saneamento - CES

NOTA TECNICA: 0002/2020

Protocolo n%: 17.009.823-4
Interessado: AGEPAR

Assunto: Segunda Revisé&o Tarifaria Periddica 2021 - SANEPAR
Data: 17/12/2020

'm : taxa de retorno do mercado;

B: mede o grau de risco do ativo frente ao mercado;
IB : risco associado ao pais.

2.2.2.1 Taxa de Retorno Livre de Risco

Para o célculo da Taxa de Retorno Livre de Risco, foi utilizada a média do
rendimento do bénus do tesouro americano, com vencimento de 10 anos (USTB10),
entre janeiro de 1995 e dezembro de 2019. Optou-se por utilizar a série de bénus de
10 anos ao invés de 30 anos, por ser essa utilizada por outras agéncias reguladoras no
pais, das quais destaca-se a Arsesp (Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia
do Estado de Sao Paulo), em sua NT 0042-2020, a ARSAE (Agéncia Reguladora de
Agua e Esgoto de Minas Gerais), no Detalhamento do Calculo da Revisdo Tarifaria
Periddica de 2016 da Companhia de Saneamento Municipal de Juiz de Fora — Cesama
e ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). Os dados foram obtidos através do
sitio eletrénico: http://www.treasury.gov/resource-center/. A média da série USTBOND
10, de janeiro de 1995 a dezembro de 2019 ficou em 3,95%.

Na 1 RTP foi utilizada a média do rendimento do bonus do tesouro americano,

com vencimento de 30 anos (USTB30).

2.2.2.2 Do Grau de Risco do Ativo Frente ao Mercado (Beta)
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A metodologia CAPM utiliza o parametro beta para se referir a associacao entre o
retorno de um determinado investimento com o retorno do mercado. O parametro beta
€ uma medida do risco sistematico de uma ac¢éo ou carteira vis-a-vis o mercado. O beta
mede a sensibilidade da variacdo do valor de um ativo em relagdo a variacdo do
mercado. O calculo do beta envolve os seguintes passos:

o Calculo dos betas alavancados (Bi Alavancado), isto €, os betas das empresas, consi-

derando a estrutura de capital existente:

Covar(r;n,)
: ~ Var(r,)

ﬁr lavancado _

Onde,

piAlavancado. peta alavancado da empresa;
Covar(ri;rm): covariancia entre os retornos da empresa (i) e do mercado (Bolsa de
Valores no mercado de referéncia);

Var(rm): variancia dos retornos do mercado.

e Desalavancagem dos betas de cada empresa, utilizando o grau de alavancagem da
empresa e a aliquota de imposto de renda do mercado de referéncia obtendo, assim, o

beta desalavancado (Bi Desalavancado):
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Onde,

p; Desalavancado. peta desalavancado da empresa;

piAlavancado. petq alavancado da empresa;
Pi: montante de capital proprio da empresa;

Di: montante de capital de terceiros da empresa;

TAX: aliquota de impostos da empresa.

e Realavancagem desse beta do negdcio, utilizando a estrutura de capital regulatoria e a
aliquota de impostos praticadas pela empresa em analise. O beta realavancado é de-

terminado pela seguinte férmula:

P+ D(1—TAX)
P

)ﬁﬂasﬂl&vﬂncada

ﬁREE:EL‘EHGEdG — (

Onde,

pbesalavancado. peta desalavancado:

pRealavancado. peta realavancado;
P: participagéo de capital proprio eficiente;

D: participacdo de capital de terceiros eficiente;

TAX: aliguotas de impostos (IRPJ e CSLL) da empresa.
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Os betas alavancado e desalavancados foram obtidos no site do pesquisador
Aswath Damodaran, utilizando o valor referente ao setor analisado no mercado de
referéncia (saneamento americano) até 2019. Salienta-se que essa foi a base de dados
utilizada na 12 RTP.

Tabela 2 - Beta Desalavancado de Saneamento Americano entre 2015 e 2019

Utility Water US 2015 2016 2017 2018 2019 Média
Beta Desalavancado 0,33 0,47 0,27 0,32 0,54 0,386

Fonte: Damodaran (2020)2. Elaborado por Agepar.

O beta desalavancado médio do setor de sanemaento americano foi de de
0,386 no periodo de 2015 a 2019, o qual foi realavancado pela estrutura de capital
regulatéria da SANEPAR, resultando em um beta de 0,6576, conforme indicado a

seqguir:

Tabela 3 - Beta Realavancado SANEPAR

5 Beta Pag:'?t?l;%%de Participagao de Beta
Periodo desalavancado Tcheiros Capital Proprio  IMpostos realavancado

Média 2015 a 2018 0,35 48,4% 51,6% 34% 0,6576

Fonte: Elaborado por Agepar.

2 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls
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2.2.2.3 Do Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado mede a diferenca entre o retorno esperado no
mercado acionario e o retorno da taxa livre de risco. Para se estimar o prémio de risco
de mercado, subtrai-se a taxa livre de risco, do retorno médio anual do mercado de

referéncia (bolsa de valores).

Nesse sentido, foi calculada a diferenca entre os retornos do S&P500 e do
USTB10, entre janeiro de 1995 e dezembro de 2019. A média dos retornos S&P 500
para o periodo ficou em 11,87% e a média da série USTB10 em 3,95%, resultando em

um prémio de risco de mercado de 7,92%.

A série do risco de mercado foi obtida do site do pesquisador Damodaran:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html (rm) .

A série da taxa livre de risco foi proveniente do @ site:
http://www.treasury.gov/resource-center/.

2.2.2.4 Do Prémio de Risco Pais

O prémio de risco pais é o risco adicional que um projeto incorre ao ser
desenvolvido em um determinado pais de economia emergente e instituicbes em
maturacdo. No caso do Brasil, é calculado pelo spread que um titulo de renda fixa do
governo brasileiro, quantificado em délares, paga sobre a taxa livre de risco dos EUA.
No caso, o rendimento dos Bdnus do Tesouro dos EUA, apurado pela série do
EMBI+BR (Emerging Markets Bond Index Brazil).

Assim, para o calculo do prémio de risco pais na presente RTP, foi considerada,
assim como na 12 RTP a mediana do EMBI+BR (Emerging Markets Bond Index Brazil)

10
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de janeiro de 1995 a dezembro de 2019 e foi obtida através do site:

http://ipeadata.gov.br/. A mediana como medida de tendéncia central para a variavel

risco-pais é utilizada por outras agéncias reguladoras no Brasil. O prémio de risco foi

estimado em 3,35%.

2.2.3 Do custo do capital de terceiros (CAPM de Terceiros)

O custo do capital de terceiros ou custo da divida € o retorno exigido pelos
credores da divida da empresa detentora do ativo, a partir da avaliacdo do negécio e
do desempenho da empresa. Consistente com a estimativa do custo de capital préprio,
manteve-se a metodologia conhecida como CAPM da divida, utilizada na 1 RTP,

incorporando o risco pais:

Tp =1 +r-+1

Em que:

rp: Custo do Capital de Terceiros;

r+: taxa de retorno de um ativo livre de risco;

rc: prémio risco de crédito;

rP: prémio de risco pais.

11
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2.2.3.1 Do prémio de risco de crédito

A Sanepar foi classificada recentemente, pela agéncia classificadora de risco
Fitch, como AA(bra) na escala nacional, que equivale a BB na escala global. Esta
informacao foi publicada no Relatério de Avaliacdo de Risco da Sanepar em 04 de julho

de 2020 (http://ri.sanepar.com.br/informacoes-financeiras/ratings-e-laudos-de-

avaliacao/).Com base nessa classificacdo, foi utilizado para o calculo do risco de
crédito, 0 mesmo parametro adotado pela Arsesp para a revisao tarifaria da SABESP,
pois possui a mesma classificacao de risco
(http://www.sabesp.com.br/sabesp/filesmng.nsf/806 F3F8892CAAAIB0325856F0082B
243/$File/relatorio_fitch rating _mai20.pdf).

Esta metodologia utiliza o spread médio da taxa de risco das empresas similares
(utilities) com classificacao de rating semelhantes ao das prestadoras no mercado dos
EUA. O calculo utiliza a mediana da curva de rendimento de titulos de utilities com
classificacdo BB, utilizando-se a classificacdo da Agéncia Fitch. A série utilizada de
rendimento dos titulos de classificacdo BB foi Bloomberg (IGUUU510) entre 2016 e
2019 (quatro anos) e desconta a mediana dos titulos do governo americano para 10

anos (T-Bond 10Y) do mesmo periodo, resultando em um valor de 3,48%.

2.2.4 Inflacdo dos EUA

Como medida de inflagdo dos EUA, usou-se a média da inflagdo (Consumer Price

Index) histérica do periodo de 1995 a 2019 (quinze anos) do site

12
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https://www.inflation.eu/pt/taxas-de-inflacao/estados-unidos/inflacao-historicalipc-

inflacao-estados-unidos.aspx. Chegando-se ao valor de 2,21%.

2.2.5 Da aliquota IR/CSSL

A aliquota de impostos praticada pela empresa que compde o calculo do WACC
€ de 34%, IRPJ (25%) e CSSL (9%). O ajuste compensatério do IRPJ/CSSL sera
recalculado, ao final do ciclo tarifario, apés atualizacdo dos componentes que sdo

deduzidos da receita operacional e que impactam na apuracao do IRPJ efetivo.

3. Dos Dados Utilizados

Os dados utilizados para o calculo do WACC regulatério estdo descritos e justifi-
cados no item 2 para cada variavel que compde o calculo final. Entretanto, a tabela

abaixo sintetiza as fontes de dados utilizados e suas medidas de tendéncia central.

Tabela 4 — Fontes de dados

Componente Fonte . Método d,e
célculo/Periodo
Participacdo do Capital Proprio | Demonstra¢des Financeiras SANEPAR Média 4 anos
Participacdo do Capital Demonstragfes Financeiras da SANEPAR Média 4 anos
Terceiro
Prémio Risco de Mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Hom | Média 1995-2019
e Page/datafile/histretSP.html (rm)
Beta http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ | Média 2015-2019
betas.xls

13
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Risco de Crédito Sanepar® e Arsesp*

Taxa Livre de Risco http://www.treasury.gov/resource-center/. Média 1995-2019

Risco Pais http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx Mediana 1995-2019

Inflagdo Americana https://www.inflation.eu/pt/taxas-de- Média 1995-2019
inflacao/estados-unidos/inflacao-historica/ipc-
inflacao-estados-unidos.aspx

Com relacéo a variavel risco de crédito, foi possivel estimar para o calculo do
WACC, a partir das informacdes de classificacdo de risco da SANEPAR e NT 042 AR-
SESP, uma vez que nao foi possivel o acesso aos dados desagregados dos spreads

médios das taxas de risco das empresas similares.

4. Dos Resultados do Céalculo do WACC Preliminar

Tendo em vista o exposto nos itens anteriores, apresentam-se abaixo dois
calculos do WACC regulatério para a 22 RTP de saneamento, que contemplara o pe-
riodo de 2021 a 2024. O primeiro resultado contempla a mesma metodologia e série
de dados utilizados na 12 RTP, atualizadas até 2019. O segundo calculo utiliza a me-
diana da série TBOND 10 anos para taxa livre de risco, critério que foi alterado em
relacdo a metodologia da 12 RTP, uma vez que, como exposto, € o0 que se verifica em

outras Revisdes Tarifarias realizadas por Agéncias no Brasil.

3 https://mz-prod-cvm.s3.amazonaws.com/18627/IPE/2020/3d4b3250-7492-4379-9e30-
e0ba26d15708/20200715114033622495_18627_776140._PORT.pdf

4 http://lwww.arsesp.sp.gov.br/SitePages/informacoes-economico-financeiras/terceira-revi-
sao-tarifaria-sabesp.aspx
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Seguindo-se a metodologia da 12 RTP, com a utilizacdo da média dos bonus

americanos com vencimento para 30 anos, o WACC regulatorio € o que se apresenta:

Tabela 5 - Resultado Calculo WACC Regulatério (metodologia 12 RTP

Variaveis de entrada e WACC final

Custo de Capital Proprio Real (%)

Valor

9,9877%

Custo de Capital Proprio Nominal (%) 12,4197%
Taxa Livre de Risco (%) 4,5283%
Beta Alavancado 0,6576
Prémio de Risco Mercado (%) 6,9061%
Risco Pais (%) 3,3500%
Inflacdo esperada (em USD) (%) 2,2112%
Custo de Capital de Terceiros Real (%) 8,9492%
Custo de Capital de Terceiros Nominal (%) 11,3583%
Taxa Livre de Risco (%) 4,5283%
Risco de Crédito (%) 3,4800%
Risco Pais (%) 3,3500%
Inflag@o esperada (em USD) (%) 2,2112%
Estrutura de Capital

Participacdo Capital Terceiros (%) 48,4141%
Participagdo Capital Préprio (%) 51,5859%
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) Real (%) 7,5029%
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) Nominal (%) 9,8800%
Taxa de Impostos (IR e CSLL) (%) 34,0000%
Inflacdo esperada (em USD) (%) 2,2112%
Wacc antes do imposto (%) 11,3680%
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Seguindo-se a metodologia da 12 RTP, porém com a utilizacdo da meédia dos
bdnus americanos com vencimento para 10 anos, o WACC regulatério é o que se apre-

senta:

Tabela 6- Resultado Calculo WACC Regulatério - metodologia 12
RTP + TBOND 10 anos

Variaveis de entrada e WACC final Valor
Custo de Capital Proprio Real (%) 9,7944%
Custo de Capital Préprio Nominal (%) 12,2222%
Taxa Livre de Risco (%) 3,9514%
Beta Alavancado 65,7604%
Prémio de Risco Mercado (%) 7,4829%
Risco Pais (%) 3,3500%
Inflagdo esperada (em USD) (%) 2,2112%
Custo de Capital de Terceiros Real (%) 8,3848%
Custo de Capital de Terceiros Nominal (%) 10,7814%
Taxa Livre de Risco (%) 3,9514%
Risco de Crédito (%) 3,4800%
Risco Pais (%) 3,3500%
Inflagdo esperada (em USD) (%) 2,2112%
Participagdo Capital Terceiros (%) 48,4141%
Participagdo Capital Préprio (%) 51,5859%
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) Real (%) 7,2172%
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) Nominal (%) 9,5880%
Taxa de Impostos (IR e CSLL) (%) 34,0000%
Inflagdo esperada (em USD) (%) 2,2112%
Wacc antes do imposto (%) 10,9351%
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5. Da analise dos resultados

De acordo com os calculos realizados, o primeiro resultado, contemplando
exatamente a mesma metodologia e série de dados utilizados na 12 RTP, atualizadas
até 2019, aferiu valores de WACC bruto 11,3680% e WACC liquido 7,5029%.

O segundo calculo utilizou a mediana da série TBOND 10 anos para taxa livre
de risco, critério que foi alterado em relacdo a metodologia da 12 RTP, aferiu os valores
de 10,9351% para o WACC bruto e 7,2172% para o WACC liquido.

6. Futuras analises

Recomenda-se, revisdes e atualizacdes constantes nas séries para os célculos
especificos deste estudo, assim como a continuidade dos estudos de benchmarking
das metodologias de revisado tarifarias do setor de redes, como forma de aprimorar

analises futuras.

7. Da Conclusao

Na 12 RTP foram aferidos os valores de WACC bruto de 13,05% e WACC
liquido de 8,62%. Para esta 22 RTP, foram calculados WACC para dois cenarios: o
primeiro baseou-se na mesma metodologia e séries utilizadas na 12 RTP, alcancando
os valores de WACC bruto 11,3680% e WACC liquido 7,5029%.

No segundo cenério, adotando-se a série dos bbnus americanos com
vencimento para 10 anos, tendo em vista que foi identificado, em analise de

benchmarking, que esta seérie é utilizada por outras Agéncias para a taxa livre de risco,
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foram aferidos os valores de 10,9351% para o WACC bruto e 7,2172% para o WACC
liquido.

Em ambos os cenarios os valores ficaram menores em relacéo a 12 RTP, pois
percebe-se que o periodo posterior a 2015 apresenta maior estabilidade, com queda
na taxa livre de risco (nos dois cenarios) e no risco-pais, quando comparado a 12 RTP.

Por fim, sugeriu-se a adoc¢ao do segundo cenario, tendo em vista que 0 uso dos
bdnus americanos de 10 anos € utilizado em outras revisfes tarifarias, conforme ja

explicitado.
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