Companhia de Gas de Sao Paulo Com os
WWW.COmgas.c om.br

b ﬂ'& T

CONTRIBUICOES A CONSULTA PUBLICA
CP 10/2018

Determinacao do custo médio ponderado de capital
para o processo da 4* Revisdao Tarifaria da Companhia
de Gas de Sao Paulo — Comgas
para um Ciclo Ajustado de Maio/2018 a Maio/2024.

Janeiro 2019



Companhia de Gas de Sao Paulo Com os
www.comgas.com.br

Sumario
1. Contextualizagcdo Juridica- Regulatoria aderente a Proposta de Solucado de
Conflitos materializada no Memorando de Entendimentos .......................uceueecucrvneenncnnnen. -3-
2. TRIFOAUCEO «..cneneneannnonnninneininnenniiieeeesctssassesssssassssssssasssssssssssssssssassssssssasssnses -5-
3. Memorando de Entendimento e a Convergéncia Regulatoria....................c.eu..... -7-
4. Capitulo A — Contribuigdo sobre a formagdo do Custo Médio de Capital prevista no
Memorando de ERteNdimeEnLOs ................eueeeueereeueniesuerinsnenessresessssscssssssssssssssssssssssssasssssssssnns -8-
5. Capitulo B - Contribuigdes tedricas a Nota Técnica ARSESP NT.F-0028-2018..- 8 -
Estrutura de Capital (WD € WE)...civiiveissinsinsnnnsnecssnicsnnnsssnsssecsssncssssssssssesssse -9-
Estimativa do parametro Deta ........ccccvcercccsercssnicssnncssanccsssnscssasssssasssssasssssassssens -12-
Prémio de RiSCO PaiS (RP)..cccciecrerssncssacssansssesssancssnsssassssssssassssssssasssssssssssssssssasssss -14 -
Estimativa de RiSco de Crédito........cccceveerersersensunsunsuesnisecsessessessssssssssssessessessessees - 16 -
CONCIUSAO cuueeennenneeeeeeeneeeeeecceeeeeeeseeeeeessseeesessssessssssssesssssssssasssssssssssssssassssssnesssssnnes -19-
Contribuigoes resumidas no formato previsto pelo regulamento ........................ -21-



Companhia de Gas de Sao Paulo Com os
www.comgas.com.br

1. Contextualizacao Juridica- Regulatdéria aderente a Proposta de Solucao de Conflitos
materializada no Memorando de Entendimentos

Conforme detalhado no documento denominado “Contribui¢do Comum as Consultas Publicas n°
10, 11, 12 de 20187, no dia 5 de dezembro de 2018 a ARSESP publicou a Deliberacio ARSESP n°
840/2018, estabelecendo um cronograma de eventos para enderecar a 3" Revisdo Tarifdria e
processar a 4° Revisdo Tarifiria da COMGAS, a luz da proposta de solucio de conflitos
materializada no Memorando de Entendimentos firmado em 13 de abril de 2018, entre a COMGAS,
a Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo — FIESP (liderando os interesses dos usuarios),
a ABIVIDRO - Associacao Técnica Brasileira das Industrias Automadticas de Vidro, a ABRACE -
Associacao Brasileira de Grandes Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livres,
a ABIQUIM - Associagdo Brasileira da Industria Quimica, a ASPACER — Associacdo Paulista das
Ceramicas de Revestimentos e a ANACE - Associa¢do Nacional dos Consumidores de Energia,
com o apoio da Secretaria de Estado de Energia e Mineracao (o “Memorando de Entendimentos™)

Para deflagrar o processo de consulta publica previsto no art. 26 da Lei de Introducdo do Direito
Brasileiro e ao final se posicionar definitivamente sobre a proposta de solucao de conflitos prevista
no Memorando de Entendimentos, a ARSESP (a) publicou a Deliberagado ARSESP n° 840/18, (b)
interagiu com a COMGAS para alinhar os termos do pedido de suspensdo dos processos judiciais
propostos pela COMGAS, atinentes 2 3* RTQ e (c) deu inicio as Consultas Piblicas n° 10, 11 e 12
de 2018, com as Notas Técnicas Preliminares de definicdo do custo médio ponderado de capital
(WACC) aplicdvel ao ciclo Maio/18 a Maio/24, de Metodologia aplicavel a esse periodo, bem
como da Minuta de 6° Aditivo ao Contrato de Concessao. Também publicou o0 Memorando de
Entendimentos, assumindo o compromisso de se posicionar conclusiva e exaustivamente sobre tal
instrumento em seu relatdrio circunstanciado.

Como € sabido e foi exposto em detalhes nas Consideracdes Gerais as Consultas Pablicas 10, 11 e
12 de 2018, apesar de terem sido abertas 3 consultas publicas em paralelo, todas elas estao
umbilicalmente conectadas. Explica-se: todo esse processo iniciado a partir do Memorando de
Entendimentos, tratado no Processo Administrativo SEM — 485.083/2018 e desaguado na
Deliberacdo ARSESP n° 840/18 e nas consultas publicas 10, 11 e 12 se presta tdo somente a andlise
da proposta de solucdo de conflitos materializada no quadro tarifario previsto no Memorando de
Entendimentos e somente materializard o enderecamento das 3* e 4" Revisdes Tarifarias da
COMGAS se a ARSESP, ao final desse processo, concluir pela adocio do Memorando de
Entendimentos e confirmar seu resultado tarifario proposto. Usar esse apartado para enderecar a 3*
e/ou 4* Revisdo Tarifaria de maneira ordindria, ou seja, sem aderéncia consensual a proposta de
solu¢do de conflitos materializada no Memorando de Entendimentos ndo € possivel, pois atrairia
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diversos vicios (afronta a principios diversos que regem a administra¢do publica, incluindo desvio
de finalidade, falta de motivagao adequada, desrespeito aos principios da legalidade e devido
processo legal, adequada instrumentalizacao técnica, dentre outros) que fulminariam essa medida.

Ademais, ndo havendo consenso para adocdo da proposta de solu¢do de conflitos prevista no
Memorando de Entendimentos, ndo hd que se falar na assinatura da minuta de 6° Aditivo ao
Contrato de Concessdo. Nesse caso, a competéncia da ARSESP continua preservada, na medida
em que a agéncia e o processo de revisao tarifaria retornarao ao status quo que se encontravam
antes da apresentacao da proposta de solug¢ao de conflitos, ou seja, obrigada a concluir a 3* Revisao
Tarifaria para s6 depois iniciar e concluir a 4* Revisao Tariféria, tudo condicionado a solugao dos
impedimentos juridicos, faticos e procedimentais aplicdveis a essa via de revisao tarifaria ordindria.

Portanto, considerando que (i) a adocao ou nao da proposta de soluciao de conflitos prevista
no Memorando de Entendimentos € a inica adequada motivacio das Consultas Piablicas n°
10, 11 e 12 que justifica esse processo, e (ii) como previsto na proposta de solucao de conflitos
apresentada, ‘““‘os termos estabelecidos neste Memorando e seus anexos devem ser
interpretados como um conjunto indissociavel de propostas”, a COMGAS apresenta no
Capitulo A de suas contribuicoes o detalhamento da formaciao do Custo Médio Ponderado de
Capital de 8,45%, cuja planilha eletronica com meméria de calculo ja foi entregue a esta
Agéncia. Essa é a taxa a ser incorporada em sua integralidade pela ARSESP para garantir
total aderéncia a proposta de solu¢ao de conflitos ora em consulta publica. Sem isso, inclusive,
a proposta de Plano de Negdcios e respectivo Quadro Tarifario enviados em 04/01/2019 estao
sujeitos a revisao.

Por seu turno, mesmo que em tese a proposta de formagao do Custo Médio de Capital objeto da
Nota Técnica ARSESP (NT.F-0028-2018) pudesse ser adotada sem impactar nas premissas
maiores do Memorando de Entendimentos, o que se admite apenas para debate, hd pontos nessa
proposta que deveriam ser alterados, os quais sdo detalhados no Capitulo B das contribui¢cdes
aportadas por esta concessiondria, e deverao ser respondidos pela ARSESP.

Necessdrio esclarecer que as contribuicdes da COMGAS contidas no Capitulo A ndo estdo
apresentadas no formato sugerido no Modelo para Apresentacdo de Contribui¢des, pois o que se
propde € a adocao de uma metodologia aderente ao Memorando de Entendimentos. Nao obstante,
sendo a modelo de formatagao proposto pela ARSESP apenas uma sugestdo, as contribui¢des do
Capitulo A devem ser contempladas no Relatério Circunstanciado.
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2. Introducao

A industria do géds natural vem passando por diversas modificacdes nos ultimos anos, tanto na
dimensao geopolitica quanto no ambito setorial. Estas mudangas t€m como origem, por exemplo,
as pressoes para uma mudanca energética em busca de uma matriz com zero teor de carbono, bem
como das alteragcdes produtivas e tecnoldgicas que resultaram em uma maior flexibilidade para o
transporte, produgdo e distribui¢ao do gas.

O gés natural apresenta-se como um energético que assume um papel cada vez mais importante na
participacdo da matriz energética mundial e brasileira. A importancia do gis natural no processo
de mudancga energética para uma matriz mais limpas deve-se a duas principais razdes:

(1) o gés natural € uma fonte menos poluente do que seus substitutos mais comuns;

(1) nos grandes polos demandantes de energia, ja existe uma infraestrutura basica tanto em termos
de transporte e distribui¢do do produto, como de utilizagdo para os mais diferentes fins tais como
geracdo térmica, industrias, comércios, veiculos, residéncias, etc.

No Estado de Sao Paulo, mais especificamente no caso da Comgas, apesar de constituir-se na maior
concessiondria de gas canalizado do Brasil, ainda existe uma grande drea a ser explorada e um
grande mercado potencial a ser capturado, principalmente nos segmentos residencial e comercial.
Para ocupar esse espaco, € necessdrio o aporte intensivo de investimentos eficientes, cuja
atratividade de fazé-los depende do valor definido para o custo médio ponderado de capital
(WACC). E vital estabelecer o justo equilibrio entre o risco de se investir em infraestrutura de
energia (notadamente aquela que compete com outras opgdes energéticas, como € o caso da
Comgads) e o retorno autorizado pela Regulacdo. Além disso, reconhecer os diferentes niveis de
maturidade entre este setor e outros que se encontram em estigios mais avancados de
desenvolvimento, afasta a tendéncia de homogeneizagdao dessas taxas de retorno, muitas vezes
perseguidas pela legitima busca da convergéncia metodolégica pelos agentes reguladores, cujos
modelos nem sempre capturam tais diferencas, distorcendo-se uma evolugdo sincronizada e
racional da infraestrutura do Estado. O sucesso nesta etapa dos processos de Revisdes Tariférias,
resultard (ou ndo) no crescimento da escala que propiciard a “conquista sauddvel, no tempo, da

modicidade tarifaria almejada por todos”.

Nao obstante, apresentou-se uma oportunidade real para revolucionar a matriz energética do Estado
de Sao Paulo oriunda da abundante oferta de gas natural dos campos do pré-sal brasileiro, com
previsdo de entrada em produgdo em meados de 2023 / 2024. A materializagdo dessa riqueza
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somente ocorrerd caso esteja em operagao a infraestrutura para prover seu escoamento ao mercado
consumidor, o que, por sua vez, somente serd possivel, através de uma correta sinalizagao de
retorno aos investidores responsaveis por definir a quantidade de investimento que serd realizada
na referida infraestrutura.
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3. Memorando de Entendimento e a Convergéncia Regulatoria

Como mencionado, o custo médio ponderado de capital (WACC) € um importante instrumento
para promover o desenvolvimento da infraestrutura e deve refletir adequadamente o risco ao qual
o capital serd submetido e o estdgio de maturidade do setor.

O Memorando de Entendimento oferecido pelos seus signatdrios como forma de solug¢do de
conflitos, busca restabelecer a estabilidade regulatdria afetada pela ndo conclusdao da 3* Revisao
Tarifaria do 4°. Ciclo, trazendo em seu capitulo de Taxa WACC uma proposta de taxa para o ciclo
ajustado de Maio/2018 a Maio/2019, que leva em consideragdo esses aspectos, bem como o
reconhecimento do papel do agente Regulador em estabelecer convergéncia metodolédgica para os
setores que regula.

Neste sentido, a Comgas ratifica a proposta prevista no Memorando de Entendimentos,
resultando em um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 8,45%, obtida a partir da
metodologia aplicada a Sabesp, introduzindo aperfeicoamentos incrementais sobre esta, no
que tange ao reconhecimento de boa pratica de governanca financeira pelo reconhecimento
de mecanismos de protecido de sua divida em moeda estrangeira e seus reflexos sobre a
estrutura de capital, nivel de Prémio de Risco de Mercado pela devida nominacio dos
dividendos que formam esse indicador, tornando-os atemporais, e pelo nivel de risco de
crédito baseado no benckmarking da Sabesp.

Portanto, a COMGAS entende e aporta, como contribuiciao, que a Taxa WACC de 8,45%
prevista no Memorando de Entendimentos e demonstrada no Capitulo A é a mais adequada
e deve ser adotada para perseguir o resultado final previsto no referido Memorando de
Entendimentos (lembrando que se esse resultado final nao for consensualmente adotado pela
ARSESP, o processo em curso nio podera ensejar uma revisao tarifaria ordinaria para o
Quinto Ciclo Tarifario, pois a ARSESP precisara retomar o processo da 3" Revisao Tarifaria
para, uma vez concluido, iniciar e concluir a 4* Revisao Tarifaria ordinaria).
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4. Capitulo A — Contribui¢ao sobre a formaciao do Custo Médio de Capital prevista no
Memorando de Entendimentos

Conforme citado na parte inicial deste documento, considerando que a adocdo da proposta de
solugdo de conflitos prevista no Memorando de Entendimentos € a tinica adequada motivacao das
Consultas Publicas n° 10, 11 e 12 e, conforme previsto na proposta de solucdo de conflitos
apresentada, “os termos estabelecidos neste Memorando e seus anexos devem ser interpretados
como um conjunto indissocidvel de propostas”, a COMGAS ratifica o valor de 8,45% para o custo
médio ponderado de capital (WACC), garantindo desta forma a total aderéncia a proposta de
solucdo de conflitos ora em consulta publica. Vide abaixo tabela detalhando a formacao dessa taxa:

(A) Participagio de Capital Proprio 55.48%
(B) Participacdo de Capital de Terceiro 44.52%
Custode Capital Préprio (ke)
(1) Taxa de Livre Risco 4,92%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12.60%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 7.68%
{4) Beta Desalavancado 51.86%
{5) IR + CSLL 34.00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+{{(B)/(A))*(1-(3)))]] 79.33%
{7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 6.09%
(8) Prémio Risco Brasil 2.51%
(T) Prémio de Risco Tamanho 0.00%
(9) Taxa de Inflagdo Americana 2.09%
(10} Ke Nominal = (1)+(7)+(8)}+(T) 13.52%
{11) Ke Real = [(10)+1]/[1+{9)]-1 11.19%
Custo de Capital de Tercedros (kd)
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,92%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2.51%
{14) Risco de Crédito 3.52%
(15) Kd Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10.95%
(16) Kd Nominal apds impostos = (15)*[1-(5]] 7.23%
(17) Kd Real apds impostos = [(1)+{16)/[1+(9)]-1 5.03%
{18) WACC = (A)*(11)+(B)*(17) 8.45%

5. Capitulo B - Contribuicoes tedricas a Nota Técnica ARSESP NT.F-0028-2018

Devido a complexidade e aprofundamento tedrico necessarios as contribuicdes sobre os diversos
temas relacionados aos componentes que formam o custo médio ponderado de capital (WACC),
inicialmente iremos apresentar nossas contribuicoes de forma completa e detalhada para
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posteriormente apresentarmos as mesmas contribui¢cdes de forma resumida no formato exigido pelo
“REGULAMENTO DA CONSULTA PUBLICA N° 10/2018”

Estrutura de Capital (Wp e WEg)

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

Na nota técnica sobre o custo médio ponderado de capital (NT.F-0028-2018) a ARSESP propds
utilizar a estrutura de capital da prépria Comgés, métrica esta, que reflete adequadamente o real
grau de alavancagem da concessiondria, obtido através da relacdo entre o Passivo Oneroso com a
Base de Remuneracdo Regulatéria (BRR).

Como citado pelo proprio 6rgao regulador,

“O Passivo Oneroso ¢ igual a soma de Empréstimos, Financiamentos e Dividendos de Curto e
Longo Prazo obtidos nas Demonstracoes Contdbeis Padronizadas da Comgds.”

porém, um conceito que ndo foi abordado pela ARSESP e, que serd demonstrado em maiores
detalhes adiante € a inclusdo dos instrumentos derivativos ao Passivo Oneroso, registrados
contabilmente no Ativo e no Passivo do Balanco Patrimonial da concessiondria (hedge da divida).
Esses instrumentos t€ém a funcdo de proteger a concessiondria do impacto de variagdes cambiais
sobre as captagdes realizadas em moeda estrangeira além de proteger as dividas atreladas a
indexadores de preco. Por se tratar de uma concessiondria relacionada a infraestrutura, ¢ comum a
captacdo de empréstimos em moeda estrangeira e, dado que as receitas da concessiondria siao
atreladas em sua totalidade ao mercado local, ou seja, em moeda brasileira, a utilizacdo destes
instrumentos de protecdo cambial das dividas sdo essenciais para garantir que a concessiondria nao
fique exposta a especulagdes cambiais, com risco inclusive de interrup¢do de suas atividades
principais em decorréncia desses eventos, o que, indiretamente protege também o mercado
consumidor.

Vale ressaltar que, por politica interna e governanca corporativa da Comgas, estes instrumentos de
protecdo nao podem ser usados para fins especulativos.
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Na prética, o hedge da divida pode ser entendido como uma protecao pois, tem por finalidade
assegurar o preco de uma divida que serd paga no futuro. Por exemplo, através do mercado futuro
de ddlar, a concessiondria, que possui dividas em ddlar, pode reduzir o risco de uma perda
provocada por uma elevacdo da cotacdo da moeda norte-americana, desde que compre contratos
futuros de dolar em valor equivalente a sua divida, mantendo desta forma a sua divida liquida
constante, independente da cotacdo da moeda norte-americana.

Notadamente, utilizar como Passivo Oneroso somente os Empréstimos, Financiamentos e
Dividendos de Curto e Longo Prazo, sem considerar seus mecanismos de protecdes (hedge) faz
com que o Passivo Oneroso seja superestimado, resultando em uma alavancagem maior do que a
efetiva da concessiondria, fugindo da premissa basica da prépria nota técnica que previa a utilizagao
da estrutura de capital da concessiondria.

No exemplo tedrico a seguir, pode ser verificado o efeito da ndo inclusdo das protecdes da divida
no célculo da alavancagem e, consequentemente a sobre valoracao do capital de terceiros:

Passivo Oneroso
i ésti 2 Total do Passivo SRR Alavancagem Hedge 4 cotagio Alavancagem
is (R$) | Externos (US$) ionais (R§) | Oneroso (R$) sem hedge (%) 1,00:3,00 Real (%)
Divida 300.00 500.00 150.00 —— = —_— =
Cotagio 1,00:1,00 1,00:3,00 1,00:1,00 2,250.00 ° 5,000.00 45.0% 0.00 45.0%
Divida em R$ 300.00 1,800.00 150.00
Passivo Oneroso
préstil préstil @ Total do Passivo R Alavancagem Hedge & cotagio Alavancagem
ionais (R$) | Externos (US$) ionais (R§) | Oneroso (RS) sem hedge (%) 1,00: 3,00 Real (%)
Divida 300.00 600.00 150.00 * — ] =
Cotagiio 1,00 :1,00 1,00 :5,00 1,00: 1,00 3,450.00 e 5,000.00 69.0% 1,200.00 45.0%
Divida em R$ 300.00 3,000.00 150.00
Passivo Oneroso
i ésti & Total do Passivo oRR Alavancagem dge 3 cotagi
ionais (R$) | Externos (US$) ionais (R§) | Oneroso (R$) sem hedge (%) 1,00:3,00 Real (%)
Divida 300.00 600.00 150.00 m— = — =
Cotagio 1,00 : 1,00 1,00:7,00 1,00: 1,00 4,650.00 ] 5,000.00 93.0% 2,400.00 45.0%
Divida em R$ 300.00 4,200.00 150.00

Através deste simples exemplo, fica evidente que a ndo consideragdo dos mecanismos de protecao
das dividas, distorca-se a real alavancagem da empresa. No exemplo de uma cotagdo de 1,00 : 7,00,
a alavancagem sem a protecdo cambial chega a 93%, enquanto que a real alavancagem da
companhia € de 45%, para qualquer cendrio de cotagdo da moeda norte-americana, quando se
dispdem deste mecanismo.

A propria ARSESP, na ocasido da revisao tarifaria de 2009 (NT RTC/01/2009) reconheceu esse
mecanismo de protecdo ao negar a inclusio do risco cambial como componente do custo de capital
proprio, posi¢cdo estd confirmada posteriormente pela agéncia na ocasido da consulta publica para
determinacdo do custo médio ponderado de capital para a revisdo tarifiria de 2014 (NT
RTG/03/2014) onde, como explicitado na referida nota técnica temos:

-10 -
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“5.6. A inclusao do risco cambial

Dois aspectos tém sido incorporados na aplicacdo da metodologia do CAPM para paises em
desenvolvimento, sdo eles o risco cambial e o risco pais (7 + 7).

Nas ultimas revisoes tarifdarias da ANEEL e da propria 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. “

Ao proceder este reconhecimento, além de reproduzir a real situacdo de endividamento da
concessiondria, a ARSESP estard impelindo todas as demais que regula as boas praticas de
governanga corporativa, estimulando-as a buscarem as melhores fontes de financiamento
disponiveis, fortalecendo-as e ao mercado que atendem.

No caso especifico da Comgas, os valores que devem ser deduzidos do Passivo Oneroso, referentes
a este mecanismo de protecdo de dividas, estdo contabilizados no Ativo Circulante e Realizdvel a
Longo Prazo, na rubrica “derivativos”.

Proposta

Na determinacdo da estrutura de capital para definicdo do custo médio ponderado de capital,
considerar o Passivo Oneroso liquido dos instrumentos derivativos que o protegem, registrados no
Ativo e no Passivo do Balanco Patrimonial da Comgés (pontas ativa e passiva, de curto e longo prazo),
chegando a real alcancagem da companhia, de 44,52%.

-11 -
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Estimativa do parametro beta

Para a estimativa do parametro beta, a ARSESP, em linha com o realizado no célculo do custo
médio ponderado de capital para a Sabesp, optou por levantar uma amostra de empresas do setor
de distribui¢do de gés dos Estados Unidos, para posteriormente verificar o beta de cada empresa e
na sequéncia desalavancé-los e, por fim, alavancéd-los pela estrutura de capital da propria Comgas
e 34% de impostos.

Como citado pela prépria ARSESP na referida nota técnica colocada em consulta puiblica, temos
no item “2.2. Séries temporais, medidas de tendéncia central e mercado de referéncia” o seguinte
texto:

“A principio, procurou-se utilizar somente a média aritmética como medida de tendéncia central
das séries de dados utilizadas no cdlculo do WACC/CAPM. Porém, observando-se o
comportamento, ao longo do tempo, das séries de dados escolhidas verifica-se que apesar da média
aritmética ser a medida de tendéncia central mais utilizada para medir o retorno esperado, no
caso de haver uma assimetria considerdvel ela pode ser superada pela mediana ou a moda como
melhor medida de tendéncia.

Reforcando este argumento a ANEEL expds em sua Nota Técnica n® 180/2014 que:

“Com relacdo as medidas de tendéncia central, deve-se ter em mente que o modelo do
WACC/CAPM estima varidveis associadas a expectativas. Ndo hd certeza sobre a melhor forma
de se refletir uma expectativa, havendo diversas medidas possiveis e justificaveis de serem
aplicadas. E possivel utilizar o iiltimo dado disponivel da série, dado de fronteira ou algum quartil,
ou ainda alguma inferéncia estatistica. A pratica tem sido a utilizacdo de medidas de tendéncia
central das series historicas das varidveis de interesse para estimar as expectativas associadas a
definicdo do custo de capital. Uma vez que as medidas de tendéncia central tenham sido escolhidas
como apropriadas para refletir as expectativas, a escolha da medida jda ndo possui grau de
subjetividade. Essa escolha deve observar o perfil das séries, de modo a evitar a distor¢cdo
exagerada causada por dados extremos”

Levando em conta essa consideracdo, a ARSESP avaliou as séries temporais utilizadas para o
cdlculo em termos de sua dispersdo e simetria.”

Contudo, na estimativa do parametro beta, para o calculo da alavancagem, o seguinte critério foi
utilizado:
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“As taxas de tributos efetivamente pagas pelas empresas também foram obtidas na Bloomberg
Professional. No caso de indisponibilidade da informacdo, adotou-se a média das demais
empresas (25%).”

Acontece que, partindo do mesmo principio de escolha de medida central de tendéncia descrito na
nota técnica, ao realizarmos a mesma andlise com as empresas que possuem informagdes sobre a

taxa de imposto efetivo, temos:

Estatisticas Descritivas - Impostos

Imposto Efetivo % (fonte: NT ARSESP)

Meédia 24.85% 45 0%

Erro padrio 3.82% 4[;.:5.3{, ® ®

Mediana 30.00% 35,0% @ ® ®

Modo 39.00% 30,0% o @

Desvio padrio 13.77% 25,0% ® g

Varidncia da amostra 1.90% 20,0%

Curtose (1.12) 15,0%

Assimetria (0.77) 10,0% L

Minima 2.00% 5,0% ° ® [ ]
Maximo 39.00% 0,0%

Contagem 13 0 2 4 & B 10 12 14

Verifica-se que a série apresenta alto nivel de assimetria e desvio padrdo, além disso, a simples
observacgao do grafico acima permite constatar a existéncia de pontos fora do padrao.

Assim, para os casos onde existe a indisponibilidade da informacdo, a ado¢do da média aritmética
como medida de tendéncia central implica em um resultado fortemente influenciado por esses
pontos bem fora da normalidade, sendo mais apropriado o uso da mediana, guardando coeréncia
com o restante da nota técnica.

Proposta

Nos casos onde existe a indisponibilidade da informacdo sobre o imposto efetivo, mantendo a
coeréncia com o restante da nota técnica, utilizar a mediana como medida de tendéncia central,
resultando em um valor de 30,00%.
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Prémio de Risco Pais (Rp)

Para a definic@o do valor do risco pais a ARSESP utilizou a mediana da série histérica do EMBI +
Brasil para o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2017, além de utilizar a mediana como
medida de tendéncia central.

A utilizacdo destes parametros estd aderente ao utilizado pelas agéncias de regulacdo nacionais
bem como com o utilizado pela prépria ARSESP no caso da Sabesp.

Acontece que, comparando os célculos realizados pela ARSESP, com a prépria fonte de
informacdes citada na Nota Técnica (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA) verifica-
se a ndo utilizacdo de 3 pontos, sendo eles:

_ s

27/01/2008 258
19/11/2006 219
31/12/2005 311

Fonte: IPEADATA

e, ao considerarmos estes 3 pontos nos calculos passamos ao seguinte cendrio:

Estatistica Descritiva
Meédia 3206
Erro padrio 3.0
Mediana 2505
Modo 213.0
Desvio padrio 189.0
Variancia da amostra 357315
Curtose 8.6
Assimetria 26
Minimo 136
Méximo 1427
Contagem 3873

Ocorre que com a correta inclusao dos 3 valores faltantes, obtemos uma populagdo com nimero
par de observagdes, o que impossibilita a direta obten¢@o do valor da mediana, que, pelo conceito
estatistico é definida como o valor que separa a metade maior e a metade menor de uma amostra,
uma populagcdo ou uma distribui¢ao de probabilidade. Nestes casos, ¢ amplamente utilizado como
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valor da mediana o seguinte conceito, conforme citado em Weisstein, Eric W. «Statistical Median».
MathWorld — A Wolfram Web Resource:

“Se houver um niimero par de elementos, ndo hd um tinico valor do meio. Entdo, a mediana é
definida como a média dos dois valores do meio.”

Logo, o risco pafs utilizado no célculo do custo médio ponderado de capital passa de 2,50% para
2,51%, conforme tabelas a seguir:

Calculo ARSESP, faltando 3 observacdes

Mediana 15 anos (01/2003 a 12/2017) Fonte: [IPEA Data
250,0

2.50%%

Célculo considerando o total de observacgoes

Mediana 15 anos (01/2003 a 12/2017) Fonte: IPEA Data
2505

2,510

Mesmo tratando-se de 3 pontos cujas datas coincidem com finais de semana, tais pontos fazem
parte da evolugdo didria do histérico do indicador, conforme consta no site da propria fonte citada
pela ARSESP e devem ser considerados no calculo da mediana, conforme metodologia utilizada
pelo proprio 6rgao regulador. Vale ressaltar que na base de cdlculo utilizada pela ARSESP, apesar
da ndo consideracao das datas que coincidiam com finais de semana, vdrias datas que fazem parte
do calendario nacional de feriados foram consideradas, e, a ndo consideracdo dessas datas também
acarretaria em um prémio de risco pais de 2,51%.

Proposta

Considerar as trés observacdes faltantes no célculo da mediana do parametro risco pais, definindo o
valor de 2,51% para este parametro.
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Estimativa de Risco de Crédito

Em busca da convergéncia regulatéria, assim como realizado no cdlculo do custo médio ponderado
de capital da Sabesp, o regulador utilizou como pardmetro para a definicdo do risco de crédito o
spread médio da taxa de risco de titulos americanos, conforme trecho da nota técnica NT.F-0028-
2018:

“Na andlise do risco de crédito da Comgds, como componente do Custo de Capital de Terceiros
(rp), foi verificada a classificacdo de rating atribuida a empresa em escala global (BB). Com base
nessa classificacdo, foi utilizado o spread médio da taxa de risco dos ultimos 5 anos de titulos com
classificacdo de rating semelhantes ao da Concessiondria no mercado dos EUA.”

O titulo utilizado foi o IGUUCS510 (Bloomberg) que, segundo a nota técnica, reflete o rendimento
de titulos BB e supostamente seria um titulo composto por empresas com classificacdo de rating

semelhantes a da concessionaria.

Ao verificarmos a descri¢do do indice utilizado como parametro temos as seguintes informacdes:
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IGUUC510 Index DES

IGUUC510 Index 1) News Index Description

USD US Corporate BB+ BB BB- BVAL Yield Curve 10 Year

2 Notes

The yield curve is constructed daily with bonds that have BVAL prices at the market close. The BVAL
curve is populated with USD denominated senior unsecured fixed rate bonds issued by US companies

Details 3 Line Chart (GP)
Ticker IGUUC510 Index
Quote Type Percent
Currency US DOLLAR
UNITED STATES
BBG0043CXBG3
Price Frequency Daily
Last Update 01/02/19
Update Status Latest data available from the so..
Start Date 06/18/09

Current Source BLOOMBERG

History Close
End Of Week Friday

e

Australia 61 2 9777 600 Brazil $S11 2395 3000 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 49 63 9204 1210 Hong Kong &
Japan 81 3 3201 8300 Singapore 65 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2019 Blo q L.F.
SN 790645 BRST GMT-2:00 G319—4619-3 03-Jan-2019 14:55:42

Fonte: Bloomberg

Além de ser um titulo que abrange companhias com classifica¢do de risco desde BB+ até BB-, e
ndo somente as empresas de rating BB, este indexador é composto por companhias de diversos
setores de negdcios como por exemplo tecnologia, financas, comunicagdes, materiais, industrias e
farmaceéutica.

Conforme justificado pelo 6rgdo regulador na escolha das empresas para a composicao do
parametro beta, é importante escolhermos empresas que possuem atividades similares as da
empresa em estudo, conforme trecho retirado da referida nota técnica:

“Neste caso, para a estimacdo do coeficiente beta aplicdvel a Comgds, o primeiro passo foi
levantar uma amostra de empresas do setor de distribuicdo de gds dos Estados Unidos, cotadas
na Bolsa de Nova lorque (NYSE), com atividades similares da empresa. Assim, por meio de
consulta ao Bloomberg Professional, foram obtidas 18 empresas semelhantes (peer companies).”
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Aderente a esses conceitos, no terminal da Bloomberg existe um indexador mais adequado para
refletir o rating e também o setor ao qual a concessiondria se encontra. Este indexador € o
IGUUUS10 e, conforme pode ser verificado no terminal Bloomberg, ele € composto por empresas
de rating BB, e do setor utilities.

IGUUUS10 7.232 As 0f 01/02/19
USD Utility BB BVAL Curve 10 Year
1) News Index Description
USD Utility BB BVAL Curve 10 Year
) Notes
Data is blocked in Excel API.
The yield curve is constructed daily with bonds that have BVAL prices at the market close.

3 Line Chart (GP)
IGUUU510 Index
Quote Type Percent
Currency US DOLLAR
Country UNITED STATES
FIGI BBGO043KW971

Price Frequency Daily

Last Update 01/02/19

Update Status Latest data available from the so..
Start Date 09/10/13

Current Source BLOOMBERG
History Close
End Of Week Friday

2018
Australia 61 2 9777 8600 Brazil SS11 2395 9000 Europe 44 20 7 2977 6000
u.s. i

7330 79
Japan 81 3 3201 8900 Singapore 65 6212 1000 1212

7
3

an-2019 14:37:53

Fonte: Bloomberg

A correta utilizacdo deste indicador como proxy para refletir as caracteristicas da concessiondria
faz com que seu risco de crédito passe de 3,38% para 3,51%.

Proposta

Considerar o indexador que melhor reflete o rating e o setor em que a
concessionaria se encontra, sendo ele o IGUUU510, elevando o risco de crédito
para 3,51%.
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6. Conclusao

E pressuposto do modelo adotado que o custo médio ponderado de capital (WACC) represente o
adequado custo de oportunidade para quem assume o risco de investir no setor de distribui¢do de
gds, seja o acionista (capital proprio) ou os credores (capital de terceiros).

Na visao da Comgas, a remuneracio adequada é aquela prevista no Memorando de
Entendimentos, resultando em um custo médio ponderado de capital (WACC) de 8,45%,
conforme detalhado no Capitulo A e na planilha abaixo:

(A) Participacdo de Capital Préprio 55.48%
(B) Participacdo de Capital de Terceiro 44.52%
Custode Capital Préprio (ke)
(1) Taxa de Livre Risco 4,92%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12.60%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 7.68%
{4) Beta Desalavancado 51.86%
(5) IR + CSLL 34.00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+{{(B)/(A))*(1-(5)))] 79.33%
(7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 6.09%
(8) Prémio Risco Brasil 2.51%
(T) Prémio de Risco Tamanho 0.00%
(9) Taxa de Inflagdo Americana 2.09%
(10} Ke Nominal = (1)+{7)+(8)+(T) 13.52%
{11) Ke Real = [{10)+1]/[1+{9)]-1 11.19%
Custode Capital de Terceiros (k)
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,92%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2.51%
{14) Risco de Crédito 3.52%
(15) Kd Nominal antes de impostos = (12)+(13}+{14) 10.95%
(16) Kd Nominal apds impostos = (15)*[1-(5]] 7.23%
(17) Kd Real apds impostos = [(1)+{16)/[1+(9)]-1 5.03%
(18) WACC = (A)*{11)+(B)*(17) 8.45%

Por seu turno, mesmo que em tese a proposta de formacdo do Custo Médio de Capital objeto da
Nota Técnica ARSESP (NT.F-0028-2018) pudesse ser adotada sem impactar nas premissas
maiores do Memorando de Entendimentos, o que se admite apenas para debate, ha pontos nessa
proposta que deveriam ser alterados, os quais sdo detalhados no Capitulo B das contribui¢des
aportadas por esta concessiondria. Nesse caso, adotando-se as propostas discutidas no Capitulo B
supra, chega-se a um custo médio ponderado de capital de 8,34%, conforme apresentado na tabela
abaixo:
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Dados Bisicos de Entrada

Taxa notinal livre de risco (10Y)

Custo de Capital Proprio
4.92%|CAPM: r,=r,+ B*PRM + rp

Prémio de risco do mercado

Custo nominal em USS i

Beta médio desalavancado (EUA)

Custo real

Estrutura dtima de capital

Inflacio americana

1 Final

Impostos 1 Custo de Capital de Terceiros

rd=Fp T TR

Taxa nominal ivre de risco

Prémio Total de Risco de Mercado Prémio de risco-pais

Relacdo entre divida e proprio

%o|Risco de crédito Comgids

80.25
Beta médio alavancado Brasil 0.83
Prémio Total 5.901%

Custo nominal

Custo real

Prémio de Risco-Pais

Prémio de risco-pais

r4 Final Depois dos Impostos

WACC depois de impostos (Real)

Ya|
11.01%

11.01%)|
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7. Contribuicoes resumidas referentes ao Capitulo B no formato previsto pelo

regulamento

Participante: Comgds — Richard Faria
Meios de contato: rifaria@comgas.com.br

Dispositivo da Minuta

Contribuicao

Redacao sugerida para o

O Passivo Oneroso € igual a
soma de Empréstimos,
Financiamentos e Dividendos
de Curto e Longo Prazo obtidos
nas Demonstra¢des Contdbeis
Padronizadas da Comgas.

custo médio ponderado de
capital, considerar o Passivo
Oneroso liquido dos
instrumentos derivativos que o
protegem, registrados no Ativo
e no Passivo do Balanco
Patrimonial da  Comgés
(pontas ativa e passiva, de
curto e longo prazo), chegando

dispositivo
3.1 Estrutura de Na determinacdo da estrutura |O Passivo Oneroso ¢ igual a
Capital (Wp e WE) de capital para definicdo do |[soma de Empréstimos,

Financiamentos e Dividendos
de Curto e Longo Prazo,

incluindo suas respectivas
protecoes, obtidos nas
Demonstragdes Contébeis

Padronizadas da Comgés.

da informagdo, adotou-se a
média das demais empresas
(25%).

com o restante da nota técnica,
utilizar a mediana como medida
de tendéncia central, resultando
em um valor de 30,00%.

a real alcancagem da

companhia, de 44,52%.
3.4 Estimativa do parametro [Nos casos onde existe a|No casodeindisponibilidade da
beta indisponibilidade da |informacao, adotou-se a

informacdo sobre o imposto |mediana das demais
No caso de indisponibilidade |efetivo, mantendo a coeréncia [empresas (30%).

3.5 Prémio de Risco Pais (Rp)

Para andlise do Prémio de
Risco Pais, como visto
anteriormente, foi escolhido o
indice EMBI+Br, obtido a
partir do sistema IPEADATA,

Considerar as trés observacoes
faltantes no calculo da mediana
do parametro pais,
definindo o valor de 2,51% para
este parametro.

risco

Para andlise do Prémio de
Risco Pais, como
anteriormente, foi escolhido o
indice EMBI+Br, em sua
totalidade, obtido a partir do
sistema  IPEADATA, do
Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada — IPEA.

visto
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do Instituto de Pesquisa
Economica Aplicada — IPEA.

3.6 Estimativa de Risco de
Crédito

O calculo utiliza a média da
curva de rendimento de titulos
BB da Bloomberg
(IGUUCS510) em um periodo
de cinco anos (5,61%) e
desconta a média dos titulos do
governo americano para 10
anos (T-Bond 10Y) do mesmo
periodo (2,23%), resultando
em um valor de 3,38%.

Considerar o indexador que
melhor reflete o rating e o setor
em que a concessiondria se
encontra, sendo ele 0
IGUUUS510, elevando o risco de
crédito para 3,51%.

O cdlculo utiliza a média da
curva de rendimento de titulos
BB e segmento utilities da
Bloomberg (IGUUUS10) em
um periodo de cinco anos
(5,75%) e desconta a média
dos titulos do  governo
americano para 10 anos (T-
Bond 10Y) do mesmo periodo
(2,24%), resultando em um
valor de 3,51%.
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