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Rio de Janeiro, 23 de junho de 2017

Assunto: Consulta Publica n°02 /2014

Senhores Membros da Diretoria Colegiada da Arsesp

Em observancia ao regulamento da Reabertura da Consulta Publica N2 02/2014, proposta pela ARSESP

para colher contribui¢cGes que subsidiardo a determinacgdo do Custo Médio Ponderado de Capital para o

Processo de Revisdo Tarifaria das Concessiondrias de Distribuicdo de Gas Canalizado do Estado de Sdo

Paulo — COMGAS, a Edge Investimentos, gestora de recursos responsavel pelos fundos Edge Value FIA e

Edge FE | FIA, apresenta suas contribuicdes por meio dessa carta.

Janela Temporal

1.

O processo de fixacdo do Custo Médio Ponderado de Capital a ser usado na revisdo tarifaria
iniciou-se em 30 de maio de 2014, com a abertura da Consulta Publica n? 02/2014. A
proposta inicial de Custo Médio Ponderado de Capital foi submetida a consulta publica pela

Nota Técnica n° RTG/01/2014.

Por diversos motivos expostos na Nota Técnica n° RTG/02/2016, o processo de revisdo

tarifaria sofreu sucessivos atrasos e se arrasta até o ano de 2017.

Nesse intervalo temporal, o ambiente politico e econémico no pais sofreu forte deterioracdo,
com elevacdo dos prémios de risco, reducdo na atividade econémica e perda do “grau de

investimento” pelas trés principais agéncias de classificac3o de risco?.

Em 30 de maio de 2017, a ARSESP comunicou a reabertura Consulta Publica N2 02/2014,

conforme decisdo proferida na Reunido Extraordinaria de Diretoria, realizada em 29/05/2017.

Standard & Poor’s em setembro/2015; Fitch Ratings em dezembro/2015 e Moody’s em fevereiro/2016.
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5. Para nossa surpresa, ao compararmos a Nota técnica elaborada em 2014 (N2 RTG/02/2014)
com a Nota Técnica atual (N2 RTG/02/2016), notamos que o regulador optou por manter
inalterados os dados para determinacdo do Custo de Capital, apesar da evidente piora do

ambiente de negdcios e elevacdo do custo de capital no Brasil.

6. Sendo assim, sugerimos que seja feita a atualizacdo na janela temporal para recdlculo do

novo Custo Médio de Capital (WACC), de modo a refletir adequadamente a realidade

econdmica na qual a companhia esta inserida.

Estrutura de Capital

7. Na Nota Técnica n° RTG/01/2014, mais precisamente na pagina 10, a ARSESP afirma que "A
razdo Passivos Ndo Correntes / Ativos Permanentes é uma proxy adequada do nivel de

endividamento médio das empresas.”

8. Adicionalmente, a Agéncia afirma ainda ser “possivel efetuar alguns aprimoramentos a
metodologia para a determinac¢do do nivel de endividamento, por meio da substituicGo dos
Ativos Permanentes pelos dados correspondentes a BRRL a valores correntes. No que diz
respeito ao endividamento, considerar exclusivamente as ObrigacGes financeiras, sejam
circulantes ou ndo circulantes, ja que elas refletem o verdadeiro financiamento da BRRL por

parte de Terceiros."

9. Ainda que concordemos com o método utilizado pela ARSESP, notamos que 0os numeros

utilizados na equacdo requerem ajustes para refletir fielmente o capital préprio e de terceiros

efetivamente empregado pela concessionaria.

10. Sugerimos a alteracdo do endividamento bruto para endividamento liquido, de forma a ndo

penalizar a empresa por seu conservadorismo de manter elevado nivel de caixa.
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11. Ademais, acreditamos gue o valor do endividamento da companhia — numerador da equacdo

da estrutura de capital — deva ser descontado do valor de mercado do hedge cambial das

dividas em moeda estrangeira, prudentemente contratado pela empresa no momento de

captacdo dos recursos, de forma a evitar o risco de descasamento de moedas.

12. Por fim, a BRRL, denominador da equacdo da estrutura de capital, propomos a inclusdo o agio

pago pelos acionistas da companhia no leildo de privatizacdo, que é parte integral da Base de

Remuneracdo pelo conceito VEM e representa capital préprio efetivamente empregado no

negdcio.

Parametro Beta

13. Como a Comgas possui um nivel alto de Caixa para arcar com o0s investimentos em
infraestrutura e o risco sistematico se aplicado a todo o capital (inclusive Caixa) estaria
superestimado, sugerimos um ajuste no beta que o aproxime do beta dos ativos somente
operacionais. Assim, conforme Damodaran®, considerando que no céalculo do Beta
desalavancado estdo refletidos os riscos tanto dos ativos operacionais como o Caixa da
empresa, em sendo este Ultimo um ativo com risco zero, hd a necessidade de ajustar
(aumentar) o risco sistematico excluindo o efeito inadequado de carregamento de uma parte

do ativo que ndo tem risco.

14. Portanto, sugerimos que ao Beta desalavancado (Reino Unido, conforme proposto pela

ARSESP), seja procedido o seguinte ajuste:

Beta Desalavancado

(1 _ Caixa )
Market Cap + Divida Total — Caixa

Beta Desalavancado Ajustado =

2 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm

3 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/beta.pdf
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Entendemos que dessa forma haverd uma captura mais justa sobre o risco sistematico de

referéncia.

Risco de Intervencdo Regulatdria

15. A literatura e a pratica internacional reconhecem que o regulador deve levar em
consideracdo os diversos tipos de risco incorridos pela concessiondria, incluido nesse rol o

risco regulatorio.

16. Em sua abordagem metodoldgica, baseada no CAPM, a ARSESP sugere que a medida do risco
especifico do setor de distribuicdo de gas seja estimada pelo beta de uma “selecdo de
empresas cujo core business € a distribuicdo de gas”, mais especificamente das empresas da
Gra-Bretanha, cujo modelo de regulacdo por price cap se assemelha ao adotado no estado de

Sdo Paulo.

17. Acreditamos que o método proposto pela agéncia subestima o risco regulatério corrido pela
concessionaria, a medida que a semelhanca entre a regulacdo de Sdo Paulo e Gra-Bretanha
se restringe a teoria. Na pratica, o que temos visto é uma regulacdo inconstante, onde a
propria agéncia — no caso a ARSESP - introduz risco regulatério e inseguranca juridica,

conforme demonstrado pelas seguintes evidéncias:

i. Sucessivas postergacdes da Revisdo Tarifaria da Comgds, que deveria ter sido

finalizada em maio de 2014.

ii. N&o aplicacdo da inflagdo integral quando da postergacdo da revisdo de 2014.

iii. Projecdo excessivamente otimista de volume nos ultimos dois ciclos tarifarios,
levando a desvios relevantes em relacdo a meta regulatéria e consequente
insuficiéncia de retorno, a despeito do cumprimento de todas as obrigacGes de
investimento por parte da concessiondria (Anexo 1). Com efeito, o volume

acumulado ex-termogeracao distribuido no segundo e terceiro ciclos tarifarios foi
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aproximadamente 5 bilhdes de m* inferior & meta determinada pela ARSESP

(Anexo II).

iv. Inovagdo na proposta de metodologia do 42 Ciclo Tarifario, ao retirar ilegalmente
o VEM da base de remuneracdo regulatdria, levando a reducdo imediata de RS

410 milhdes no valor de mercado da companhia.

18. Em face ao exposto, sugerimos que a agéncia proponha metodologia de calculo capaz de

capturar o prémio adicional de “risco de intervencao regulatéria”.

Spread Corporativo

19. Na Nota Técnica n° RTG/01/2014, mais precisamente na pagina 29, a ARSESP utiliza como
“spread adicional em funcdo de qualificacdo, (...) a média dos spreads estimados pela Reuters

com uma maturidade de 10 anos para a qualificagdo BBB- no periodo de 1999 a 2013”.

20. Atualmente, as agéncias classificadoras de risco qualificam a Comgas como risco BB+ (Fitch

Ratings) e Ba2 (Moody's Investors Service).

21. Dessa forma, sugerimos que a ARSESP utilize como spread adicional em funcdo da

qualificacdo a média dos spreads estimados pela Reuters com uma maturidade de 10 anos

para a qualificacdo BB+.

Essas sdo nossas consideracgdes.
Sem mais para o momento, subscrevemo-nos.

Atenciosamente,

Z
(2

Alexandre Martins Eduardo Laudares
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Comparacdo entre o Plano de Negodcios utilizado pela ARSESP para o cilculo do PO no 22 e 32 Ciclos
tarifarios e os resultados auferidos pela Comgas.

Plano
Regulatério

Rede
0.9 mil Km
Clientes (UDA)
286 mil

Investimentos *
R$1.3Bi
Volume

26.3Bim’
—

*RS 2014

UDA = Unidade domiciliar auténoma

Cumprimento do Plano de Negécios
2° ciclo tarifario - 2004 / 2009

Plano
Regulatério

Rede
4.9 mil Km

Realizado

Rede
2.4 mil Km

(+ 166%)

Clientes (UDA)
445 mil
Investimentos *
R$2.88i
Volume
26.6Bim*
= =

Clientes (UDA)
383 mil
(+34%)

Investimentos *
R§2.18I
(+62%)

Volume
263Bim’
- 11%)

.' peragdo da meta |} ia
Il o sting

3° ciclo tarifario - 2009 / 2014

Realizado

Rede
5.3 mil Km
(+8%)

Clientes (UDA)
518 mil
(+17%)

Investimantos *
R$3.3Bi
(+18%)

Volume
25.38im’

(- 5%)
—
o -

ANEXO Il

Comparacao histérica entre o Volume estabelecido pela ARSESP ao volume efetivamente vendido pela

Comgas ao longo dos ultimos 2 ciclos.
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