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1. Risco Regulatorio

Um dos principais fatores que o investidor/empresario considera ao decidir fazer investimento de milh6es ou bilhdes de
reais em um pais € a previsibilidade das regras e o direito de propriedade. Essas condigdes basicas, aliadas a um tratamento
adequado do capital, ensejam um horizonte de longo prazo com investimentos relevantes e qualidade de servicos para o
consumidor final. A estabilidade do marco regulatério é importantissima para qualquer concessionaria publica, e isso ndo
é novidade no Brasil. No ano de 2012, o governo Dilma Rousseff tentou mudar as regras do setor elétrico via MP579,
cujo principal objetivo era reduzir o custo das tarifas para os consumidores brasileiros. Porém, o0 modo como foi feito, de
maneira heterodoxa e sem respeitar as regras do setor, gerou profundos problemas para todo o pais. No primeiro momento,
quando a regra foi editada, os impactos foram rapidamente percebidos no mercado acionario, e as a¢fes das empresas do
setor elétrico afetadas pelas novas regras cairam cerca de 40% em 2012, perdendo mais de R$ 33 bilhGes em valor de
mercado.

No caso do estado de S&o Paulo, a Arsesp sempre foi um exemplo de agéncia reguladora, porém isso mudou apds 2014.
Os sucessivos atrasos da revisao tarifaria do ciclo 2014-2019, além da visdo unilateral da agéncia de retirar o VEM da
BRR da Comgas, geraram forte incerteza para o setor de distribuicdo de gas canalizado.

Com isso, desde 2014, julgamos que 0 RISCO REGULATORIO do setor de distribuicio de gas canalizado aumentou
substancialmente.

Para se ter um exemplo do que o risco regulatério causou no setor elétrico, a Aneel teve que subir substancialmente o
WACC dos leildes p6s 2012/2013 para conseguir leiloar os lotes de transmissdo pés 2012, como pode-se observar na

tabela abaixo:

Figura 1 - WACC dos Leildes de Transmissao: ANEEL
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Fonte: Elaboracéo prépria, com base em informacoes da ANEEL
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Portanto, consideramos relevante o Risco Regulatério ser reconsiderado no calculo do WACC (Custo Médio Ponderado
de Capital), pois esse risco aumentou substancialmente no Estado de Sdo Paulo. Qutro fator importante é que a Aneel esta
considerando um WACC de 9,8% para 0s novos leildes do setor de Transmissdo de Energia Elétrica, sendo que esse € 0
negdcio com menor risco dentro do setor de energia elétrica. Portanto qual o sentido da Arsesp considerar um WACC de
8.04% para o setor de distribui¢do de gas canalizado no estado de Sao Paulo, sendo o risco do negdcio de distribuicdo de

gas canalizado maior e também mais sub-penetrado que o de Transmissdo de Energia Elétrica?

2. A Inclusdo do Risco Cambial

Nas Ultimas revisdes tarifarias da ANEEL e da propria ARSESP, o prémio por risco cambial foi desconsiderado. A
desconsideracédo desse risco pela ARSESP se da devido a possibilidade de contratagdo de instrumento financeiro de seguro
para mitiga-lo e converté-lo em risco ndo sistematico. Porém, fazemos aqui um comentério relevante: o RISCO
CAMBIAL que as distribuidoras de gas canalizado possuem é derivado da exposi¢do cambial, que, no caso delas, € bem
relevante, como pode-se ver na tabela abaixo:

Tabelal - Correlacdo da tarifa da Comgas no segmento industrial com PLD e cambio

Correlagoes
Tarifa CGAS* e PLD** 0,530
Tarifa CGAS e Cambio 0,745
PLD e Cambio 0,184

*Tarifa CGAS: tarifa cobrada pela Comgas para o cliente industrial (80% do volume) em r$/m3. ** PLD: preco de energia elétrica no mercado a vista, Aneel.

Fonte: Elaboracéo prépria, com base em informagdes da Comgas e CCE

Como podemos ver acima, a correlacdo da Tarifa CGAS com o Cambio é alto, com 75% de correlacdo. Ja a correlagdo
do PLD com o Cambio é baixissima, de 18%.

Portanto, podemos inferir que a Aneel ndo considerar o risco cambial para o calculo do WACC (Custo Médio Ponderado
de Capital) para as empresas do setor elétrico esta correto, mas ndo podemos dizer 0 mesmo para o0 caso do setor de
distribuicdo de gas canalizado.

A taxa de cambio é fator determinante da competitividade e do custo do gas para os clientes das distribuidoras de gas no
Estado de Séo Paulo, e isso, por si sO, deveria ser considerado como um RISCO CAMBIAL.

Além disso, é importante frisar que os principais substitutos do Géas Natural Canalizado séo as fontes de Energia Elétrica
e Combustivel (diesel e gasolina — localmente fornecidos apenas pela Petrobras). No caso da Energia Elétrica, ja
demonstramos que a correlagdo do custo de energia elétrica com o cdmbio € baixissima. No caso do custo de combustiveis
(gasolina e diesel), eles sdo definidos e, até recentemente, eram subsidiados pela Petrobras (tanto pre¢o da gasolina quanto
diesel ficaram bem abaixo do valor justo de 2012- 2016). Assim sendo, percebe-se que o custo final do combustivel fossil
no Brasil sofre um risco de intervencdo forte do controlador da Petrobras, que € o governo brasileiro.

A incorporacédo do Risco Cambial também se faz necessaria, pois, em termos praticos, é impossivel a Comgas diversifica-
lo através de um instrumento financeiro derivativo ou similar, ja que envolveria 100% da receita atual e futura da empresa,

algo totalmente fora de cogitacdo em termos de risco para ser protegido.
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3.

Estrutura Otima de Capital

Na Nota Técnica N° RTG/02/2016, a Arsesp definiu um nivel de 55% como alavancagem Gtima para a determinacéo do

custo médio ponderado de capital da Comgas.

A andlise da agéncia considera a evolugdo da razdo entre passivo oneroso e BRR Liquida.

Consideracoes:

O célculo considerado de BRR Liquida ndo inclui o Valor Econédmico Minimo (VEM) em sua composicao.
Acreditamos que, em linha com o previsto no edital de privatizacdo da Comgas, seu capital investido é composto
pelo VEM (atualizado e depreciado) adicionado da BRR Liquida. Entendemos que excluir o VEM da base de
remuneracao ¢ antecipar o resultado de uma discussao ainda em aberto e pode gerar um “efeito bola de neve” no
calculo da remuneragéo justa da companhia.

O conceito de passivo oneroso, utilizado como critério da andlise, representa seu endividamento bruto,
desconsiderando sua posicdo de caixa. A administracdo de liquidez de uma companhia no Brasil possui maiores
desafios que em paises desenvolvidos, pelo estadgio de desenvolvimento de seu mercado de capitais, com o
mercado de crédito ainda muito concentrado no setor bancério e com instrumentos de longo prazo praticamente
inexistentes (0 que pode ser observado durante o fechamento do mercado de crédito entre 2015/16).
Adicionalmente, a Comgas lida com a complexidade de ter seu fluxo de caixa exposto a variagdo cambial. Como
responsavel por um servico de utilidade publica e exposta a todas essas especificidades acentuadas pela realidade
brasileira, a Comgas deve manter um nivel de caixa responsavel e robusto, ainda que isso implique em um spread
negativo em comparagdo a seu custo de divida. Dessa forma, entendemos ser apropriado considerar o
endividamento liquido para calculo de sua alavancagem. Além disso, entendemos que a divida bruta deve

considerar o valor de mercado dos derivativos, o que ilustra o real montante desse passivo.

4. Risco Pais

Para determinacao da Taxa Livre de Risco, a agéncia utilizou a média da taxa de rendimento dos titulos do Tesouro norte-

americano (U.S. Treasury Bonds de dez anos). Ja para o calculo do Risco-Pais, foi considerada a mediana da série histérica
do EMBI + Risco Brasil entre janeiro de 1999 e dezembro de 2013.

Segundo a agéncia, a adocdo de critérios alternativos para diferentes métricas € uma tentativa de mitigar o impacto dos

valores extremos.

Consideracg0es:

N&o acreditamos ter evidéncias para afirmar que valores extremos devem ser expurgados dessa analise. Em um
pais em desenvolvimento, com regulagdes e instituicGes ainda em fase de consolidacdo, acreditamos que picos
como os observados sdo parte do ambiente a ser enfrentado pelas companhias de concessdes com longo ciclo de

negacios. A forte deterioragdo de indicadores de percepgao de risco entre 2015/16 é evidéncia dessa possibilidade.
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Durante periodos como esse, 0 risco para 0 neg6cio atinge niveis maximos e ameaca a sobrevivéncia da empresa.
Acreditamos que esse pico de risco deve ser remunerado.

e Acreditamos que a padronizacdo da média como métrica de analise é a melhor medida para o risco que as
companhias vivem ao longo de todo seu periodo de concessdo. Utilizando a série EMBI + Risco-Brasil
(http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M) entre 4/jan/1999 e 31/dez/2013,

estimamos uma média de 508, que acreditamos ser a métrica mais adequada.

Atenciosamente,

Ary Zanetta e Igor Maresti — Brasil Capital
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