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1. Impossibilidade Juridica, Econdmica e Regulatdria da CP n2 02/2014 e da NT n?®
RTG/02/2016

1.1. Inutilidade e llegalidade da NT n2 RTG/02/2014 e Consulta para Adequada Participagdo
Popular

Em 16/12/2016, a ARSESP publicou a Delibera¢do n° 700/16, decidindo pela invalidagao da Delibera¢do n° 517/2014
e abertura de consulta publica para definicdo da metodologia de calculo do WACC das concessionarias de
distribuicdo de gas canalizado do Estado de Sao Paulo, a ser aplicado no Quarto Ciclo Tarifario (a “Consulta
Publica”).

Conforme constou dessa Deliberagdo, foi acatada a “recomendacéo da Consultoria Juridica/ARSESP/PGE, para que
a Diretoria considere a importdncia de ouvir novamente a sociedade antes de nova tomada de decisdo sobre o Custo
Meédio Ponderado de Capital, “especialmente em face da alegacdo de alteracéo do cendrio econémico do Pais".

Portanto, reconhecendo ter havido mudancas no cenario econdmico do Pais entre 2014 e 2017, tornando obsoleta
a Nota Técnica e o processo de participacdo popular ocorrido em 2014, a ARSESP decidiu acertadamente ouvir
novamente a sociedade, abrindo Consulta Publica.

Em que pese a correta decisdo de abertura de nova Consulta Publica, a ARSESP ndo deu total cumprimento a
recomendagdo da assessoria juridica, tampouco materializou adequadamente sua decisdo (de garantir a adequada
e atualizada participagdo popular no processo de calculo da taxa WACC), pois utilizou a Nota Técnica RTG/02/2014,
definida pela ARSESP em 2014, como sua proposta atual de célculo da taxa WACC.

A referida Nota Técnica ndo poderia ser novamente utilizada, em primeiro lugar porque padece de vicios

reconhecidos (ndo ter comprovadamente considerado, por exemplo, as contribuicdes da sociedade no bojo da
consulta publica que antecedeu aquela Nota Técnica); em segundo lugar porque foi elaborada com base na

conviccdo discricionaria dessa Agéncia a luz do cenario econdmico vivido em 2014, afastando-se da recomendacdo

de adequar essa metodologia ao atual cendrio econémico do Pais, que foi reconhecida pela propria ARSESP como

uma necessidade, ao dar inicio a uma nova consulta publica.

Ou seja, a motivacdo de reabertura de consulta publica ndo condiz com a proposta de Nota Técnica n°
RTG/02/2014 (produzida em 2014 e reapresentada em 2017 como n® RTG/02/2016), fazendo com que a sociedade
contribua para uma proposta obsoleta, totalmente desconexa do contexto econd6mico contemporaneo, e que ndo
se coaduna com a decisao da ARSESP — e imposicao legal - de garantir que suas propostas e decisdes sejam atuais,
motivadas e adequadas para sua finalidade legal.
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Diante desses fatos’, em 07/06/17 a Comgas e a Gas Natural Sao Paulo S.A.se viram obrigadas a interpor Processo
Administrativo (autuado sob n° 0266/17), apresentando em detalhes os vicios insanaveis da Consulta PUblica em
curso e demonstrando ser necessario sua suspensao ou cancelamento imediato, com a consequente declaracdo de
invalidade da Consulta Publica, para evitar que novas nulidades sejam geradas no processo de revisdo tarifaria,
perpetuando o tdo indesejado atraso na conclusdo da revisao tarifaria.

Ocorre que a ARSESP nao suspendeu ou cancelou a Consulta Publica, tendo negado o Pedido de Efeito Suspensivo
formulado, obrigando a Comgas - e toda a sociedade — a contribuir para uma proposta flagrantemente
inadequada, desatualizada e com desvio de finalidade, o que inviabilizard a legalidade e validade de qualquer
metodologia definitiva que derivar desse processo de consulta publica. Nem se diga que esse indeferimento se
justifica para cumprimento do prazo de go dias fixados nos Mandados de Seguranca impetrados pela Abividro e
pela Abrace. Sequir com o processo dessa forma apenas retroalimentara o atraso. Além disso, como a propria
Procuradoria Geral do Estado orientou em seu parecer n° 51/2017 (Processo Administrativo 339/14):

"Com efeito, a fixagdo de um parGmetro temporal por decisdo judicial ndo é salvo conduto para atropelamento de
procedimentos legais que devem necessariamente ser observados pelas autoridades competentes desta Agéncia
Reguladora.”

Portanto, a Comgas ratifica nesse ato todos os argumentos ja apresentados no Processo ARSESP n° 0266/2017,
rogando para que a ARSESP ndo permita que essa consulta publica siga no curso da ilegalidade que se apresenta,
evitando a perpetuagao do atraso na conclusao do processo de revisao tarifaria como um todo.

Considerando que o Processo ARSESP n° 0266/2017 precisa ser julgado antes de qualquer definicdo da taxa
WACC, uma vez julgado esse processo, a ARSESP deve dar publicidade e colocar em consulta publica qualquer
alteracdo da proposta metodoldgica que se fard necessaria para garantir sua aderéncia ao cenario vigente e,
portanto, para garantir a legalidade do processo.

Por todo exposto, a presente contribuicdo é feita sem qualquer prejuizo aos direitos da Comgas defendidos
Processo ARSESP n° 0266/2017, pelo que a Comgas reserva-se o direito de tomar toda e qualquer medida legal
cabivel para fazer valer seus direitos, impedindo que essa consulta publica eivada de vicios insanaveis seja utilizada
ilegalmente como adequada motivacdo da futura norma que pretende fixar a taxa WACC da Comgas. Além disso,
toda e qualquer referéncia ao comentario as Notas Técnicas n° 02/2014, 04/2014 e 02/2016, é feita apenas para
debate teodrico, vez que ndo se reconhece a legalidade desses documentos para a formacdo de juizo de valor
(adequadas motivacdo e fungdo) sobre a taxa WACC a ser fixada.

1 Além do fato da Consulta Publica ter sido reaberta antes mesmo do julgamento do Pedido de Reconsideracdo da ABIVIDRO feita no bojo do
Processo Administrativo ARSESP n° 339/14.
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1.2. llegalidade da Proposta de Retroatividade da Taxa WACC

1.2.1. Légica EconOmica e Regulatdria

Se nao bastasse estar obsoleta a Nota Técnica n® RTG/02/2014 e ndo se prestar para inicio de uma consulta
publica, a mesma também ndo pode ser recebida como uma proposta valida da ARSESP para consulta publica, por
ndo ter qualquer aderéncia ao arcabouco juridico-regulatdrio e aos principios econémicos que regem a concessdo.

Como se vera adiante, sequir com essa proposta de Nota Técnica caracterizara desvio de func¢do, por contrariar
direitos e obrigagdes contratados entre Concessionaria e Poder Concedente. Explica-se:

Apesar de ndo haver mencdo expressa na Nota Técnica n° RTG/02/2016, de que a ARSESP pretende fixar a taxa
WACC agora e aplica-la retroativamente aos investimentos feitos desde Maio/2014, tal proposta foi sinalizada na
Nota Técnica n° RTG/o1/2016, quando a ARSESP menciona como pretende tratar o periodo transcorrido entre
Maio de 2014 e o término da revisao tarifaria e utilizar a taxa WACC.

Nesse sentido, sabendo desde j& da ilegalidade da proposta a ARSESP, abaixo apresentamos os fundamentos
juridicos, econdmicos e regulatdrios que ndo permitem a retroatividade da taxa WACC e, consequentemente
tornam invidvel a manutencao do ciclo tarifario original (de 20114 a 2019).

O modelo de regulacdo contido no Contrato de Concessdo da Comgas é o price cap (margem maxima), cujos
fundamentos sdo: a definicdo de margens baseadas em proje¢des (ex ante) em um nivel que propicie a
concessionaria receitas suficientes para cobrir seus custos, como as despesas de operacdo e manutencdo, e as
despesas de capital (remuneracdo do capital e a recuperagdo de capital) e o estimulo a busca de eficiéncias ao
longo do ciclo tarifario.

Esse mecanismo, conhecido como regulagdo por incentivos, incentiva a concessionaria a buscar eficiéncias e obter
maior rentabilidade por um periodo de tempo suficientemente prolongado (ciclo tarifario), de modo tal que ela
recupere o investimento realizado, buscando sempre uma reducdo dos custos, resultando em custos marginais de
longo prazo sempre descendentes.

Ao finalizar o ciclo tarifario, essas economias sdo transferidas, total ou parcialmente aos usuarios. O prazo
prospectivo previsto no Contrato de Concessdo (5 anos) obedece a essa logica econdmica e é aderente as
caracteristicas da indUstria de gas: o investimento intensivo e a recuperagdo econdémica no longo prazo.

Do ponto de vista da sociedade, esse principio econdomico tem o potencial de garantir a modicidade tarifaria, com
servigos cada vez melhores, como pode ser observado na histdria da propria Comgas.

Por seu turno, esse mecanismo garante a concessionaria o direito de tomar o risco e buscar capturar as
oportunidades do desconhecido (projecdes), através de sua melhor gestao.
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Portanto, a manuteng¢do de um ciclo de 2014-2019, contaminando o calculo da Receita Requerida com dados reais
dos anos de atraso do processo de Revisdo Tarifaria, desnatura o modelo de requlagdo contratado entre
concessionaria e Poder Concedente, constituindo-se, na pratica, na aplicacdo de um modelo de regulagdo cost of
service (custo do servico) contrario ao Contrato de Concessdo. Isto é ainda mais agravado pelo fato de ja ter
transcorrido mais de 2/3 do ciclo originario de 5 anos.

Quando a ARSESP determina um nivel de WACC ela estabelece qual o valor implicito de um investimento
requerido, ou seja, ela estabelece “quanto” o Poder Concedente aspira por investimentos, ja que entre suas
fungoes estd a de colocar em pratica as Politicas Publicas. Dentro de um processo de Revisdo Tarifaria aderente ao
arcabouco regulatdrio, apds o estabelecimento do WACC a concessionaria propde um plano de investimentos que,
obviamente, é dimensionado conforme a atratividade dessa taxa WACC (que refletirad sua remunera¢do). Seguindo
essa cronologia, os investimentos (prospectivos) que serdo realizados ao longo do ciclo tém regras e defini¢des
claras que o sustentam e que ampararam a decisdo de realiza-los.

Do ponto de vista econdmico, ndo ha como atribuir essa taxa a investimentos passados, cuja decisao de realizagdo
baseou-se em um cenario existente e estabelecido anteriormente (as regras conhecidas entre 2014 e 2017 eram as
vigentes para o 3° Ciclo Tarifario). Seria algo como adquirir um carro zero Km e posteriormente saber que tera que
pagar 20% a mais ou a menos por ele. Por mais que a mudanca beneficie alguém (comprador ou vendedor), as
condicOes estabelecidas no momento da decisdo ndo podem ser alteradas. Destruiria a légica econémica da
propria decisdo de investir.

A argumentagdo de que uma compensacdo diante de condi¢bes estabelecidas em momento futuro eliminara
qualquer distorcao ou desequilibrio gerado pelo atraso da Revisdo tarifaria ndo é verdadeira, dado que o
desmantelamento dessa l6gica econémica jamais sera sanado através da inclusdo do periodo 2014-2017 em um
ciclo prospectivo. Pelo contrario, incluir o periodo de lacuna regulatdria no calculo da Margem Maxima somente ira
estender a atitude economicamente ildgica, ampliando os erros narrados.

Os niveis de investimento da Comgas tém se mantido estaveis desde 2014, mesmo com o atraso da Revisdo
Tarifaria, principalmente devido a seu comprometimento com seu Contrato de Concessdo e com todos os
stakeholders envolvidos em sua operagdo (sociedade que requer uma prestacdo de servico de qualidade e
ininterrupta, potenciais clientes que anseiam usufruir do gas natural, funcionarios e prestadores de servico - que
somam cerca de 4 mil pessoas - acionistas majoritarios e minoritarios, Poder Concedente e ARSESP). Assim
também se manteve sua qualidade e sequranca de opera¢do. Do ponto de vista econdmico, tanto investimentos
quanto as despesas de operagao, manutencao e de capital constituem a aplicacdo de recursos na concessao, e por
conta disso sdo impactados pelo WACC conhecido no momento em que se toma a decisao de investimento. Dessa
maneira, com a manutenc¢ao de um ciclo 2014-2019, decisdes tomadas no passado estariam sendo impactadas por
decisdes futuras sobre o WACC da Comgas. Ou seja, se estaria alterando a ldgica econdmico-regulatdria prevista
no arcabouco juridico contratado entre concessionaria e Poder Concedente.



Companhia de Gas de S3o Paulo Com os
Www.comgas.com.br

1.2.2. Visao da ANEEL e da Propria ARSESP

A retroatividade ndo é um tema novo, e ja foi discutido inclusive na ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica),
cuja teoria regulatéria acaba replicada e serve normalmente de pardmetro para os demais setores regulados do
pais, no processo de estabelecimento do custo de capital que seria adicionado a Receita Anual Permitida das
concessionarias de transmissao abrangidas pela Lei 12.783/13 e em consondncia com a Portaria MME n. 120/2016.
Essa Portaria previa a incorporagao do custo de capital das transmissoras de energia elétrica do periodo de 2013
(prorrogacdo das concessdes) até seu processo tarifario, a Receita Anual Permitida (RAP) resultante deste
processo. O custo de capital ndo foi devidamente incorporado a época pelo ndo aceite da antecipacdo do
vencimento dos contratos de concessao, no caso de algumas transmissoras.

Nesse processo publicado na Nota Técnica n. 23/2017 — SGT/ANEEL, em consonancia com o estabelecido na
Portaria 120/2016, determinou-se que o WACC aplicado que geraria a remuneracao a ser adicionada a RAP seguiria
a Ultima taxa definida existente e aprovada pela ANEEL. Afirma que:

Assim, entende-se ndo cabe a ANEEL qualquer alteragio das premissas que estabeleceram o WACC nesse
periodo, pois os resultados seriam parametros distintos ao ja aprovados e aplicados nas revisdes tarifarias que
antecederam o presente cdlculo, o que fere ao disposto na Portaria n® 120/2016.

O pleito das transmissoras era de que o WACC definido em sua futura revisao (superior) retroagisse de maneira a
remunerar a totalidade de ativos pelo periodo em que ndo houve revisdo tarifaria. A resposta a essa manifestagao
segue transcrita abaixo:

46. Além disso, os ativos em questdo passardo a compor a Base de Remuneragdo Regulatdria das concessiondrias
de transmissdo, conforme artigo 1° da Portaria, e é sabido que, no caso de BRR ja constituida, ndo se retroage o

WACC. A unica proposta de alteragdo da BRR a posteriori refere-se a consideracdo das baixas de 2013 a 2017,
motivada, apenas, pela dificuldade de se apurar, nesse momento, a movimentagdo da BRR ao longo do periodo, o
que é uma regra disposta no Submddulo 9.1 do PRORET, que deverd ser observada de acordo com o §2° do artigo
1°da Portaria 120/2016. (grifo nosso)

A decisdo da ANEEL pautou-se na preserva¢do do modelo regulatorio dos contratos de concessao, regidos sob

o price cap e na aderéncia a seu racional econémico.

A impossibilidade de manter o ciclo 2014 a 2019 retroagindo a taxa WACC aos investimentos realizados a partir de
2014 para definicdo da Receita Requerida também ja foi reconhecida e garantida pela propria ARSESP. Nesse
sentido, nos autos o Processo Administrativo n° 339/2017, ao indeferir o Pedido de Efeito Suspensivo requerido
pela Comgas, a ARSESP esclareceu que ndo se fazia necessaria tal providéncia, pois qualquer taxa WACC seria
aplicavel apenas a investimentos prospectivos a serem definidos no futuro plano de negdcios, a ser apresentado
posteriormente a defini¢do do WACC.
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Nas palavras da prépria ARSESP:
“a eficacia da aplicacdo do WACC esta vinculada a elaboragdo do Plano de Negdcios, cuja data de entrega
serd ulterior a decisdo final sobre o Pedido de Reconsideracdo” (grifo nosso, fls 485 e 486 do Processo
Administrativo ARSESP n° 339/14).

Além disso, durante todo o periodo de lacuna regulatéria a Comgas formalizou junto a ARSESP que estava
seguindo com seu ritmo de investimentos para ndo prejudicar seus usuarios e a sociedade como um todo,
pautando-se na decisdo da ARSESP de que a taxa WACC aplicavel aos investimentos feitos antes do término da
revisdo tarifaria seria aquela conhecida, definida na Ultima revisao tarifaria.

Portanto, passado 2/3 do ciclo tarifario, ndo pode agora a ARSESP se contradizer e ilegalmente propor a
Concessionaria a aplicagdo de um WACC com efeitos retroativos a Maio de 2014.

1.2.3. Impossibilidade Juridica de Manutengao do Ciclo 2014-2019

Para esclarecer mais uma vez a impossibilidade de manter o ciclo de 2014 a 2019, usando dados reais e aplicando
uma taxa WACC retroativamente, como se ndo tivesse tido atraso, a Comgas pediu que o ilustre Prof. Dr. Carlos Ari
Sundfeld avaliasse o tema e opinasse acerca da (in)viabilidade legal da proposta pretendida pela ARSESP (Anexo 2):

No parecer juridico anexo, é possivel ver a exaustdo que toda e qualquer regulacdo (revisdo tarifaria) no modelo
price cap deve ter sempre cardter prospectivo, sendo totalmente ilegal o uso de dados reais e/ou aplicagdo
retroativa de regras de remuneragdo para calculo da Margem Maxima da concessionaria. Nas palavras do ilustre
Prof. Dr. Carlos Ari Sundfeld:

"Se, no tempo previsto, por motivo alheio a atuagdo da concessiondria, a estrutura tarifdria ndo foi revisada, ndo
é possivel desconsiderar esse evento e, de maneira artificial, aprovar o 4° ciclo com a abrangéncia indicada
originalmente. Ocorreu uma lacuna na requlagdo tarifdria do contrato e esse elemento nédo pode ser simplesmente
desconsiderado. O periodo no qual o contrato foi executado sem que a revisdo prevista tivesse sido aprovada ndo
pode ser artificialmente incorporado ao 4° ciclo tarifdrio. Um novo ciclo tarifdrio deve levar em conta, como
definido no contrato, apenas previsées de investimentos e de receitas.” (grifo nosso)
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1.2.4. Conclusao

Pelo exposto, toda e qualquer proposta de metodologia pretendida pela ARSESP deve observar as regras juridicas-
regulatdrias aplicaveis, bem como os principios econdmicos que regem um contrato de concessdo concebido na
modalidade price cap, sendo ilegal a manutencdo de um ciclo de 2014 a 2019 com a incorporacdo de dados reais
para calculo da Margem Maxima, bem como com a utilizagdo de uma taxa de retorno definida a posteriori para
ponderar investimentos ja realizados.

Considerando que esse tema envolve a correta interpretacdo e aplicagdo do arcabouco juridico-regulatorio e de
direitos garantidos pelo Contrato de concessdo - ndo tratando-se portanto de matéria que comporte decisdo
discricionaria do regulador — caso a ARSESP ainda tenha duvidas acerca da correcdo dos argumentos trazidos
neste capitulo, é fundamental que ela consulta previamente a Procuradoria Geral do Estado, antes de tomar
qualquer decisdo definitiva.
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2. Introdugao

No momento em que o mundo experimenta abundancia na oferta de gas natural, o Brasil atravessa uma fase de
defini¢des para a consolidacdo deste energético em nossa matriz. Se por um lado a descoberta do Pré-Sal
corrobora com essa disponibilidade de oferta, por outro a Petrobras reposiciona-se na cadeia da indUstria,
ensejando a assun¢do de novos papéis de todos os agentes envolvidos. Para o Estado de Sdo Paulo, que detém
uma posigdo privilegiada no setor (maior mercado potencial, proximidade do Pré Sal, diversidade de infraestrutura
- hub de redes de transmissdo - e abastecimento de gas), apresentam-se desafios e oportunidades para aumentar
sua independéncia energética, gerar empregos e renda, ampliar a competitividade e contribuir ao meio ambiente.

A regulagdo do servico publico implica em equilibrar as rela¢des entre Poder Concedente, Concessionaria e
Mercado, promovendo, através da ‘“estabilidade regulatéria”, o bem-estar social. Dessa maneira, tem o
imprescindivel papel de colocar em pratica as Politicas Publicas, a preservagao do equilibrio econémico-financeiro
pactuado nos Contratos de Concessdes e a modicidade tarifaria, simultaneamente. A Revisdo Tarifaria, que ocorre
a cada 5 anos, se constitui no processo que avalia e homologa todas essas condicdes.

Nesses termos, a determinacdo justa e equitativa do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost
of Capital — WACC) é decisiva para a realizagdo do plano de expansdo da Concessionaria com vistas a atender os
Planos de Governo e as Politicas Publicas adotadas para o Estado de Sdo Paulo e para o Brasil, entre os quais
podemos mencionar o Plano Estadual de Metas do Gas Canalizado, aprovado pelo Conselho Estadual de Politica
Energética — CEPE, em 22 de novembro de 2016, o Plano Paulista de Energia, a Politica Estadual de Mudangas
Climaticas e o COP21, do Governo Federal. Também preserva a saude financeira e atratividade da concessao
viabilizando a conquista gradativa da escala que resultard numa continua e sustentavel modicidade tarifaria,
cumprindo o propdsito do proprio modelo de “Regulagdo por Incentivo (Margem Maxima / Price Cap)” estabelecido
no marco regulatorio paulista, notoriamente reconhecido como benchmarking de desenvolvimento setorial.

Dentre os parametros que sdo objetos de Revisdo Tarifaria, a taxa WACC constitui-se naquele mais comparavel
entre os diversos setores de infraestrutura, pois ha uma tendéncia da Regulagdo convergir as metodologias que a
calculam, tornando-as compardveis entre si. Entretanto, quando essa convergéncia fere as caracteristicas
essenciais que os diferem, cria-se a falacia de que tais setores desfrutam do mesmo estagio de maturidade e risco.

Enquanto os setores de energia elétrica e agua / saneamento apresentam-se maduros e universalizados (referimo-
nos ao Estado de S3o Paulo), a distribuicdo de gas natural ainda demanda investimentos intensivos para
disponibilizar a sociedade todos os seus beneficios, assim como esta submetida a intensa competicdo frente aos
energéticos alternativos, muitas vezes subsidiados. Para o setor de distribuicdo de gas em Sao Paulo, tanto o risco



Companhia de Gas de S3o Paulo Com os
WWW.COrngaS‘COm.br

como o grau de maturidade foram adequadamente refletidos no WACC até o 3° ciclo tarifario. Para o 4° ciclo, a
proposta da Arsesp inverte esta logica, conforme mostra o quadro a seguir.

ANEEL ARSESP ARSESP
Ciclo Tarifario* WACC - Distribuigao de WACC - Distribuicdo de Gas Natural

R WACC - Sabesp i

Energia Elétrica (Comgas)
2° 9,95% - 11,76%
3° 7,50% - 9,55%
8,04%

4° 8,09% 8,06% 104
(Proposta ARSESP)

(*) Referenciado ao Setor de Gas Canalizado
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3. Convergéncia Regulatdria

A taxa WACC é um importante instrumento para promover o desenvolvimento da infraestrutura e deve refletir
adequadamente o risco ao qual o capital sera submetido. Como mencionado, a convergéncia metodoldgica para
calcula-la é observavel em diversos setores regulados, conduzindo a um movimento natural de sequir a tendéncia
de sua trajetoria, algumas vezes defasados temporariamente, mas que acabam acontecendo.

Recentemente, com excessdao do WACC proposto para a Distribuicdo de Gas Natural, constata-se que diferentes
setores de infraestrutura capturaram a percepgdo de risco factualmente explicitada pelos diferentes veiculos
especializados e pelos indicadores econdmicos, dado os desequilibrios estruturais de nossa economia, ja
sinalizado no passado (Contribuicdo da Comgas para a Nota Técnica ARSESP n°® RTG/o1/2014, em outubro de
2014) e ora ratificado pelas agéncias de rating.

WACC Infraestrutura

14.00%

13.00%

12.00%
- -k - - -
11.00%

10.00%

9.00%

N

8.00%

7.00%

6.00%

5.00%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

emsamArsesp (Comgas) —e— ANTT (Rodoviais)? ANEEL (Distribui¢iio) =—w=—ANTT (Ferrovias')
—a— Antaq (Portos) w— ANAC (Aeroportos) =#=ANEEL (Transmiss&o) ==d= Arsesp (Sabesp)
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Uma metodologia adequadamente robusta e padronizada, seguiria a tendéncia dos demais setores regulados,
conforme explicitado quadro da propria Nota Técnica RTG/02/2016, atualizado abaixo:

Tabela 1 - Taxas de custo de capital do setor elétrico (ANEEL) e SABESP

Transmissdao ANEEL Distribuicdo ANEEL SABESP

| RTP Il RTP I RTP Leildo Il CRTP Il RTP IV RTP IV RTP NT RTS

Componentes Sigla NT 180/14 NT 22/15

Edital
13/15 Proposta Definitva
NT 049/06 NT 395/09 NT 196/13 NT 212, NT 68/07 NT 297/11 ANEEL ANEEL jan/11

EstuturadeCaptal [ f L - F f fF J
| 0430 || 0810 |
RiscoRegulatorio | 5 | | | 4 Joas| | f |
I [ Y 753% |
PrémioRiscoCambial | ac Jazew | | 4 Qamw | | f Y
(Custode Capital deTerceios [ | | | 4 . | | f
impostos | mp | 34.00% | 34.00% | 34.00%| 34

Fonte: Nota Técnica ARSESP Atualizado
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Focando-se na Taxa WACC do setor de GN, em S3do Paulo (caso Comgas), ao compararmos os dois momentos em
que a taxa WACC foi calculada (2014 e 2017) é notdria a degradacdo do cenario econémico e, portanto, das
condigdes de investimentos. Contudo, procedendo a atualizacdo dos parametros da metodologia proposta pela
ARSESP, observamos um resultado contrario ao que a ldgica nos impdem, demonstrando a incapacidade dela
capturar esses efeitos além de outros riscos outrora renegados. Assim, revela-se a oportunidade que temos de

. r 2 .
aperfeicoa-la®, ao que passamos a fazer a partir deste ponto.

55,0% Alavancagem 55,0%
5,93% Taxa Livre de Risco 5,07%
0,71 Beta 0,71
6,67% Risco de Mercado 6,78%
3,32% Risco Brasil 2,52%

13,98%  Custo de Capital Proprio  12,40%

5,93% Taxa Livre de Risco 5,07%

3,32% Risco Brasil 2,52%

2,00% Spread Corporativo 1,91%
Custo de Divida antes de

11,25% impostos 9,50%

34,00% Impostos 34,00%

| 10,38% Custo de Capital Nominal  9,03% |

2,16% Inflagdo Esperada 2,03%

Observacdo: Considerou-se os mesmos parametros de janelas propostos pela ARSESP e para atualizacdo da taxa.

2 No anexo |, resume-se as metodologias adotadas/propostas pelos Reguladores para a composigao das respectivas taxas WACC
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4. Estrutura Otima de Capital

Do ponto de vista teorico, a estrutura 6tima de capital é aquela que reduz ao minimo o custo do capital, decorrente
da ponderacdo eficiente de suas fontes (proprio e de terceiros), dado o grau de risco envolvido no negdcio e a
existéncia de protecdes fiscais para pagamentos de juros incidentes sobre a divida.

A ARSESP prop6s, no ambito da Consulta Publica 02/2014 que, para a determinagdo da estrutura 6tima de capital,
fossem considerados:

J Passivos de curto prazo que financiam a BRR (base de remuneracdo regulatdria);
J A exclusdo dos passivos de longo prazo que ndo financiam a BRR;

J Consideracao da janela de anélise do ciclo anterior;

J Utilizacao da BRR para determinacao da alavancagem.

Nas concessionarias reguladas, o capital investido é representado pela sua base de remuneracdo regulatoria,
conforme exposto na contribui¢do da Comgas a Consulta PUblica 02/2014:

Além disso, dado que o WACC serd aplicado sobre a base de remuneragdo regulatdria, a determinagdo do indice
de alavancagem deve ser estabelecida levando em conta esse item, e ndo o Ativo Permanente, que estd
registrado a custo histdrico. Esse conceito estd descrito no PRORET da ANEEL e no material da OFGEM utilizado
como referéncia da Nota Técnica da proposta ARSESP (glossario): "gearing - A ratio measuring the extent to
which a company is financed through borrowing. Ofgem calculates gearing as the percentage of net debt relative
to the Regulatory Asset Value (RAV)". (grifo nosso)

Desse material pode-se extrair dois conceitos importantes: (i) a adocdo da base de remuneracao regulatéria
(Regulatory Asset Value) e (ii) a adocdo da divida liquida (net debt) como parametros para determinacdo da
estrutura de capital da concessionaria.

A adogdo do conceito base de remuneracdo regulatoria na determinacdo da alavancagem histérica da Comgas foi
corretamente observada pela ARSESP, conforme evidenciado em sua Nota Técnica N° RTG/02/2016:

A estrutura de capital se refere a participacdo do capital préprio e do capital de terceiros na base de ativos da
empresa.

Afirma ainda:

. mas a ARSESP considera adequada, por um critério de prudéncia, uma alavancagem mdxima de 55%
(participagdo do capital de terceiros na estrutura de capital). Esse nivel de alavancagem resulta da razdo entre o
passivo oneroso e a BRR Liquida a valores correntes.

A razdo Passivos Ndo Correntes / Ativos Permanentes é uma proxy adequada do nivel de endividamento médio
das empresas. Porém, ainda é possivel efetuar alguns aprimoramentos a metodologia para a determinagdo do
nivel de endividamento, por meio da substituicdo dos Ativos Permanentes pelos dados correspondentes a BRRL a
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valores correntes; e no que diz respeito ao endividamento, considerar exclusivamente as Obrigagbes financeiras,
sejam circulantes ou ndo circulantes, ja que elas refletem o verdadeiro financiamento da BRRL por parte de
Terceiros.

Ou seja, o conceito base de remuneracdo regulatdria liquida (BRRL) reflete o montante de capital aplicado pela
concessionaria e é parametro para determinagdo de sua alavancagem. A ARSESP se atentou a isso, contanto nao
utilizou a metodologia do Valor Econdmico Minimo para valorar os ativos pré-concessao®, deixando, portanto,
parte do capital empregado na Distribuicdo de Gas excluido da determinagdo da estrutura de capital média da
concessionaria. Propomos a adequacdo deste conceito, conforme segue.

Proposta 1:

Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar a base de remuneragdo regulatoria
do Comgas valorada através do Valor Econémico Minimo, dado que essa metodologia reflete o capital aplicado
pela concessionaria na Distribui¢do de Gas.

Além disso, o conceito de adocdo da divida liquida na determinacdo da estrutura de capital ndo foi corretamente
observado pela ARSESP na Nota Técnica em discussdo. Como visto anteriormente, essa metodologia tem suporte
no Glossario da OFGEM (Glossary of terms: RIIO-T1 and GD1 review):

Gearing

A ratio measuring the extent to which a company is financed through borrowing. Ofgem
calculates gearing as the percentage of net debt relative to the Regulatory Asset Value
(RAV).

Em geral as companhias em franca expansdo necessitam de recursos em caixa ou caixa equivalentes para lidar com
o vencimento dos Empréstimos (dado que foram considerados na estimacdo da estrutura de capital, inclusive os
empréstimos classificados como de curto prazo) e os investimentos dos proximos periodos, que nesse momento
ainda ndo fazem parte da base de remuneracdo regulatdria. Dessa maneira, propomos:

Proposta 2:

Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar o Passivo Oneroso liquido de Caixa
e equivalentes de Caixa.

3 Metodologia que valorou os ativos iniciais para fins de privatizagao.
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Outro conceito que ndo foi abordado pela ARSESP e que é levado em conta pela OFGEM é a inclusdo dos
instrumentos derivativos ao Passivo Oneroso, registrados contabilmente no Ativo e no Passivo do Balango
Patrimonial da concessionaria. Esses instrumentos tém a funcdo de proteger a concessionaria do impacto de
variagbes cambiais sobre as captag¢des realizadas em moeda estrangeira. Dado que seu custo financeiro ndo tem
consenso quanto a cobertura tarifaria, propomos que ao menos sejam considerados para determinacdo da divida
liquida, posto que reduzem o compromisso a pagar quando da liquidagdo dos empréstimos que cobrem. Essa
proposta ja havia sido realizada na Consulta Publica 02/2014 e, embora ndo respondida, certamente refletira mais
precisamente a estrutura de capital média da Comgds. Sem essa metodologia, os empréstimos estardo
certamente sobreavaliados. E importente frizar que, por politica interna* da Comgas, ndo podem ser usados para
fins especulativos. Assim, propomos:

Proposta 3:

Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar o Passivo Oneroso liquido dos
instrumentos derivativos que o protegem, registrados no Ativo e no Passivo do Balanco Patrimonial da Comgas
(pontas ativa e passiva, de curto e longo prazo).

A corregao da metologia conforme o proposto, usando a média dos Ultimos 5 anos, leva a uma alavancagem de:

1) Correcdo da BRR: 4£9%
2) Correc¢ao dos Derivativos: 44%
3) Correcdo do Caixa: 27%

Dessa maneira, refletindo a realidade econémica da Comgas, a deterioragdo do cenario politico e econémico,
o encarecimento e a restricao de crédito vigentes, propomos para o proximo ciclo a ado¢do de uma estrutura
de capital que tenha participagdo de capital de terceiros de 27%.

4 Essa informacdo pode ser confirmada no Formulario de Referéncia arquivado junto a BMF Bovespa da concessionaria
(http://ri.comgas.com.br/ptb/2136/66471.pdf p. 54).



http://ri.comgas.com.br/ptb/2136/66471.pdf

Companhia de Gas de Sédo Paulo Com os
Www.comgas.com.br

5. Custo de Capital Préprio

5.1. Taxa Livre de Risco
O Regulador afirmou na NT RTG/02/2014 que:

Para a definicéo do valor do risco pais a ARSESP utilizou a mediana da série histérica do EMBI + Brasil para o
periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2013. Nesse sentido cabe destacar que a utilizagiio da mediana, ao
invés da média, tem por objeto mitigar o impacto dos valores extremos como poderiam ser os casos da crise dos
anos 2001-2002. Com isso, o prémio estimado pelo risco pais para as concessiondrias Comgds, GBD e GNSPS é
de 3,32%.

Dado que, conforme demonstrado inicialmente, o modelo adotado pela ARSESP ndo capturou a deterioracdo do
ambiente econdmico observada de 2014 até 2017, e que a sele¢do da janela tomou critérios bastante subjetivos,
propomos para a determinagdo da Taxa Livre de Risco (e que sera proposto também para a determinagdo do Risco
Pais e do Risco Sistematico), algo que reflete um poder de captura e uma aderéncia maior ao momento politica e
economicamente conturbado pelo qual passamos, que seria a ado¢ao da média aritmética para determinacdo de
seu nivel.

A justificativa para a ARSESP adotar a mediana é de mitigar o impacto de valores extremos, e menciona a crise de
2001-2002 como exemplo. A mediana é uma medida estatistica adotada para identificar o valor tipico de uma

amostra, menos impactada por valores extremos.

A ldgica de se usar a mediana seria na ocorréncia de valores extremos em ambos os sentidos, o que ndo é o caso,

pois ndo ha ocorréncia de valores extremos inferiores de risco pais, ou seja, ndo ha choques que levem os niveis de
risco pais a se reduzirem de forma drastica por influéncia de eventos de mercado.

Desta forma, a adogdo de tal escolha visa apenas limitar o efeito de valores superiores a média, ou seja,
discricionariamente produzir um viés de baixa a partir dessa escolha, para proporcionar um resultado
convenientemente menor.

No caso das séries avaliadas aqui, os valores chamados de extremos refletem evidentemente periodos de crise e
instabilidade. A ocorréncia de crises e instabilidade vém a ser o principal desafio aos negdcios na economia
brasileira e, ao considerar que eles ndo impactam o retorno dos investidores através da ado¢do da mediana, nega-
se a realidade.

Como a ARSESP usou a média para determinar a Taxa Livre de Risco, a Comgas propde:

Proposta 4:

Adotar a média aritmética como padrdo para a determinacdo das varidveis Taxa Livre de Risco, Risco Pais e Risco
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Sistematico, com o intuito de capturar os efeitos de crise e instabilidade atuais. A taxa livre de risco resultante,
com as janelas temporais atualizadas até 04/2017 serd de 5,07%.

Caso a ARSESP opte inadequadamente pela manuten¢do da mediana na determinagdo do Risco Pais, propde-se
que seja adotada a mediana também para a determinacdo da Taxa Livre de Risco e do Risco Sistematico, para
evitar qualquer arbitrariedade, trazendo padronizagao ao processo.

5.2. Risco Pais

Conforme apresentado anteriormente, dado que o modelo adotado pela ARSESP apresentou uma selecdo de
janelas temporais com critérios bastante subjetivos e ndo capturou a deterioragdo do ambiente econémico
observada de 2014 até 2017 (o risco pais, estimado em 3,32% em 2014,atingiria 2,52% com a mesma janela hoje,
momento em que sofremos o risco de um segundo impechment) propomos:

Proposta 5:

Adotar a média aritmética como padrdo para a determinagdo das varidveis Taxa Livre de Risco, Risco Pais e Risco
Sistematico, com o intuito de capturar os efeitos de crise e instabilidade atuais. O risco pais resultante, com as
janelas temporais atualizadas até 05/2017 sera de 3,79%.

Dessa maneira, 0 momento politica e economicamente conturbado pelo qual passamos estara melhor refletido
nas variaveis adotadas para a determinagdo do WACC.

5.3. Prémio de Risco Sistematico

Conforme apresentado anteriormente, dado que o modelo adotado pela ARSESP apresentou uma selecdo de
janelas temporais com critérios bastante subjetivos e ndo capturou a deterioracdo do ambiente econémico
observada de 2014 até 2017 (o risco sistematico, estimado em 6,67% em 2014, atingiria somente 6,78% com a
mesma janela hoje, momento em que sofremos o risco de um segundo impechment), propomos:

Proposta 6:

Adotar a média aritmética como padrdo para a determinagdo das varidveis Taxa Livre de Risco, Risco Pais e Risco
Sistematico, com o intuito de capturar os efeitos de crise e instabilidade atuais. O risco sistematico resultante,
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com as janelas temporais atualizadas até 12/2016 sera de 6,78%.

Caso a ARSESP opte inadequadamente pela manuten¢do da mediana na determinacdo do Risco Pais, propde-se
que seja adotada a mediana também para a determinacdo da Taxa Livre de Risco e do Risco Sistemético, para
evitar qualquer arbitrariedade, trazendo padronizacdo ao processo.

Dessa maneira, 0 momento politica e economicamente conturbado pelo qual passamos estara melhor refletido
nas variaveis adotadas para a determinagao do WACC.

5.4. Parametro Beta

A proposta metodoldgica sobre o beta sera feita no item 5.6. Prémio Risco Regulatério.

5.5. Prémio Tamanho
A Agéncia afirma na Nota Técnica RTG/02/2014 que:
5.7. Prémio por tamanho da empresa

Um tema adicional tem sido observado, na literatura e por alguns reguladores (por ex., a propria ARSESP,
2009), constitui o prémio adicional para aquelas empresas de pequena escala. A premissa de que existe

uma relacdo negativa entre o tamanho da firma e o retorno necessdrio deu lugar para valiosos aportes da

literatura aplicada (por ex., Asgharian and Hansson, 2010; Fan and Liu, 2008).

Como toda questdo referente a escala, o que é pequeno para um determinado mercado pode ser de grande

porte para outro. No entanto, deixando de lado os dados de mercado dos EUA, a informagdo das distribuidoras
de energia elétrica do Brasil mostra que as empresas de menor porte apresentam indices de alavancagem
significativamente inferiores aos valores das empresas de grande porte. Por isso, caso se aplique na formula da
WACC dois niveis de alavancagem, de empresas grandes e pequenas, se estaria de pronto reconhecendo que o
custo de capital das empresas pequenas é maior que das empresas de maior porte.Por isso, no momento de
analisar um mercado de distribuicdo de gas canalizado é conveniente analisar o mesmo discriminando as

empresas em funcdo de sua escala. (grifo nosso)
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Dessa maneira, a Agéncia:

e Reconhece a existéncia de risco adicional a todos os decis apresentados a partir do sequndo, conforme
tabela reproduzida a sequir, suportada por extensa literatura:

Os relatorios de Ibbotson para o codigo ClIU 4924 (distribuicdo de gas natural) fornecem
informacéo para o prémio por tamanho da empresa, conforme pode ser observado na Tabela 7, a
seguir.

Tabela 7 — Prémio por Tamanhe

Decis Prémio por Tamanho

1 — As maiores empresas -0,36
0,62
0,74
0,97
1,54
1,63
1,62
2,35
2,71
10 — Menores empresas 581
Capitalizacdo Média [3-5] 0,94
Baixa Capitalizac&o [6-8] 1,74
Micro capitalizagdo [9-10] 3,74

0 m N ®m o kW N

Fonte: Ibbotson, 2009 Classic Yearbook

¢ Enaltece a distingdo de tamanho entre paises (uma empresa que se configura como grande no Brasil ndo é
necessariamente uma empresa grande no mercado americano, onde se sustentam os estudos realizados
sobre o tema);

e Nao estabelece uma relagdo entre o tamanho das trés concessiondrias com os niveis de risco identificados
no quadro apresentado.

Ou seja, ela é tacita ao afirmar que o risco tamanho é um fato, e utiliza como base para essa afirmacdo o material

produzido por Ibbotson, que avalia o mercado.

Ao contrario do que é afirmado na Nota Técnica, a tabela apresentada nao é referente ao CllU 4924 (Distribuicdo
de Gas), e sim referente as empresas avaliadas no Yearbook adotado como base, de todos os segmentos de

mercado.



comgos

Na publicacdo 2017 SBBI Yearbook Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, a versdo atualizada para o ano 2016 da
tabela, consiste em:

Prémio por Tamanho

Decis Prémio por Tamanho
1- As maiores empresas -0.35%
2 0.61%
3 0.89%
4 0.98%
5 1.51%
6 1.66%
7 1.72%
8 2.08%
9 2.68%
10 - Menores empresas 5.59%
Capitalizago Média (3-5) 1.02%
Baixa Capitalizagio (6-8) 1.75%
Micro Capitalizagio (9-10) 3.67%

Fonte: Ibbotson, 2017 SBBI Yearbook Stocks, Bonds,
Bills, and Inflation. U.S. Capital Markets Performance
by Asset Class 1926—2016.

Os dados disponibilizados e adotados como base para a determinacdo do prémio tamanho sao referentes a
totalidade do mercado, e ndo a um Unico segmento. A relagdo apresentada é definida frente o mercado, e ndo
frente o segmento de Distribuicdo de Gas. Dessa maneira, sera justa a comparacao da Comgas, de maneira clara e
técnica®, com as demais empresas usadas para a determinacdo do prémio tamanho, ou seja, 0 mercado.

Para essa comparagao técnica, entre todos os possiveis indicadores para a definicdo de tamanho utilizamos o
market cap, mesmo critério adotado na publicagdo parametro da ARSESP (o Yearbook de Ibbotson). Na
Bloomberg pode-se encontrar o atual market cap da Comgas, em Reais e na data de 21/06/2017, para o final do
primeiro trimestre de 2017:

CGASS BZ 3RL Market oA 47 .47 /48.50 200 % 100
Prev 47.50
CGASS BZ Equ 96 Actions - 97 Output - 99 Settings Financial Analysis
ulo - COMGAS el Con Mixed RIS v [EC - Currency [=N =

il Segments M = 9 Custom

5 No relatdrio circunstanciado, invalido, mas aprovado pela Diretoria da ARSESP intempestivamente, é afirmado “tecnicamente” que: “A
ARSESP considera que uma concessiondria de distribuicdo de gds, como a Comgds — que €, de fato, a principal distribuidora de gas natural do Pais,
considerando unidades consumidoras, vendas de gds, receitas etc. — ndo pode ser considerada como de pequeno porte.” Ndo houve uma
demonstragdo de que a Comgas nédo se enquadra no critério técnico que foi adotado para a estratificagdo do prémio tamanho.
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Em Ibbotson (2017) pode-se verificar as capitalizagdes das maiores empresas de cada um dos decis constantes na
tabela de prémio por tamanho, e entre elas encontramos:

Prémio por Tamanho

Decil Empresa Market cap em bi USD

6 Generac Holdings Inc. 2.39

7 Flagstar Bancorp Inc. 1.57
Comgas* 1.77

* Bloomberg em 21/06/2017 base 1° tri/17, USD de 20/06/2017, a 3,3145
Fonte: Ibbotson, 2017 SBBI Yearbook Stocks, Bonds, Bills, and Inflation.
U.S. Capital Markets Performance by Asset Class 1926—2016.

Dessa maneira ndo ha como afirmar que a Comgas ndo esta sujeita aos riscos inerentes as pequenas empresas,

conforme avalia a ARSESP. Para se afirmar isso seria necessario provar empiricamente que por seu porte, a
Comgas esta isenta desse risco e por consequéncia ndo deveria ter um prémio tamanho no mercado brasileiro.

Outra prova de que a Comgas se enquadra no grupo de empresas habilitadas a ter um prémio tamanho em seu

WACC, é que ela é integrante do indice SMLL® (Small Cap) da BM&F Bovespa, 0 que comprova que pode ser
considerada relativamente pequena tanto no mercado norte-americano quanto no mercado brasileiro.

Conclui-se, portanto, que ndo ha como deixar de atribuir a Comgas um prémio tamanho relativo ao seu decil de
risco, conforme a metodologia proposta pela propria ARSESP e aprovada por sua Diretoria Colegiada
intempestivamente em sua Deliberagdo e Relatério Circunstanciado invalidos. A ndo atribuicdo iria contra uma
decisdo da propria Agéncia, ainda que invalidada aquele momento.

Dessa maneira propomos:

Proposta 7:

Adotar também para a Comgas o prémio de risco por tamanho, adequado ao seu market cap (decil 6), na
determinacdo de seu WACC. O prémio por tamanho referente ao decil da Comgas é de 1,66%.

6 O SMLL é um indice BM&F Bovespa baseado em uma carteira tedrica de ativos, que tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio
das cotagbes dos ativos de menor capitalizagdo. http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-de-segmento/indice-bm-
fbovespa-small-cap-smll-composicao-da-carteira.htm
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5.6. Prémio Risco Regulatdrio

Conforme Nota Técnica RTG/o4/2014 (Relatdrio Circunstanciado) a ARSESP distingue dois conceitos de risco
regulatorio: o de sistema regulatdrio e o de intervencdo. Para o primeiro alegou ja té-lo incorporado ao calculo
quando adotou o beta do Reino Unido, que pratica o mesmo modelo de regulacdao de Price Cap aqui aplicado.
Quanto ao segundo, fundamentou-se na teoria do CAPM para justificar que somente aquelas intervencdes que
comprovadamente fizessem variar o risco sistematico, ou seja, estivessem correlacionadas ao Parametro Beta,
poderiam afetar o custo de capital e portanto a ele serem incorporados.

Abaixo demonstramos a existéncia dessa correlagdo, a partir de uma série de intervengdes regulatorias e seus
efeitos sobre o risco sistematico.

Periodo Beta | Periodo Beta
Intervengdo Regulatéria Efeito Periodo antes da apos a Variacdo
intervengao* | intervencao*
Renegociagao dos prazos de Variagdo do indice de
concessao no setor de energia Energia Elétrica 2011/2012 Dez o8 aJul 12 Ago 12 a Mai 14 0,3697
elétrica calculado pela BM&F
Alteracdo do betada | A partirde Jan Jana1aDeza3
Prorrogagao Revisao Tarifaria Sabesp gSabes P i Dezo8aDez1o | (desconsiderar 0,277
F efeito estiagem)
Crise Hidrica - Programa Redugao de AlemdodelEnch | anae e Janiia I?ez 13
consumo (Tarifa Sabesp), afetando o , (desconsiderar Fev 14 a Mar 16 0,065
; . Comgas 16 . )
volume de gas (aquecimento banho) efeito estiagem)
Prorrc?gagao i Rewsa“o Tarlfe,‘,na Alteracdo do beta da | A partir de Mai )
Comgas, com repasse “parcial” do , JunogaAbri4 Mai 14 a Jul 14 0,063
Comgas 14
IGPM sobre as margens
Reedi¢ao da proposta Metodoldgica -
da RTQ - Proposta de extirpagao do AIteragCaoonfoét;eta de Nov 16 Mai 14 a Out16 | Novi16a Maiiy 0,05
VEM** na formagao da BRR*** 9
Reabertura da CP WACC Comgas Alteragdo do beta da ) . .
(8,04%) Comgs Mai 17 Nov 16 a Abr 17 mai1y a juniy 0,406

(*) Fonte: Bloomberg, Beta em relacdo ao IBOVESPA
A janela do Beta (antes e apds intervengdo) define-se pela sequéncia de intervengdes e seus efeitos

(**) VEM - Valor Econémico Minimo

(***) BRR — Base de Remuneragédo Regulatéria
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Média Aritmética de Desvios de Beta, por Interven¢dao ARSESP 0,1722

Fica evidenciado que a intervencdo regulatdria provoca efetivamente variagdes no Parametro Beta. Se a
estabilidade regulatoria e o ordenamento juridico (pactuagdes contratuais) fossem preservados, variagdes como
essas ndo existiriam e portanto ndo se justificaria a sua consideragdo como risco adicional ao risco de modelo de
regulacdo. Entretanto, ndo é o que acontece.

Dessa maneira:

Proposta 8:

Incluir no Parametro Beta um adicional de 0,1722, correspondente a média aritimética das varia¢des geradas a
este parametro por interveng¢des regulatorias observadas (analise retrospectiva), inerentes a regulagdo estadual.
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6. Custo de Capital de Terceiros

Conforme a metodologia prevista na Nota Técnica RTG/02/2016, o custo de capitalde terceiros pode ser estimado
através da seguinte expressao:

CME =T, +I, + SS

Onde

I taxa livre de risco

;. prémio de risco pais

SS: spread adicional em fung&o da qualificacao do negdcio

Considerando que a taxa livre de risco e o prémio de risco pais ja foram abordados em itens anteriores dessa
contribui¢do, nos ateremos aqui ao risco de crédito. Neste item, a proposta da ARSESP foi utilizar a Comgas
como proxy para definir o risco de crédito para as trés concessionarias de Sdo Paulo, sequindo um modelo similar
ao considerado na SABESP (convergéncia regulatdria) e, dessa forma, incentivando a busca pelo menor custo de
endividamento a partir do benchmarking elegido.

Analisando as medidas tomadas pela ARSESP sobre esse tema nas Notas Técnias 01/2014 e 02/2014, além do
explicitado no Relatdrio, podemos construir a seguinte sequéncia de fatos:

e ARSESP propds, inicialmente, a adogao da diferenca dos spreads dos titulos BBB- e BB- sobre um ativo livre
de risco, por inferéncia, apurados através da média diaria do més de dezembro de cada ano, para o
intervalo de 2000 a 2013. O resultado é 2,82%, conforme a tabela abaixo:

Tabela 8 - Spreads sobre ativo livre de risco, média aritmética do

periodo 2000-2013
Ano Baa3/EBB- Ba3/BB- Spread
2000 240 545 305
2001 216 560 344
2002 214 785 571
2003 153 785 632
2004 79 265 186
2005 148 190 42
2006 138 295 157
2007 207 388 181
2008 481 950 469
2009 198 366 168
2010 156 369 213
2011 234 410 177
2012 204 452 248
2013 206 453 247
Média 205 487 282

Fonte: Bondsonline.com
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e A ABRACE, em sua contribuicdo, sugere a ado¢do da média do spread dos titulos BBB-, nota atribuida a
Comgas, para o periodo 2004 a 2013. Adotando-se os 10 anos propostos na propria tabela, chega-se
coincidentemente aos mesmos 205 pontos (2,05%);

e A ARSESP em seu relatdrio circunstanciado aceitou a sugestdo da ABRACE de alteracdo do periodo, que
resultaria em um spread de 2,05%, adotando contudo o periodo de 1999 a 2013 como janela, infere-se
que tal discricionariedade visou padronizar tamanhos de janelas, resultando um spread de 2,00%,
conforme abaixo.

Tabela 10 — Spreads sobre ativo livre de risco,
média aritmética do periodo 1999-2013

Ano Baa3/BBB- Ba3/BB- Spread
1999 128 330 203
2000 240 545 305
2001 216 560 344
2002 214 785 571
2003 153 785 632
2004 79 265 186
2005 148 190 42
2006 138 295 157
2007 207 388 181
2008 481 950 469
2009 198 366 168
2010 156 369 213
2011 234 410 177
2012 204 452 248
2013 206 453 247
Média 200 476 276

Fonte: Bondsonline .com

Partindo desses fatos, cabe-nos sugerir a atualizagdo do modelo proposto a queda do rating verificada para os
niveis atuais (BB+ e BB, Comgas e Brasil respectivamente), o que significaria, sequndo a tabela 10 acima, que o
spread adotado para a Comgas deveria ser equivalente a 4,76% ao final de 2013. Atualizado até 2016 o
comportamento deste spread pode ser visto no grafico abaixo:

Spread BB Bonds vs US Treasury Bond
16.00% -
14.00% -
12.00% -
10.00% -
8.00% -
6.00% - 4,11%
4.00% -
2.00% -
0.00% ————————
P D P DD D DD DD DDDD
6’9 G“D @"Q Q'\’IQ 6’9 Q”D Q“? Q‘P 6’9 0”9 0”9 0”9 @’9 0”9 0”9
FFFFTFHF SN N E S
S S S S S S S S S S S S S
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Proposta 9:

Adotar a utilizagdo da média aritmética (por padroniza¢ao), da série de 01/01/2002 até 31/12/2016 do indicador
BofA Merrill Lynch US High Yield BB Option-Adjusted Spread©®’ para a determinacdo do spread de crédito,
resultando em 4,11%.

Caso a ARSESP opte inadequadamente pela manutencdo da mediana na determinagdo do Risco Pais, propde-se
que seja adotada a mediana também para a determinagdo do spread, para evitar qualquer arbitrariedade,
trazendo padronizacdo ao processo.

7 BofA Merrill Lynch, BofA Merrill Lynch US High Yield BB Option-Adjusted Spread© [BAMLHoA1HYBB], retrieved from FRED, Federal Reserve
Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/seriessBAMLHoA1HYBB, June 14, 2017.
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7. Inflagdo Americana

O processo de discussdo publica do tema inflagdo americana dentro do processo de Revisdo Tarifaria das
Distribuidoras de Gas do Estado de Sdo Paulo teve a sequinte cronologia:

e Nota Técnica N° RTG/o1/2014: A ARSESP afirmou que:
Para a projecdo da inflacdo a ARSESP usou a andlise prospectiva, considerando a informagdo a média
aritmética das projecées de inflacdo da Reserva Federal (FED) dos EUA, OCDE, Banco Mundial, Nagbes
Unidas, FMI, Comissdo Europeia, Casa Branca, e The Economist para o periodo 2014-2015, conforme
apresentado na Tabela 10. O percentual de inflagéo proposto pela ARSESP para as concessiondrias Comgds,
GBD e GNSPS, é 1,77%.

o No processo de consulta publica, as duas contribui¢des realizadas foram sintetizadas pela ARSESP assim:

o FIESP: A FIESP argumenta que a ARSESP utilizou uma abordagem prospectiva para a estimagdo de
Taxa de Inflacdo Americana, situacdo que, sequndo o seu entendimento, ndo seria consistente com
outras estimagdes da prépria ARSESP (feitas com base em observacdo histdrica). A FIESP propGe
utilizar uma janela de cinco anos e projetar a inflagéio com base na inflacdo real para o periodo 2009-
2013.

o ABRACE: A ABRACE, de forma similar a FIESP, argumenta que o método prospectivo ndo é
consistente com a estimagdo das demais varidveis. A ABRACE sugere que seja utilizada a média dos
ultimos dez anos para o cdlculo do deflator a ser considerado, o que faria a inflacdo esperada passar
de 1,77% para 2,38%.

e Nota Técnica N° RTG/o4/2014: A ARSESP afirmou que:
Decisdo. A ARSESP aceita a proposta das contribuicées da ABRACE e da FIESP, no sentido de usar um
meétodo retrospectivo. A ARSESP projetou a inflag@o de longo prazo a partir da andlise histérica, 10 anos, da
inflagdo implicita obtida da diferenga no valor dos titulos da divida dos Estados Unidos com ajuste e sem
ajuste pela inflagdo. A taxa de inflagdo a considerar é 2,16 %.
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Apesar da subjetividade na determinacdo do indicador e das janelas adotadas para estimacdo da inflacdo
americana de 2,16%, qualquer sugestdo de alteragdo sobre esse tema seria também subjetiva e carregada de
parcialidade, sem o devido suporte técnico. A manutencao da metodologia levaria a inflacdo projetada para o
periodo 2017-2022 para 2,03%, conforme tabela abaixo:

Ano Tbond-10 Tbor;:\i- 10 Inflagao

2006 4.79%% 2.31% 2.43%
2007 4.63% 2.28% 2.29%
2008 3.67% 1.78% 1.86%
2009 3.26% 1.66% 1.57%
2010 3.21% 1.15% 2.04%
2011 2.79% 0.56% 2.22%
2012 1.80% -0.48% 2.29%
2013 2.35% 0.07% 2.28%
2014 2.54% 0.44% 2.09%
2015 2.14% 0.45% 1.68%
2016 1.84% 0.27% 1.56%
Média 3.00% 0.95% 2.03%

Proposta 10:

Adotar uma inflacdo americana de 2,03% para deflacionamento do WACC nominal resultante do modelo
adotado.
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8. Conclusao

E pressuposto do modelo adotado que a Taxa WACC represente o adequado custo de oportunidade para quem
assume o risco de investir no setor de distribuicdo de gas, seja o acionista (capital proprio) ou os credores (capital
de terceiros). Apesar desta metodologia encontrar vasto respaldo na literatura especializada, a jurisprudéncia
regulatdria sobre o tema ainda estd longe de atingir consenso, apesar da busca dos reguladores em convergir os
métodos. De fato, isso se deve aos “detalhes” dos ingredientes necessarios para seu calculo, desde os riscos
relevantes a serem considerados, as séries temporais e suas medidas estatisticas, até as referéncias tomadas. A
coeréncia deve prevalecer para preservar a estabilidade regulatdria e incentivar o investimento produtivo.

As contribuicdes ora apresentadas aperfeicoam o método proposto, respeitando os pressupostos implicitos na
taxa WACC, de remuneracdo compativel ao risco, de padronizagdo do meétodo buscado pela regulagao,
reconhecendo as diferencas entre os setores regulados.

9. WACC Proposto

Adotando-se as propostas discutidas neste documento, chega-se a um WACC de 11,06%. Abaixo apresentamos a
comparagao dos parametros apresentados na proposta ARSESP e as adequacgdes sujeridas pela Comgas:

55.0% Alavancagem 27,0%
5.93% Taxa Livre de Risco 5,07%
0.71 Beta 0,66*

6.67% Risco de Mercado 6,78%
3.32% Risco Brasil 3,79%
0,00% Prémio Tamanho 1,66%
13.98% Custo de Capital Préprio 14,98%
5.93% Taxa Livre de Risco 5,07%
3.32% Risco Brasil 3,79%
2.00% Spread Corporativo 4,11%

‘ 11.25% Custo de Divida antes de impostos 12,97% ‘
34.00% Impostos 34,00%

‘ 10.38% Custo de Capital Nominal 13,26% ‘

2.16% Inflagdo Esperada 2,03%

*Beta de 0,49 (OFGEM realavancado) somado ao Prémio Risco Regulatdrio de 0,1722



Companhia de Gas de Sédo Paulo Com os
Www.comgas.com.br

10. Sintese das Propostas da Comgas

A seguir elencamos a sintese de todas as contribui¢des propostas neste documento:

Proposta 1:
Na determinacgdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar a base de remuneracdo regulatoria

do Comgas valorada através do Valor Econdmico Minimo, dado que essa metodologia reflete o capital aplicado
pela concessionaria na Distribui¢do de Gas.

Proposta 2:
Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar o Passivo Oneroso liquido de Caixa e
equivalentes de Caixa.

Proposta 3:
Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do WACC, considerar o Passivo Oneroso liquido dos

instrumentos derivativos que o protegem, registrados no Ativo e no Passivo do Balango Patrimonial da Comgas
(pontas ativa e passiva, de curto e longo prazo).

Proposta 4:
Adotar a utilizacdo da média aritmética como padrdo para a determinagdo da Taxa Livre de Risco com o intuito de
capturar os efeitos de crise e instabilidade atuais.

Proposta 5:
Adotar a utilizacdo da média aritmética como padrdo para a determinagdo do Risco Pais com o intuito de capturar
os efeitos de crise e instabilidade atuais.

Proposta 6:
Adotar a utilizagdo da média aritmética como padrdo para a determinagdo do Risco Sistematico, com o intuito de
capturar os efeitos de crise e instabilidade atuais.

Proposta 7:
Adotar a o prémio por tamanho do decil aderente ao market cap da Comgas na determinacdo de seu WACC por

estar evidenciado pela literatura base da ARSESP que esse € o risco adicional ao CAPM de empresas da dimensao
da concessionaria. O prémio por tamanho referente ao decil da Comgas é de 1,66%.

Proposta 8:
Incluir no Pardmetro Beta um adicional de 0,1722, correspondente a média aritimética das variacdes geradas a este

parametro por intervencdes regulatorias observadas (analise retrospectiva), inerentes a regulacdo estadual.
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Proposta g:

Adotar a utilizacdo da média aritmética (por padroniza¢do), da série de 01/01/2002 até 31/12/2016 do indicador
BofA Merrill Lynch US High Yield BB Option-Adjusted Spreade8 para a determinagdo do spread de crédito,
resultando em 4,11%.

Proposta 10:
Adotar uma inflagdo americana de 2,03% para deflacionamento do WACC nominal resultante do modelo adotado.

8 BofA Merrill Lynch, BofA Merrill Lynch US High Yield BB Option-Adjusted Spread© [BAMLHoA1HYBB], retrieved from FRED, Federal Reserve
Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLHoA1HYBB, June 14, 2017.
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Anexo | - Quadro compartativo de Metodologias aplicadas:

Primeira revisao (2004) Segunda reviséo (2009) Terceira revisao (NT1/2014) Terceira revisao (NT2/2014)

Sabesp (NT RTS/01/2011)
WACC . fex (o) + fon (55) #(1-T)

Fe=E) = 1f & 4 B BPLEG ) —rf Fl4

- Benchmarking regional e
internacional — alavancagem de 40%

- Benchmarking regional e
internacional — alavancagem de
45%

- Estrutura de capital efetiva da
Comgas (PNC/AP) — alavancagem
de 60%

- Passivo Oneroso (Empréstimos e Financiamentos de
Curto e Longo Prazos) / BRR (Ativo Contabil Corrigido:
Inventariado pela consultoria) média de 09 a 13,
excetuando-se dividas ndo associadas a BRR (provisdes,
adiantamentos, CVM 600) - alavancagem de 55%
ASPACER/Tymos: Incluir Divida Curto Prazo
Comgas/Solano: Excluir Divida ndo associada a BRR

Fa=ritrotr,

- Média aritimética de empresas
americanas: D/D+E (Capital)

Benchmarking financeiro
dados do balancete
mensal padronizado (3 ar
informagdes)

D/V: Alavancagem

P: capital proprio;

D: capital de terceiros ou
V: soma do capital propri

- Rendimento do UST10; média

- Rendimento do UST10; média

- Rendimento do UST10; média

- Rendimento do UST10; média aritmética para o periodo

- Média dos retornos dos titulos do

- média aritimética (10/

Ty aritmética para o periodo 06/98- aritmética para o periodo 01/04- aritmética para o periodo 01/00- 01/84-12/13 da média mensal (30 anos) tesouro americano de longo prazo, rendimento anual do bon
06/03 da média semanal 12/08 da média mensal 12/13 da média mensal (14 anos) GBD: 30 anos calculada entre 10/03 ¢ 02/11 (~8anos) dos EUA com venciment
7 - Diferenga entre o prémio de risco - Prémio de risco soberano do Brasil | - Prémio de risco soberano do Brasil | - Prémio de risco soberano do Brasil (EMBI+ Brasil); - EMBI+ no ultimo dia do més, no - EMBI+Brasil, de 1° de
4 soberano do Brasil (EMBI+ Brasil) e | (EMBI+ Brasil); média aritmética (EMBI+ Brasil); média aritmética mediana diaria para o periodo 01/99-12/13 (15 anos) periodo de 01/09 a 12/10, tendo em vista | 1999 a 30 de setembro de
o prémio de risco de crédito do didria para o periodo 01/04-12/08 didria para o periodo 01/00-12/13 ABRACE: uso da mediana que uma série mais longa nio captaria mediana de uma série de
Brasil segundo a estimativa feita GBD: 15 anos corretamente a atual situacdo do pais,
pela Aneel no ambito da revisao que alcangou o Grau de Investimento
tarifaria do setor de distribuigao de (Investment Grade) pela Agéncia de
energia elétrica Rating S&P em abril e 2008
7y - Aplicagdo do filtro de Kalman a - Néo considerado - Nao considerado - Néo considerado - Nédo considerado - Néo considerado

série (Gltimos 36 meses) das
diferengas do logaritmo de cotagdo
do contrato futuro a um més no
inicio do més e o logaritmo do tipo
de cambio vendedor (Ptax) do dia
anterior ao vencimento do contrato

Bu

- Estimado a partir de uma amostra
de empresas dos EUA pertencentes
ao CIIU 4924 utilizando um

horizonte de cinco anos e o método
de full infomation betas com ajuste
Vasicek e atraso, segundo Ibbotson

- Estimado a partir de uma amostra
de empresas dos EUA pertencentes
ao CIIU 4924, feita uma selegdo de
empresas cujo core business ¢ a
distribuigéo de gas

- Estimado a partir de uma amostra
de empresas da Gra Bretanha. Beta
foi desalavancado e, em seguida,
alavancado pela estrutura de capital
da Comgas

- Estimado a partir de uma amostra de empresas da Gra
Bretanha. Beta foi desalavancado e, em seguida,
alavancado pela estrutura de capital da Comgas

- Nao considerado

- Formula de Hamada, a |
de um mercado de referés
(americano) e sem ajuste
risco “regulatorio” entre ¢
Cap

BU total | - Resultado dos seus componentes - Resultado dos seus componentes - Resultado dos seus componentes - Resultado dos seus componentes
B L - Equagdo de Hamada utilizando - Equagdo de Hamada utilizando - Equagdo de Hamada utilizando - Equagdo de Hamada utilizando aliquota estatutaria e BE - Equagdo de Hamada uti
aliquota estatutaria e alavancagem aliquota estatutaria e alavancagem aliquota estatutaria e alavancagem alavancagem de 55% Beta da SABESP contra o aliquota estatutaria e alav

de 40%

de 45%

de 60%

IBOVESPA ¢ o risco sistematico local da

SABESP, ou ainda risco ndo

diversificavel localmente das a¢des da
SABESP, expresso pela inclinagdo da

reta de regressdo entre os retornos da
SABESP com os retornos do
IBOVESPA. Utilizado Bloomberg.

48,76%




Primeira revisiao (2004)

Companhia de Gas de Sao Paulo
Www.comgas.com.br

Segunda revisio (2009)

Terceira revisao (NT1/2014)

comgos

Terceira revisiao (NT2/2014)

(NT RTS/01/2011)
WACC . fe+ {Ef_—n} + fos (E_‘:D) %(1-T)

Fe=E() = 1f & 4 B BTLEG )~ 1f P14 mp

Fa=ritrotr,

GL
¥ Beta do IBOVESPA contra o
S&P500

- Estimado sobre o mercado dos

Estimado sobre o mercado dos EUA

- Estimado sobre o mercado dos

- Estimado sobre o mercado dos EUA como spread entre o

- média do Prémio de Risco do Mercado

- Spread entre média ari

Fm =Ty EUA como spread entre o como spread entre o rendimento do EUA como spread entre o rendimento do UST10 e o rendimento do S&P500 para o Norte Americano ou dos retornos rendimento anual historic
rendimento do UST10 e o UST10 e o rendimento do S&P500: rendimento do UST10 e o periodo entre 1984 ¢ 2013 (30 anos, ou seja, pés crise do mensais do S&P500 subtraidos do rfGL Standard & Poor’s 500 (¢
rendimento do S&P500 para o entre 1926 e 2000 e Damodaram rendimento do S&P500 para o petroleo/70 s), com base na média aritmética média aritimética do Tb
periodo entre 1926 e 2000 (75 anos), | (1928-2007), base média aritmética periodo entre 1926 e 2012 (87 Comgas: 30 anos com janela de 30 anos de
com base na média aritmética anos), com base na média aritmética

sS - Diferenga entre o spread sobre a - Média da diferenga entre spreads - Média (14 anos: 00/13) da - Média (15 anos: 99/13) dos spreads estimados pela - spread da concessionaria mais - Média das pontuagdes ¢
taxa livre de risco requerido nos estimados pela Reuters com uma diferenca entre spreads estimados Reuters com maturidade de 10 anos para a qualificagdo eficiente, que sera o menor spread empresas de distribuicao
EUA para papéis comerciais de maturidade de 10 anos e pela Reuters com uma maturidade BBB- dentre as concessiondrias que tem relagdo a classificagdo na
classificagdo crediticia (rating qualificagdo BB- de 10 anos e qualificagdes BB- e ABRACE:utilizar rating real da Comgas ratings e demonstracdes financeiras rating de crédito global e
ba2/BBB-) e maturity de BBBO padronizadas de acordo com as normas da Moody’s, no periodo
aproximadamente 10 anos e valor da CVM 1999 a outubro de 2014
reconhecido como risco pais

¢ - Spread dos rendimentos dos bonus - Estimativa do FMI no World - Média da projegédo de oito - Analise retrospectiva, pela diferenca entre Thond-10 e | - inflagio média anual dos EUA no -

do tesouro dos EUA ndo indexados e
indexados (US e TIPS) de 10 anos;
periodo 06/98-06/03

Economic Outlook de 10/09

institui¢des (FED, ONU, FML EC,
OCDE, Banco Mundial, Casa
Branca e The Economist)

Thbond 10 TA, média aritimética (11 anos: 03/13)
ABRACE/FIESP: método retrospectivo

periodo de 1995-2010 (16 anos)

Legenda: @ Alteracoes sobre a NT 01/14,

@ Contribuicoes acatadas pela ARSESP



