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aplicado na 42 Reviséao Tarifaria Ordinaria da Companhia de
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1. INTRODUCAO

A Arsesp realizou a Consulta Publica n°® 10/2018 no periodo de 21/12/2018 a 07/01/2019 para recebimento
de contribuicBes sobre a proposta de Custo Médio Ponderado de Capital para o processo da 4% Revisdo
Tarifaria Ordinéria da Companhia de Gés de Sdo Paulo — Comgas, que estd detalhada na Nota Técnica
Preliminar NT.F-0028-2018, disponibilizada no site da Arsesp.

Este Relatorio Circunstanciado apresenta as analises e 0s esclarecimentos da Arsesp sobre todas as
contribuigdes recebidas no &mbito da referida consulta publica. A descri¢do das contribuigdes é apresentada,
sempre que possivel, em sua integra, sendo que o texto completo e as apresentacdes estdo disponiveis para
consulta no site da Arsesp. Apresentaram contribuicées:

e AssociagOes de consumidores de gas natural (contribui¢do conjunta): Associagdo Técnica Brasileira
das Inddstrias Automaticas de Vidro — ABIVIDRO; Associacao Brasileira de Grandes Consumidores
Industriais de Energia e de Consumidores Livres — ABRACE; Associacdo Brasileira da Industria
Quimica — ABIQUIM; Associacdo Paulista das Ceramicas de Revestimento — ASPACER; e
Associagdo Nacional dos Consumidores de Energia— ANACE

e Companhia de Gas de Sdo Paulo — Comgas

e Federacdo das IndUstrias do Estado de Sao Paulo — FIESP

e Fundag&o Instituto de Administracdo - FIA

e (Gas Brasiliano Distribuidora S/A

e Gés Natural S&o Paulo Sul S.A — Naturgy

Adicionalmente, este relatério apresenta as consideracdes da Arsesp em relacdo a proposta de solucéo de
controvérsias judiciais consubstanciada no Memorando de Entendimentos firmado em 13 de abril de 2018
entre Comgas, Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP), Associacdo 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
Mineracéo, como contribuicdo prévia ao processo.

Para efeito desta Consulta Publica, foram avaliados exclusivamente aspectos do Memorando de
Entendimentos relacionados a determinacdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) a ser aplicado
na 4% Revisdo Tariféria da Comgés. Questdes relacionadas ao célculo em si e aos valores a serem
considerados serdo objeto de andlise pela Agéncia por ocasido da consulta publica da Nota Técnica
Preliminar do Calculo da Margem Méxima, Fator X e Estrutura Tarifaria (etapa 12 do cronograma de
eventos — Deliberacdo Arsesp n° 840/2018).

Neste Relatério Circunstanciado a Arsesp agrupou as contribuicdes por tema. As respostas da Agéncia foram
classificadas em: aceitas, aceitas parcialmente e ndo aceitas, e todas estdo justificadas. Também estdo
apresentadas, neste relatdrio, as contribui¢fes que ratificam a proposta da Arsesp e, por isso, ndo sugerem
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alteracfes. O Custo Médio Ponderado de Capital obtido apds a incorporagdo das contribuicdes aceitas
integral ou parcialmente nesta consulta publica sera apresentado na Nota Técnica Final.
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2. CONTRIBUICOES COMUNS AS CONSULTAS PUBLICAS N° 10, 11, 12/2018

Companhia de Gas de Sao Paulo — Comgas (Contribuicdo Comum as CPs 10, 11 e 12):

Em vista de todo o exposto, entende-se adequado que a agéncia confirme expressamente, no
respectivo relatorio circunstanciado, os seguintes pontos:

(@) que os mencionados processos de consulta pablica em curso ndo se prestam para materializacdo
de eventual via ordinaria para implementacdo das 3% e 42 RTQ, sendo seu escopo direcionado
exclusivamente a avaliacdo da proposta de solugdo de conflitos objeto do Memorando; e

(b) considerando que a solugdo apresentada no Memorando e seus anexos “devem ser interpretados
como um conjunto indissociavel de propostas”, a ado¢do de um quadro tarifario distinto do proposto
pelas signatérias demandard o fomento de um novo consenso para a manutencdo da via alternativa.
Em ndo sendo possivel delinear uma nova solugdo consensual, a ARSESP devera retomar a via
ordinaria para a conclusdo da 3% RTQ e, somente entdo, iniciar e concluir a 42 RTQ.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita.

Federacdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo — FIESP (Contribuicdo Comum as CPs 10,
11e12):

Em vista de todo o exposto, entende-se adequado que a agéncia confirme expressamente, no
respectivo relatério circunstanciado, os seguintes pontos:

(@) que os mencionados processos de consulta pablica em curso ndo se prestam para materializacdo
de eventual via ordinaria para implementacdo das 3% e 4% RTQ, sendo seu escopo direcionado
exclusivamente & avaliacdo da proposta de solugdo de conflitos objeto do Memorando; e

(b) considerando que a solug@o apresentada no Memorando e seus anexos “devem ser interpretados
como um conjunto indissociavel de propostas”, a ado¢do de um quadro tarifario distinto do proposto
pelas signatarias demandard o fomento de um novo consenso para a manutencao da via alternativa.
Em ndo sendo possivel delinear uma nova solugdo consensual, a ARSESP devera retomar a via
ordinaria para a conclusdo da 3* RTQ e, somente entdo, iniciar e concluir a 42 RTQ.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita.

Justificativas:

O Memorando de Entendimentos (ME), celebrado em abril de 2018, entre a concessionaria Comgas e
alguns agentes do setor, foi um importante mecanismo para ponderar os interesses envolvidos e dar
continuidade ao processo de Revisdo Tarifaria Ordinaria (RTO).

E importante ressaltar que a Arsesp e o Poder Concedente nfo sdo signatarios do ME. Apesar da
relevancia da iniciativa, o processo de RTO deve ser realizado nos termos da legislagdo e do proprio
Contrato de Concessdo, logo ndo pode ser substituido pelo ME.
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O ME foi recebido como contribui¢do ao processo de consulta publica, no &mbito da presente RTO, e
suas premissas serdo consideradas nos Relatérios Circunstanciados das RTs, entretanto, tal documento, a
toda evidéncia, ndo se enquadra na hipdtese do art. 26, do Decreto-Lei 4657/1962 (LINDB), alterado pela
Lei 13.655/2018, uma vez que dele ndo foi signataria a Administracdo Publica, restringindo-se,
exclusivamente, a pessoas juridicas de Direito Privado.

A Agéncia ndo poderia renunciar ou ser desonerada de suas atribuicGes de reger e observar as etapas
previstas para o processo de RTO, conforme Contrato de Concessdo CSPE 01/99, celebrado entre a Comgas
e 0 Poder Concedente, 0 que causaria inseguranga juridica.

Acerca das afirmagdes de que o ciclo atual deveria contemplar uma Revisdo Tarifaria Extraordinaria, ha
gue se esclarecer que ndo concorrem motivos para gue o rito ordinario seja alterado. Ainda, conforme prevé
a Décima Sexta Subclausula, da Clausula Décima Primeira, do Contrato de Concessdo: “a CSPE podera, a
qualquer tempo, proceder a revisdo das tarifas, visando manter o equilibrio econdmico-financeiro deste
Contrato, sem prejuizo dos reajustes e revisdes previstos neste Contrato, caso hajam variagoes, para
mais ou para menos, significativos nos custos da CONCESSIONARIA” (grifo nosso). Desta forma, fica
evidente que uma Revisdo Extraordinaria ndo substitui a realizacdo de Revisdes Ordinarias.

Assim, a Arsesp adotara a via ordinaria para desenvolvimento da Terceira e da Quarta Revisdo Tarifaria,
observando as disposi¢fes do Contrato de Concessdo e seus Aditivos, bem como as etapas de Consulta
Publica e Audiéncia Publica. Ato continuo, a Agéncia analisard as contribui¢des e justificara o seu
acatamento ou ndo.

Cumpre-nos esclarecer, ainda, que conforme informado pela Arsesp, por meio do Oficio OF.P-0110-
2018, enviado a Secretaria de Energia e Mineracgdo (publicado nas Consultas Publicas n° 10/2018, 11/2018 e
12/2018) e reiterado no considerando da Deliberagdo Arsesp n° 840/2018, o ME esté sendo recebido como
contribuicdo ao processo de RTO. A analise da Agéncia Reguladora nas etapas da RTO seguird o devido
processo, norteada pelo principio da transparéncia e publicidade.

Importante, também, ressaltar que a tese trazida ndo encontra amparo na Lei 1.025/2007 (Lei de Criacéo
da Arsesp), posto que caberd a Arsesp, nos termos do art. 4°, promover 0s atos componentes da revisao
tarifaria, ou seja, ndo ha possibilidade legal de substituir o procedimento de revisdo tarifaria por um acordo
levado a efeito por entidades interessadas, para que este seja submetido tdo somente & validacdo e/ou
ratificagcdo por parte da Agéncia Reguladora, sob pena de se praticar ato administrativo invalido, eivado de
vicio de desvio de finalidade.

A numeracdo sequencial, prevista na Quinta Subcldusula, da Clausula Décima Primeira, do Contrato de
Concessdo, esta garantida na medida em que Terceira e Quarta Revisdes estdo representando 0s respectivos
ciclos (Quarto e Quinto), ambas em obediéncia aos ritos ordinarios que lhe competem, sob o teor da Lei
1.025/2007 (Lei de Criacdo da Arsesp). Nada obsta, portanto, que o ciclo consecutivo (Quinto) seja
promovido, conforme o cronograma publicado na Deliberagdo Arsesp n° 840/2018 para evitar a incidéncia
de atraso.

Do ponto de vista da metodologia regulatéria, a execu¢do de uma RTO envolve o realinhamento das
tarifas para preservar o equilibrio econémico-financeiro da concessdo, dado um conjunto de premissas sobre
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a evolucdo de mercado, nivel de investimentos e custos eficientes da empresa concessionéria ao longo do
préximo ciclo tarifario. Este célculo ndo exige a conclusdo de processos tarifarios anteriores, uma vez que
eventuais ajustes compensatérios podem ser aplicados a qualquer momento.

A Arsesp reforca que é imperiosa a execucao da 42 RTO em sua data prevista no Contrato de Concessao,
evitando que a analise do equilibrio econdmico-financeiro ndo concluida na 32 RTO se estenda por mais um
ciclo tarifario.

A afirmativa de que a regularidade (e legalidade) das Consultas Publicas esta ligada a validacdo da
proposta contida no Memorando de Entendimentos de forma indissociavel esta despida de fundamento legal,
pois sua validagdo como uma alternativa a Revisdo Tarifaria contraria as competéncias da Agéncia
Reguladora, que tem como atribuicdo promover os estudos e andlises técnicas para realizar cada etapa do
processo tarifario.

Por derradeiro, reiteramos que a Agéncia ndo se furtara ao cumprimento de seu dever legal e ndo podera,
em nenhuma hipétese, deixar de apresentar suas analises fundamentadas no curso regular da Revisdo
Tariféria, sob o comando da legislagdo de regéncia.

e Associagdes de Consumidores de Gas Natural (Contribuicdo Comum as CPs 10, 11 e 12):

Com relacéo ao Custo Medio Ponderado de Capital (NT.F 0028), as Associa¢Bes congratulam as
escolhas da agéncia, que se mostram em linha com a postura precedente deste 6rgéo.

3. CALCULO DAS VARIAVEIS DO MODELO WACC/CAPM

3.1 Estrutura de Capital

e Memorando de Entendimentos:

PropGe que a estrutura de capital seja calculada a partir da proporgédo entre 0 passivo oneroso
(incluindo prote¢do cambial) sobre a base de remuneragdo da Ultima revisdo tarifaria concluida
(2009) atualizada por investimentos, depreciacéo e baixas.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

e Gés Natural S&o Paulo Sul S.A - Naturgy:

A contribuicdo sugere que a Arsesp utilize o indice de alavancagem financeira, a partir do
demonstrado no balanco patrimonial. Esse indice corresponde a divida liquida dividida pelo capital
total, sendo a divida liquida o total de empréstimos de curto e longo prazo subtraido do montante de
caixa e equivalentes de caixa e o capital total a soma do patriménio liquido com a divida liquida. A
contribuigdo entende que este célculo é mais alinhado as praticas comuns do mercado e reflete de
maneira mais exata a situacdo do capital da Companhia.

Resposta: Contribuicdo aceita
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Justificativas:

A proposta inicial da Arsesp utilizava a mesma metodologia de outros processos de revisao tarifaria da
Arsesp, que também foi adotada no Memorando de Entendimentos, apenas retirando o hedge do Passivo
Oneroso por entender que este seguro ndo deve estar no célculo da alavancagem padrdo para a metodologia
CAPM em um sistema de regulacdo por incentivos. Até mesmo porque, neste caso, ndo se busca a
verificacdo da composicao (divida externa versus interna), nem o custo efetivo da divida da concessionaria
para estabelecimento do custo de capital de terceiros. A Agéncia, entretanto, considerou valida a
contribuigdo da Naturgy que propde uma metodologia mais alinhada com as praticas do mercado.

Companhia de Géas de Sao Paulo — Comgas
Federacgdo das Industrias de Sao Paulo — FIESP
Fundacéo Instituto de Administragéo - FIA:

As contribuices das entidades acima citadas seguem o mesmo principio, reiterando a proposta de
metodologia para estrutura de capital usada no Memorando de Entendimentos. Tal metodologia
prop@e a inclusdo dos instrumentos derivativos registrados contabilmente no Ativo e no Passivo do
Balango Patrimonial da concessionaria (hedge da divida) no Passivo Oneroso

Segundo as contribuigdes, esses instrumentos tém a funcdo de proteger a concessionaria do impacto
de varia¢Bes cambiais sobre as captacdes realizadas em moeda estrangeira, praticas comuns em uma
concessionaria relacionada a infraestrutura, que, por outro lado, tém as receitas em moeda brasileira.

Argumentando que a utilizacdo dos instrumentos de protecdo cambial é inerente a divida estrangeira
e essencial para garantir que a concessionaria ndo fique vulneravel a especulacfes cambiais, com
risco inclusive de interrupgdo de suas atividades, as contribuigdes propdem a inclusdo das protecdes
da divida no célculo da alavancagem, reduzindo o custo do hedge no valor do Passivo Oneroso
Liquido.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

Justificativa:

Para o estabelecimento da Estrutura de Capital, ndo se busca a verificagdo da composicdo da divida
(divida externa versus interna), nem o seu custo efetivo para estabelecimento do custo de capital de
terceiros. No regime de regulacéo por incentivos ndo se determina o custo efetivo da divida, mas sim um
parametro regulatério para estrutura de capital.

Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a ARSESP que para definicdo da estrutura de capital, a utilizacio da estrutura atual de
financiamento da concessionéria é a mais adequada.

-8-
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3.2 Taxa de Retorno Livre de Risco

e Memorando de Entendimentos:

Prop6e o uso de uma média da série de 30 anos dos titulos do tesouro norte-americano com
vencimento em dez anos (T-Bond 10y)

Resposta: Contribuicdo aceita

Justificativa:

Na Nota Técnica Preliminar ja foi adotada a média da série de 30 anos dos titulos do tesouro norte-
americano com vencimento em dez anos (T-Bond 10y).

e Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a utilizagdo da medida de tendéncia central como a média e uma janela temporal
maior de dados, uma vez que as estatisticas descritivas demonstraram maior coeréncia com a
prerrogativa de se evitar que dados extremos causem distor¢des exageradas.

e Federacdo das Induastrias de Sdo Paulo — FIESP:

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

3.3 Prémio de Risco do Mercado

e Memorando de Entendimentos:

Propde uma série de 30 anos do SP500 (valor médio mensal) somado a dividendos atualizados pela
inflacdo.

Contribuicdo aceita parcialmente

Justificativa:

A Arsesp usou o periodo de 30 anos do referido indice (SP500), mas utilizou, ao invés do valor médio
mensal, o preco final do més. Com relagdo aos dividendos, a Arsesp utilizou seus valores nominais, sem
corregdo por inflagdo, uma vez que se busca identificar o rendimento no més especifico e ndo um ganho
acumulado entre a data de distribuicéo de dividendos e o periodo atual. Essa metodologia é a mesma adotada
pelo Professor A. Damodaran e atende as praticas usuais de analise.
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e Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a utilizacdo da mesma janela temporal empregue na metodologia da taxa livre de
risco, a fim de se manter coeso o modelo.

e Federacdo das Induastrias de Sdo Paulo — FIESP:

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 - SPS00TR”, que ja considera os dividendos pagos na formagdo do
namero indice. Assumindo o numero indice do ultimo dia do ano, o calculo da média anual resulta
no mesmo numero indicado pela Arsesp. Portanto, a FIESP considera este nimero consistente.

3.4 Estimativa do Parametro Beta

e Memorando de Entendimentos:

A contribuicdo propOe a utilizacdo do beta desalavancado médio de um conjunto de 18 empresas
(abaixo) e realavanca-lo com a estrutura de capital da proposta e o imposto de 34%.

Amerigas Partners-Lp

Atmos Energy Corp
Chesapeake Utilities Corp
National Fuel Gas Co

New Jersey Resources Corp
Nisource Inc

Northwest Natural Holding Co
One Gas Inc

Sempra Energy

10. Southwest Gas Holdings Inc
11. Ugi Corp

12. Vectren Corp

13. Western Gas Equity Partners
14. Wqgl Holdings Inc

15. Antero Midstream Partners Lp
16. Eqgp Holdings Lp

17. Archrock Inc

18. Rice Midstream Partners Lp

CoNoO~wWNE

Resposta: Contribuicdo aceita parcialmente

e Gas Natural Sdo Paulo Sul S.A - Naturgy:

Sugere que se incorpore outras 12 empresas listadas pela Boston Consulting Group (BCG) em seu
relatdrio para a 42 Revisdo de tarifas da Ceg / Ceg Rio, no Estado do Rio de Janeiro:

-10 -
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. Cheniere Energy Inc — LNG US

. DCP Midstream LP - DCP US

. Delta Natural Gas Co Inc - DGAS US

. Enbridge Inc - SEP US

. Energy Transfer Equity LP — ETE US

. Kinder Morgan Inc - KMI US

. Loews Corp - BWP US

. Oneok Inc - OKE US

. RGC Resources Inc - RGCO US

10. South Jersey Industries Inc - SJI US
11. Spire Inc - SR US

12. The Williams Companies Inc - WMB US
Resposta: Contribuicdo aceita parcialmente

O© 00O NOoO O b WN B

Justificativa:

A Arsesp aceita as empresas listadas nas contribui¢des apresentadas, retirando apenas a Cheniere Energy
Inc que possui um grau de alavancagem (D/E) atipico de 2043%, fugindo do padrdo observado nas demais.
Contudo, foi utilizado beta alavancado das mesmas, desalavancando-o pela sua estrutura de capital e o
imposto efetivamente pago, inferindo para os dados de imposto faltantes a mediana dos demais conjuntos.
Encontrado o beta desalavancado médio, realavanca-se pela estrutura de capital proposta para a
Concessionaria com impostos de 34%.

e Companhia de Gas de Sao Paulo — Comgas
e Federacdo das Induastrias de S&o Paulo — FIESP
e Fundagdo Instituto de Administracdo - FIA:

As contribuicdes das instituicbes acima sugerem que se use a mediana como medida de tendéncia
central do imposto efetivamente pago nos casos de indisponibilidade de informacdo das empresas
listadas em virtude do alto nivel de assimetria e desvio padrdo, mantendo coeréncia com a Nota
Técnica da Arsesp que estabelece que “no caso de haver uma assimetria consideravel ela pode ser
superada pela mediana ou a moda como melhor medida de tendéncia”.

Resposta: Contribuicdo aceita

Justificativa:

A Arsesp reconhece que neste caso a mediana € a melhor medida de tendéncia para os impostos
efetivamente pagos pelas empresas americanas, adotando-a conforme descrito na justificativa anterior.

-11 -
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e Gés Natural Sdo Paulo Sul S.A - Naturgy

e Fundagio Instituto de Administracdo - FIA:

Ambas contribuicdes atentam para a diferenga de modelos regulatérios entre o brasileiro e o
americano (price cap versus cost plus) e seu impacto no beta. A contribuicdo da Naturgy sugere,
inclusive, o mesmo prémio adicional usado pelo Boston Consulting Group (BCG) na revisdo da Ceg,
que também foi usado no México (0,20%).

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

Justificativa:

A Arsesp ndo aceita a inclusdo por entender que a questdo ndo esteja pacificada. Paupério (2012) e
Gaggero (2007, apud in PAUPERIO, 2012) contestam essa diferenca. Paupério, inclusive cita que a ANEEL,
que antes usava o beta de ajuste de risco regulatério, suprimiu 0 componente no seu terceiro ciclo de revisdo
tarifaria.

e Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a utilizacdo do Beta de empresas comparaveis do setor de distribuicdo de gas natural
dos Estados Unidos, mesmo havendo diferengas de modelos regulatorios, ja que as demais variaveis
no calculo do CAPM foram feitas a partir de dados do mercado Norte-Americano.

3.5 Prémio de Risco Pais

e Memorando de Entendimentos:
Utiliza a mediana da série de 15 anos do indice EMBI+ do IPEADATA.

Resposta: Contribuicdo aceita parcialmente

e Companhia de Gas de Sdo Paulo — Comgas

e Federacdo das Industrias de Sdo Paulo — FIESP:

Pedem a inclusdo de 3 pontos cujas datas coincidem com finais de semana no calculo da mediana,
alegando que estes fazem parte da evolucdo diaria do historico do indicador. Argumentam que na
base de célculo utilizada pela ARSESP, apesar da ndo consideracdo das datas que coincidiam com
finais de semana, varias datas que fazem parte do calendéario nacional de feriados foram
consideradas.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

Justificativa:
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A Arsesp usou exatamente 0 mesmo indice e a mesma janela do Memorando de Entendimentos, apenas
retirou da série trés pontuagdes conferidas em finais de semana. A Arsesp entende que esses dados sdo erros
da fonte, uma vez que representam trés casos isolados de pontuacdo no final de semana e ainda repetem a
pontuacdo do dia de semana imediatamente anterior, fugindo do padréo da série. Ndo ha por que deixar de
considerar as pontuacgdes publicadas em dias de feriado nacional, uma vez que o célculo e a publicacdo se da
em fungdo do mercado norte-americano.

e Gas Natural Sdo Paulo Sul — Naturgy:

A contribuicdo recomenda a utilizacdo da série completa do indice EMBI+ de 01/01/1995 a
31/12/2017, justificando-a em funcéo desta representar uma janela que compreende o periodo de
avaliacdo da execucdo do investimento e desta apresentar uma simetria maior do que o periodo de 15
anos utilizado na Nota Técnica. Como medida de tendéncia sugere a mediana para suavizar o efeito
do alto grau de volatilidade.

Resposta: Contribuicdo aceita parcialmente.

Justificativa:

A Arsesp entende que o0 objetivo da medida de tendéncia é a projecdo para o futuro. Nesse sentido, o
periodo anterior a 2003, em especial na véspera da troca de governo de 2002 para 2003, contempla um
comportamento irracional e atipico das expectativas de mercado que levaram o risco pais a outro patamar,
cuja chance de ser alcangado novamente é extremamente remota. A titulo de comparagdo, na recente crise
dos meses que antecederam o Gltimo impeachment presidencial, o risco pais chegou a casa dos 500 pontos.
J& pouco antes das elei¢cbes de 2002, quase alcangou-se a casa dos 2500 pontos. A Arsesp entende que 0
periodo de 2003 a 2017 marca um ciclo de expectativas mais estaveis, que reflete melhor as condi¢Bes
econdmicas atuais e, portanto, utiliza a janela de 15 anos, adotando a mediana como medida de tendéncia
central para mitigar a influéncia de outliers.

e Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a metodologia utilizada.

3.6 Estimativa de Risco de Crédito

¢ Memorando de Entendimentos:
Propds o uso do risco de crédito atribuido a Sabesp em sua Gltima revisdo.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

Justificativa:
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Apesar de o rating ser 0 mesmo, assim como o tamanho da janela, o periodo a ser considerado é outro (ja
que as revisdes se deram em periodos diferentes). A janela da Sabesp acaba em 2016 e da Comgas em 2017.

e Companhia de Gas de Sao Paulo — Comgas
o Federacdo das Industrias de Sdo Paulo — FIESP

e Fundagdo Instituto de Administracdo - FIA:

As contribui¢Ges sugerem o uso de um indexador mais adequado para refletir o rating e também o
setor no qual a concessionaria se encontra. Este indexador, composto por empresas do setor utilities
de rating BB no terminal Bloomberg, é IGUUU510.

Resposta: Contribuicdo aceita

Justificativa:

A Arsesp entende que o indexador sugerido reflete melhor o risco de crédito da empresa, uma vez que
além do rating reflete também o setor. Pondera, entretanto, que a série desse indexador tem inicio em
setembro de 2013 e a série da taxa livre de risco a ser descontada precisa cobrir 0 mesmo periodo, ndo
considerando, portanto, os oito primeiros meses de 2013 (diferentemente do calculo apresentado pela FIA).

3.7 Estimativa de inflacdo dos EUA

e Memorando de Entendimentos:

Propbs a utilizacdo da média aritmética de um periodo de 15 anos do Consumer Price Index,
mantendo o critério usado na revisao da Sabesp.

Resposta: Contribuicdo aceita

Justificativa:

A Arsesp manteve a mesma metodologia utilizada na 22 Revisdo Tariféria Ordinaria da Sabesp.

e Gas Natural Sao Paulo Sul — Naturgy:

A contribuicdo recomenda janela de 10 anos, para adequé-la a metodologias semelhantes adotadas
por outros reguladores e por ter menor assimetria do que a de 15 utilizada pela Arsesp.

Resposta: Contribuicdo ndo aceita

Justificativa:
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Como ja dito, a Arsesp entende que o objetivo da medida de tendéncia é a projecao para o futuro. Nesse
sentido, depois de um periodo de quatro anos seguidos de inflacdo abaixo da meta americana (alcangando
0,76% e 0,73% em 2014 e 2015 respectivamente), hd uma clara tendéncia de alta nos Gltimos dois anos.
Embora a metodologia use o passado para prever o futuro, metodologias de previsao inflacionéria como a da
OCDE confirmam essa tendéncia. Estatisticamente, ainda que a assimetria do periodo de 10 anos seja
levemente menor do que a do periodo de 15 anos, o histograma do segundo estd mais préximo da
normalidade, como se pode verificar nos gréaficos abaixo.
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e Gas Brasiliano Distribuidora S/A:

Concorda com a metodologia utilizada.
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e Federacdo das Industrias de Sdo Paulo — FIESP:

A FIESP considera o célculo de acordo com as melhores praticas, pois adota a média historica do
indice de inflagéo oficial dos Estados Unidos, eliminando a subjetividade da estimativa e conferindo
reprodutibilidade e previsibilidade para o célculo.

4, CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

As taxas para o Custo Médio Ponderado de Capital propostas nas contribui¢es, bem como o resultado dos
valores calculados pela Arsesp estdo consolidados na tabela a seguir.

Contribuicdes recebidas
Memorando | Fiesp e Comgéas

Arsesp

Estrutura de Capital Naturgy NT Inicial NT Final

(A) Participagédo de Capital Proprio (Wg) 55,50% 55,50% 55,48% 49,69% 55,47%
(B) Participacéo de Capital de Terceiro (Wp) 44,50% 44,50% 44,52% 50,31% 44.53%
Custo de Capital Préprio (rg)
(1) Taxade Livre Risco 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92%
(2) Taxa de Retorno de Mecado 12,60% 12,03% 12,03% 12,03% 12,03%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 7,68% 7,11% 7,11% 7,11% 7,11%
(4) Beta Desalavancado 0,5186 0,5426 0,7500 0,5376 0,5345
(5) IR + CSLL (T) 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,7930 0,8297 1,15 0,8968 0,8177
(7) Prémio de Risco do Negécio e Financeiro = (6)*(3) 6,09% 5,90% 8,16% 6,38% 5,82%
(8) Prémio Risco Brasil 2,51% 2,51% 3,88% 2,50% 2,50%
(9) Taxa de Inflacdo Americana 2,09% 2,09% 1,62% 2,09% 2,09%
(10) re Nominal = (1)+(7)+(8) 13,52% 13,33% 16,96% 13,80% 13,24%
(11) re Real = [(10)+1]/[1+(9)]-1 11,20% 11,01% 15,13% 11,47% 10,92%
Custo de Capital de Terceiros (rp)
(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,92% 4,92% 4,92% 4,92% 4,92%
(13) Prémio Risco Brasil = (8) 2,51% 2,51% 3,88% 2,50% 2,50%
(14) Risco de Crédito 3,52% 3,51% 3,38% 3,38% 342%
(15) rp Nominal antes de impostos = (12)+(13)+(14) 10,95% 10,94% 12,18% 10,80% 10,84%
(16) rp Nominal apds impostos = (15)*[1-(5)] 7,23% 7.22% 8,04% 713% 7,16%
(17) rp Real ap6s impostos = [(1)+(16)/[1+(9)]-1 5,03% 5,03% 6,32% 4,93% 4,96%
8,45% 8,34% 11,21% 8,18% 8,27%

*A Naturgy acrescenta uma fragdo de risco de 0,2 ao beta desalavancado de 0,55

A memodria de calculo sera apresentada na Nota Técnica Final e na planilha a ser publicada no site da Arsesp.
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EQUIPE TECNICA:

o Edgar Perlotti - Assessor
e Marco Tsuyama Cardoso — Especialista em Regulagéo e Fiscalizacdo de Servigcos Publicos

e Mario Roque Bonini — Assessor (cedido)

Sao Paulo, 05 de Fevereiro de 2019

Atenciosamente,

Camila Elena Muza Cruz
Superintendente de Andlise Econémico-Financeira

Paulo Arthur Lencioni Goes
Diretor de Relacdes Institucionais
Respondendo pela Diretoria de Regulacdo Econdmico-Financeira e de Mercados

Cddigo para simples verificagdo: 4d02923f80150821. Havendo assinatura digital, esse codigo confirmara a sua
autenticidade. Verifiqgue em http://certifica.arsesp.sp.gov.br
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