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1.  INTRODUCAO

Esta Nota Técnica tem por objetivo apresentar a taxa de remuneracdo do capital a ser aplicada no célculo das
tarifas da concessionaria Comgas para o Quinto Ciclo Tarifario, conforme estabelecido no Contrato de
Concessdo. O processamento da Terceira Revisdo Tarifaria da Comgaés, previsto contratualmente para
ocorrer em maio de 2014, permanece inconcluso em funcéo de diversos fatores e questionamentos havidos
ao longo de sua implementagéo.

O Contrato de Concessdo para exploracdo do servigo publico de distribuicdo de gés canalizado assinado
entre 0 Poder Concedente e a Concessiondria estabelece o regime tarifario e os procedimentos para as
revisdes tarifarias da Comgas. Neste Contrato de Concessdo estd estabelecida a aplicagdo do regime de
“tarifas-teto” na prestacdo dos servigos de distribui¢do de gas canalizado. Essas tarifas sdo reguladas através
de uma metodologia de Margem Méaxima de distribuicdo (MM).

Essa metodologia visa permitir a Concessionaria a obtencdo de receita suficiente para cobrir os custos
adequados de operacdo, de manutencdo e 0s impostos, exceto os impostos sobre a renda, encargos e
depreciacao, relacionados com a prestacdo dos servigos de distribuicdo de gas canalizado, bem como uma
rentabilidade razoavel, levando em consideracdo as caracteristicas especificas do servi¢o regulado. No
Contrato de Concesséo sdo previstas revisdes tarifarias ao final de cada ciclo, com a defini¢do e publicagdo
da metodologia de célculo para o estabelecimento da nova estrutura tarifaria da Concessionaria, nos termos
da Clausula Décima Terceira do referido contrato.

A importéncia da determinagdo do custo médio ponderado de capital deve-se ao fato de que o capital
imobilizado é elevado nas concessionérias que prestam servigos basicos de infraestrutura por meio de redes
fixas. A remuneracdo do capital, no entanto, dependera da definicdo de duas variaveis: a base de capital e a
taxa de remuneracéo aplicada sobre essa base.

Adicionalmente a esta Nota Técnica Preliminar, sera apresentada na consulta publica como contribuigdo
prévia a proposta de solugdo das controveérsias judiciais e encaminhamento das Revisdes Tarifarias do
Quarto e Quinto Ciclos Tarifarios da Comgas, consubstanciada no Memorando de Entendimentos firmado
em 13 de abril de 2018 entre Comgas, Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP), Associacao
Técnica Brasileira das Industrias Automaticas de Vidro (ABIVIDRO), Associacdo Brasileira de Grandes
Consumidores Industriais de Energia e de Consumidores Livres (ABRACE), Associacdo Brasileira da
IndUstria Quimica (ABIQUIM), Associacdo Paulista das Ceramicas de Revestimentos (ASPACER) e a
Associacdo Nacional dos Consumidores de Energia (ANACE), recebido pela Agéncia, por intermédio da
Secretaria de Energia e Mineracdo. Este Memorando foi avaliado pela Arsesp e as consideracfes da Agéncia
foram encaminhadas a Secretaria de Energia e Mineracdo por meio dos Oficios OF.P-0110-2018 e OF.P-
0119-2018, também disponibilizados para conhecimento nesta Consulta Publica.

O referido Memorando de Entendimentos é divulgado para conhecimento publico e suas contribuicdes serdo
analisadas conforme sua pertinéncia ao objeto em Consulta Publica. As devidas consideracfes da Agéncia
serdo apresentadas em Relatério Circunstanciado, conforme cronograma apresentado na Deliberagcdo Arsesp
n°® 840/2018. Assim sendo, para efeito desta Consulta Publica, serdo avaliados aspectos concernentes a
determinagdo do custo médio ponderado de capital. O Relatério Circunstanciado tratard dos aspectos de
calculo da taxa apresentados no Memorando de Entendimentos e nas demais contribuicbes a serem
recebidas.

Cabe ressaltar que ndo serdo analisadas pela Agéncia eventuais contribuicdes ao Memorando de
Entendimentos, e sim aquelas sobre a proposta apresentada pela Arsesp nesta Nota Técnica.
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2.  ABORDAGEM METODOLOGICA

2.1 Modelo WACC/CAPM

O marco regulatério estabelece que a Arsesp determine periodicamente a taxa de custo de capital a aplicar na
revisdo tarifaria. Uma das premissas fundamentais de um marco regulatério sustentavel no tempo é a
suficiéncia financeira do setor. Para isso é preciso prover a concessionaria uma remuneragdo que guarde
relacdo com os custos econémicos de um investidor eficiente, similar a outras atividades de risco
comparavel. Com relacdo ao custo de capital, o regime econdmico sob o qual opera a atividade de
distribuicdo de gas canalizado promove, para as empresas que prestam servi¢os regulados, um retorno
adequado sobre o capital investido relacionado ao risco dessas atividades.

A pratica regulatdria internacional para determinar o custo de capital mostra um maior consenso no uso de
métodos padronizados, que promovam a transparéncia e oferecam maior certeza sobre quais sdo 0s
elementos determinantes na taxa de retorno reconhecida. Entre os métodos consagrados, o de maior
utilizagdo é o WACC/CAPM (Weighted Average Cost of Capital / Capital Asset Pricing Model)?, tanto para
fins financeiros, quanto regulatérios.

Partindo-se da premissa de que a expansdo, operacao e manutencdo das redes se financiam tanto com capital
préprio como de terceiros (endividamento), a grande maioria das agéncias reguladoras prefere determinar o
custo de capital ex-ante através do WACC. Essa metodologia adiciona ao custo de capital do investidor
(capital proprio), o custo de endividamento. Ponderam-se 0s componentes em funcdo do endividamento
apropriado para a atividade, mesmo que o grau de endividamento e o0 seu custo ndo correspondam aos dados
reais da empresa.

Este modelo parte da premissa de que a taxa de retorno de um investimento é igual a média ponderada dos
custos dos diversos tipos de capital (proprio ou de terceiros), com pesos que correspondem a participacdo de
cada tipo de capital no valor total do ativo investido, ou seja, procura refletir o custo médio das diferentes
alternativas de financiamento disponiveis para o investimento.

O contrato de concessdo estabelece na Décima Subclausula da Clausula Décima Terceira que a
Concessionaria deve ter a oportunidade de obter uma rentabilidade apropriada sobre sua base de ativos e,
para tanto, a Arsesp levara em conta a razdo divida/capital proprio da Concessionaria e o0 custo de
oportunidade do capital.

Para estimar o custo do capital proprio, isto é, o retorno requerido pelos acionistas, 0 método CAPM é o
modelo que recebe maior aceitacdo, permitindo a comparacdo do caso sob andlise com empresas que
pertencem & mesma industria e desempenham atividades em condigdes de risco similar. No modelo estima-se
a taxa de retorno como uma taxa livre de risco mais o produto do risco sisteméatico das atividades de
distribuicdo de gas canalizado, o prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco para o pais ou regido
onde a empresa desenvolve a sua atividade. O risco de mercado corresponde a diferenca entre a rentabilidade
de uma carteira diversificada e a taxa livre de risco.

Para o custo do capital de terceiros, também se utilizara a metodologia CAPM, ajustada para divida, que
envolve a soma de uma taxa livre de risco, o risco pais e o risco de crédito da prépria Concessionaria.

L ASSAF NETO, A. Finangas Corporativas e Valor. Sdo Paulo, Editora Atlas, 42 ed, 2010.
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A combinacdo do WACC com o CAPM tornou-se escolha preferida pelas principais agéncias reguladoras do
mundo: Gra-Bretanha (OFGEM), Australia (AER), Brasil (ANEEL), Colémbia (CREG), Guatemala, Nova
Zelandia, dentre outros.

A férmula abaixo apresenta o calculo do WACC depois de impostos, ou seja, considera o custo efetivo da
divida descontado do beneficio tributario. Portanto, para sua determinacdo é necessario conhecer os custos
de capital proprio e de terceiros (custo da divida), além de estimar a estrutura de capital para a ponderagdo
desses custos e as aliquotas dos impostos aplicaveis.

A férmula para o calculo do WACC nominal, ap6s 0s impostos, pode ser expressa pela formula a seguir:
Twacc =1g " Wg+1p -Wp-(1-T)
Na qual:

rwacc: custo médio ponderado do capital;

re: custo de capital préprio (equity);

Io: custo de capital de terceiros antes dos impostos;

wp: alavancagem expressa pela fracdo D/(E+D); sendo E e D os montantes de capital proprio e de
terceiros, respectivamente;

We: proporcao de capital proprio expressa pela fracdo E/(E+D);

T: taxa de impostos.

Para obtengdo do custo do capital proprio, isto é, do retorno requerido pelos acionistas, sera utilizado o
método CAPM, cuja principal vantagem é o fato de permitir a comparagéo do caso sob analise com empresas
pertencentes a mesma industria e que desempenham atividades em condicdes de risco similar.

Este modelo se constrdi sobre o pressuposto de que a variancia dos rendimentos é uma medida apropriada do
risco do negocio. Porém, sé € reconhecida para efeito da remuneracdo aquela por¢do da variancia que ndo
pode ser diversificada, ou seja, aquela por¢do do risco que ndo pode ser eliminada através de uma correta
diversificagdo do portfélio do investidor.

Assim sendo, o CAPM abrange dois tipos basicos de investimentos: um investimento livre de risco, cujo
rendimento é conhecido, e uma carteira de acdes (portfdlio) representada por todas as agdes disponiveis que
estdo nas maos do publico, ponderadas segundo os seus valores de mercado. A ideia principal é que, dado
um investidor avesso ao risco, existe uma relacdo de equilibrio entre o risco e o retorno esperado. No
equilibrio do mercado, espera-se que um determinado investimento venha a obter um rendimento
proporcional a seu risco sistematico, ou seja, aquele risco que ndo pode ser evitado mediante a diversificagdo
de agdes. Quanto maior for o risco sistematico, maior devera ser o rendimento esperado pelos investidores. O
custo do capital proprio calculado pelo CAPM original é representado pela equacao abaixo:

rE=rf+ﬁ-(rm—rf)

Na qual:

re: custo de oportunidade do capital préprio;

B: risco sistematico da industria sob analise;

re; taxa de retorno de um ativo livre de risco;

r'm: taxa de retorno de uma carteira diversificada.
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A Arsesp adotou para o calculo do custo do capital proprio da Comgas a versdo do CAPM conhecida como
“Country Spread Model”, que incorpora o Risco Pais a formula original. A adi¢do do Risco Pais ¢ também
denominada “internacionaliza¢do” do método CAPM e ¢é expressa pela formula, a seguir:

Tg =rf+,8-(rm—rf)+rp
Na qual:

re: custo de oportunidade do capital préprio;

B: risco sistematico da industria sob analise;

r«. taxa de retorno de um ativo livre de risco;

'm: taxa de retorno de uma carteira diversificada;
re: prémio risco pais.

O custo do capital de terceiros ou custo da divida € o retorno exigido pelos credores da divida da empesa
detentora do ativo, a partir da avalicdo do negdcio e do desempenho da empresa. Consistente com a
estimativa do custo de capital proprio, a Arsesp ira utilizar a metodologia conhecida como CAPM da divida,
incorporando também o risco pais. Deste modo o custo do endividamento para a Comgas sera estimado a
partir da seguinte expressao algébrica:

Tp =TF+7c+7p

Na qual:

ro: Custo do Capital de Terceiros ou CAPM da Divida;

re. taxa de retorno de um ativo livre de risco;

rc: prémio risco de crédito ou spread adicional em fungao da qualificagdo do negdcio (“rating”);
re: prémio de risco pais.

Finalmente, a definicdo da estrutura de capital é de suma importancia, pois 0s pesos entre as fontes de
financiamento afetam o resultado do WACC de duas maneiras:

a) na ponderacédo dos custos do capital proprio e de terceiros;
b) no célculo do beta alavancado, que sinaliza o risco do negécio.

Em geral, o custo do capital de terceiros é mais baixo que o custo do capital préprio, de modo que quanto
maior o seu peso na composi¢do das fontes de financiamento, menor a remuneragado necesséria.

H& duas formas de abordar a estrutura de capital: (1) verificar a estrutura atual de financiamento da
concessionaria ou, alternativamente, (2) adotar uma estrutura 6tima de capital, ou seja, uma composicdo
considerada adequada e condizente com a empresa e 0 setor a que pertence. Esta Ultima é, geralmente,
determinada por meio de uma abordagem de benchmarking financeiro, que consiste na comparagdo com as
informacdes contabeis das empresas do mesmo setor. A Arsesp optou pela primeira forma, uma vez que ndo
ha um conjunto de empresas similares a Comgas para a construcdo de modelos de benchmarking.

Adicionalmente, a Arsesp adota nesse processo metodologia similar a utilizada no processo da 22 Revisdo
Tarifaria Ordinéria da Sabesp. A Agenda Regulatéria do Biénio 2019/2020 prevé a elaboracdo de estudos
para aprimoramento da metodologia de célculo da taxa de remuneragdo de capital das empresas reguladas
pela Arsesp.
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2.2  Séries temporais, medidas de tendéncia central e mercado de referéncia

A principio, procurou-se utilizar somente a média aritmética como medida de tendéncia central das
séries de dados utilizadas no célculo 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
consideravel ela pode ser superada pela mediana ou a moda como melhor medida de tendéncia.

Reforcando este argumento a ANEEL exp6s em sua Nota Técnica n® 180/2014 que:

“Com relagdo as medidas de tendéncia central, deve-se ter em mente que o modelo do WACC/CAPM
estima varidveis associadas a expectativas. Ndo ha certeza sobre a melhor forma de se refletir uma
expectativa, havendo diversas medidas possiveis e justificaveis de serem aplicadas. E possivel utilizar
0 ultimo dado disponivel da série, dado de fronteira ou algum quartil, ou ainda alguma inferéncia
estatistica. A pratica tem sido a utilizacéo de medidas de tendéncia central das series histéricas das
variaveis de interesse para estimar as expectativas associadas a defini¢cdo 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 ja ndo possui grau de subjetividade. Essa escolha deve observar
o perfil das séries, de modo a evitar a distor¢ao exagerada causada por dados extremos”

Levando em conta essa consideragdo, a Arsesp avaliou as séries temporais utilizadas para o célculo em
termos de sua dispersdo e simetria.

No caso da determinacgdo do Retorno Livre de Riscos (rr) e do Retorno de Mercado (rm), @ Arsesp optou pelo
uso da média aritmética como medida de tendéncia central e janelas temporais de 30 anos, uma vez que esta
janela apresenta uma assimetria menor e baixa dispersdo. Cabe ressaltar ainda que essas janelas explicam o
comportamento e condi¢cdes macroecondmicas dentro dos prazos das concessdes da Comgas e, portanto,
contemplam o comportamento das variaveis no transcorrer da vida Gtil dos ativos que serdo remuneradas
pelo célculo do WACC.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para série de rt

Estatisticas Descritivas - 30 anos Estatisticas Descritivas - 10 anos
Média 4,92% Média 2,59%
Erro padrdo 0,11% Erro padrdo 0,06%
Mediana 4,73% Mediana 242%
Modo 5,09% Modo nd
Desvio padrao 2,11% Desvio padrdo 0,69%
Variancia da amostra 0,04% Variancia da amostra 0,00%
Curtose -0,92 Curtose -0,92
Assimetria 0,24 Assimetria 047
Minimo 1,50% Minimo 1,50%
Maximo 9,36% Maximo 4,10%
Contagem 360 Contagem 120

Fonte e Elaboracdo: Arsesp. A série utilizada foi o rendimento dos titulos do Tesouro Americano com maturidade de 10
anos.
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Gréfico 1: Histograma para série de r¢
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Fonte e Elaboracéo: Arsesp. A série utilizada foi o rendimento dos titulos do Tesouro Americano com maturidade de 10

anos.

Tabela 2: Estatisticas descritivas para série de rm

Estatisticas Descritivas - 30 anos Estatisticas Descritivas - 10 anos
Média 12,03% Média 10,27%
Erro padrdo 3,12% Erro padrdo 6,02%
Mediana 14,17% Mediana 14,17%
Modo nd Modo nd
Desvio padrao 17,09% Desvio padrao 19,02%
Variancia da amostra 2,92% Variancia da amostra 3,62%
Curtose 1,02 Curtose 4,20
Assimetria -0,91 Assimetria -1,77
Minimo -36,55% Minimo -36,55%
Maximo 37,20% Maximo 32,15%
Contagem 30 Contagem 10

Fonte e Elaboragdo: Arsesp. A série utilizada foi o rendimento das a¢bes do S&P 500.

Grafico 2: Histograma para série de rm
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Fonte e Elaboragdo: Arsesp. A série utilizada foi o rendimento das a¢des do S&P 500.
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No caso do Prémio de Risco Pais, cujo indicador ¢ o EMBI+Br?, a Arsesp optou pelo uso da mediana como
medida de tendéncia central e uma janela temporal de 15 anos, dado o elevado grau de volatilidade
apresentado nas afericGes de suas séries historicas®.

Grafico 3: Risco-Pais (EMBI+Br)
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Fonte: IPEAData. Elaboragéo: Arsesp.

Diferente dos demais indices analisados anteriormente, verifica-se que a série apresenta alto nivel de
assimetria e de desvio padrdo. Além disso, a simples observacdo do gréfico acima, permite constatar a
existéncia de variagdes muito grandes no inicio da série (1994/1995), no final da década dos noventa (1999)
e, posteriormente, no inicio da década dos 2000 (meados de 2002 e inicio de 2003), quando ocorre a maior
de todas as variagdes.

Assim, no caso especifico deste indice, a ado¢do da média aritmética como medida de tendéncia central
implicaria em um resultado fortemente influenciado por esses pontos bem fora da normalidade. Este
comportamento do EMBI+Br deve-se ao fato de que, no caso do Brasil, tal qual ocorre com os demais paises
da América Latina, o risco pais é uma varidvel de elevada volatilidade, que flutua entre valores extremos em
curtos periodos de tempo. Em um contexto macroecondmico estavel o “spread” tende a reduzir-se, enquanto
que durante um periodo em que o ciclo econdmico ou politico seja desfavoravel, 0 “spread” se incrementa.

Quanto a escolha do mercado de referéncia, optou-se por utilizar estatisticas internacionais, tendo como
mercado de referéncia os EUA, devido ao seu tamanho, ao seu grau de concorréncia e a disponibilidade de
informacdes.

A seguir apresenta-se a defini¢do e as estimativas realizadas para o calculo das variaveis que compdem o
modelo WACC/CAPM.

2 0 EMBI+, sigla para Emerging Markets Bond Index (indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes),
criado pelo Banco JPMorgan, mede o desempenho diario dos titulos da divida dos paises emergentes em relagdo ao
retorno médio diario dos precos de titulos semelhantes do Tesouro dos Estados Unidos (referéncia para 0 mercado
de papéis de baixissimo risco). Quanto maior essa diferenga, mais aguda é a percepgdo de risco dos investidores
em relagdo a determinado tipo de papel. A férmula criada pelo JPMorgan limita-se a calcular a diferenga e sua
variacdo de um dia para o outro.

3 O mesmo tratamento foi utilizado no processo da 22 RTO da Sabesp.

-9-
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3.  CALCULO DAS VARIAVEIS DO MODELO WACC/CAPM

3.1  Estrutura de Capital (Wb e WE)

Para célculo da estrutura de capital, a Arsesp optou por utilizar a estrutura de capital da propria Comgas.
Assim, assumiu como indicador a relagdo média dos ultimos 5 anos fechados do Passivo Oneroso em relacéo
a Base de Remuneracdo Regulatéria, de modo a medir o grau de alavancagem financeira da companhia.

O Passivo Oneroso é igual a soma de Empréstimos, Financiamentos e Dividendos de Curto e Longo Prazo
obtidos nas Demonstragcdes Contdbeis Padronizadas da Comgas. A Base de Remuneracdo Regulatoria é
aquela medida em 2009, atualizada pelos investimentos imobilizados liquidos de baixas e depreciacao, até
dezembro de 2017, conforme dados enviados pela Comgas.

Tabela 3: Alavancagem da Comgas

2013 2014 2015 Media

Passivo Oneroso
(R$ mil correntes)
BRRL

(R$ mil correntes)
(Ao/loa;vancagem 42,96% 46,18% 51,92% 52,92% 57,57% 50,31%

Fonte: Demonstragdes Contabeis Padronizadas e Comgas. Elaboracéo: Arsesp.

2.841.387 3.133.346 3.823.067 4.070.075 4.212.504

6.613.378 6.785.012 7.363.323 7.690.727 7.317.693

A resultante dessa escolha foi a obtencdo de uma estrutura de capital com 50,31% de participacdo do
capital de terceiros e de 49,69% de capital proprio, que sera utilizada para o calculo do WACC, como
mostra a Tabela 3.

3.2  Taxade Retorno Livre de Risco (rf)

A taxa de retorno livre de risco representa a remuneragdo exigida por um dado investidor para a
manutencdo em seu poder de um ativo financeiro que ndo apresenta nenhum risco, ou seja, representa, de
uma perspectiva intertemporal, o custo de oportunidade pela rendncia a liquidez no futuro.

Em geral, para determinar a taxa livre de risco utiliza-se os rendimentos de instrumentos soberanos
emitidos por paises com baixa probabilidade de inadimpléncia. Nesse sentido, para determinacéo da taxa
de retorno livre de risco foram utilizadas as séries historicas dos titulos americanos com maturidade de
10 anos, tendo como data de corte dezembro de 2017. As séries foram obtidas no Federal Reserve,
considerando a média anual de rendimento desde 1988, conforme gréfico abaixo.
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Gréfico 4: Rendimento do Titulo do Tesouro Americano com maturidade de 10 anos (% a.a.)
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Fonte: Federal Reserve (https://www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H15). Elaborag&o: Arsesp.

Assim, a Taxa de Retorno Livre de Risco (rf) resultante foi de 4,92%, a ser aplicada no calculo do custo de
capital da Comgas.

3.3 Prémio de Risco do Mercado (rm — rf)

Outro elemento necessario para determinar o CAPM é o rendimento esperado do prémio pelo risco de
mercado, ou seja, 0 retorno esperado por um investidor para compensar o risco adicional que assumiu por
investir em um determinado ativo, em vez de fazé-lo em um ativo livre de risco.

Portanto, o prémio pelo risco sistematico surge da diferenga entre o rendimento do mercado total e a taxa
livre de risco. Existem duas formas de estimar este prémio: através de um método prospectivo ou por um
método histérico. O método prospectivo é pouco usado por conta da sua complexidade. No caso do método
histdrico, assume-se que 0s investidores consideram para o futuro o mesmo prémio de risco que o observado
no passado.

Para determinar o prémio pelo risco de mercado baseado no passado, o debate foca em trés aspectos:

1. Qual o indice que melhor representaria o risco de mercado;

2. Qual é o periodo histérico que se deve tomar como referéncia para estimar o prémio pelo risco
de mercado;

3. Usar a média geométrica ou aritmética.

No presente caso, utilizou-se a variacdo do indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500), que retne as 500
principais empresas listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado, sua
liquidez e sua representacdo de grupo industrial para representar o risco de mercado. Com relagdo ao
periodo, para manter coeréncia com a taxa livre de risco, usou-se também um periodo de 30 anos.
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Gréfico 5: Rendimento do indice S&P 500, incluindo dividendos (% a.a.)
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Fonte: Damodaran (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html). Elaboragéo:
Arsesp.

Para obtencdo do risco de mercado, usa-se a variacdo do prego histérico do S&P 500, somando-se a
distribuicdo de dividendos (mensais). Os dados utilizados foram obtidos do site do Prof. Aswath Damodaran,
referéncia internacional para o calculo de indicadores econémico-financeiros.

A média desses retornos compde o risco total de mercado do periodo (rm) que subtraida a taxa livre de risco
forma o risco especifico de mercado (sistémico). No caso, o rn anual é 12,03%. Subtraindo-se 0s 4,92% da
taxa livre de risco (rf) do mesmo periodo alcanga-se 7,11% para prémio de risco de mercado.

3.4  Estimativa do parametro beta

A metodologia CAPM utiliza o termo beta para se referir & associagdo entre o retorno de um determinado
investimento com o retorno do mercado. O pardmetro beta é uma medida do risco sistematico de uma acao
ou carteira vis-a-vis 0 mercado. Para estimar o beta de uma empresa devem-se medir as variacdes do preco
da acdo em relacdo aos movimentos do mercado global de ag6es.

Geralmente, o beta é estimado econometricamente, utilizando modelos de regressdo simples. O rendimento
em excesso de uma agéo individual é regressado no tempo contra o retorno em excesso de uma carteira de
mercado (o rendimento em excesso &, neste caso, igual ao retorno total menos a taxa livre de risco para o
periodo sob analise). Se o coeficiente beta é igual a um, significa que os rendimentos em excesso para a agdo
variam proporcionalmente com o0s rendimentos em excesso da carteira (a acdo tem 0 mesmo risco
sistematico que o mercado todo). Portanto, para a determinacao do beta (B), € necessario medir as variacdes
do preco do setor em relagcdo aos movimentos dos precos do mercado em que ela esta sendo negociada.

Neste caso, para a estimacdo do coeficiente beta aplicavel a Comgas, o primeiro passo foi levantar uma
amostra de empresas do setor de distribuicdo de gas 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). A saber:
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Tabela 4: Empresas utilizadas como referéncia para calculo do beta

Nome Codigo

AmeriGas Partners LP APU
Atmos Energy Corp ATO
Chesapeake Utilities Corp CPK
Mational Fuel Gas Co NFG
MNew Jersey Resources Corp MNIR
MiSource Inc NI
Morthwest Natural Gas Co NWN
OME Gas Inc OGS
Sempra Energy SRE
Southwest Gas Holdings Inc SWX
UGl Corp uaGl
Vectren Corp VVvC
Western Gas Equity Partners LP WGP
WGL Holdings Inc WGL
Antero Midstream Partners LP AM
EQT GP Holdings LP EQGP
Archrock Inc AROC
Rice Midstream Partners LP RMP

Fonte: Bloomberg Professional

A partir dai, verificou-se a média de beta de cada empresa por um periodo de cinco anos e se desalavancou
0s betas pela alavancagem da mesma empresa ao final de 2017. Para fazer a desalavancagem, usou-se a
equacdo de Hamada*:

B,
a+a-1-(3)

By =

Na qual:

Pu - Beta desalavancado
P Beta alavancado

T: Impostos

D: Divida Total

E: Total de AcGes

4 Hamada, R.S. The Effect of the Firm's Capital Structure on the Systematic Risk of Common Stocks, The Journal
of Finance, n. 27, v. 2, p. 435-452, 1972.

-13 -



arsesp

agéncia regulodora de
saneameanto & enargia
do estado de 580 Paulo

NT.F-0028-2018

As taxas de tributos efetivamente pagas pelas empresas também foram obtidas na Bloomberg Professional.
No caso de indisponibilidade da informacéo, adotou-se a média das demais empresas (25%).

Tabela 5: Desalavancagem do beta das empresas utilizadas como referéncia
Participacdo
Capital de

Terceiros
(D/(D+E), %)

Relagdo Divida
Terceiros /
Proprio (D/E, %)

Imposto Beta
Efetivo (%) Desalavancado

Bloomberg Ticker

Empresa

APU US Equity AMERIGAS PARTNERS-LP 0,6053 491,8% 83,1% 2,0% 0,1040
ATO US Equity ATMOS ENERGY CORP 0,8348 76,4% 43,3% 27,0% 0,5359
CPK US Equity CHESAPEAKE UTILITIES CORP 0,5829 94,1% 48,5% 39,0% 0,3703
NFG US Equity NATIONAL FUEL GAS CO 1,0689 110,0% 52,4% 25,0% 0,5856
NJR US Equity NEW JERSEY RESOURCES CORP 0,8493 102,6% 50,6% 25,0% 0,4800
NI US Equity NISOURCE INC 0,7077 208,4% 67,6% 35,0% 0,3006
NWN US Equity NORTHWEST NATURAL HOLDING CO 0,6466 112,3% 52,9% 39,0% 0,3838
OGS US Equity ONE GAS INC 0,6058 79,1% 44.2% 36,0% 0,4022
SRE US Equity SEMPRA ENERGY 0,9296 128,2% 56,2% 28,0% 0,4834
SWX US Equity SOUTHWEST GAS HOLDINGS INC 0,8708 112,5% 52,9% 30,0% 0,4872
UGI US Equity UGI CORP 0,9162 112,0% 52,8% 30,0% 0,5137
VVC US Equity VECTREN CORP 1,1233 112,9% 53,0% 35,0% 0,6478
WGP US Equity WESTERN GAS EQUITY PARTNERS 1,3349 88,5% 47,0% 12,0% 0,7503
WGL US Equity WGL HOLDINGS INC 0,8503 144,6% 59,1% 25,0% 0,4079
AM US Equity ANTERO MIDSTREAM PARTNERS LP 1,2710 78,9% 44,1% 4,0% 0,7234
EQGP US Equity EQGP HOLDINGS LP 1,0792 46,0% 31,5% 6,0% 0,7536
AROC US Equity |ARCHROCK INC 2,3556 192,6% 65,8% 25,0% 0,9635
RMP US Equity RICE MIDSTREAM PARTNERS LP 0,8499 11,3% 10,2% 25,0% 0,7834
Fonte: Bloomberg Professional. Elaboracéo: Arsesp. Média 127,9% 50,8% 24,9% 0,5376

* Beta alavancado, considerando histérico de 05 anos

Como podemos ver na tabela acima, o beta desalavancado do setor resultou em 0,5376. Utilizando a mesma
equacdo de Hamada, considerando a estrutura de capital (D/E) da propria Comgas e 34% de impostos,
chega-se a um beta alavancado de 0,8968.

Fonte: Arsesp.

Tabela 6: Alavancagem do beta para o mercado da Comgas

Beta desalavancado para média

de 18 empresas dos EUA 0,5376
D/(D+E) Comgas 50,31%
D/E Comgas 101,25%
Impostos 34%
Beta realavancado Comgas 0,8968

-14 -




\arsesp

agéncia reguladers de
saneameanto & enargia
do estado de 580 Paulo

NT.F-0028-2018

3.5  Prémio de Risco Pais (Rp)

Para analise do Prémio de Risco Pais, como visto anteriormente, foi escolhido o indice EMBI+Br,
obtido a partir do sistema IPEADATA, do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada — IPEA.

Gréfico 6: Risco Pais medido pelo EMBI+Br (pontos)
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Fonte: IPEADATA

Como ja indicado, para este indice, a Arsesp optou por utilizar como medida de tendéncia central a mediana,
visando mitigar os efeitos sobre o indice dos valores extremos verificados no histérico, principalmente,
guando da crise econdmica e politica de meados do ano 2002 até os primeiros meses de 2003. Fato que ndo
mais se repetiu, nem mesmo quando do impedimento da Presidente da Republica, em 2016, e do acirramento
da recessdo econémica apds 2015 até os dias de hoje. Considerou-se uma janela temporal de 15 anos.

Cabe ressaltar que estes critérios assumidos pela Arsesp sao os mesmos daqueles utilizados pela Aneel para
o célculo do WACC das distribuidoras de energia elétrica e pela propria Arsesp para o calculo do WACC da
Sabesp. Com isso, o prémio estimado pelo Risco Pais para a Comgas é de 2,50%.

3.6 Estimativa de Risco de Crédito

Em julho de 1988, apds intenso processo de discussdo, foi celebrado o Acordo de Basiléia, que definiu
mecanismos para mensuracdo do risco de crédito e estabeleceu a exigéncia de capital minimo para suportar
riscos. O risco de crédito pode ser definido como o potencial de um tomador de empréstimos falhar no
cumprimento dos compromissos contratuais de um contrato de crédito. Com isso, a partir de critérios de
analise do risco de crédito, agéncias internacionais classificam o rating de crédito, cujo objetivo € atribuir
uma nota de risco de inadimpléncia a determinados ativos. A tabela a seguir demonstra o rating da Comgas
classificado pelas trés principais agéncias internacionais de classificagdo de risco do mercado.
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Tabela 7: Rating COMGAS

AGENCIA LOCAL GLOBAL
Fitch AAL BB
Moody's Aaa.br Ba1l
Standard & Poors brass

Fonte: http://ri.comgas.com.br/ptb/ratings

Na analise do risco de crédito da Comgas, como componente do Custo de Capital de Terceiros (rp), foi
verificada a classificacdo de rating atribuida & empresa em escala global (BB). Com base nessa classificacao,
foi utilizado o spread médio da taxa de risco dos Ultimos 5 anos de titulos com classificacdo de rating
semelhantes ao da Concessionaria no mercado dos EUA.

O célculo utiliza a média da curva de rendimento de titulos BB da Bloomberg (IGUUC510) 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%.

3.7  Estimativa de inflacdo dos EUA

Como referéncia para a inflacdo futura, usou-se a média da inflacdo (Consumer Price Index) histérica de 15
anos (de 2003 a 2017). O valor é de 2,09%.

Gréfico 7: Inflagdo nos EUA (CPI, % a.a.)
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Fonte: Inflation.eu - Worldwide Inflation Data. Elaboracéo: Arsesp.
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4. CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL

Deste modo, consolidando as varidveis acima apresentadas, chegamos a um Custo Nominal de Capital
Proprio de 13,80%, que descontado da inflacdo representa um Custo Real de Capital Proprio de 11,47%. O
Custo Nominal do Capital de Terceiros depois dos impostos é de 7,13% e o Custo Real do Capital de
Terceiros é de 4,93%.

Ponderando-se esses custos pela alavancagem de 50,31% para Capital de Terceiros e 49,69% de Capital
Proprio, obtém-se um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) real, pds impostos, de 8,18%.

Tabela 8: Célculo do WACC

Estrutura de Capital

(A) Participacéo de Capital Proprio 49,69%
(B) Participacéo de Capital de Terceiro 50,31%
(1) Taxade Livre Risco 4,92%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12,03%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 711%
(4) Beta Desalavancado 0,54
(5) IR + CSLL 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5))] 0,8968
(7) Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 6,38%
(8) Prémio Risco Brasil 2,50%
(9) Taxa de Inflagdo Americana 2,09%
(20) ro Nominal = (1)+(7)+(8) 13,80%
(11) ro Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 11,47%
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,92%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2,50%
(14) Risco de Crédito 3,38%
(15) ry Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10,80%
(16) ry Nominal ap6s impostos = (15)*[1-(5)] 7,13%
(17) ry Real ap6s impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 4,93%

8,18%

Os célculos apresentados nesta Nota Técnica foram obtidos com os pardmetros abaixo, cuja memoria pode
ser consultada em planilha Excel® disponibilizada nesta Consulta Pablica.
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Tabela 9: Detalhamento de fontes e periodos para componente do célculo do WACC

Componente Fonte Periodo
S . - Demonstrac¢des Financeiras -
Participagdo do Capital Proprio Padronizadas da Comgés Média 5 anos
L . . Demonstracgdes Financeiras -
Participacao do Capital Terceiro Padronizadas da Comgés Média 5 anos
Taxa Livre de Risco Federal Reserve Média 30 anos
Prémio Risco de Mercado Damodaran Média 30 anos
Beta Bloomberg Professional Média 5 anos
Risco Pais Ipeadata Mediana 15 anos
Inflagdo Americana Inflation.eu Média 15 anos
Risco de Crédito Bloomberg (IGUUC510) Média 5 anos
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