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A Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) apresenta suas
contribuicdes no ambito da Consulta Publica n? 010/2018 da Agéncia Reguladora de
Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo (ARSESP), cujo objetivo é discutir o
“custo médio ponderado de capital para o processo da 42 Revisdo Tarifdria Ordindria da
Companhia de Gds de Sdo Paulo - Comgds”.

CONSIDERAGCOES INICIAIS

0 gas natural tem sido mundialmente apontado como “combustivel de
transi¢do” para uma matriz de baixo carbono, em virtude de seu alto poder energético
e por emitir menos gases de efeito estufa (GEE) que outros combustiveis fosseis, como
carvao e 6leo diesel. Por conta dessas caracteristicas, é visto como uma op¢ao para
reduzir as emissoes de GEE, mantendo a seguranca no suprimento energético. Além
disso, também é capaz de garantir a insercdo de fontes renovaveis intermitentes (como
edlica e solar) na matriz elétrica, tanto por meio de termelétricas operando na base do
sistema quanto por meio de complementacdo de poténcia - fend6meno diretamente
ligado a variabilidade das fontes renovaveis.

0 Plano Decenal de Expansao (PDE) 2027 prevé aumento de 19,5% na demanda
por gés natural nos proximos 10 anos, passando de 77,8 MMm?/dia, em 2018, para 92,9
MMm?3/dia, em 2027. Os principais responsaveis pelo aumento no consumo serio a
industria (32,8 MMm?/dia, em 2027) e a geracdo de energia elétrica (29,0 MMm?/dia,
em 2027). Do lado da oferta de gas natural nacional, a expectativa é de aumento de 55%
na producio liquida, de 2018 a 2027, atingindo 111 MMm?/dia ao final do periodo. Esse
cenario pode ser afetado diretamente pela retomada da economia brasileira, assim
como pelas mudancas na matriz elétrica. Em cendarios alternativos, com alto despacho
termelétrico - seja a ciclo combinado ou aberto - a demanda adicional devera ser
suprida por importacdo de Gas Natural Liquefeito (GNL), via terminais existentes e
novos terminais, viabilizados pela construgdo de novas usinas termelétricas.

Diversas iniciativas surgiram no pais nos ultimos anos, a fim de criar um
ambiente juridico e regulatdrio mais propicio a entrada de novos agentes, com aumento
de investimentos no setor de gas natural. Aliado a isso, a redu¢do na capacidade de
investimento da Petrobras e a venda de ativos nos segmentos de transporte e
distribuicao abriram novas e inéditas possibilidades para o desenvolvimento do setor
de gas natural no pafs.

Nesse contexto, a definicdo das margens de distribuicdo de gas natural é fator
fundamental para garantir a competitividade econémica do gas natural e a expansao,
da ainda incipiente, rede de distribui¢do no pais - que atingiu 33 mil km, em 2017,
segundo dados da Abegas.
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0 Estado de Sao Paulo conta com 3 importantes distribuidoras de gas natural do
pais, que atendem 35,6% do consumo de gas natural do pais (descontado o segmento
termelétrico). Apenas a Comgas representa 31% do consumo de gas do pais, se
destacando como a distribuidora com maior consumo ndo-termelétrico e maior
numero de consumidores conectados a sua rede de distribuicdo. Além disso, Sdo Paulo

também é reconhecido como um dos estados com regulagdo mais estavel e com
processo de definicdo das tarifas de distribuicao mais transparente do pais.

Assim, a FIESP encara com perplexidade o quadro de inseguranca e instabilidade
que atingiu o segmento de distribuicdo de gas no Estado de Sdo Paulo. Com prazo
contratual para conclusao em 30/05/2014, a 32 RTO da Comgas ainda se encontra em
aberto, assim como os processos de revisdo das outras duas concessionarias de
distribuicao do Estado. Apdés 4,5 anos de atraso, nem concessiondrias nem
consumidores tém previsdo sobre o desfecho dos processos em andamento. Resta
apenas a constatacao de que a tarifa de distribuicdo ha muito nao encontra relagdo com
os servicos prestados, conforme preveem os bons principios regulatérios.

Atenta a tal situacdo, a FIESP firmou compromisso com a Secretaria de Energia
e Mineracdo do Governo do Estado de Sdao Paulo de envidar seus melhores esforcos na
busca de uma soluc¢do para os litigios instaurados no contexto da Revisao Tarifaria da
Comgas. Tal compromisso deu inicio a um processo negocial de mais de um ano,
envolvendo a Secretaria de Energia, a FIESP, a Comgas e as principais Associa¢des de
Consumidores de gas natural do Estado de Sdo Paulo (ABIVIDRO, ABRACE, ABIQUIM,
ASPACER E ANACE), responsaveis por mais de 2/3 do consumo de gis na area de
concessao da Comgas.

O processo envolveu a realizacao de inumeras reunides estratégicas entre os
executivos das entidades, além de outras inimeras reunides entre as equipes técnicas,
todas com objetivo unico de desenhar uma solugdo final para a grave situacao que se
instaurou sobre o mercado de gas do Estado de Sao Paulo.

Tal esfor¢o conjunto teve como resultado um Memorando de Entendimentos -
assinado por Comgas, FIESP, ABIVIDRO, ABRACE, ABIQUIM, ASPACER e ANACE -,
encaminhado a Secretaria de Energia em 25 de abril de 2018, e posteriormente
submetido a avaliagdo da Procuradoria Geral do Estado (PGE) e da ARSESP, a quem
pertence a indelegavel competéncia de definir as tarifas de distribuicao de gas natural.

O Memorando de Entendimentos, assim como seus anexos, fez-se publico na
abertura das Consultas Publicas 010/2018,011/2018 e 012/2018, demonstrando que
o objetivo principal da FIESP, da concessionaria e das Associacoes de Consumidores é
alcangar um desfecho para a confusao que se tornou o processo de revisao tarifaria do
gas canalizado no Estado de Sdo Paulo.
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0 Acordo conduzido pela FIESP e pela Secretaria de Energia demonstra que ha
ampla disposicao para o dialogo entre concessionaria e consumidores, assim como um
interesse comum de ver o desenvolvimento do mercado de gas natural no Estado e no
pais. Nao é novidade que encontrar espagos de convergéncia é precedido pela
capacidade de ouvir as pessoas, dialogar e lidar com a realidade. Nesse sentido, a FIESP
lamenta que a Agéncia Reguladora nao tenha sido capaz de tomar as atitudes

necessarias para chegar ao consenso durante estes mais de 4 anos de imbréglio.

0 Acordo ora ofertado a ARSESP é resultado de discussdes profundamente
técnicas, em estrito respeito aos principios econémicos e regulatérios que orientam os
processos de revisao tarifaria do gas natural. Ele se sustenta em algumas premissas
basicas, a saber:

¢ Retomada do modelo Price Cap, com a revisao tarifaria realizada com base
dados prospectivos (Opex, Capex, Volume) para o ciclo futuro.

e Alteracao dos periodos dos 42 e 52 Ciclos Tarifarios, de forma a
compatibilizar com o momento de assinatura do Memorando de
Entendimentos e com a disponibilidade de dados realizados e prospectivos,
em atendimento ao principio do modelo Price Cap exposto acima.

¢ Consolidacao da metodologia de calculo do custo ponderado de capital
regulatorio (WACC), seguindo os mesmos critérios utilizados na 22 Revisio
Tarifaria Ordinaria da Sabesp (conforme Nota Técnica Final
NT/F/004/2017).

e Aplicacao do Plano Estadual de Metas para o Gas Canalizado, aprovado
no ambito do Conselho Estadual de Politicas Energéticas do Estado de Sao
Paulo (CEPE), que prevé investimentos da ordem de R$ 21 bilhdes pelas
concessiondrias de gas até 2029, alcancando mais 3,5 milhdes de
consumidores e triplicando a rede de distribuicdo no Estado. No caso da
Comgas, isso implica em investimentos da ordem de R$ 850 milhdes ao ano
para o proximo ciclo.

¢ Inclusao dos custos de conexdo de novos consumidores no Opex, a fim de
permitir o cumprimento das metas de expansao da rede e a reducdo tarifaria
no médio e longo prazos com os ganhos de escala.

e Fim das disputas em torno da composicio da Base de Remuneragdo
Regulatdria (BRR), com a confirmacdo do Valor Econdmico Minimo (VEM)
como parte da base de ativos inicial da concessionaria, desde que sua
depreciagdo - para efeito de calculo do PO - seja concluida em outubro de
2023.

e Fim do subsidio cruzado entre consumidores industriais e os demais
segmentos. Historicamente, foi a industria que suportou os investimentos em
expansao darede e, portanto, a formagdo da base de ativos da concessionaria.
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Com o atual movimento de consolidacdo do consumo industrial e expansao
dos segmentos comercial e residencial, entende-se que a margem de
distribuicao deve refletir adequadamente os custos que cada classe imputa a
rede de distribuicao.

¢ Diversificacao da oferta de gas para as distribuidoras paulistas, pela
implantacdo de um terminal de GNL no litoral de Sao Paulo. Essa medida
deve ser vista como o capital politico desse Acordo, por ser o ponto de maior
convergéncia entre concessionaria e consumidores. A implantacdo de um
terminal de regaseificacio em S3o Paulo, finalmente dara aos paulistas a
capacidade de negociacdo com a Petrobras sobre o preco da molécula e do
transporte. Significa também transparéncia internacional na definicdo do
preco da molécula. Para os consumidores, é fundamental que o terminal fique
na base de ativos da concessiondria, pois da a eles garantia de regulacao e
fiscalizacdo sobre os custos de Opex praticados e sobre a competividade da
molécula em relagdo aos precos praticados no mercado nacional.

¢ Fim das disputas judiciais em torno da 32 Revisao Tarifaria Ordinaria,
com retirada das a¢oes judiciais por parte de concessionaria e associagdes,
desde que os termos do Memorando de Entendimentos sejam seguidos pela
ARSESP - dentro do devido processo legal e com a realizagdo de Consultas
Publicas para contribuicdes da sociedade.

¢ Tratamento em separado do 42 Ciclo Tarifario (2014-2018), que devera
ser analisado por consultoria independente contratada pela ARSESP: em caso
de passivo pré-concessionaria, tal deve ser tratado sem impactos para as
tarifas atuais de distribuicdo; em caso de passivo pré-consumidor, devera ser
repassado como desconto nas margens de distribuicao.

Frisa-se, mais uma vez, que os pontos acima foram construidos no contexto de
um longo processo negocial, guiado pelos melhores principios juridico-regulatérios
vigentes e utilizados pela ARSESP nos processos de revisao tarifaria. Diante disso, a
FIESP julga imprescindivel que a ARSESP siga de perto os termos propostos, dada sua
razoabilidade e racionalidade econémico-financeiro. E isso que se espera da agéncia no
ambito do atual processo.

Apébs recebida a proposta de solucao de conflitos, a ARSESP publicou a
Deliberacdo ARSESP n¢ 840/18 e as consultas publicas 10, 11 e 12. Essas consultas
publicas estdo umbilicalmente conectadas, pois o processo em curso se presta tdo
somente a permitir que a ARSESP conclua sobre a ado¢do da proposta de solucdo de
conflitos prevista no Memorando de Entendimentos. Caso ndo haja adesdao a essa
proposta, todo o processo retorna a seu status quo, devendo a ARSESP solucionar a 32
Revisdo Tarifaria para s6 entdo iniciar e concluir a 42 Revisdo Tarifaria - o que por
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6bvio ndo é desejado pois apenas perpetuara todo o imbroglio e mantera a inseguranca
juridica-regulatéria vivida nos altimos anos.

Como previsto na proposta de solu¢do de conflitos apresentada, “os termos
estabelecidos neste Memorando e seus anexos devem ser interpretados como um conjunto
indissocidvel de propostas”, a FIESP entende que a ARSESP deve incorporar nesse
processo a metodologia e consequente Custo Médio Ponderado de Capital prevista no
Memorando de Entendimentos.

Fiesp - Federacao das Industrias do Estado de Sdo Paulo
Av. Paulista, 1313 | 01311-923 | Séo Paulo | SP
Tel.: 11-3549.4499 | Fax: 11 3284.3611
www.fiesp.com.br



FIESP

Custo Médio Ponderado de Capital

Para qualquer empresa, a taxa de retorno sobre o capital é um parametro
fundamental para nortear seus negdcios. Valores baixos podem indicar que
investimentos ndo sdo atrativos ou ndo tornam o negdcio sustentavel, que sugere uma
alocacao de recursos fora do ponto 4timo. Por outro lado, com niveis superiores de
retorno de capital, o negdcio se torna mais lucrativo, com potencial distor¢ao nos
precos finais.

Fundamentalmente, o objetivo de estabelecer o custo de capital sob o ponto de
vista regulatério é a prevencdo do abuso de poder de mercado em setores
monopolistas. Ao fixar esta taxa, o regulador é guiado por objetivos relativos a
eficiéncia na alocacao dos recursos de capital. Eficiéncia, latu sensu, refere a utilizacao
de investimentos ja existentes (eficiéncia estatica), com os incentivos para novos
investimentos (eficiéncia dinamica), bem como para a implementacéo institucional do
proprio regulamento (eficiéncia institucional).

De fato, é essencial que a taxa de retorno seja definida em nivel apropriado e que
reflita o risco do ambiente regulado. Estimar taxa de retorno abaixo do custo de fundos
do mercado pode tornar o investimento, em novas plantas ou na expansao das redes,
pouco atraente para os investidores do setor regulado. Tal fato pode ainda gerar maior
pressdo sobre o negocio, levando os investimentos para niveis abaixo do 6timo e a
consequente degradacdo da qualidade do servico.

Destarte, a definicdo regulatéria para o Custo de Capital pode ser dada através
de trés enfoques mutuamente relacionados:

e Emrelacdo aos ativos da empresa, o custo de capital representa a taxa pela qual
se desconta, a valor presente, os fluxos de caixa esperados para o periodo do
ciclo tarifario.

e Para os passivos e obrigacdes, representa o custo econdmico para atrair capital
e/ou manter o capital existente.

e Para o investidor, representa o retorno de capital esperado ao longo do prazo
determinado na revisao.

Sob a ética regulatéria, objetivo do Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC
(Weighted Average Cost of Capital) é estabelecer “um retorno adequado sobre o capital
investido relacionado ao risco dessas atividades” (1). Tal defini¢ao, por si s6, é bastante
subjetiva, pois retorno adequado pode variar de acordo com a percep¢ao de cada
agente sobre o risco do negocio.
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Nesse sentido, o regulador deve estabelecer regras claras, previsiveis e
transparentes na determina¢do da taxa WACC. A estabilidade da metodologia, da
escolha das fontes de dados, das medidas de tendéncia central e das janelas temporais
de analise é essencial para manter a independéncia e a isonomia do processo: uma
forma de contornar a subjetividade dessa etapa da revisao tarifaria.

No ambito no Memorando de Entendimentos, a manutencdo da taxa WACC de
8,45% representa a taxa de remuneragdo de capital necessaria e suficiente para
suportar os niveis de investimento, o custo operacional e a estrutura de capital prevista
no acordo. Eventuais ajustes sdo possiveis, todavia, podem comprometer a viabilidade
dos compromissos assumidos.

Segundo a técnica utilizada para o estabelecimento do custo de capital
regulatério pondera o custo de capital préprio e o custo de capital de terceiros (divida)
em funcdo de uma estrutura de capital 6tima, determinado pelo nivel de alavancagem
regulatorio da concessiondria. A equacgao geral para estimar o WACC é dada por:

We
"wace =TE et wa T We + wd

(1-7)

Onde:

Twacc : custo médio ponderado do capital.

rg: custo de capital préprio (equity).

1p: custo de capital de terceiros antes dos impostos (custo da divida ou debt).

We e Wd os montantes de capital préprio e de terceiros, respectivamente.

T: taxa de impostos (Imposto de Renda Pessoa Juridica - IRP] e Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido - CSSL).

Para estimar o Custo de Capital Préprio, a ARSESP adota o0 método do CAPM
(Capital Asset Pricing Model). O CAPM baseia-se na premissa que os ativos de
distribuicao de gas canalizado representam alternativas de investimentos que
competem com outros ativos pelos recursos dos investidores, onde o retorno é
diretamente proporcional ao risco. Em sintese, reflete o custo de oportunidade do
investidor ao empregar seu capital no negécio de distribuicdo de gas canalizado.

O custo de capital préprio precifica o retorno teérico frente a uma carteira
diversificada, ou seja, apenas o risco ndo diversificavel, chamado risco sistematico. Para
o modelo CAPM, a equacdo utilizada para estimar o risco do custo de capital préprio,
considerando o mercado de referéncia dos Estados Unidos e compatibilizando com os
riscos no mercado brasileiro é (Country Spread Model):

Te =715+ Pe - (rm —rf) + 1, + [15] + [13]
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1 : custo de oportunidade do capital proprio.
Be: Risco sistematico da industria sob andlise.
7¢: taxa de retorno de um ativo livre de risco.

1,,: retorno de carteira diversificada (equity risk premium).
7,: prémio de risco pais

[5]: prémio de risco tamanho (a ser avaliado)
[ ]: prémio de risco cambial (a ser avaliado)

O Custo de Capital de Terceiros utiliza a metodologia apelidada de “CAPM da

divida”, dado pela seguinte expressao:

Onde:

=T+t

Tr: taxa livre de risco

1,: risco de crédito

7,: prémio de risco pais

Apresentada a formulacao da taxa WACC, a principal questao é estabelecer as

fontes, medidas de tendéncia central e o periodo de coleta das varidveis necessarias

para o calculo.

Estudo comparativo

A seguir sdo apresentados quadros comparativos relativos aos principais processos

de revisio tarifaria:

Comgas 2004: primeira revisao tarifaria do gas canalizado para a Comgas -
elaboracdo Comissdo de Servicos Publicos de Energia - CSPE (agéncia
reguladora que originou a ARSESP) (2);

Comgas 2009: segunda revisdo tarifaria do gas canalizado para a Comgas -
elaboracdo ARSESP (3) (4);

Comgas 2014: terceira revisdo tarifaria do gas canalizado para a Comgas (nao
concluida) - elaboragdo ARSESP (5) (6);

Comgas 2018: quarta revisado tarifaria do gas canalizado para a Comgas (em
discussao) - elaboracdao ARSESP (1);

Sabesp 2018: segunda revisao tarifaria da SABESP (em discussdo) - elaboragdo
ARSESP (7);

ANEEL 2015: quarta revisao tarifaria das distribuidoras de energia - elaboracao
ANEEL (8).
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Tabela 1 - Comparativo de medidas de tendéncia central

Comgas Comgas Comgas Comgas SABESP ANEEL
2004 2009 2014 2018 2018 2015
Wd/We n.d. Média aritmética
rf Média aritmética
rm Média aritmética
beta Média aritmética
rp Média aritmética mediana

rc

Média aritmética

Média aritmética

i Média aritmética ‘ Projecdo |

Pelo quadro comparativo da tabela 1, observa-se certa estabilidade na aplicacao
das medidas de tendéncia central utilizadas no calculo da taxa WACC. Em especial esta
proposta para a quarta revisdo tarifaria do gas canalizado encontra ressonancia nos
processos de revisao mais recentes da ANEEL e da propria ARSESP, da segunda revisao
tarifaria da SABESP.

Tabela 2 - Comparativo das janelas temporais utilizadas para o cdlculo das médias (em anos)

Comgas Comgas Comgas Comgas SABESP ANEEL
2004 2009 2014 2018 2018 2015
Wwd/We n.d. 2 4 5 3
rf 5 5 4 meses | 15 30

rm 75 80 30

beta 5 5 5 | 4 5
rp 8 5 | 4 meses 15

rc n.d. n.d. | 4 meses 15 5 15

i 5 n.d. 11 15 | 1mes 15

Em relagdo aos periodos de andlise utilizados para a determinagdo das variaveis
que compoem a taxa WACC, percebe-se a convergéncia das janelas temporais adotadas
a partir de 2014. Essa normalizacdo pode ser atribuida a maturagao da regulagao,
principalmente influenciadas pelas discussdes tomadas no contexto das revisdes
tarifarias promovidas pela ANEEL ao longo dos anos.

Destaque importante se dd no ambito da revisdo tarifaria de 2009. Naquele
processo, a ARSESP apresentou em sua Nota Técnica Preliminar prazos em sintonia
com as melhores praticas regulatdrias até entdo estabelecidas. No entanto, de forma
arbitraria, alterou substancialmente os periodos de analise, justificando momento de
estabilidade econdmica poés crise de 2008. Tal discricionariedade foi imposta em sua
Nota Técnica Final, sem a legitimag¢do pelo escrutinio publico, comprovando um dos
graus de subjetividade endégeno da determinac¢do da taxa WACC.
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Tabela 3 - Fontes de dados utilizadas para estimativa dos pardmetros

Comgas Comgas Comgas Comgas SABESP ANEEL
2004 2009 2014 2018 2018 2015
wWd/We Composite
Benchmark com empresas s
L L Alavancagem histdrica da empresa alavancagem
nacionais e internacionais s
histérica
rf US Treasury Bonds — Maturity 10 anos (UST10)
m S&P500 - Média Ibbotson- | o200~ S&P500 - Média S&P 500
Média
Damodaram Damodaram Total Return
Ibbotson
beta Beta Composite Composite Composite
Statistics for SIC4924 - desalava P P P
Ibbotson Associates ncado da 18 empresas | 12 empresas | 27 empresas
NYSE NYSE NYSE
Ofgem
rp Risco Soberano - EMBI+BR! EMBI+BR
rc Moody’s e Reuters
Standart&Po | Reuters (BB-) (BB- e Bloomberg (IGUUC510) - Moody’s
ors (Ba2/BB) BBBO / (88)
BBB-)
i Média 7
2 instituico
TIUPSS_I%loo Projecao FMI es/ USCPI3 INFCPI1YR? USCPI
TIPS10 -
UST10

A tabela 3 apresenta o mosaico de opgdes utilizadas como fonte para a
determinacdo das variaveis utilizadas no calculo da taxa WACC. Constata-se que a
multiplicidade das origens dos dados ao longo dos processos de revisao tarifaria pela
propria ARSESP confere mais um estagio de subjetividade na determinagdo do custo de

capital.

L EMBI+BR: Emerging Market Bond Index Plus Brazil, estimado pelo JP Morgan
2 TIPS10: rendimentos do bonus do tesouro americano indexado por inflagio a 10 anos (TIPS10,
Treasury inflation protection securities)
3 USCPI: US Consumer Price Index (indice de precos ao consumidor americano)
4INFCPI1YR: indice de projecdo de inflagdo de precos ao consumidor americano para um ano a frente.
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Tabela 4 - Comparativo cdlculo WACC

COMGAS SABESP | ANEEL
2004 | 2009P = 2009F  2014v1|2014v2 2018P & 2018 | 2015

We 60,00% | 55,00% | 55,00% | 40,00% | 45,00% | 49,69% | 58,83% | 51,24%
40,00% | 45, 00% 45,00% | 60, 00% 55,00% | 50,31% | 41,17% | 48, 76%

Proprlo (re)

514% | 4,33% | 3,36% | 3,91% | 593% | 4,92% | 5,09% | 5,64%

rm 13,34% | 11,99% | 11,02% | 10,68% | 12,60% | 12,03% | 11,50% | 13,20%
rm-rf 8,20% | 7,66% | 7,66% | 6,77% | 6,67% | 7,11% | 642% | 7,56%
Bd 0,460 | 0,462 | 0462 | 0392 | 0392 | 0538 | 0517 | 0,431

T 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34%

B 066 | 071 | 071 | 078 | 071 | 0897 | 0,757 | 0,70

(rm-rf)*B 543% | 545% | 545% | 528% | 4,73% | 6,38% | 4,86% | 531%
rp 4,08% | 330% | 4,63% | 4,69%  3,32% | 2,50% | 2,56% | 2,62%
rx 1,84% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
i 1,70% | 1,40% | 1,40% | 1,77% | 2,16% | 2,09% | 2,11% | 2,41%
re Nominal 16,49% | 13,08% | 13,44% | 13,88% | 13,98% | 13,80% | 12,50%  13,57%
re Real 14,54% | 11, 52% 11,87% | 11, 90% 11,57% | 11,47% | 10,18% | 10, 90%

Terceiros (rd)

511% | 4,33% | 3,36% | 3,91% | 593% | 4,92% | 5,09% | 5,64%

rp 4,08% | 3,30% | 4,63% | 4,69% | 3,32% 2,50% | 2,56% | 2,62%
rc 3,22% | 2,75% | 4,43% | 2,81% | 2,00% | 3,38% | 3,52% | 3,37%
rd Nominal 12,41% | 10,38% | 12,42% | 11,41% | 11,25% | 10,80% | 11,16% | 11,63%

rd Nom.apésT | 8,19% | 6,85% | 8,20% | 7,53% | 7,43% | 7,13% | 7,37% | 7,68%
rd Real ap6s T 6,38% | 5,38% | 6,70% | 5,66% | 515% | 4,93% | 5,15% | 5,14%

11,76% | 8,75% | 9,55% | 8,15% | 8,04% | 8,18% | 8,11% | 8,09%

A tabela 4 apresenta a evolucdo dos nuimeros usados para as variaveis que
compdem a taxa WACC. Este comparativo é importante para avaliagao da progressao
histérica e também para confrontar vicissitudes do calculo dentro do préprio ciclo,
como em 2009, na segunda revisao tarifaria ordinaria, e na terceira revisdo tarifaria,
inconclusa.
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Contribuicdes para o Calculo da Taxa WACC

Como dito acima, é esperado que a ARSESP adote o Custo Médio Ponderado de
Capital prevista no Memorando de Entendimentos. E mesmo que nao fosse assim, o que
se comenta apenas em tese, a proposta da ARSESP posta em consulta publica mereceria
0S seguintes ajustes:

a) Estrutura de Capital (Wd e We)

Para medir o grau de alavancagem financeira da Comgas a ARSESP propde
adotar a estrutura de capital da propria empresa, utilizando a média dos ultimos 5 anos
do Passivo Oneroso em relacao a Base de Remuneracdo Regulatéria. Segundo a ARSESP,
entende-se por Passivo Oneroso a soma de Empréstimos, Financiamentos e Dividendos
de Curto e Longo Prazo obtidos nas Demonstracdes Contdbeis Padronizadas da
Comgas. Ja a Base de Remuneracao Regulatéria utilizada é aquela medida em 2009,
atualizada pelos investimentos imobilizados liquidos de baixas e depreciacdo, até
dezembro de 2017.

Tabela 5 - Estimativa da ARSESP para o grau de alavancagem da Comgds

Anos BRRL* Passivo Oneroso** Alavancagem (Passivo / BRRL)
2013 6.613 2.841 43,0%
2014 6.785 3.133 46,2%
2015 7.363 3.823 51,9%
2016 7.691 4.070 52,9%
2017 7.318 4.213 57,6%
Média 50,3%

* Trata-se da BRRL autorizada na 22 RTO, atualizada para o periodo. Fonte: Comgas.
** Fonte: Demonstrag¢des Financeiras Padronizadas da Comgéas

No anexo do Memorando, Comgas e Associacdes apresentam outra tabela:

Tabela 6 - Cdlculo do grau de alavancagem da Comgds segundo o Memorando de

Entendimentos
Ano BRRL Passivo Oneroso Alavancagem
2013 6.613.378 2.631.856 39,8%
2014 6.785.012 2.803.249 41,3%
2015 7.363.323 3.158.035 42,9%
2016 7.690.727 3.639.076 47,3%
2017 7.317.693 3.754.027 51,3%
Média 44,5%
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A diferenga entre as duas estd no conceito de passivo oneroso. Enquanto a
ARSESP considera apenas empréstimos, financiamentos e debéntures, no Memorando
é utilizada a divida bruta, ou seja, incluem-se os derivativos.

Segundo as DFP da Comgas, os derivativos sdo instrumentos financeiros
adquiridos pela companhia para protecdo de eventuais oscilagdes de cambio. Trata-se
de um seguro (hedge), contratado como instrumento da divida, de acordo com as boas
praticas do mercado e que demonstra o grau de governanca da empresa na
administracdo das financas.

Isto é, os derivativos devem ser considerados no calculo do passivo oneroso,
pois estdo vinculados a divida. Se o capital da empresa fosse composto apenas de capital
proprio, por exemplo, ndo haveria necessidade de contratacdo de hedge.

Ademais, em sua justificativa para abandonar a inclusdo do prémio de risco
cambial no calculo do WACC, a propria ARSESP sugere a contratacdo de instrumento
financeiro de seguro (i.e., hedge):

“Nas ultimas revisées tarifdarias da ANEEL e da préopria ARSESP, o prémio
por risco cambial foi desconsiderado. A desconsideragdo desse risco pela
ARSESP se dd devido a existéncia de instrumento financeiro de seguro o
converter em um risco ndo sistemdtico.” (6)

Pelo exposto, a FIESP conclui pela consideracao dos derivativos no calculo do
passivo oneroso, alterando a alavancagem média da empresa para 44,5%.

b) Taxa Livre de Risco (rf)

A Nota Técnica da ARSESP propde a manutengao do calculo da taxa livre de risco
a partir da média de 30 anos (1988 a 2017) dos rendimentos do tesouro americano
com maturity de 10 anos (UST10) - US Federal Reserve. O valor estimado para a taxa
livre de risco é de 4,92%.

Para a FIESP o calculo segue a mesma técnica adotada nas revisdes tarifarias
anteriores, portanto, de acordo com os principios de previsibilidade e transparéncia
que devem nortear o calculo da taxa WACC.

c) Prémio de Risco do Mercado (rm — rf)

Para o risco de mercado a ARSESP sugere a média dos rendimentos anuais do
indice S&P 500, incluindo dividendos, estimado por Damodaram para 30 anos (1988 a
2017). O resultado para o risco de mercado (rm) é 12,03%. Deduzido da taxa livre de
risco, o prémio de risco de mercado resultante é 7,11%.
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Como comparativo, a FIESP utilizou a fonte de dados adotada pela ANEEL para
estimar o retorno do S&P 500, indice chamado de “S&P Total Return - SP500TR”, pois ja
considera os dividendos pagos na formac¢ao do nimero indice. Assumindo o nimero-

indice do ultimo dia do ano, o calculo da média anual resulta nos mesmos 12,03%.

Portanto, a FIESP considera este niimero consistente, mesmo em desacordo com

0 adotado no Memorando de Entendimentos.

d) Parametro Beta (B3)

A estimativa do Beta foi determinada por meio do retorno de 18 empresas de

distribuicao de gas canalizado negociadas na bolsa de Nova York, média de 5 anos,

extraidos da Bloomberg Professional.

Para determinar o parametro Beta a ARSESP utilizou a seguinte base de dados:

Tabela 7 - Desalavancagem do beta das empresas utilizadas como referéncia

Relagao
Empresa Beta* Te?clz::ijs / Im!)osto Beta
Proprio (D/E, Efetivo (%) | Desalavancado
%)

AMERIGAS PARTNERS-LP 0,6053 491,8% 2,0% 0,1040
ATMOS ENERGY CORP 0,8348 76,4% 27,0% 0,5359
CHESAPEAKE UTILITIES CORP 0,5829 94,1% 39,0% 0,3703
NATIONAL FUEL GAS CO 1,0689 110,0% 25,0% 0,5856
NEW JERSEY RESOURCES CORP 0,8493 102,6% 25,0% 0,4800
NISOURCE INC 0,7077 208,4% 35,0% 0,3006
NORTHWEST NATURAL HOLDING CO|  0,6466 112,3% 39,0% 0,3838
ONE GAS INC 0,6058 79,1% 36,0% 0,4022
SEMPRA ENERGY 0,9296 128,2% 28,0% 0,4834
SOUTHWEST GAS HOLDINGS INC 0,8708 112,5% 30,0% 0,4872
UGI CORP 0,9162 112,0% 30,0% 0,5137
VECTREN CORP 1,1233 112,9% 35,0% 0,6478
WESTERN GAS EQUITY PARTNERS 1,3349 88,5% 12,0% 0,7503
WGL HOLDINGS INC 0,8503 144,6% 25,0% 0,4079
ANTERO MIDSTREAM PARTNERS LP 1,2710 78,9% 4,0% 0,7234
EQGP HOLDINGS LP 1,0792 46,0% 6,0% 0,7536
ARCHROCK INC 2,3556 192,6% 25,0% 0,9635
RICE MIDSTREAM PARTNERS LP 0,8499 11,3% 25,0% 0,7834

Média 127,9% 24,9% 0,5376

Fonte: Bloomberg Professional. Elaboragao: Arsesp.
* Beta alavancado, considerando histérico de 05 anos
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O valor do imposto efetivamente pago foi extraido também da Bloomberg
Professional. Entretanto, para os valores ndo disponiveis a ARSESP arbitrou a média do
imposto pago pelas demais empresas (25%).

Observa-se, porém, valores bastante distintos entre os percentuais de impostos
efetivamente pagos pelas empresas, com grande dispersdo entre eles. Neste caso, o
grau de assimetria dos dados contidos na amostra pode comprometer a medida de
tendéncia central e gera distor¢des no calculo. Do ponto de vista da estatistica, seria
recomendavel a utilizagdo da mediana.

Portanto, substituindo os valores definidos como 25% pela mediana do imposto
efetivamente pago das 13 empresas restantes (30%), o beta desalavancado resultante
serd de 0,5426. Este é o valor proposto pela FIESP.

e) Prémio de Risco Brasil (rp)

A ARSESP propoe manter a estimativa do risco pais a partir da mediana do
EMBI+BR calculada para 15 anos (2003 a 2017) a partir dos dados do site Ipeadata. O
prémio de risco Brasil adotado é de 2,50%.

A FIESP reproduziu o calculo utilizando a mesma base de dados, mediana e
periodo adotados pela ARSESP. Constatou-se uma inconsisténcia na planilha da
agéncia, onde foram excluidos trés dias: 31/12/2005 (sabado) e 19/11/2006 e
27/01/2008 (domingos). Com o objetivo de utilizar de forma fidedigna a base de dados
disponibilizada pelo Ipeadata, a FIESP incorporou os dias suprimidos e calculou nova
mediana. O prémio de risco Brasil deve ser de 2,51%.

f) Prémio de Risco Tamanho (rs)

O prémio de risco tamanho nao é utilizado para o calculo da taxa WACC a ser
aplicada para a Comgas.

g) Prémio de Risco Cambial (rx)

A ARSESP nao considera o prémio de risco pela exposicao a variagdes cambiais
desde o primeiro processo de revisdo tarifdria. A FIESP considera razoavel a
argumentacao apresentada nos processos subsequentes para a nao inclusdo do risco
cambial. No entanto, sublinha a necessidade de ponderar o hedge cambial como
instrumento da divida, incorporando-o ao calculo do passivo oneroso.
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h) Prémio de Risco Crédito (rc)

Para o risco de crédito da Comgas a ARSESP utilizou a classificagdo de rating em
escala global da companhia (BB) e comparou com a média dos ultimos cinco anos da
taxa de risco aferida para empresas americanas com essa mesma classificacao. Segundo
a ARSESP para essa estimativa foi utilizado o rendimento médio dos titulos BB da
Bloomberg - indice IGUUC510 - (5,61%), descontado da taxa livre de risco para o
mesmo periodo (2,23%). O risco de crédito foi estimado em 3,38%.

O indice IGUUC510 da Bloomberg engloba empresas classificadas entre os
ratings BB- e BB+, de diversas atividades econdmicas. A FIESP entende que o [indice
deve ser filtrado para empresas que tenham atividades semelhantes a da Comgas
(utillities) e o mesmo rating BB. A Bloomberg oferece um “ticker” especifico para essa
finalidade, a saber, 0 IGUUU510, com dados disponiveis a partir de setembro de 2013.

Utilizando a média dos rendimentos anuais dos ultimos cinco anos do IGUUU510
(5,75%), deduzido da média dos titulos do Governo Americano de 10 anos (2,24%),
resulta em um risco de crédito de 3,51%.

i) Inflacdo dos Estados Unidos (i)

A ARSESP utilizou como referéncia para a inflagao futura a média da inflacao
americana (USCPI) de 15 anos (2003 a 2017), obtidos no site Inflation.eu. A taxa de
inflacdo adotada foi de 2,09%.

A FIESP considera o calculo de acordo com as melhores praticas, pois adota a
meédia historica do indice de inflagdo oficial dos Estados Unidos. O método é superior
ao da projecdo futura, pois elimina a subjetividade da entidade que faz essa estimativa
e confere reprodutibilidade e previsibilidade para o calculo.

Resumo das propostas

De acordo com a argumentacao apresentada, a FIESP sugere a ado¢ao da taxa
WACC prevista no Memorando de Entendimentos: 8,45%. Adicionalmente, em tese,
caso a ARSESP entenda ser possivel seguir, como ponto de partida, da metodologia ora
posta em consulta publica sem afetar as premissas finais maiores do Memorando de
Entendimentos, quatro alteragdes no calculo dos parametros da taxa WACC a ser
considerada pela ARSESP:
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i. Inclusao dos derivativos no c¢
alavancagem da Comgas para 44,5

alculo do passivo oneroso, alterando a
0%;

ii. Adocdo damediana daamostra com driver de projecdo do imposto efetivamente

pago pelas empresas utilizadas no
desalavancado das empresas de 0,
iii. ~Consideracdo da base integral

calculo do parametro beta, adotando-se beta
5426;
do EMBI+BR disponibilizada pelo site

Ipeadata.gov.br, elevando o prémio de risco Brasil para 2,51%;
iv.  Alteracdo da estimativa de risco de crédito com base no indice IGUUU510 da
Bloomberg, modificando o valor para 3,51%.

A seguir, apresenta-se o quadro comparativo das duas propostas:

Tabela 8 - Quadro resumo do cdlculo da taxa WACC com as propostas da FIESP.

' Proposta ARSESP | Proposta FIESP |

0 Participacdo de Capital Proprio (WFg)

49,69%

Estrutura de Capital |

55,50%

Q Participacdo de Capital de Terceiro (Wp)

50,31%

Custo de Capital Préprio (re)

44,50%

Custo de Capital de Terceiros (rp)

€) Taxa de Livre Risco 4,92% 4,92%
0 Taxa de Retorno de Mercado 12,03% 12,03%
e Prémio Risco de Mercado = 0-9 7,11% 7,11%
@ Beta Desalavancado 0,5376 0,5426
@ IR+ CSLL(T) 34% 34%
' © Beta Alavancado = @*[1+((@/€)*(1-@))] 0,8969 0,8297
@ Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = ¢)* 6,38% 5,90%
m Prémio Risco Brasil 2,50% 2,51%
'@ Taxa de Inflagio Americana 2,09% 2,09%
re Nominal = €+¢)+ 13,80% 13,33%
re Real = [(+1]/[1+ 11,47% 11,01%

Atenciosamente,

Carlos A. Cavalcanti

Taxa de Livre Risco = §} 4,92% 4,92%
@ Prémio Risco Brasil = @ 2,50% 2,51%
' Risco de Crédito 3,38% 3,51%
@ ro Nominal antes de impostos = @+@+@ 10,80% 10,81%
@ ro Nominal apés impostos = @*[1-61 7,13% 7,13%
@ ro Real apds impostos = [1+@]/[1+m]-1 4,93% 4,94%

8,18% 8,34%

Vice-Presidente e Diretor Titular do Departamento de Infraestrutura

Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo - FIESP
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