Via de Acesso Eng. Ivo Najm, 3.800 | 2° Dist. Industrial

G d SBr GSi’iano Araraquara - SP | CEP 14808-159

Atendimento ao cliente: 0800 773 6099
www.gasbrasiliano.com.br

DPR-041/2014
Araraquara, 30 de junho de 2014.

limo. José Bonifacio de Souza Amaral Filho

Diretor de Regulagao Econdmico-Financeira e de Mercados

Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo - ARSESP
Av. Paulista, 2313, 2° andar - Sdo Paulo — SP. CEP: 01311-300

C.C. - Sr. Anton Altino Schwyter — Superintendente de Analise Econémica
Assunto: Revisao Tarifaria — Contribuicées a metodologia do custo de capital

Senhor Diretor,

Em observancia ao regulamento da Consulta Publica para contribuicbes a proposta dessa
Agéncia para determinacdo do custo médio ponderado de capital para o processo de revisio
tarifaria das concessionarias de distribuicdo de gas canalizado do estado de Sao Paulo, com base
na Nota Técnica N° RTG/01/2014, a GasBrasiliano apresenta suas contribuicées.

Inicialmente cumpre destacar que a metodologia de combinar o uso do WACC/CAPM proposta
por essa ARSESP para o calculo da taxa do custo de capital esta bastante alinhada com as
melhores praticas do mercado.

Em relac&o aos parametros utilizados pela ARSESP, cabe tecer as seguintes consideracbes:

1. Prémio por tamanho da empresa
A GasBrasiliano concorda com o critério utilizado e a metodologia proposta.

2. Prémio pelo Risco de Mercado
A GasBrasiliano concorda com a metodologia proposta e com a utilizagéo da série histérica para
o calculo.

3. Custo de Capital de Terceiros
A GasBrasiliano concorda com o critério utilizado.

4. Custo de Capital real
A GasBrasiliano concorda com o critério utilizado. ﬂ
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5. Taxa Livre de Risco
A GasBrasiliano concorda com a metodologia e a janela de tempo (15 anos) proposta pela
ARSESP. Entretanto ao utilizar a média do periodo de 2000 a 2013 o periodo considerado pela
Agéncia € de apenas 14 anos, em dissonancia com a janela de tempo proposta na metodologia,
razao pela qual é necessario adequar o célculo. Realizando o mesmo considerando o periodo de
1999 a 2013, obtém-se o como resultado final da taxa livre de risco o valor de 4,03%.

6. Risco Pais
A GasBrasiliano concorda com a metodologia utilizada, mas novamente a ARSESP considerou a
média aritmética do periodo de 2000 a 2013. Assim, deve ser utilizado o mesmo critério da taxa
livre de risco, para dar mais consisténcia ao calculo, devendo-se agregar os dados do ano 1999.
Desta forma o resultado final é 5,08%.

7. Risco Cambial
A GasBrasiliano entende que ¢é factivel a utilizacdo de instrumentos financeiros para neutralizar
os efeitos do risco cambial sistematico, conforme proposto pela ARSESP. Ressalta-se que para
garantir a consisténcia do calculo das tarifas, deve-se incluir o custo deste instrumento financeiro
no plano de negécios regulatério no OPEX da Companhia.

8. Estrutura Otima de Capital
Para definicdo do grau adequado de endividamento das concessionarias, a ARSESP fez
considerages sobre os percentuais estabelecidos na Ultima revisio da ANEEL (55%) e da
SABESP (47%) e, utilizando-se da metodologia de benchmarking financeiro, o que a
GasBrasiliano esta de acordo, utilizou os valores reais da empresa COMGAS.

O problema no caso em tela ndo é de ordem metodolégica, mas sim na janela utilizada para
definir o grau de endividamento. Ao invés da série histérica (2000 a 2013) utilizou-se apenas os
valores dos dois Ultimos anos, sendo um deles (2013) claramente um outlier.

Desta forma, propde-se a utilizacdo de toda a série histérica da empresa COMGAS,
desconsiderando-se os dois outliers estatisticos da série (2000 e 2013). Assim, deve-se
considerar a média aritmética do grau de endividamento de 2001 a 2012, resultando em um grau
de endividamento de 45,28%.

9. Parametro Beta
O calculo do parametro beta realizado pela ARSESP utilizou os betas desalavancados de
empresas da Gra Bretanha, devido a similaridades dos sistemas regulatérios por incentivo.
Todavia a utilizacdo desta referéncia é inconsistente com as referéncias utilizadas para o calculo
dos demais parametros utilizados na metodologia, quais sejam: prémio por risco de mercado; taxa
livre de risco; inflagdo esperada, todos lastreados a partir de empresas dos Estados Unidos.

Para manter a consisténcia das fontes utilizadas, deve-se utilizar as empresas americanas como
referéncia para o calculo do parametro beta. Para tanto deve-se proceder ao devido ajuste pelas
diferencas dos sistemas regulatérios. O estudo de Alexander, Mayer y Weeds (1996), citado pela
ARSESP, estimou a diferencga entre o beta de um sistema hibrido frente aos betas dos EUA de
0,37. Portanto, ao beta do ativo das empresas dos EUA deve adicionar-se o valor mencionado.

Dessa forma o beta adequado a ser utilizado é de 1,2095.
(AN



Via de Acesso Eng. Ivo Najm, 3.800 | 2° Dist. Industrial

GCISB’ GSi’ian (0] Araraquara - SP | CEP 14808-159

Atendimento ao cliente: 0800 773 6099
www.gasbrasiliano.com.br

Informarmos que o Relatério da consultoria NOVIX (anexo), empresa especializada contratada
pela GasBrasiliano, é parte integrante da presente Carta. O mesmo apresenta em detalhe todas
as fundamentagdes para as alteragdes propostas. Tais fundamentacées incluem as memorias de
calculo, os referenciais teéricos, as fontes utilizadas, e exemplos nacionais e internacionais de
reguladores na definicdo da taxa WACC, consubstanciando todas as alteragdes pleiteadas na
presente Carta.

Por fim, apresenta-se abaixo o calculo da taxa WACC proposta de acordo com as consideragées

realizadas na presente Carta e no Relatério anexo e sua comparagéo com o calculo realizado pela
ARSESP:

l Taxa WACC Arsesp Proposta
Estrutura Otima
Divida D 60.00% 45.28%
| Capital Proprio E 40.00% 54.72%
Custo de Capital Proprio 15.19% 18.62%
Taxa livre de risco Rf 3.91% 4.03%
Prémio de risco de mercado |(Rm - Rf) 6.77% 6.77%
Beta Beta 0.78 1.21
Prémio Risco Pais Rp 4.69% 5.08%
Prémio Risco Tamanho Rs 1.32% 1.32%
Custo de Capital de Terceiros 11.42% 11.93%
Taxa livre de risco Rf 3.91% 4.03%
Prémio Risco Pais Rp 4.69% 5.08%
Spread Adicional SS 2.82% 2.82%
Impostos (%) 34.00% 34.00%
‘ 0 0 U U y
Inflagdo esperada 1.77% 1.77%

A GasBrasiliano se coloca 3 disposicéo para esclarecer quaisquer aspectos relacionados as
nossas contribuicées e aproveitamos a oportunidade para renovar nossos protestos de estima e
consideracao.

Atenciosamente,

Wiatter Fernando Piazza Jdnior
Diretor Presidente

Anexo: Relatério Novix



