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1. OBJETIVO

Em continuidade ao processo de Revisdo Tarifaria estabelecido pelas Portarias CSPE
N° 246/2003 de 01/08/2003, N° 259/2003, de 10/10/2003, e N° 319/2004, de 9/6/2004, o
presente documento tem por objetivo apresentar a descri¢do detalhada dos resultados da
aplicacdo da metodologia, estabelecida pela CSPE no capitulo 3 da Nota Técnica N° 1,
publicada no website da Comissédo em 11 de outubro de 2003, por ocasido da primeira
Revisdo Tarifaria da Concessionéria de distribuicdo de gas canalizado Gas Natural Sdo
Paulo Sul S.A. (doravante identificada como Gas Natural SPS), desenvolvida segundo o
disposto na Clausula Décima Primeira e nos termos da Clausula Décima Terceira do
Contrato de Concessao.

S&o descritos a seguir os resultados obtidos pela CSPE da aplicacdo dos conceitos,
métodos e procedimentos estabelecidos no capitulo 3 da Nota Técnica N° 1 (doravante
identificada como NT1).
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2. APLICACAO DA METODOLOGIA DA REVISAO TARIFARIA

2.1 INTRODUCAO

Como indicado no capitulo 3 da NT1, a Revisdo Tarifaria compreende a determinacéo
do valor inicial da Margem Mé&xima de distribui¢cdo (Po) da Gas Natural SPS, a ser
aplicado no primeiro ano do segundo ciclo tariféario.

Quanto ao fator de eficiéncia (Fator X) a ser aplicado a Margem Méaxima, em cada um
dos anos 2 a 5 do segundo ciclo tarifario, segundo a férmula incluida na Sub-Clausula
Quarta da Clausula Décima Terceira do Contrato de Concessdo, o valor desse fator é
fixado pela CSPE em zero, para o segundo ciclo tarifario da Gas Natural SPS, conforme
exposto no item 3.4 da NT1. Como a Gas Natural SPS iniciou suas atividades
recentemente e partindo da condigdo “greenfield””, a CSPE entende que, no segundo
ciclo tarifario, ndo estardo presentes as condi¢des que, segundo o estabelecido nos
Contratos de Concessdo, devem ser contempladas na determinacdo do fator X. Por esse
motivo, esse fator é fixado pela CSPE em zero para esse ciclo. A determinagdo de
valores diferentes para o fator X podera ocorrer em futuros ciclos tarifarios, dependendo
das condigdes vigentes na época.

Como indicado no capitulo 2 da NT1, no Contrato de Concessdo é estabelecido que,
para fixar o valor do parametro Py, a Concessionaria devera fornecer a CSPE um Plano
de Negocios (PN) que contenha, dentre outras, as seguintes informag@es: valor da base
de ativos da empresa, de acordo com o Plano de Contas; o Plano de Investimento, fisico
e financeiro, incluindo investimentos em reposi¢cdo de ativos e novas instalagoes;
receitas e custos operacionais, ndo operacionais e financeiros; informagéo relativa a
custos historicos e volume de gas canalizado distribuido; e projecdes do volume de gas
canalizado a ser distribuido.

Para a determinacdo do valor do parametro Po deve ser aplicada a metodologia descrita
nos itens 3.1, 3.2, 3.3, 3.5 e 3.6 da NT1. Trata-se da simulagdo da gestdo econdmica da
Concessiondria, durante o segundo ciclo tarifario, mediante a equacdo do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD). Como indicado no item 3.6 da NT1, essa ferramenta permite
definir uma condicdo de equilibrio econémico-financeiro da concessdo, visando
assegurar a Concessionaria que, se a sua gestdo no segundo ciclo atinge os niveis de
eficiéncia definidos na Revisdo Tarifaria, poderd obter um retorno sobre o capital
investido igual ao custo de capital determinado segundo o exposto no Anexo | desta
Nota Técnica.

Segundo o estabelecido no capitulo 3 da NT1, a CSPE realizou a avaliagdo das
informacdes contidas no Plano de Negocios (PN) apresentado pela Gas Natural SPS no
marco do processo de Revisdo Tarifaria (Portarias CSPE N° 246 e 259), com vistas a
definir os valores regulatérios dos parametros que devem ser determinados para a
aplicacdo da equacdo do FCD. Esses parametros sdo:

— Custos Operacionais (OPEX) de cada ano do segundo ciclo tarifario: foi
aplicado o procedimento descrito no item 3.1 da NT1;
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— Base de Remuneracdo Regulatéria Liquida (BRRL) da Gas Natural SPS na data
31 de marco de 2005, ou seja, o0 ultimo trimestre civil anterior ao inicio do
segundo ciclo tarifario, expressa em Reais de junho de 2004, e depreciacbes do
segundo ciclo: foi aplicada a metodologia descrita no item 3.2 da NT1;

— Custo de Capital e Estrutura de Capital: o procedimento descrito no item 3.3 da
NT1 foi aplicado para o caso especifico da Gas Natural SPS e os resultados
obtidos foram apresentados e fixados pela CSPE, para os efeitos do processo de
Revisdo Tarifaria, no Anexo I desta Nota Técnica;

— Investimentos (CAPEX) previstos para o segundo ciclo tarifario: foi aplicado o
método exposto no item 3.5 da NT1.

A seguir sdo apresentados os valores regulatérios propostos pela CSPE para cada um
desses parametros, assim como as consideracfes que dao fundamentacdo a esses
valores.

2.2 CUSTOS OPERACIONAIS (OPEX)

O conceito de Despesas Operacionais inclui todos os gastos vinculados a operacéo e a
manutencdo das redes, gestdo comercial dos usuarios do servico de distribuicdo de gas
canalizado e administracdo da Concessionaria. Ndo estdo incluidos na andlise os
impostos e as depreciacdes, que sdo considerados de forma especifica na aplicacdo da
equacéo do FCD.

A anélise das Despesas Operacionais projetadas pela Gas Natural SPS no Plano de
Negdcios apresentado a CSPE foi baseada nas fontes de informacéo descritas a seguir.

— Despesas historicas detalhadas da Concessionaria do ano 2003 e primeiro
semestre de 2004. Como a Concessionaria iniciou a prestacdo do servi¢o de
distribuicdo de gas canalizado em fevereiro de 2002, trata-se de um exercicio
anual concluido e o periodo de 2004 mais proximo a data de recebimento dos
dados, para permitir a analise mais recente possivel,

— Despesas projetadas pela Concessionaria para o ciclo tarifario sob analise (2005
a 2009).

A descricdo e o detalhamento da analise realizada séo apresentados no Anexo II.

O resultado final da avaliacdo é a proposta da CSPE dos valores de despesas
operacionais da Gas Natural SPS, a serem considerados na equacao do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), para a determinacdo do valor do parametro Po. As conclusfes
principais da avaliagéo e a proposta da CSPE s&o descritas a seguir.
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2.2.1 Conclusé@o da Analise das informac¢des historicas e do Plano de
Negocios da Concessionéria

O nivel de detalhamento da informac&o do ano 2003, apresentada pela Gas Natural SPS,
permitiu realizar uma andlise dos itens que compdem as despesas da Concessionaria e
calcular os valores de indicadores representativos de sua gestdo atual. Como solicitado
pela CSPE, as informagdes foram fornecidas pela Gas Natural SPS em itens separados.

Também as informacGes do Plano de Negocios, para o segundo ciclo tarifario,
apresentadas pela Gas Natural SPS, tém o nivel de detalhamento requerido na NT1 e,
portanto, foi possivel aplicar de forma integral a metodologia descrita nessa Nota
Teécnica.

2.2.2 Proposta da CSPE

Com base na andlise das informacfes historicas e do Plano de Negdcios apresentado
pela Gas Natural SPS, a CSPE verificou que as previsdes de OPEX do Plano de
Negocios sdo consistentes com as despesas associadas a uma gestdo eficiente de uma
empresa distribuidora de gas canalizado, que deve prestar um servico com as
caracteristicas da concessdo da Gas Natural SPS, no segundo ciclo tarifario.

Porém, foram retirados os gastos referentes a “Despesas Comerciais Captacdo Clientes
Residenciais” e “Servicos de Adequagdo de Instalagbes”, uma vez que 0S gastos
apresentados pela Concessionaria, sob estas rubricas, foram considerados nao
imputaveis ao servigo concedido. No Anexo Il encontra-se exposta a fundamentacgdo das
conclusdes dessa avaliagao.

Tendo em conta 0 acima exposto, a CSPE validou os seguintes montantes de OPEX,
incluidos no Plano de Negdcios, apresentado pela Gas Natural SPS, para cada ano do
segundo ciclo tarifario, indicados a seguir e incluiu a rubrica referente a Pesquisa e
Desenvolvimento, conforme detalhado a seguir no item 2.5, alinea d:

unidade: R$ mil

OPEX 2005 2006 2007 2008 2009 Total
Informado GN SPS (Anexo Il) [ 20.777 19.154 18.179 19.639 20.695 98.445
Pesquisa e Desenvolvimento - 148 189 245 260 842
Total 20.777 | 19.302 | 18.368 | 19.884 | 20.955 99.287

2.3 Investimentos (CAPEX) Previstos no Plano de Nego6cios Apresentado
pela Gas Natural SPS

A analise dos investimentos previstos pela Concessionaria foi acompanhada por uma
avaliacdo da demanda de gas esperada para cada segmento, cruzando-se informacgoes de
campo, tendéncias histéricas de crescimento e estudos realizados por outras instituicoes.
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A seguir, resume-se a avaliacdo da demanda total prevista, apresentada em detalhes no
Anexo VIII, e a avaliacdo dos investimentos, ambos previstos do Plano de Negdcios da
Gas Natural SPS.

2.3.1 Avaliacdo do mercado de vendas previsto no Plano de Nego6cios
para o segundo ciclo tarifario e quantidades fisicas dos
investimentos associadas

A CSPE considera que a previsdo de crescimento da demanda total de gas adotada
pela Gas Natural SPS para o segundo ciclo é adequada. Desta forma, a CSPE
decidiu validar essa previsao.

2.3.2 Avaliagdo dos pregos considerados para o0s investimentos
previstos no Plano de Negé6cios

A seguir sdo descritas as principais conclusbes da andlise e avaliacdo dos precos
considerados nos investimentos previstos para o segundo ciclo tarifario no Plano de
Negaocios apresentado pela Gas Natural SPS a CSPE.

A analise realizada inclui os itens de investimento indicados a seguir:
— Investimentos de rede projetados para cada ano no Plano de Negdcios;
— Investimentos em ativos nao especificos.

A analise dos precos unitarios dos investimentos de rede previstos no Plano de
Negocios foi baseada em trés fontes de informacéo:

— Pregos historicos da propria Concessionaria, referentes as obras realizadas no
ano 2003;

— Precos do mercado brasileiro e de outros mercados, obtidos de empreiteiros,
fornecedores de materiais e obras realizadas por outras Concessionarias de
distribuigdo de gas canalizado;

— Pregos unitarios dos investimentos projetados pela Gas Natural SPS.

Como as operagdes da Concessionaria comecaram em fevereiro de 2002, a CSPE
decidiu pela utilizacdo das informacGes relativas ao ano de 2003 em diante (até meados
de 2004).

As informacgOes de fornecedores, empreiteiros e obras realizadas por outras
Concessionarias brasileiras possibilitaram a comparacdo dos valores da Gas Natural
SPS com aqueles praticados por outras empresas. Em particular, nas obras de gas
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canalizado, as condicOes atuais para efetuar comparagdes sdo adequadas, uma vez que
em todo o Brasil estdo sendo desenvolvidas redes em areas urbanas, gasodutos de
interconexdo e de fornecimento a usudrios industriais.

Com base nos resultados das analises da informacdo histérica e na comparacdo com
valores representativos de mercado, realizou-se uma analise dos precos unitarios
propostos pela Concessionaria no Plano de Negocios, tendo se verificado que ndo houve
necessidade de modificar os pregos apresentados.

O resultado do processo de avaliacdo € um plano de investimentos de rede, para cada
um dos anos do segundo ciclo tarifario, com precos associados, levando em
consideracao as particularidades da &rea de concessdo da Gas Natural SPS.

Os investimentos ndo especificos projetados correspondem a cerca de 1% dos
investimentos totais para o ciclo e foram considerados pertinentes. Conseqiientemente,
ndo foram modificados, tendo sido aceita a proposta da Concessionaéria.

2.3.3 Avaliacdo do Cronograma de investimentos previstos no Plano de
Negocios

Analisado o cronograma das obras de cada sistema apresentado pela Concessionaria em
seu Plano de Negdcios, considerou-se adequada a projecdo de investimentos
contemplada, para 0 mercados que a concessionaria pretende atingir.

Desta maneira, a CSPE aceitou o programa de investimento apresentado pela Gas
Natural SPS, conforme argumentacéo apresentada no Anexo Ill, na qual se verifica que
os valores apresentados sdo aceitaveis para concessiondrias de gas canalizado
semelhantes a Gas Natural SPS.

2.3.4 Plano de Negécios considerado no Fluxo de Caixa Descontado

No Anexo Il é apresentada de forma detalhada a anélise realizada. As conclusdes desse
estudo validam a proposta incluida no Plano de Negdcios apresentado pela Gas Natural
SPS para os investimentos (CAPEX) dessa Concessionaria no segundo ciclo tarifario.
Um resumo dos montantes considerados encontra-se descrito a seguir:

CAPEX do Plano de Negécios (R$ mil)

2005 2006 2007 2008 2009 Total

Investimentos em 90471 | 80030 | 22679 | 16.817 | 14.180 | 224.177

redes

Outros 1.236 562 215 367 203 2.584
Investimentos

TOTAL 91.707 80.592 22.894 17.184 14.384 | 226.761
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2.3.5 Plano de Metas Minimas considerado no Fluxo de Caixa
Descontado

O programa denominado Metas Minimas corresponde a um plano de investimentos,
compativel com as exigéncias estabelecidas na Clausula Sétima do Contrato de
Concessdo, e de gastos operacionais, que ndo inclui o desenvolvimento dos sistemas de
Ipero, Cesério Lange e Avaré, além de um menor desenvolvimento de redes, nos demais
sistemas, em relacdo ao apresentado pela Concessionéria no seu Plano de Negdcios.

OPEX e CAPEX do Plano de Metas Minimas (R$ mil)
2005 2006 2007 2008 2009 Total
Despesas Operacionais 17.021 14.714 12.896 13.517 13.815 71.963
Pesquisa e Desenvolvimento - 128 161 209 221 719
OPEX TOTAL 17.021 14.842 13.057 13.727 14.036 72.682
CAPEX TOTAL 69.731 64.240 10.953 3.881 1.814 | 150.619

2.4 Remuneracdo Sobre o Capital Investido e do Capital Investido

O valor regulatério do custo de capital definido pela CSPE, para o segundo ciclo
tarifario da Gas Natural SPS, € de 13,66%, conforme exposto no Anexo I. Esse valor
considera o efeito da condicdo “greenfield”” da Gas Natural SPS, segundo o previsto na
NT1.

2.4.1 Determinacdo da Base de Remuneracdo Regulatéria Liquida (BRRL)
em 31 de marcgo de 2005

A Base de Remuneracdo Regulatéria em 31 de marco de 2005 foi determinada
considerando:

a) Os ativos necessarios para a prestacdo do servico de distribuicdo de gas
canalizado efetivamente incorporados pela Gas Natural SPS até o primeiro
semestre do ano de 2004, informados pela Concessionaria;

b) Os investimentos a serem incorporados no periodo de julho de 2004 a marco de
2005, conforme as previsdes da Gas Natural SPS.

Foram consideradas as depreciacdes do periodo, conforme o procedimento estabelecido
na NT1.

No Anexo IV desta Nota Técnica é apresentado o célculo detalhado do valor da BRR
liquida em 30 de junho de 2004, expressa em Reais de junho de 2004.
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Para o0 ajuste do valor da BRRL até 31/03/2005, a Concessionaria devera apresentar,
com o mesmo nivel de formalidade requerido para as informacGes do Balanco Anual e
com parecer de auditor independente, os dados de investimentos e obras fisicas
associadas e outros parametros relevantes das novas instalagbes efetivamente
incorporadas ao ativo em servigo no periodo 01/07/2004 — 31/03/2005, depreciacdes e
desativacGes do mesmo periodo, desagregadas por grupos de ativos segundo o Plano de
Contas definido pela CSPE. Com esses valores sera determinado o valor da BRRL em
31/03/2005, a ser considerado para o calculo do valor definitivo do pardmetro Po pela
aplicacdo da equacéo apresentada no item 3.6 da NT1.

O valor provisério para este parametro, utilizado no calculo do P, foi de R$
40.590.393, conforme estimativa da Gas Natural SPS. Este valor foi levado para junho
de 2004 utilizando-se estimativa de varia¢do do IGP-M no periodo.

2.5 Calculo do Parametro Py, (Valor Inicial da Margem Méaxima) pela
aplicagcdo do Fluxo de Caixa Descontado (item 3.6 da NT1)

Para o calculo do parametro P, foram considerados 0s seguintes itens:

a) Os valores calculados, segundo o exposto nos itens 2.2 a 2.4 desta Nota Técnica,
para 0s parametros:

— BRRL em 30 de junho de 2004;

— Estimativa de investimentos, deduzidas as depreciagdes e desativagdes,
no periodo jun/2004 — mar/2005;

— OPEX para cada ano do segundo ciclo tarifario;

— CAPEX para cada ano do segundo ciclo tarifario.

b) As depreciagOes para cada ano do segundo ciclo tarifario calculadas segundo o
Plano de Contas aprovado pela CSPE.

C) O valor do Custo de Capital determinado segundo o procedimento e célculos
associados descritos no Anexo | desta Nota Técnica.

d) OPEX adicional de 0,25% sobre a margem, a titulo de Pesquisa e
Desenvolvimento Tecnoldgico, conforme previsto na Décima Primeira
Subclausula da Clausula Oitava do Contrato de Concesséo.

e) Valor informado pela Concessionaria, a titulo da inadimpléncia dos usuérios da
Gas Natural SPS, considerado adequado e, portanto, aceito pela CSPE para esta
despesa.

O valor do parametro Po foi determinado pela aplicacdo da equacdo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), exposta de forma detalhada no item 3.6 da NT1, resultando em um
Py igual a 0,1916 R$/m>. A planilha de calculo utilizada na obtencéo deste parametro é
apresentada no Anexo V.
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2.6 Calculo do valor equivalente a Margem de Distribuicdo (Md), vigente
no periodo imediatamente anterior ao da data de aplicacdo da
revisao tarifaria

Para a determinagdo do valor equivalente a Margem de Distribui¢do (Md), vigente no
periodo imediatamente anterior ao da data de aplicac@o da revisdo tariféria, conforme o
disposto no item 3.6 da NT1, foi aplicado o critério exposto a seguir.

Tendo em conta que a Gas Natural SPS iniciou suas operagdes em fevereiro de 2002
partindo da condicdo “greenfield”, é claro que tanto a composi¢do quanto os volumes
de seu mercado de vendas no periodo anterior a data da revisao tarifaria apresentam
variagOes significativas. Essa instabilidade reflete-se nos valores do parametro Md,
segundo o periodo considerado para o célculo. Com a finalidade de amortecer os efeitos
dessas variagdes, a CSPE considerou nessa apuracdo do valor o periodo de operagdes da
Concessionaria mais recente, de um ano e meio, ou seja, desde maio de 2003 até
outubro de 2004.

Para cada més desse periodo foi calculado o valor da Md, e expresso em Reais de junho
de 2004, utilizando o indice IGP-M para o0 ajuste. Foi calculada entdo a média
ponderada dos valores mensais ajustados da Md, utilizando como ponderadores o0s
respectivos valores das vendas fisicas de cada més.

Mediante a aplicacdo do procedimento exposto, foi obtido o montante 0,2569 R$/m?,
definido pela CSPE como valor equivalente a Margem de Distribui¢do (Md), vigente no
periodo imediatamente anterior ao da data de aplicacdo da revisdo tarifaria. O
detalhamento do calculo é apresentado no Anexo VI.

2.7 A proposta da CSPE do valor da margem maxima inicial (Po) para o
segundo ciclo tarifario da Gas Natural SPS Distribuidora

Conforme exposto no item 3.6 da NT1, no caso das Concessionarias Gas Brasiliano
Distribuidora S.A. e Gas Natural SPS Distribuidora S.A., que tém um curto periodo de
operagdo, anteriormente a data da revisdo tarifaria, e partem de uma condicdo
“greenfield”, o valor equivalente a Margem de Distribuicdo (Md), vigente no periodo
imediatamente anterior ao da data de aplicagdo da revisdo tariféria, serd considerado
pela CSPE como Margem Méaxima, a ser aplicada no segundo ciclo tarifario. O valor
definido da Md é aquele associado ao cumprimento das metas minimas obrigatorias
previstas nos Contratos de Concesséo.

Nesse item é expresso também que, no processo da revisao tarifaria da Gas Brasiliano
Distribuidora S.A. e Gas Natural Sdo Paulo Sul S.A., a CSPE adequara a Margem
Maxima de distribui¢do, para o segundo ciclo tarifario, em face dos Planos de Negocios
apresentados pelas Concessionarias, com metas de investimentos maiores que aquelas
previstas nos respectivos Contratos de Concesséo.
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Do ponto de vista regulatério, a CSPE deve entdo considerar a Md como Margem
Maéaxima a ser aplicada no segundo ciclo tarifario. A aplicagdo dessa margem de
distribuicédo representa para a Gas Natural SPS a obrigagéo de realizar os investimentos
necessarios para cumprir as metas minimas do Contrato de Concessdo. Esses
investimentos sdo significativamente menores que 0s previstos no Plano de Negocios
apresentado pela Concessionaria no marco do processo de revisdo tarifaria.

A aplicacdo da Md ndo ¢ entdo a opgdo mais adequada para a expansdo dos servigos de
distribuicdo de gés canalizado na area da concessdo da Gas Natural SPS. A efetiva
concretizacdo dessa expansdo, realizada de forma consistente com a preservagdo da
condicdo de equilibrio econdmico-financeiro da concessdo, € um dos objetivos
essenciais da acdo da CSPE.

Por esses motivos, a CSPE considera necessario estabelecer um critério regulatorio que
represente um incentivo genuino e transparente para que a Gas Natural SPS cumpra o
Plano de Negocios apresentado para a revisao tarifaria.

Com essa finalidade, foi determinado, pela aplicacdo do método do Fluxo de Caixa
Descontado, o valor do parametro Py associado a um Plano de Negdcios, para o segundo
ciclo tarifario da Gas Natural SPS, que representa somente o cumprimento das metas
minimas estabelecidas no Contrato de Concessao. O valor obtido é Po = 0,1715 R$/m®
(conforme detalhamento apresentado no Anexo VII). A diferenga entre esse valor e 0
calculado pelo Fluxo de Caixa Descontado para o Plano de Negocios apresentado pela
Gas Natural SPS no marco do processo da revisdo tarifaria (item 2.5 desta Nota
Técnica) é igual a 0,0201 R$/m°.

A CSPE propde, entdo, estabelecer o critério regulatorio que consiste em adotar, como
valor inicial da Margem Maxima da Gas Natural SPS, para o segundo ciclo tarifario, o
valor da Md vigente (0,2569 R$/m?®) acrescida dessa diferenca e vincular o valor do P,
assim obtido com o estrito cumprimento do Plano de Negdcios ajustado considerado no
item 2.3.4 deste documento.

Conforme esse critério, o valor inicial da Margem Méaxima (Po) para o segundo ciclo
tarifario da Gas Natural SPS proposto pela CSPE é Po = 0,2770 R$/m?®.

E importante salientar que, no item 3.5 da NT1, é descrito um procedimento de
restabelecimento da condicéo de equilibrio econdémico-financeiro da concesséo, a ser
aplicado no caso em que essa condicdo seja alterada, em decorréncia de a distribuidora
haver descumprido as metas do Plano de Negdcios associado ao valor do parametro Po,
definido na reviséo tarifaria. A CSPE realizara um monitoramento rigoroso da execucao
desse Plano e aplicara esse mecanismo de correcéo, se for necessario.

Para o célculo do valor definitivo do pardmetro Py, a CSPE realizara o seguinte
procedimento:

i) Atualizacdo do valor da BRRL, de junho de 2004 para abril de 2005, utilizando
a varia¢do do IGP-M no periodo, conforme definido no item 2.4.1 desta NT,;

10



I COMISSAO

DE SERVICOS
I PUBLICOS DE

I ENERGIA

ii) Calculo do valor de Py referente ao Plano de Negdcios, atualizado até abril de
2005;

iii) Célculo do valor de P, referente ao programa de Metas Minimas, atualizado até
abril de 2005;

iv) Quantificacdo da diferenca dos valores dos dois valores de Po, anteriormente
determinados (itens ii e iii);

v) Atualizacdo da Md vigente, de junho de 2004 para abril de 2005, utilizando a
variagdo do IGP-M no periodo;

vi) O valor de P, resultante sera o valor da Md atualizada acrescida da diferenca dos
valores de Py citada no item iv.

11
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ANEXO | — DETERMINACAO DO VALOR REGULAT()’RIO DO
CUSTO DE CAPITAL PARA O SEGUNDO CICLO TARIFARIO DA
GAS NATURAL SPS DISTRIBUIDORA

[.1 Introducéo

Aplicando a metodologia CAPM/WACC exposta na NT 1 do processo de revisao
tarifaria, foi calculado em setembro de 2003 o valor regulatério do custo de capital a ser
considerado no segundo ciclo tarifario da Concessionaria Comgas. O detalhamento
desse calculo foi apresentado na NT2 do processo.

Para a Gés Brasiliano, a CSPE decidiu pela inclusdo da taxa de “risco tamanho” para a
parcela de custo de capital de terceiros.

A CSPE entende que isso constitui um incentivo regulatorio legitimo e transparente
para incentivar a expansdo dos servigos de distribuicdo de gas canalizado na area
concedida a Concessionaria, tal como esta previsto na metodologia de determinacdo do
custo de capital. Portanto, a sugestdo da Concessionaria foi considerada adequada.

Em funcéo desta decisdo, a CSPE incluiu a referida taxa no calculo da WACC, obtendo
o0 valor 13,66% como valor regulatorio do Custo Médio Ponderado de Capital para o
segundo ciclo tarifario da Gas Brasiliano, conforme apresentado na NT2-GB.

Como as duas Concessiondrias, Gas Brasiliano e Gas Natural SPS, apresentam as
mesma caracteristica de greenfield, a CSPE decidiu estender a aplicacéo deste conceito
a esta ultima Concessionaria, determinando entdo que o valor regulatério do Custo
Médio Ponderado de Capital, para o segundo ciclo tarifario da Gas Natural SPS, seja de
13,66%. O detalhamento do calculo que determina este valor encontra-se a seguir.

I.2 Avaliagcdo das variacOes dos valores dos parametros determinados
pelo CAPM/WACC no periodo setembro 2003 — junho 2004.

Os parametros considerados no método CAPM que tém variacdes mais significativas
em periodos curtos sao:

Taxa livre de risco
Taxa de inflagéo
Risco pais

Risco cambial

Os valores dos outros parametros, considerados na determinacéo, tém oscilagfes muito
menores, e as mesmas ocorrem em periodos bem mais longos. E o caso do coeficiente
“beta”, o prémio por risco e 0 risco corporativo, que dependem de aspectos mais
estruturais. O setor bancario é de risco maior que o das empresas que prestam servigcos
publicos, de forma independente do valor da taxa livre de risco. Esses parametros
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apresentam variagcdes marginais quando sdo considerados dois anos consecutivos, e,
portanto, € desnecessario realizar uma nova determinacéo dos seus valores.

Foi realizada a avaliagdo das variagbes nos valores dos quatro parametros acima
mencionados. Em todos os casos, foi verificado que essas variagbes ndo sdo
significativas em termos quantitativos, e, 0 que é mais importante, ndo estdo vinculadas
com fenbmenos ou tendéncias de tipo estrutural.

Por esses motivos, a CSPE entende que, a consisténcia regulatéria resulta
adequadamente preservada se os valores determinados para o caso da Comgas sao
utilizados também para o célculo do custo de capital para o segundo ciclo tarifario da
Gas Natural SPS.

No referente a determinacdo do “nivel de endividamento regulatério”, foi aplicado o
critério definido na NT1, consistente em considerar uma “banda de aceitagdo”,
compreendida entre os valores de 40 e 60% de endividamento. Se o nivel de
endividamento atual da Concessionaria € um valor dentro dessa banda, é adotado esse
valor atual para o célculo do custo de capital. Se essa condicdo ndo é cumprida,
considera-se para o calculo o valor limite da banda mais proximo ao do nivel de
endividamento atual da empresa.

I.3 Consideracéo regulatéria do “efeito tamanho”

Conforme os conceitos e procedimentos estabelecidos na NT1, foi avaliado o efeito do
tamanho da Gas Natural SPS no valor regulatério do custo de capital. Nessa Nota
Técnica é expressamente prevista a consideracdo de um “adicional de taxa de retorno”
para empresas pequenas.

Segundo exposto na NT1, a teoria financeira incorporou recentemente o tamanho da
empresa como um parametro que tem incidéncia no valor da taxa de retorno. A
existéncia dessa relacdo parece ser ratificada ao ser observado que as pequenas
empresas, em média, tém retornos mais altos que as grandes empresas.

A consideracdo desse parametro foi iniciada com as andlises quantitativas realizadas
durante a década dos anos noventa. Desde aquela data, tem-se verificado que o “beta”,
determinado considerando todos o0s ajustes habituais, ndo incorpora corretamente o
maior risco que os investidores requerem de uma empresa de pequeno patrimonio.

Os estudos tedricos e empiricos que ddo fundamento a esta posi¢do afirmam que o
maior risco das companhias pequenas, no contexto do método CAPM, ndo é totalmente
compensado por retornos elevados no longo prazo. Somente o risco sistematico é
compensado na aplicacdo desse método; e as companhias mostraram rendimentos que

excedem os implicitos em seus “betas”.
Se for comparado o rendimento historico com o retorno estimado através do CAPM,

observa-se que aquelas companhias de menor capitalizacdo tiveram rendimentos nao
totalmente contemplados por seus maiores “betas”. Do mesmo modo, este retorno em
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excesso, ao projetado pelo CAPM, cresce de forma inversa ao tamanho patrimonial da
empresa.

A consequiéncia dessa comprovagao parece ser que o0 mercado ndo ignora este risco nao
sistematico, e ainda demanda e obtém retornos adicionais por aceita-lo. A conveniéncia
de considerar este risco ndo sistematico € especialmente importante no caso de empresas
de capital fechado, ja que os acionistas ndo diversificam seus investimentos como o
fazem aqueles que dispdem de acdes de empresas com cotacdo em Bolsa de Valores.

Devido ao fato de o prémio por tamanho ser um assunto de desenvolvimento
relativamente recente no &mbito da teoria financeira, alguns académicos e especialistas
questionam sua consideragdo. Entretanto, até o presente, ndo ha evidéncia suficiente
para recomendar a exclusdo deste parametro. Por outro lado, sua consideracdo efetiva
tem se verificado ser uma caracteristica dos estudos de avaliacdo e defini¢do de taxas de
retorno para empresas reguladas.

O método utilizado habitualmente para quantificar o prémio por tamanho consiste em
ordenar todos os ativos de uma carteira em 10 decis, classificando as empresas pelo
valor de seu patrimdnio. Determina-se entdo o retorno esperado para cada decil,
utilizando o método CAPM. O valor obtido é comparado com o retorno real observado
no periodo 1926-2000. O beta deste CAPM por decil é estimado da mesma forma que o
beta utilizado na determinacdo do custo do capital proprio. 1sso assegura que a adicao
do prémio por tamanho, se for considerada, resulta consistente com a estimacao global.

A diferenca entre ambos os valores é o prémio por tamanho. As estimativas realizadas
pelo Ibbotson Associates sdo apresentadas na Tabela a seguir.

Estimativa de prémios por tamanho sobre a base de acdes do
NYSE/AMEX/NASDAQ para o periodo 1926-2000

TAMANHO PATRIMONIAL EFEITO TAMANHO

DECIL DA ANALISE APROXIMADO (Excess return)
(Limite Superior em USDMM) [%%6]

1 (EMPRESAS MAIORES) 530.000 -0,21
2 10.500 0,14

3 4.100 0,22

4 2.200 0,10

5 1.300 0,33

6 840 0,17

7 540 -0,22

8 330 -0,10

9 190 0,14

b EuREes o

Fonte: Ibbotson Associates
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Observa-se que 0 risco por tamanho é importante somente nas empresas menores. Nos
outros decis, o efeito é comparavel ao desvio estatistico, e, portanto ndo € significativo.

Por outro lado, cabe mencionar que se fossem considerados periodos mais curtos, da
ordem de 30 anos, o prémio por tamanho se tornaria negativo, sobretudo no caso das
empresas menores. O mesmo efeito pode ser observado se for analisado o prémio
referente a escala setorial. Em alguns setores industriais ndo € verificada a existéncia de
um prémio por risco para nenhum decil patrimonial.

No caso sob analise, deve ser considerado o periodo de tempo mais longo possivel, de
forma a assegurar a consisténcia da determinacdo com a estimagdo do prémio de
mercado. Adicionalmente, ¢ importante mencionar, que numa analise por setores
industriais, o setor das “utilities” (eletricidade, gas canalizado e &gua e esgotos)
apresenta efeito tamanho positivo.

Como conclusdo dessas consideracdes, pode ser estabelecido que existe um
requerimento adicional de retorno acima do valor resultante da aplicagdo do CAPM
tradicional, para empresas com capitalizacdo menor que 80 — 100 USD milhdes. O valor
obtido para esse “adicional de retorno”, utilizando como fonte a Ibbotson Associates, é
de 232 pontos bésicos.

Os valores de investimento da Gas Natural SPS, realizados no primeiro qiingténio, sdo
compativeis com os limites estabelecidos no paragrafo anterior. Considera-se que estes
valores justificam a inclusdo de um adicional de taxa de retorno (prémio) por tamanho.

Adicionalmente, o carater “greenfield” da concessdo operada pela Gas Natural SPS é
um elemento que confirma a conveniéncia da consideracdo desse adicional, como uma

ferramenta regulatoria consistente com o objetivo de incentivar os investimentos
necessarios para a expansao dos servicos de distribuicdo de gas canalizado.

I.4 Detalhamento do célculo do Custo de Capital

A seguir encontra-se detalhado o procedimento de célculo que determinou o custo de
capital a ser aplicado a Gas Natural SPS.

[.4.1 Resultados obtidos: Estimativa do custo de capital préprio (ke)

A partir do descrito anteriormente, pode-se estimar o custo de capital préprio nominal
depois dos impostos para ser aplicado a fundos nomeados em reais. Este valor resulta
em 18,81%, conforme a seguinte exposi¢&o:
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tamanho [%]

capitalizag&o inferior a 80-100 USDMM

para o periodo 1926-2000

Componentes Cod. Férmula Caracteristicas
Taxa livre de risco| Rendimento do UST10 média aritmétical g 1 4
em USD [%] ' 06/98-6/03 da média semanal. '
Diferenga entre o prémio de risco
Adicional por soberano do Brasil (EMBI+BRASIL) e o
. prémio de risco de crédito do Brasil
risco local em o segundo a estimativa utilizada pela 4,08
USD [%] ANEEL no marco da revisao tarifaria da
distribuicéo elétrica.
Aplicagao do filtro de Kalman a série
.. (dltimos 36 meses) das diferencas do
Adicional por logaritmo de cotacio do contrato futuro
risco de cambio I« a um més no inicio do més e o 1,84
[%] logaritmo do tipo de cambio vendedor
(Ptax) do dia anterior ao vencimento do
contrato.
Estimado sobre uma amostra de
empresas dos EUA pertencentes ao
Beta ClIU 4924 utilizando um horizonte de 5
desalavancado BUAU anos e o método de full information 0,11
[adimensional] betas com ajuste Vasicek e atraso
segundo informacgé&o do Ibbotson
_____________________ Associates.
Ajuste por tipo E utilizado como benchmark o valor
~ proposto pelo OFGEM na ultima
de _regula_gao Adp revisdo da Transco com relagdo ao 0,35
| [adimensional] | B obtidoparaosEUA. | |
Beta
desalavancado Bu BeUAu + AdB | Resultado componentes 0,46
total
| Jadimensional] _ _| N B
Beta ajustado por Procedimento tradicional utilizando a
alavancagem Be Bu*+(1-t)*D/E] | taxa de impostos normativa e uma 0,66
[adimensional] alavancagem de 40%.
. . Estimado sobre o mercado dos EUA
Prémio por risco como spread entre o rendimento do 8.20
[%0] P UST10 e o rendimento do S&P500 para !
um horizonte de 75 anos.
. Excess Return estimado por Ibbotson
Prémio por ; Associates para empresas com 2132
t )

Custo de capital
préprio nominal
apos os
impostos [%]

para aplicar a
fundos
nomeados em
reais’

T+ T+ Be*Pm

Aplicacdo CAPM

! Nominal em termos da inflagdo externa. Devido a forma de estimativa do risco cambial, ndo é necessario

descontar a inflagdo local.
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I.4.2 Resultados obtidos: Estimativa do custo do capital de terceiros (kq)

A partir do que foi anteriormente descrito, pode-se estimar o custo de capital proprio
antes dos impostos, para ser aplicado a fundos nomeados em reais. Este valor resulta em
16,29%, segundo o seguinte quadro:

Componentes | cod. Férmula Caracteristicas
Taxa livre de risco . Rendimento do UST10 média aritmética 514
em USD [%] ! 06/98-6/03 da média semanal. '
Diferenca entre o prémio de risco
Adicional por soberano do Brasil (EMBI+BRASIL) e 0
: prémio de risco de crédito do Brasil
risco local em o segundo a estimativa utilizada pela 4,08
USD [%] ANEEL no marco da revisao tarifaria de
distribuicao elétrica.
Aplicacéo do filtro de Kalman a série
Adicional por (Gltimos 36 meses) das diferencas do
. A . logaritmo de cotagdo do contrato futuro a
risco de cambio & um més no inicio do més e o logaritmo do 1,84
[%0] tipo de cambio vendedor (Ptax) do dia
anterior ao vencimento do contrato.
Produto da relagéo entre a taxa de
remuneracao da divida, ap6s os impostos,
AMmi e taxa de remuneracédo do capital préprio
Prémio pog e (86,6%) pelo Excess Return estimado por 2,01
tamanho [/0] Ibbotson Associates para empresas com
capitalizag&o inferior a 80-100 USDMM
para o periodo 1926-2000 (2,31%)
Diferenca entre o spread sobre a taxa livre
o de risco requerido nos EUA para papéis
Adicional por comerciais de classificacio crediticia
risco corporativo | ss [ba2/BBB-] e maturity de 3,22
% aproximadamente 10 anos e o valor
[ 0] reconhecido como risco pais.

Custo nominal
(0[]
endividamento
antes dos

impostos para
aplicar a fundos
nomeados em

Ka

I AT +SS

Resultado CAPM da divida

reais [%]

1.4.3 Estrutura de capital. Determinagdo do wy

Para a determinagdo do nivel de endividamento apropriado propde-se realizar uma
analise de benchmark financeiro no ambito regional (Brasil e América Latina) e
internacional, referido a empresas de distribuicdo de gas canalizado. E importante levar
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em consideracdo também valores definidos com finalidades tarifarias, por outros
reguladores desses servigos.

A partir dessas informacGes, pode ser definido uma banda ou intervalo de valores
aceitaveis, da estrutura de capital, para a determinag&o desse parametro no processo da
revisdo tarifaria. Considerando o estabelecido nos Contratos de Concessdo das
distribuidoras do Estado de S&o Paulo, propde-se comparar o nivel de endividamento
informado por cada Concessionaria no ano imediatamente anterior a data da revisdo
com o intervalo definido como “razodvel”. Se o valor declarado pertence a esse
intervalo, é considerado como a estrutura de capital apropriada para a defini¢do do custo
de capital. Se esse ndo for o caso, adota-se 0 extremo do intervalo de “razoabilidade”
mais proximo ao valor declarado pela distribuidora como a estrutura de capital
apropriada.

A andlise deve ser realizada considerando o nivel de alavancagem resultante da
avaliacdo do patrimonio, segundo os registros contabeis da empresa (valor de livros ou
contabil), e ndo o valor de mercado. Devem ser levados em consideragdo 0s passivos
gerados pelo financiamento.

E determinado assim um intervalo de endividamento razoavel ou aceitavel de 40 a 50%
do total do capital, com base nas consideracGes apresentadas a seguir:

e Um estudo de “benchmark” no ambito regional (empresas brasileiras, excluindo
as concessionarias de gas canalizado, empresas argentinas antes da crise do ano
2002 e do Chile) indica que o nivel de endividamento esta no intervalo de 28% a
49%.

e Também foi realizada uma andlise de benchmarking, sobre a amostra de
empresas utilizada para a determinacdo do “beta”. O valor do endividamento
para esse conjunto de companhias do setor de gas canalizado dos EUA, segundo
0 mencionado relatdrio de Ibbotson Associates, é de 42% a 43%.

e E importante mencionar alguns antecedentes regulatorios. Na revisdo tarifaria
das empresas transportadoras e distribuidoras de gas canalizado, realizada em
1997, o ENARGAS da Argentina definiu um nivel de endividamento de 42%.
Na mais recente revisdo da Transco do Reino Unido, o OFGEM utilizou o valor
de 62,5%. A ANEEL, no processo de revisdo tarifaria periodica das
concessionarias de distribuicao de energia elétrica iniciado neste ano considera o
valor de 50%.

O valor calculado para o caso da Gas Natural SPS a dezembro de 2003 resulta em 20%,
pelo qual utiliza-se o limite inferior da faixa de aceitacao, isto &, wy = 40%.

I.4.4 Determinacdo do Custo Nominal Médio de Capital (WACC) e
Conversdo em Termos Reais

A partir das determinagdes dos pardmetros ke, kq € wy é calculado o valor do custo de
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capital nominal depois dos impostos. Este valor resulta em 15,59 %, de acordo com o
seguinte quadro:

Custo de capital
préprio nominal
depois dos
impostos [%)]
para aplicar a
fundos
nomeados em
reais

Ke |r#rp+ntr+Be*pm  Aplicacdo CAPM

Custo nominal
de
endividamento
antes dos
impostos para
aplicar a fundos
nomeados em

reais [%)]
Aliquota normativa considerando a taxa

Taxa de imposto bésica de 15%, a sobretaxa de 10% para | 44
[%] todo ganho superior a R$ 240 mil e a !
contribuigdo social de 9%.

Kq rerptrtrtss  Resultado CAPM da divida

Custo de capital
de terceiros
nominal em Kq' kq*(1-t) Resultado componentes 10,75
USD depois dos
impostos [%)]

Estrutura de
capital: Nivel de
alavancagem
[Adimensional]

Benchmarking regulatério

Custo nominal

de capital

depois dos

iIMpOStos para  WACC ke*(1-wq)+ks*wy  Aplicagdo WACC
aplicar a fundos

nomeados em

reais [%)]

E importante salientar que deve ser considerada uma taxa real depois dos impostos, ja
que os Contratos de Concessdo contemplam a indexagdo das tarifas do servico de
distribuicdo de géas canalizado.
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3

Para realizar a conversdo do valor nominal obtido em termos reais, é necessario
conhecer a inflagéo futura que descontam os instrumentos financeiros considerados na
determinacéo, ou seja, a inflagdo que descontam os bonus do tesouro dos EUA a 10
anos (UST10), ja que o rendimento desses titulos € nominal. Essa inflacdo representa a
expectativa do mercado, ou seja, de todos 0s agentes da economia, e ndo esta sujeita ao
viés do tomador. Adicionalmente, resulta um valor relativamente estavel ao longo do
tempo.

A inflacdo utilizada para descontar os instrumentos financeiros varia segundo a
“maturity” do instrumento. Para obter a inflacdo que descontam os bonus do tesouro dos
EUA a 10 anos, utiliza-se o “spread” entre os rendimentos do bdénus indexado por
inflagéo a 10 anos (TIPS10, Treasury inflation protection securities) e o rendimento do
UST10.

Consistentemente com o procedimento utilizado para a determinacdo da taxa livre de
risco, € considerada a média desse pardmetro durante o periodo de junho/1998 a
junho/2003. Deste modo, obtem-se uma taxa de inflagdo de 1,7%.

E importante mencionar que o risco cambial, devido a sua forma de estimativa, é
expresso nominalmente em termos da inflagdo externa, pelo que ndo é necessario
descontar a inflagdo local sobre este componente.

" Spread dos rendimentos dos bénus do
Inflacdo em USD| tesouro dos EUA n&o indexados e 1.70
longo prazo [%] . indexados (UST e TIPS) a 10 anos. '

Periodo junho/98 a junho/03.

Custo de
capital real
ara aplicar em
fundos em WACCr | [(1+WACC)/(1+p))]-1
moeda local
depois dos
impostos [%]

Aplicacao da férmula de conversédo em 13.66 ‘
)

termos reais.

Aplicando o procedimento tradicional para converter um retorno nominal a termos reais,
obtém-se um custo de capital real para aplicar em fundos em moeda local, apds os
impostos, de 13,66%.
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ANEXO Il - ANALISE E AVALIACAO DOS VALORES DOS
CUSTOS OPERACIONAIS (OPEX): INFORMACAO HISTORICA E
A PROPOSTA NO PLANO DE NEGOCIOS

[I.1 Introducéo

O objetivo deste Anexo é apresentar a analise e avaliacdo realizada das despesas
operacionais (OPEX) projetadas pela Gas Natural SPS para serem consideradas na
equacdo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) na determinagdo do valor inicial da
Margem Maxima para o segundo ciclo tarifario.

O conceito de Despesas Operacionais inclui todos os gastos vinculados a operacao e a
manutencdo das redes, gestdo comercial dos usuarios do servico de distribuicdo de gas
canalizado e administracdo da Concessionaria. Ndo estdo incluidos na andlise os
impostos e as depreciacdes, que sdo considerados de forma especifica na aplicacdo da
equacéo do FCD.

II.2 Metodologia

A andlise das Despesas Operacionais projetadas pela Gas Natural SPS, no Plano de
Negdcios apresentado a CSPE, foi baseada nas fontes de informacdo descritas a seguir.

— Despesas projetadas pela Concessionaria para o ciclo tarifario sob analise,
contidas no Plano de Negdcios;

— Indicadores calculados a partir das despesas projetadas pela Concessionaria.

Na analise, se verifica a razoabilidade dos valores dos diversos itens de gastos da
Concessionéaria, comparando os indicadores calculados com parametros de outras
empresas do mesmo setor. Nesta analise, levou-se em conta o fato de a Concessionaria
ter cerca de trés anos de operacdo, ndo existindo infra-estrutura prévia de nenhum tipo
na area de concessao, exceto o gasoduto de transporte.

[1.3 Informac&o Historica

A Gas Natural SPS registrou suas primeiras vendas de gas em fevereiro de 2002. As
informacGes histdricas da Concessionaria, apresentadas a CSPE, referentes ao periodo
fevereiro de 2002 a junho de 2004, cerca de dois anos e meio, correspondem entdo ao
periodo ainda de estruturacdo inicial da empresa e por isso ndo € possivel sua
comparagdo com empresas que tenham anos de operagdo. Em conseqiiéncia, deve-se
analisar a coeréncia entre a estrutura e os gastos derivados com o porte atual do negdcio.

Em junho de 2004 a Concessionaria atendia 9.447 usuarios, com vendas de 17,36
milhdes de m® e 525,68 km de rede construida. Os usuarios conectados até junho de
2004 correspondem aos segmentos Residencial, Comercial, Industrial e GNV. Na tabela
a seguir apresentam-se as despesas para o periodo em analise.
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Custos + Despesas 2003 Até jun/2004
Pessoal 2.121.579 1.116.990
Administradores 722.538 218.247
Beneficios aos Empregados 222.809 128.964
Materiais 1.200.434 1.653.217
Servigos de Terceiros 2.469.484 2.314.441
Outras Matérias Primas e Insumos para Operagdes com GAS 109.689 39.470
Perdas de Gés Natural 57.576 198.155
Outras Despesas 2.743.045 1.407.010
Taxa de Fiscalizagdo 37.460 90.320
Tributos e Taxas Fiscais 1.270.177 516.819
Provisdo - 591.617
(-) Recuperacéo de Despesas (2.098) (26.974)
Total (R$) 10.952.693 8.248.276

Observa-se que a estrutura de gastos de 2003 e 2004 é similar. Como em 2004 o periodo
abrangido nesta andlise corresponde a 6 meses, neste ano o total realizado devera ser
superior aquele de 2003, devido ao acréscimo das instalagdes e nimero de usuarios.

A seguir, apresentam-se alguns comentarios para aos itens de gastos apresentados pela

Concessionaria:

— Pessoal: a quantidade de empregados em junho de 2004 era de 55. De um modo
geral, os salarios correspondem aos praticados na area de concessao, como
demonstrado na tabela a seguir.

Quantidade de Custo Mensal
Unidade Integrantes Médio por
1
(junho 2004) empregado
Qde R$
Diretoria 7 9.026,01
Geréncia ADMINISTRATIVA 12 5.047,03
Geréncia COMERCIAL 16 3.018,58
Geréncia INDUSTRIAL 8 4.436,36
Geréncia TECNICA 8 5.652,49
Unidade de Operacdo e Manutencdo 1 4 3.910,46
Total empregados 55 4.879,46

Obs.: 1. Referente ao periodo jan-jun de 2004

A estrutura de pessoal

corresponde a uma equipe minima para o0

desenvolvimento da empresa. Destaque-se, a existéncia de uma equipe reduzida
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na Unidade de Operagdo e Manutencao, onde ha elevada contratacdo de méo de
obra terceirizada.

Veiculos: os gastos correspondem a um total de 18 veiculos, com a seguinte
composicao.

. Despesas
Descrigdo Geral dos Veiculos Qus/r;til(ia:g: de Cc?r?nsbplfsst?\s/el Mar(;ul}%:loiéo e
jun/2004 jan-jun/2004 jan-jun/2004
Qde R$ R$

Diretoria GERAL
Carro 1 2.296,36 7.214,34
Geréncia ADMINISTRATIVA
Carro 2 4.071,54 3.971,79
Geréncia COMERCIAL
Carro 5 9.086,44 7.809,67
Geréncia INDUSTRIAL
Carro 4 8.138,50 10.548,32
Geréncia TECNICA
Carro 2 3.810,16 3.355,03
Unidade de Operacdo e Manutengéo
Carro 1 2.105,76 2.795,86
Caminhonete Comum 2 4.111,17 5.032,56
Caminhonete com Equipamentos 1 614,35 -
Total 18 34.234,28 40.727,57
Custo médio/veiculo (R$/veiculo) 1.901,90 2.262,64

O custo médio por veiculo é razoavel e a distribuicdo das unidades nas diversas
areas da empresa corresponde as atividades desenvolvidas.

Materiais e insumos: sdo apresentados gastos de R$ 108.801, no periodo de
janeiro a junho de 2004, referentes a materiais de sinalizacdo de rede. O restante
corresponde essencialmente a materiais comprados para instalaces dos clientes,
que ndo sdo abrangidos pelo servico concedido.

Terrenos e edificios: somente ha gastos correspondentes a sede administrativa e
ao centro de controle da rede, no valor de R$ 92.056, no periodo de janeiro a
junho de 2004.

Outras despesas: correspondem a diversos gastos, onde os mais importantes
estdo relacionados com assessoria juridica, auditoria e consultoria, publicidade,
seguros, taxas e tributos, faixa de serviddo e outros gastos administrativos, no
valor de R$ 2.014.149, no mesmo periodo.

Perdas de géas: sdo essencialmente formadas pelas purgas necessarias para a
colocacdo em servico de novos trechos de rede. O valor é de R$ 198.155, no
mesmo periodo.

Despesas com terceiros: a seguir apresenta-se o detalhamento.
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Despesas com Terceiros S

P jan-jun/2004 De\slgleosrad(%$) Finalidade do gasto
Mé&o de Obra Terceirizada 159,99
Manut. Corretiva Rede Alta Presséo 8.888,14 | Contrato de prestagdo mensal
I\P/Ire(;r;l;?;gao. Preventiva Rede Alta 329.959,69 | Contrato de prestacdo mensal
I\Bllg?(gtgrsggségorretlva Rede Media e 24.215,92 | Contrato de prestacdo mensal
g/lgr;lij)zzng?e%ggventlva Rede Média 3.060,00 |Contrato de prestacdo mensal
Emergéncia 26.932,15
Conversao de Aparelhos 6.873,81 Atividade nao correlata
Religacbes de Medidores 1.250,88
Assessoria Técnica 3.766,35
Instalacdo interna de clientes 83.829,17 | Atividade né&o correlata
Transformacado de Equip. de clientes 46.256,98 | Atividade ndo correlata
Religacdo de Gas 5.250,39
Substituicdo de Medidores 5.297,22
Regulagem de Fogéo 36,32 | Atividade n&o correlata
Colocacao de Cliente em Servigo 154.523,07 Ati\{idade “5‘0 correlata - instalagdo de

abrigo medidor

Adequacdo de Instalacdes 42.761,60 | Atividade ndo correlata
Assisténcia Técnica 2.235,81 [ Atividade nédo correlata
Assessoria Juridica 46.865,66 :glgté\[;ct)oaJlaf%?ssldades pertinentes
Mé&o de Obra Terceirizada 122.459,47
Leitura de Medidores 48.543,66 Relacionado a atividade da Empresa
Emisséo e Entrega de conta de gas 19.229,15 |Relacionado a atividade da Empresa
Servigo de Comercializagcao 99.203,34 | Referente captacéo de novos clientes
Assessoria Técnica 240,00
Mé&o de Obra Temporéria 49.786,25
Verificagéo de Leituras 9.339,47 |Relacionado a atividade da Empresa
Retirada de Equipamentos 9.867,18 |[Relacionado a atividade da Empresa
Verificacdo de Fraude 36,33 | Relacionado a atividade da Empresa
Convengbes Comerciais 15.032,54 Servico prestado ao departamento

comercial

— Verifica-se, da tabela, que os montantes mais significativos dos contratos com
terceiros estdo vinculados a manutencdo da rede, atendimento e vendas, e
instalagBes dos usuarios. Na tabela estdo esclarecidos os itens correspondentes a

atividades ndo correlatas.

Em geral, se observa uma inten¢cdo da empresa em ndo construir inicialmente uma
grande infra-estrutura, optando por um crescimento gradual e contratando com terceiros
as atividades de campo em distribuicdo e na area comercial. A quantidade de pessoal
apresentada é relativamente pequena, considerando que boa parte tem como dedicacao
principal as geréncias, engenharia, logistica e supervisdo das obras. Nos sistemas de
informacdo, por sua vez, ndo foi considerada a implantagdo de sistemas de grande porte,
além de se observar a operagdo do negdcio com uma infra-estrutura minima de
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computadores pessoais. Cabe salientar que ndo se encontraram gastos desproporcionais
com a atividade atual da empresa. Em geral, a estrutura adotada é razoavel para o porte
atual e o ritmo de crescimento que enfrenta a Concessionaria.

[1.4 Informacgé&o do Plano de Negocios

No Plano de Negocios apresentado pela Gas Natural SPS, a projecdo de Despesas
Operacionais para o segundo ciclo tarifario, compreendido entre o periodo de junho de
2005 a maio de 2010, é a indicada de forma resumida na tabela a seguir.

Gas Natural SPS 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009
Total Despesas Operacionais 32.771.341 | 29.771.236 | 30.410.100 | 32.099.512 | 32.996.523
OPERACAO E MANUTENGCAO DE ATIVOS
Manutencéo e Conservagéo 1.368.935 | 1.736.309 | 2.087.866 | 2.372.491 | 2.661.072
Edificios, construcdes e outros imobilizados 53.929 53.929 53.929 53.929 53.929
Material de informatica 39.733 39.733 39.733 39.733 39.733
Elementos de transporte 54.582 54.582 54.582 54.582 54.582
InstalagBes técnicas 1.220.691 | 1.588.065 | 1.939.622 | 2.224.247 | 2.512.828
GESTAO COMERCIAL
Gastos de Atividade Comercial 12.652.800 | 11.211.076 | 12.929.749 | 13.166.573 | 12.995.583
Servicos de comercializagdo 466.424 426.330 501.780 506.892 497.885
Deshesas Comercials Captagao Clientes 11.059.657 | 9.496.028 | 11.202.129 | 11.399.335 | 11.228.345
uiig’r'i%‘;s de adequagdo das instalagGes de novos 934.255 | 1.121.080 | 1.028533 | 1.061.031 | 1.073.580
Controle de qualidade das ativagdes e conversoes 192.463 167.637 197.306 199.315 195.774
Gastos Servico Cliente 630.767 805.348 | 1.037.268 | 1.271.491 | 1.501.194
Leitura de medidores 186.262 244,599 312.770 381.312 448.447
Gestdes de cobranga 147.835 194.194 248.568 303.761 357.804
Telefone de gés 291.785 360.141 467.714 576.383 683.121
o(fjtt)g;ole de qualidade das leituras, inspecoes e 4885 6.414 8.215 10.035 11.822
OUTRAS DESPESAS
Aluguéis 905.179 985.981 | 1.183.844 | 1.303.108 | 1.403.182
Terrenos e edificios 176.303 176.303 176.303 176.303 176.303
Elementos de transporte 10.754 10.754 10.754 10.754 10.754
Outros imobilizados 718.122 798.924 996.787 | 1.116.052 | 1.216.126
Utilidades e Servicos 701.996 727.727 746.718 758.164 767.769
Il(igr‘i‘ﬁ'cgsfése)'e""”dade' comhbustiveis, 144759 | 151756 | 156920 | 160.032 |  162.644
Fornecimentos, Telefones e outras comunicacdes 404.077 422.811 436.638 444,972 451.966
Correios e mensagens 35.422 35.422 35.422 35.422 35.422
IangtrfTr]'aat'lf::i%?:g;‘?ofn?;ﬁ’;ﬁ'téjse consumo de 117737 | 117.737 | 117.737 | 117.737 | 117.737
Servigos Gerais 250.010 250.010 250.010 250.010 250.010
Vigilancia 92.360 92.360 92.360 92.360 92.360
Servigos de limpeza 94.890 94.890 94.890 94.890 94.890
Servigos de informatica 62.760 62.760 62.760 62.760 62.760
Servigos Corporativos 917.775 | 1.620.000 | 1.800.000 | 1.800.000 | 1.800.000
Quotas e Associacoes 111.429 111.429 111.429 111.429 111.429
Servicos Profissionais Independentes 853.671 907.026 969.580 | 1.032.607 | 1.094.421
Auditorias e Assessorias 588.039 629.109 677.260 725.776 773.356
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Gas Natural SPS 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009
Juridicos e contenciosos 265.632 277.917 292.320 306.832 321.065
Publicidade, Propaganda e Relagdes Publicas 792.453 792.453 792.453 792.453 792.453
Seguros 492.316 538.030 587.554 641.839 700.887
Plano de seguros integrado 424.086 469.801 519.325 573.610 632.658
Elementos de transporte 32.587 32.587 32.587 32.587 32.587
Prémios de seguros 35.642 35.642 35.642 35.642 35.642
Despesas de Viagem 345.645 345.645 345.645 345.645 345.645
Outros Servigos Exteriores 285.271 285.271 285.271 285.271 285.271
Estacgdes de Transferéncia e Custddia 6.555.536 | 2.809.515 - - -
Tributos e Taxas (Inclui Taxa da CSPE) 1.679.622 1.903.634 2.134.295 2.427.421 2.550.103
Inadimpléncia 597.626 867.980 | 1.065.188 | 1.319.022 | 1.395.099
P&D 183.576 215.233 251.304 263.557 266.821
Despesas de Pessoal 3.446.735 | 3.658.571 | 3.831.928 | 3.958.430 | 4.075.583

Fonte: Gas Natural SPS

A seguir encontra-se a transcricdo do documento apresentado pela Concessionaria, em

relacdo as despesas operacionais.

DETALHAMENTO DAS DESPESAS OPERACIONAIS

1. Aluguéis: Registra todos 0s gastos correspondentes aos aluguéis de uso pela
empresa. Trata - se de um quadro que agrega os importes detalhados a seguir:

a. Terrenos: Registra 0os gastos correspondentes aos aluguéis de terrenos
para o desenvolvimento das atividades da empresa.

b. Elementos de Transporte: Registra todos 0s gastos correspondentes aos

aluguéis de veiculos e elementos de transportes necessarios para o
desenvolvimento das atividades da empresa.

Outro Imobilizado: Registra todo os gastos correspondentes aos aluguéis
de outros elementos necessario para o desenvolvimento das atividades da
empresa.

2. Manutengdo e Conservagdo: Registra todos o0s gastos decorrentes e a
manutencdo de bens imobilizado da empresa e que ndo supde um incremento de
vida Gtil dos mesmos. Trata-se de um quadro que agrega os importes detalhados

a sequir:

a. Bens Imoveis e Construgdes: Registra os gastos decorrentes e da

manutencdo de locais e imoveis que forma parte do imobilizado da
empresa.

Material Informatico: registra todos o0s gastos decorrentes e da
manutenc¢do do material de informatica que forma a parte do imobilizado
da empresa.

Elementos de Transporte: Registra todos os gastos decorrentes e da
manutencdo dos veiculos que forma a parte do imobilizado da empresa.

Instalagdes Técnicas: Registra os gastos decorrentes e da manutengéo de
InstalacBes Técnicas afetadas pela atividade de distribui¢do pela empresa
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e que ndo supbe o incremento da vida Util das mesmas, manutencdo da
rede de alta pressdo, média e baixa pressao.

3. Utilidades e Servigos: Imputa os gastos decorrentes a aquisi¢do de utilidade e
servicos ndo estocaveis. Trata-se de um quadro de célculo que agrega os importe
detalhados a seguir:

a. Agua, gas, eletricidade, combustiveis.
b. Telefones e outras comunicacoes.

c. Correio

d. Material de Escritorio.

4. Servigos Corporativos: Agrupa as despesas decorrentes da cesséo de Licenca de
Uso de Direito de Softwares da SPS com a Gas Natural Sdg.

5. Quotas e AssociacOes: Registra as despesas correspondentes a quotas de
associacOes a que pertence a empresa.

6. Servigos Profissionais Independentes: Imputa 0s gastos decorrentes com
profissionais externos por servicos prestados para empresa. Trata-se de um
quadro de calculo que agrega os importes detalhados a seguir:

a. Juridico: Registra os gastos pela obtencdo de servigos juridicos e
assessoria legal.

b. Auditorias e Assessoria: Registra as despesas por realizacdo de
Auditorias e Assessoria Técnicas.

7. Publicidade, Propaganda e Relagdes Publicas: Imputa os gastos decorrentes
por servicos de Publicidade, Propaganda, Investigacdo, Publicac6es, Filmagens,
Identidade Corporativa, Patrocinios, Gastos Rela¢des Publicas.

8. Seguros: Imputa os gastos decorrentes pela contratacdo de seguros, exceto
aqueles que se refere a pessoa fisica da empresa.Trata — se de um quadro de
calculo que agrega os importes detalhados a seguir:

a. Planos de Seguros integrados: Registra 0s gastos correspondentes aos
custos de seguros do grupo para a cobertura de contingéncias associadas
a as atividades da empresa.

b. Elementos de Transporte: Registra 0s gastos correspondentes a
contratagdo de seguros para a cobertura de veiculos da empresa e
possiveis danos.

c. Seguros por Outros conceitos: Registra 0s gastos correspondentes a
contratacdo de seguros para a cobertura de qualquer contingéncia.

9. Despesas de Viagem: Imputa as despesas decorrentes por realizagcbes de
viagens, deslocamentos, hospedagens.

10. Gastos de Atividade Comercial:

a. Servicos de Comercializacdo: Registra 0s custos correspondentes a
comercializacdo dos produtos da empresa.
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b. Despesas Comercias Captacdo Clientes Residenciais: Registra as
despesas decorrentes do custo da instalacdo interna instalada na
residéncia do cliente, necessaria para o consumo do gas natural. A SPS
incorre neste gasto j& que o seu alto custo ndo é suportavel pelos clientes
e inviabilizaria a expansdo do géas natural no segmento residencial.

c. Servigos de Adequacdo de InstalacGes: Agrupa as despesas relacionadas
com os gastos decorrentes de adequar as instalagdes existentes de GLP
dos clientes residenciais e comerciais para o uso do gas natural.

d. Controle de Qualidade: Registra as despesas correspondentes aos
controles de Qualidade efetuados pela SPS.

11. Gastos de Servico Cliente: Imputa os gastos decorrentes a subcontratagdo de
servigos proprios de sua operagdo. Trata-se de um quadro de calculo que agrega
os importes detalhados a seguir:

a. Leitura de Medidores: Registra 0s custos correspondentes a servicos de
leitura de medidores de clientes.

b. Cobranca Bancaria: Registra 0s custos correspondentes a servigos de
gestdo de cobranca.

c. Telefone de Gas: Registra 0s custos correspondentes a servigos de
atencdo telefonica e Call Center.

d. Controle de Qualidade de Leituras.
12. Outros Servigos Exteriores: Registra os custos por operacgdes de terceiros.

13. Estacdes de Transferéncia de Custddia: S&o incluidos os custos referentes aos
Citygates de Sorocaba Norte e Itapetininga que serdo pagos a Petrobras, mas que
ndo serdo da propriedade da SPS

14. Tributos e Taxas séo incluidos os tributos e as taxas decorrentes da operacao da
empresa, tais como a Taxa de Fiscalizacdo da CSPE, CPMF e IPTU.

15. Inadimpléncia, inclui as despesas relacionadas com a inadimpléncia dos clientes
e as perdas nas que incorre a SPS.

As seguintes observacgdes podem ser feitas sobre os dados apresentados.

Primeiramente, é importante notar que os gastos de pessoal crescem pouco no periodo, e
sdo pouco significativos no total. Isto significa que o desenvolvimento da empresa esta
planejado basicamente com contratos de servigos de terceiros.

O incremento de custos de servicos de terceiros se observa nos itens “Manutencédo e
Conservacao”, “Gasto Servigo Cliente”, “Aluguéis”, “Servicos Corporativos” e
“Servicos Profissionais Independentes”. O crescimento desses gastos é conseqiiéncia do
crescimento do niumero de usuarios e instalagdes no periodo.

Uma outra observacdo refere-se aos gastos correspondentes a “Despesas Comerciais
Captacdo Clientes Residenciais” e “Servigos de Adequacéo de Instalagfes”, que nédo séo
consideradas imputaveis ao servi¢co concedido; conseqientemente as despesas a
considerar foram reduzidas em aproximadamente 30%, em todos os anos do ciclo. O
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quadro a seguir apresenta o resultado considerado para fins da Concesséo, indicando o
total proposto pela Concessionaria e as parcelas deduzidas.

Ajuste Despesas 2° Ciclo Tarifario 2005 2006 2007 2008 2009
Despesas Operacionais Totais (R$) 32.771.341 29.771.236 30.410.100 32.099.512 32.996.523
Despesas Comerciais — Captacéo

Clientes Residenciais (RS) (11.059.657) | (9.496.028) | (11.202.129) | (11.399.335) | (11.228.345)
Servigos de adequacéo das

instalades de novos clientes (R9) (934.255) | (1.121.080) | (1.028.533) | (1.061.031) | (1.073.580)
Despesas Operacionais 20.777.428 | 19.154.128 | 18.179.438 | 19.639.146 | 20.694.598
Correspondentes a Concessdo™ (R$)

Obs.: 1. N&o inclui as despesas referentes a Pesquisa e Desenvolvimento

Finalmente, observam-se gastos significativos correspondentes as Estacfes de
Transferéncia de Custddia, devido a contribui¢cGes da Concessionaria a construcdo das
ETC, ativos que sdo de propriedade da TBG.

Outros itens de gastos estdo detalhados e devidamente justificados pela Concessionaria.

Cabe salientar que a Concessionaria ndo apresentou para 0 PN os quantitativos de
pessoal, veiculos, equipamentos etc. Por este motivo, ndao é possivel fazer uma analise
nesse nivel de detalhe; em decorréncia, desenvolve-se, no item a seguir, uma analise
global das despesas.

[1.5 Andlise das Informacfes do Plano de Negocios

A anélise das Despesas Operacionais projetadas pela Gas Natural SPS, no Plano de
Negocios apresentado a CSPE, foi realizada através da avaliagdo de alguns indicadores
calculados a partir dos montantes informados para as despesas operacionais, uma vez
realizados os ajustes correspondentes. Apresentam-se a Seguir os indicadores mais
importantes.

INDICADORES 2.005 2.006 2.007 2.008 2.009
Despesas/Ano Ajustadas (R$) 20.777.428 | 19.154.128 | 18.179.438 | 19.639.146 | 20.694.598
Usuarios Totais (Qde.) 21.885 29.876 37.575 45.836 53.937
Despesas por Usuario (R$/usu.) 949 641 484 428 384
Comprimento Total Rede (km) 949 1.189 1.320 1.429 1.530
Despesas/km de Rede (R$/km) 21.903 16.115 13.774 13.741 13.525

O mais importante dos indicadores corresponde ao gasto total por cliente. Neste
indicador, observa-se uma distor¢do no comeco do periodo, quando a empresa € ainda
de pequeno porte. Entretanto, no final do segundo ciclo, mais precisamente no ano
2009, quando a Concessionaria atinge valores de extensdo de rede e quantidade de
clientes mais expressivos, 0 gasto por cliente é cerca de R$ 384, ou seja, um valor
aproximado ao das concessionarias de grande porte, e menor que 0s patamares
praticados no Brasil. Portanto as despesas se encontram em um nivel aceitavel.
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Em relacdo aos gastos totais por quilémetro de rede, pode-se dizer que o valor é
relativamente baixo devido a dois fatores: a) a dispersdo dos clientes na area de
concessdo acarreta a necessidade de mais km de rede por cliente e, portanto, os gastos
com administracdo e comercial resultam mais diluidos; b) de um modo geral a empresa
apresenta valores razoaveis em suas projecdes de gastos.

Como conclusao geral, pode-se dizer que a empresa apresenta gastos apropriados. Os
indicadores sdo os esperados para uma empresa de distribuicdo de gas canalizado no
final do segundo ciclo.

[1.6 Proposta da CSPE

Os indicadores calculados a partir das despesas operacionais apresentadas pela
Concessionaria mostram uma tendéncia correta, consistente com os valores praticados
por outras distribuidoras de gas canalizado. Levando em consideragdo que a empresa
iniciou sua operagdo em 2002, verifica-se que ao final do ciclo analisado a empresa
ainda ndo atingira a escala para as devidas vantagens em sua gestdo, e, apesar disso,
apresenta valores de despesas aceitdveis para concessionarias de gas canalizado.
Consequentemente propde-se ndo realizar mudangas ao plano de despesas projetado
para o segundo ciclo tarifario, exceto aqueles itens identificados anteriormente
(considerados ndo imputéveis ao servigo concedido).
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ANEXO Ill - ANALISE E AVALIACAO DO PLANO DE
INVESTIMENTOS (CAPEX): INFORMACAO HISTORICA E A
PROPOSTA NO PLANO DE NEGOCIOS

Neste Anexo, é apresentada a analise dos valores monetarios dos investimentos
(CAPEX), previstos para o segundo ciclo tarifario, no Plano de Negdcios apresentado
pela Gas Natural SPS a CSPE, a serem introduzidos na equagdo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), utilizada para a determinagdo do valor inicial da Margem Méxima
(paré@metro Po).

I11.1 Metodologia Aplicada

A anélise dos precos unitarios dos investimentos em rede, projetados no Plano de
Negocios, é baseada em trés fontes de informacé&o descritas a seguir:

— Pregos do mercado brasileiro e de outros mercados da regido, obtidos de
empreiteiros, fornecedores de materiais e obras realizadas por outras
Concessionarias de distribuicdo de gas canalizado;

— Precos historicos da prdopria Concessionaria;

— Pregos dos investimentos projetados pela Gas Natural SPS no Plano de Negdcios.

As informacBes de fornecedores, empreiteiros e obras realizadas por outras
Concessionarias permitem comparar os valores apresentados pela Gas Natural SPS com
aqueles praticados por outras empresas. Em particular, nas obras de gas canalizado as
condicOes atuais para efetuar comparacfes sdo adequadas, uma vez que em todo o
Brasil estdo sendo desenvolvidas redes em areas urbanas, gasodutos de interconexao e
de fornecimento a usudrios industriais. Nessa comparacdo, devem ser consideradas as
diferencas existentes nos custos regionais.

Uma vez obtidos os dados de mercado e considerando os dados histéricos da
Concessionéria, é realizada a analise dos valores propostos para 0s investimentos
projetados. Havendo necessidade, esses valores sdo ajustados com base em precos de
referéncia.

Finalmente, fez-se uma analise da razoabilidade dos comprimentos planejados,
analisando os mapas apresentados pela concessionaria e alguns indicadores de
densidade de usuarios.

[11.2 Informacgao Histérica

A informacdo histérica da empresa se resume aos anos de 2002 a 2004 (até junho).
Nesse periodo, foram analisados os investimentos globalmente em funcdo dos
quildmetros de rede construidos e das tubulagBes que correspondem aos componentes
mais importantes no montante total de investimentos. A tabela a seguir apresenta 0s
investimentos realizados em 2002, 2003 e 2004:
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Ref.: JUNHO 2004 R$ mil
Intangivel -
Terrenos 35
Edificios
Estruturas e benfeitorias 136
Equipamentos e instalacbes 10.394
Veiculos 438
Rede de distribuicéo 108.680
Ramais
Gerais
Medidores
Moveis e utensilios 685
Obras em andamento
Materiais para construgdo
Total

120.369

Os investimentos de “Rede de distribuicdo” e “Equipamentos e instalagdes”
correspondem a 525,68 km de comprimento. O prego médio global destes investimentos
resulta em R$ 227 por metro. A seguir apresentam-se 0s principais componentes dos
investimentos realizados, abertos por nivel de pressao.

TubulacGes Unidade AP aco 500 psig AP aco 250 psig MP PE80 55psig
Custo Total R$ 43.305.904,81 21.891.175,55 20.840.857,77
Comprimento m 127.005 83.693 314.983
Custo Unitario Obra R$/m 239,11 195,29 57,75
Custo Unitario Material R$/m 101,87 66,28 8,42
Custo Unitério Total R$/m 340,98 261,57 66,17

Os precos unitarios praticados pela Concessionéria se apresentam adequados tanto no
que se refere a materiais como nos custos de instalacéo.

[11.3 Informagéo do Plano de Negdcios

A seguir s&o apresentadas as informagOes resumidas das projegdes realizadas pela Gas
Natural SPS.

As informac0es utilizadas como base foram apresentadas pela Gas Natural SPS a CSPE
em setembro e outubro de 2004. Incluem-se nessas informacgBes 0s arquivos
classificados por sistema de distribui¢éo, aléem do arquivo resumo dos investimentos.

Nos arquivos de cada sistema encontram-se 0s investimentos projetados para todo o
periodo por instalacdo (TubulacBes, Conjunto de Véalvulas, Estacdo de Transferéncia de
Custodia, Estagdo de Odorizacao etc.), com as quantidades e 0s pre¢os unitarios.

No arquivo resumo, encontram-se 0s montantes de investimento ano a ano para cada

sistema de distribuicdo, identificados separadamente em Rede de Aco, Rede de
Polietileno, Estacdo de Controle de Presséo (ECP), Odorizacéo, e Outros Investimentos.
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A tabela a seguir apresenta os investimentos em rede por sistema de distribuicéo.

unidade: R$
CAPEX 2005 2006 2007 2008 2009
ARACARIGUAMA 5.037.210 1.844.766 781.943 811.395 676.734
AVARE 3.202.649 0 0 244.350 0
L. PAULISTA 55.388.825 7.943.555 3.123.975 2.364.189 1.362.498
SOROCABA 13.429.422 14.924.609 11.792.244 9.889.978 9.305.741
TATUI 1.132.516 1.131.023 1.050.238 1.011.257 998.976
ITAPETININGA 6.777.209 5.119.277 3.415.086 1.234.907 954.626
C. LANGE 1.277.344 1.493.212 0 0 0
IPERO 4.225.988 534.710 0 0 0
BOTUCATU 0 | 47.038.374 2.515.169 1.260.796 881.877
TOTAL 90.471.161 | 80.029.526 | 22.678.656 | 16.816.872 | 14.180.452

Os investimentos por ano e tipo de equipamento séo apresentados na tabela a seguir.

unidade: R$
CAPEX 2005 2006 2007 2008 2009
TubulagBes AP Aco 59.797.167 51.131.472 5.015.916 1.553.746 517.738
Tubulagdes MP Ago 565.775 480.375 320.250 240.188 160.125
TubulagGes PE 13.381.230 9.715.043 9.082.787 7.544.689 7.089.723
Valvulas 905.163 748.584 0 0 0
Est Reg 1.367.206 722.592 0 0 0
Ramais 3.630.870 4.221.570 3.532.353 3.807.750 3.373.047
Medidores 4.897.837 5.346.039 4.727.350 3.670.500 3.039.819
Outros investimentos 5.925.914 7.663.850 0 0 0
TOTAL 90.471.161 80.029.526 22.678.656 16.816.872 14.180.452

A seguir apresentam-se as quantidades correspondentes a esses investimentos em rede.

Quantidades 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL
Tubulagdes AP Aco (m) 149.731 | 116.425 20.755 6.050 1.940 | 294.901
Tubulagdes MP Aco (m) 2.120 1.800 1.200 900 600 6.620
Tubulagdes PE (metros) 131.074 | 121.734 | 109.287 | 102.447 98.311 | 562.853
Vélvulas (quantidade) 33 10 0 0 0 43
Est Reg (quantidade) 7 3 0 0 0 10
Ramais (m) 17.475 20.021 17.282 19.178 16.709 90.666
Medidores (Qde. usudrios) 7.566 7.991 7.697 8.260 8.101 39.615

O Plano de Negocios projeta a instalacdo de 864 km de rede para o segundo ciclo
tarifario, considerando os investimentos totais em redes de R$ 224 milhdes. O custo
médio de rede, apresentado pela Concessionaria, € de cerca de R$ 259 por metro.

O desenvolvimento da rede apresenta a seguinte logica: até 2006 sdo realizados
investimentos relativos & construgdo das redes de aco, para conectar os sistemas
planejados e ligar os usuarios de maior porte, principalmente industriais e GNV; ao
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mesmo tempo, ao longo do periodo, se desenvolve a rede de PE, para conectar 0s
usuarios de menor consumo, principalmente comerciais e residenciais.

A tabela a seguir apresenta a evolucéo da densidade de usuérios por extensdo de rede.

Densidade de usuarios na rede 2005 2006 2007 2008 2009
Extensdo acumulado da rede (m) 948.614 | 1.188.573 | 1.319.815 | 1.429.212 | 1.530.063
Nimero acumulado de usuarios 21.885 29.876 37.575 45.836 53.937
Densidade (m/usuario) 43 40 35 31 28

A extensdo de rede considerada inclui os trechos de interconexao de sistemas, ou seja,
as densidades excluindo estes trechos sdo inferiores aquelas apresentadas na tabela. Para
serem atingidos os valores de densidade de usuérios apresentados, no periodo, sera
necessaria uma politica agressiva da Concessionaria, na captagdo de usuarios
residenciais e comerciais, possivelmente com subsidio das instalagdes internas.

Tubulagfes

Na tabela a seguir sdo apresentados 0s custos unitarios medios das tubulagdes:

Custo R$/km 2005 2006 2007 2008 2009
Tubulagdes AP Ago 399.365 439.179 241.673 256.818 266.875
Tubulagdes MP Aco 266.875 266.875 266.875 266.875 266.875
Tubulagdes PE 102.089 79.805 83.109 73.645 72.115

Os custos unitarios da rede de aco, tanto em AP como em MP, sdo consistentes com 0s
custos histéricos, que sdo razoaveis, como anteriormente comentado. Quanto as redes de
PE, os custos unitarios sdo maiores gque 0s historicos, devido a inclusdo de rede de 100
psig (PE alta densidade), de maior custo que a de 55 psig (PE média densidade). De
qualquer modo, os custos de PE apresentados permanecem razoaveis.

I11.4 Referéncias de Mercados

Neste Anexo sdo apresentados os precos obtidos em pesquisas realizadas no mercado,
para obras em aco e polietileno, no Brasil e na regido. Em cada tabela s&o indicadas as
respectivas fontes das informagdes.

As Tubulacgdes correspondem ao item mais significativo dos investimentos, tanto nos
ativos constantes do historico como no Plano de Nego6cios. O maior nimero de amostras
levantadas, portanto, refere-se a esse item. A seguir encontram-se apresentados 0S
precos levantados para as tubulagdes em polietileno e aco:
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TubulagBes de P.E _Area Urbana unid. | 63mm | 90mm | 125mm | 150 mm | 180 mm
com Materiais (2003)
Urbana Pavimento e Calcada® R$/m 170 190 200
Urbana Natural® R$/m 105 120 140
Médio Area Urbana® R$/m 240
Area Urbana® R$/m 105 165 205
Area Urbana® (Interior) R$/m 95 100 200 280
Média Preco R$/m 95 103 178 190 231

(1) Precos de obras de Sdo Paulo e Parang;
(2) Precos de obras do Rio de Janeiro;
(3) Precos de obras de Montevidéu e interior do Uruguai.

T“b,\‘jlft%or?;g)e éggs()sem unid. | 4" | 6" | 8 | 10" | 14" | 20" | 30"
Urbana Pavimento e Calcada® R$/m | 200 225 235 260
Urbana Natural* R$/m | 110 | 120 | 175 | 180
Interior Urbana Pav. e Calcada® R$/m | 140 180 185 190
Interior Urbana Natural* R$/m | 110 140 145 140
Interior Pavimento® R$/m | 130 | 140 | 200 | 290
Interior Natural* R$/m | 65 80 80 90
Urbana® R$/m | 350 400 460
Rural? R$/m | 200 230 290
Urbana? R$/m 190 420
Rural? R$/m 150 250
Area Urbana® R$/m 210 | 270
Metropol Urbana? R$/m | 240 360 480 600 840 | 1200 | 1.800
Metropol Rural? R$/m 144 216 288 360 504 720 1.080
Média Preco Maximo R$/m | 212 223 280 335 573 | 1.200 | 1.800
Média Prego Minimo R$/m | 126 139 178 193 348 720 | 1.080

(1) Precos de obras de S&o Paulo e Paranj;
(2) Precos de obras do Rio de Janeiro;
(3) Precos de obras de Montevidéu e Interior do Uruguai;

~ 1
T(:\‘Aba‘ﬂ:‘r‘i?gle)sz'gg% 500 psig 10 | 250 psig 12" | 250 psig 8" | 100 psig 10 | 100 psig 6

R$/m 240 200 160 140 100
(1) Precos de fornecedores brasileiros.

1.5 Comparac¢des de precos

Anteriormente, foi constatado que os precos de tubulacdes do Plano de Negocios
mantém-se nos mesmos patamares historicos da Concessionaria. Comparando com 0s
precos pesquisados no mercado, pode-se verificar que também se encontram no mesmo
nivel, tanto para 0 A¢o como para o PE.
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Os pregos referentes as EstacGes Reguladoras e Valvulas sdo adequados e os montantes
globais de investimentos destes itens, dado serem reduzidas suas quantidades, tém
participagdo pouco significativa no total dos investimentos.

Quanto a ramais e medidores para usuérios residenciais e comerciais, o custo global
previsto por usuario encontra-se na tabela a seguir.

Ramal e medidor R$/usuario
Residencial 0-130 m%/més 710
Residencial 130-5.000 m*/més 2.900
Comercial 0-1.000 m*/més 900
Comercial 1.000-50.000 m®/més 2.900

Os custos unitarios dos componentes de cada conjunto de ramal e medidor mostram-se
diferentes dos valores utilizados na analise, porém, quando tomados em conjunto, o
valor global mostra-se razoével e, portanto, ndo foram ajustados.

Para consumidores industriais e GNV, com consumos até 300.000 m®més, o preco
unitario do conjunto ramal-ERM varia de R$ 30.000 a R$ 65.000, valores compativeis
com 0s pregos praticados no mercado. Para consumos maiores, 0S precos sao obtidos
caso a caso, ndo sendo possivel sua comparacao com referéncias unitarias.

[11.6 Proposta da CSPE

A anélise dos investimentos propostos no Plano de Negdcios da Gas Natural SPS
permitiu verificar que o0s precos praticados se enquadram razoavelmente com os
esperados, levando em consideracdo as informagdes de mercado disponiveis e 0s
préprios antecedentes da empresa. Conseqiientemente, ndo foram modificados o0s precos
unitarios de investimento projetados para o segundo ciclo tarifario.

No cronograma de obras predomina a construcdo das redes de aco até 2006 e o
desenvolvimento em todo o ciclo da rede de distribuicdo de polietileno.
Consequentemente, foram aceitos os valores apresentados. Os investimentos anuais
considerados na determinacdo do valor inicial da Margem Maxima para o segundo ciclo
tarifario sdo os apresentados na tabela a seguir.

unidade: R$

CAPEX

. 2005 2006 2007 2008 2009 Total
considerados

Investimentos

de Rede 90.471.161 | 80.029.526 | 22.678.656 | 16.816.872  14.180.452 | 224.176.667

Outros

. 1.235.900 562.400 215.080 367.200 203.400 2.583.980
Investimentos

CAPEX TOTAL 91.707.061 | 80.591.926 | 22.893.736 | 17.184.072 | 14.383.852 | 226.760.647

O item Outros Investimentos (ndo especificos) é composto de investimentos nas areas
de informatica, transporte e imobilizado imaterial.
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ANEXO IV: BASE DE REMUNERACAO REGULATORIA EM 30
DE JUNHO DE 2004

Ref.: junho 2004

Ativos em 30706/ 2004 (R$ mil) Bruto Liquido

Intangivel ) -
Terrenos 35 -
Edificios -
Estruturas e benfeitorias 136 -
Equipamentos e instalacbes 10.394 -
Veiculos 438 -
Rede de distribuicio 108.680 -
Ramais -
Gerais -
Medidores -
Moveis e utensilios 685 -

Obras em andamento -

Materiais para construgao -

Total 120.369 -
Ativo junho 2004 120.369 116.422
IGP-M médio de jun/03 a jun/04 5,68%
REL Ativo Bruto/Ativo Liquido 103,39%

Ativo junho 2004 [R$ milhao] corrigido 127,21 123,04
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ANEXO V — DETALHAMENTO CALCULO DO Py PELO FLUXO
DE CAIXA DESCONTADO — PLANO DE NEGOCIOS

| CALCULO PO 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010|
[REC AB/AL 103,39%]
Capital 60%)
Divida 40%|
Imposto de Renda + CSSL 34%)
Taxa Media Anual Depreciagao Ativos 3,59% 3,56% 3,58% 3,60% 3,62% 3,64%|
DESENVOLVIMENTO DO CALCULO DO PO
Dados de Entrada - Valores Monetarios em R$ Jun/2004 jun/04 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010
Gas Vendido [MMm3] ° 204,73 309,02 394,48 510,57 543,47 567,49
Gas Vendido Médio Diario [MMm?#/d] 0,56 0,85 1,08 1,40 1,49 1,55
Incremento vendas por ano [MMm?#/d] 204,73 104,30 85,45 116,09 32,90 24,02
9% Incremento ano % = 51% 28% 29% 6% 4%
PO [R$/m3] 0,1916 0,1916 0,1916 0,1916 0,1916 0,1916 0,1916
Receitas @ PO [MR$] 39,22 59,21 75,58 97,82 104,13 108,73
Investimentos durante periodo [MMR$] 38,98 91,71 80,59 22,89 17,18 14,38
Baixas BRRB durante periodo [MMR$] - - - - - -
BRRB final periodo [MMR$] 127,21 166,18 257,89 338,48 361,38 378,56 392,94
AB Contabil final periodo [MMR$] 127,21 166,18 257,89 338,48 361,38 378,56 392,94
Depreciacdo BRRB [MMR$] 5,27 7,55 10,68 12,58 13,39 14,05
[Depreciacéo Contabil [MMR$] 5,27 7,55 10,68 12,58 13,39 14,05
Receitas @ Gas [MMR$] - - - - - -
BRRL em Jun 2004 [MMR$] 123,04
[R$/m3]
Capital de Giro [MMR$] 0,012 - 2,39 3,61 4,61 5,97 6,35 6,64
Opex [MMR$] 20,78 19,30 18,37 19,88 20,95
A - DEMOSTRACAO DE RESULTADOS juns04 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010
RECEITAS
Receitas Vendas (liquidas) [MR$] 59,21 75,58 97,82 104,13 108,73
Receitas servico de distribuicdo [MR$] 59,21 75,58 97,82 104,13 108,73
Outras receitas [MR$] - - - - -
Outras receitas [MR$] - - - - -
Total Receitas [MR$] 59,21 75,58 97,82 104,13 108,73
DESPESAS [MR$]
Custos de Gas Commodity [MR$] - - - - -
Compras de Gas [MRS] - - - - -
Custos de Transporte [MR$] - - - - -
Compras de Transporte [MR$] - - - - -
Custos de Distribuicéo [MR$] (28,33) (29,99) (30,95) (33,28) (35,00)
Custos de Distribuicao [MR$] (20,78) (19,30) (18,37) (19,88) (20,95)
Depreciagéo Ativos Fixos [MR$] (7.55) (10,68) (12,58) (13,39) (14,05)
Total Despesas [MR$] (28,33) (29,99) (30,95) (33,28) (35,00)
Receitas antes de juros, impostos iacéo e
amortizacio (EBITDA] IMR$] 3843 56,28 79,45 84,24 87,77
Lucro (Prejuizos) antes de juros e impostos
(EBIT) IMR$] 3088 ____ 4550 ____ 6687 ____7085 __ 7372
B - BALANCO GERAL jun/04 2004 /2005 2005 /2006 2006 /2007 2007 /2008 2008 /2009 2009 /2010
Ativos Negdcio
Capital de Giro 2,39 3,61 4,61 5,97 6,35 6,64
Ativos Fixos 127,21 166,18 257,89 338,48 361,38 378,56 392,94
Depreciagdes acumuladas -417 -9.44 -16,99 -27,68 -40,26 -53,65 -67.70
Total Ativo Negocio 123,04 159,14 244,51 315,42 327,09 331,26 331,88
Passivos e Patriménio
Divida total 49,21 63,65 97,80 126,17 130,83 132,50 132,75
Patrim6nio 73,82 95,48 146,71 189,25 196,25 198,76 199,13
Total Passivo e Patrimdnio 123,04 159,14 244,51 315,42 327,09 331,26 331,88
FLUXO DE CAIXA LIVRE jun/04 2004 /2005 2005 /2006 2006 /2007 2007 /2008 2008 /2009 2009 /2010
EBIT * (1 - taxa de imposto) 20,38 30,09 44,14 46,76 48,66
(+) Depreciagdo Contabil 7,55 10,68 12,58 13,39 14,05
(-) Investimentos de Capital -91,71 -80,59 -22,89 -17,18 -14,38
(-) Capital de Giro 41,22 -1,00 41,36 0,38 0,28
(+) Recuperacao/Amortizacao de agio
Fluxo de caixa livre -64,99 -40,82 32,47 42,59 48,04
Valor residual 331,88
Fluxo do Negécio -159,14 -64,99 -40,82 32,47 42,59 379,92
TIR 13,66%
WACC 13,66%
Valor presente liquido do fluxo livre de caixa 159,14
Bens de uso ao inicio -159,14
Diferenca 0,00
PO - [R$/m3] @ R$ Jun/04 0,1916
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ANEXO VI

— DETALHAMENTO CALCULO DO VALOR
EQUIVALENTE A MARGEM DE DISTRIBUICAO (MD) VIGENTE
NO PERIODO IMEDIATAMENTE ANTERIOR AO DA DATA DE
APLICACAO DA REVISAO TARIFARIA

TOTAL -
IND/COM/RES/GNY | MAI03 JUN/03 JUL/03 AGO/03 SET/03 OouT/03
Margem vigente 0,1944 0,2656 0,2606 0,2805 0,2545 0,2461
(R$/m”) corrente
IGP-M indice 289,747 286,843 285,649 286,735 290,127 291,229
Margem vigente 0,2109 0,2912 0,2868 0,3076 0,2758 0,2657
(R$/m>) corrigida
Volume (m°) 6.456.672| 6.215.241| 7.354.035| 7.039.371| 9.550.458| 10.937.296
(Margem vigente
(R$/m°) corrigida) x 1.361.773| 1.809.664| 2.109.129| 2.165.153| 2.634.142| 2.906.341
(volume (m%)
TOTAL -
IND/COM/RES/GNY | NOV/03 DEZ/03 JAN/04 FEV/03 MAR/04 ABR/04
Margem vigente 0,2574 0,2896 0,2379 0,2339 0,2284 0,2400
(R$/m”) corrente
IGP-M indice 292,657 294,455 297,039 299,097 302,484 306,151
Margem vigente 0,2766 0,3093 0,2518 0,2459 0,2374 0,2465
(R$/m”) corrigida
Volume (m°) 10.130.751 | 7.574.237 | 14.500.478 | 15.966.345 | 18.088.243 | 15.777.779
(Margem vigente
(R$/m°) corrigida) x | 2.802.090 | 2.342.355 | 3.651.352 | 3.926.464 | 4.294.017 | 3.889.612
(volume (m®))
TOTAL -
IND/COM/RES/GNY | MAI04 JUN/04 JUL/04 AGO/04 SET/04 OouUT/04
Margem vigente 0,2413 0,2562 0,2688 0,2501 0,2544 0,2638
(R$/m”) corrente
IGP-M indice 310,152 314,419 318,532 322,412 324,651 325,925
Margem vigente 0,2446 0,2562 0,2654 0,2439 0,2464 0,2545
(R$/m”) corrigida
Volume (m°) 16.977.322 | 17.894.955 | 16.438.474 | 20.410.397 | 20.024.055 | 17.759.102
(Margem vigente
(R$/m°) corrigida) x | 4.153.448 | 4.584.206 | 4.362.247 | 4.979.002 | 4.933.596 | 4.518.885
(volume (m%)
Volume (m°) 239.095.211
(Margem vigente (R$/m°) corrigida) x (volume (m®)) 61.423.476
Margem vigente corrigida por IGP-M e ponderada por volume (R$/m°) 0,2569
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ANEXO VIl - DETALHAMENTO CALCULO DO Py PELO FLUXO
DE CAIXA DESCONTADO - PLANO DE METAS MINIMAS

| CALCULO PO 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010|
[REC AB/AL 103,39%]
Capital 60%)
Divida 40%|
Imposto de Renda + CSSL 34%)
Taxa Media Anual Depreciagao Ativos 3,59% 3,56% 3,58% 3,60% 3,62% 3,64%|
DESENVOLVIMENTO DO CALCULO DO PO
Dados de Entrada - Valores Monetarios em R$ Jun/2004 jun/04 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010
Gas Vendido [MMm3] ° 204,73 298,82 375,22 488,05 515,12 536,75
Gas Vendido Médio Diario [MMm?#/d] 0,56 0,82 1,03 1,34 1,41 1,47
Incremento vendas por ano [MMm?#/d] 204,73 94,09 76,40 112,83 27,07 21,63
9% Incremento ano % = 46% 26% 30% 6% 4%
PO [R$/m3] 0,1715 0,1715 0,1715 0,1715 0,1715 0,1715 0,1715
Receitas @ PO [MR$] 35,10 51,24 64,34 83,68 88,32 92,03
Investimentos durante periodo [MMR$] 38,98 69,73 64,24 10,95 3,88 1,81
Baixas BRRB durante periodo [MMR$] - - - - - -
BRRB final periodo [MMR$] 127,21 166,18 235,91 300,15 311,11 314,99 316,80
AB Contabil final periodo [MMR$] 127,21 166,18 235,91 300,15 311,11 314,99 316,80
Depreciacdo BRRB [MMR$] 5,27 7,16 9,60 10,99 11,33 11,50
[Depreciacéo Contabil [MMR$] 5,27 7,16 9,60 10,99 11,33 11,50
Receitas @ Gas [MMR$] - - - - - -
BRRL em Jun 2004 [MMR$] 123,04
[R$/m3]
Capital de Giro [MMR$] 0,012 - 2,39 3,49 4,39 B 6,02 6,28
Opex [MMR$] 17,02 14,84 13,06 13,73 14,04
A - DEMOSTRACAO DE RESULTADOS juns04 2004 / 2005 2005 / 2006 2006 / 2007 2007 / 2008 2008 /2009 2009 / 2010
RECEITAS
Receitas Vendas (liquidas) [MR$] 51,24 64,34 83,68 88,32 92,03
Receitas servico de distribuicdo [MR$] 51,24 64,34 83,68 88,32 92,03
Outras receitas [MR$] - - - - -
Outras receitas [MR$] - - - - -
Total Receitas [MR$] 51,24 64,34 83,68 88,32 92,03
DESPESAS [MR$]
Custos de Gas Commodity [MR$] - - - - -
Compras de Gas [MRS] - - - - -
Custos de Transporte [MR$] - - - - -
Compras de Transporte [MR$] - - - - -
Custos de Distribuicéo [MR$] (24,18) (24,45) (24,05) (25,06) (25,54)
Custos de Distribuicao [MR$] (17,02) (14,84) (13,06) (13,73) (14,04)
Depreciagao Ativos Fixos [MRS] (7,16) (9,60) (10.99) (11,33) (11,50)
Total Despesas [MR$] (24,18) (24,45) (24,05) (25,06) (25,54)
Receitas antes de juros, impostos
amortizacdo (EBITDA) IMR$] —azl L0.62 400 800
Lucro (Prejuizos) antes de juros e impostos
(EBIT) IMR$] 2705 ____ 3989 ____ 59,63 ____ 6326 __66.49
B - BALANCO GERAL jun/04 2004 /2005 2005 /2006 2006 /2007 2007 /2008 2008 /2009 2009 /2010
Ativos Negdcio
Capital de Giro 2,39 3,49 4,39 571 6,02 6,28
Ativos Fixos 127,21 166,18 235,91 300,15 311,11 314,99 316,80
Depreciagdes acumuladas -417 -9.44 -16,60 -26,21 -37,20 -48,53 -60,03
Total Ativo Negocio 123,04 159,14 222,81 278,34 279,62 272,48 263,04
Passivos e Patriménio
Divida total 49,21 63,65 89,12 111,33 111,85 108,99 105,22
Patrim6nio 73,82 95,48 133,68 167,00 167,77 163,49 157,83
Total Passivo e Patrimdnio 123,04 159,14 222,81 278,34 279,62 272,48 263,04
FLUXO DE CAIXA LIVRE jun/04 2004 /2005 2005 /2006 2006 /2007 2007 /2008 2008 /2009 2009 /2010
EBIT * (1 - taxa de imposto) 17,86 26,33 39,36 41,75 43,88
(+) Depreciagdo Contabil 7,16 9,60 10,99 11,33 11,50
(-) Investimentos de Capital -69,73 -64,24 -10,95 -3,88 -1,81
(-) Capital de Giro -1,10 -0,89 41,32 0,32 0,25
(+) Recuperacao/Amortizacao de agio
Fluxo de caixa livre -45,82 -29,20 38,08 48,89 53,32
Valor residual 263,04
Fluxo do Negécio -159,14 -45,82 -29,20 38,08 48,89 316,37
TIR 13,66%
WACC 13,66%
Valor presente liquido do fluxo livre de caixa 159,10
Bens de uso ao inicio -159,14
Diferenca -0,04
PO - [R$/m3] @ R$ Jun/04 0,1715
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ANEXO VIl — ANALISE DO MERCADO PROPOSTO NO PN

O objetivo deste Anexo é realizar uma andlise do mercado do plano de investimentos
(CAPEX) previstos, para o segundo ciclo tarifario no Plano de Negdcios, apresentado
pela Gas Natural SPS a CSPE.

A CSPE realizou estudos especificos sobre as previsdes de demanda de gas da
Concessionaria, contidas no Plano de Negocios, para cada um dos segmentos de
usuarios atuais e potenciais. A seguir estdo apresentadas a evolucdo de usuarios e de
volumes, no segundo ciclo tarifario, correspondentes a cada um dos segmentos que
compdem o mercado.

Total Anual de
Usuarios por 2005 2006 2007 2008 2009
Segmento (Qde.)
Residencial 21.112 28.872 36.346 44.461 52.454
Comercial 561 727 905 1.026 1.122
Industrial 181 237 271 287 293
Cogeragéo 0 0 1 2 3
GNV 31 41 52 60 65
TOTAL 21.885 29.876 37.575 45.836 53.937

A evolucdo de usuérios residenciais e comerciais mostra-se coerente com 0
desenvolvimento da rede de distribuigdo, essencialmente de PE.

Para os segmentos industrial, comercial e GNV, a captacdo de novos usuarios € mais
significativa nos primeiros anos, como esperado, tendo em vista que a rede é construida,
inicialmente, para captar os usuarios de maior consumo.

Quanto ao segmento Cogeracéo, o0 plano reflete a expectativa de captar alguns clientes
ao final do ciclo, ndo existindo no momento potencialidade firme para esse tipo de
USUArios.

Volume Anual
por Segg;ento 2005 2006 2007 2008 2009
(m

Residencial 4.248.479 6.007.060 7.777.831 9.711.432 11.647.276
Comercial 5.337.765 6.600.133 8.359.826 9.835.279 10.848.670
Industrial 275.263.423 338.968.355 430.597.745 441.952.776 447.249.216
Cogeracao 0 0 5.200.000 7.200.000 9.100.000
GNV 24.174.000 42.900.000 58.630.000 74.770.000 88.640.000
TOTAL 309.023.667 394.475.548 510.565.402 543.469.487 567.485.161

Para analisar os volumes projetados, é interessante verificar os consumos especificos de
cada segmento, apresentados a seguir.
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Consumos
especificos (mensal 2005 2006 2007 2008 2009
em m°/usuério)

Residencial 17 17 18 18 19
Comercial 793 757 770 799 806
Industrial 126.733 119.187 132.410 128.325 127.204
Cogeracéo 0 0 433.333 300.000 252.778
GNV 64.984 87.195 93.958 103.847 113.641

Para os usudrios residenciais, 0 consumo especifico projetado é correto para o interior
de Sdo Paulo, ainda tendo em conta que uma percentagem pouco significativa dos
usuérios corresponde a medidores coletivos. O mesmo acontece para 0S usuarios
comerciais. Para ambos 0s segmentos projeta-se um consumo especifico praticamente
constante, o que é coerente, dado que o crescimento de volume se deve
fundamentalmente a conexdo de novos usuarios e ndo a mudangas previsiveis nas
modalidades de consumo.

Nos usuarios industriais também séo observados consumos relativamente constantes
durante o ciclo. Porém, neste caso, os valores decorrem da pesquisa ponto a ponto
realizada pela Concessionaria. Os potenciais usuarios mostram-se atrativos para o
atendimento devido a seu montante médio de consumo mensal.

Para 0 segmento GNV planejam-se consumos importantes, e uma evolugdo crescente,
devido a conversdo gradual do parque automotor. Cabe salientar que as expectativas de
consumo neste segmento sdo fundamentadas, visto que a resposta do segmento, nas
areas onde se inicia a operacdo de gas natural, tende a se mostrar significativa.

Com base no exposto, considera-se que a previsdo de crescimento da demanda total de
gas adotada pela Gas Natural SPS é adequada para os fins de revisdo tarifaria. O
historico recente indica que a empresa possui uma politica adequada de expansdo da
oferta de gés natural. Em consequiéncia, serdo adotados, para fins de célculo do valor
inicial da Margem Maéaxima (Py), os valores de volumes apresentados pela
Concessionaria, em seu Plano de Negocios.
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