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A Consulta Publica de que trata esta contribuicdo tem por objetivo colher contribuigcbes e informacdes que subsidiardo a deliberacdo a ser
aprovada pela Diretoria da ARSESP sobre a proposta para Determinacdo do Custo Médio Ponderado de Capital para o Processo de Revisao Tarifaria
das Concessionarias de Distribuicdo de Gas Canalizado do Estado de S&o Paulo.

A ASPACER - Associacao Paulista das Ceramicas de Revestimento, associacdo que representa mais de 36 Empresas do segmento ceramico,
como principal interessada ao processo de revisao tarifaria das Distribuidoras de Gas do Estado de S&o Paulo e através de contribuicbes elaboradas em
conjunto com a Thymos Energia Engenharia e Consultoria, a seguir encaminha seus pleitos, opinides e sugestfes sobre a Nota Técnica RTG 01/2014

apresentada.

Contribui¢cdes a Consulta Publica

1. A estimativa da Taxa Livre de Risco

TEXTO/ ARSESP

A taxa livre de risco resultante a ser aplicada no custo de capital das trés concessionarias: Comgas, GBD e GNSPS é de 3.91%.
(Item 5.2: Taxa Livre de Risco — Pag. 10. RTG 01/2014)

TEXTO/ ASPACER — THYMOS ENERGIA
A taxa livre de risco resultante a ser aplicada no custo de capital das trés concessionarias: Comgas, GBD e GNSPS é de 2.68%.
JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

A taxa livre de risco utilizada foi a USTB-10 referente aos rendimentos do instrumento soberano dos Estados Unidos para 10(dez) anos
com baixa probabilidade de inadimpléncia publicados pelo Federal Reserve. O tempo considerado para definicdo do risco foi de 15(quinze) anos
motivado conforme ARSESP pela conjuntura atual de altas taxas de juros, alta inflacdo e baixo crescimento econémico referente a incerteza em
se manter no nivel grau de investimento Brasileiro, conforme publicado:

“Em geral, considera-se janelas de tempo de 5 ou 10 anos, pois as mesmas seriam adequadas para estimar a
taxa livre de risco em uma situacdo macroeconémica normal. No entanto, a janela de tempo proposta sera de 15
anos(média para o periodo de janeiro de 2000 até Dezembro de 2013), motivada essencialmente pelo momento de
conjuntura econémica pelo qual o Brasil passa (alta das taxas de juros, alta da inflacdo, baixo crescimento), que
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representa uma maior incerteza para o pais com relagdo a manutencdo do atual grau de investimento” Pag. 10 -
NOTA TECNICA N° RTG/01/2014 - ARSESP.

A sugestdo da ASPACER é que seja utilizado na analise o periodo histérico de 5 (cinco) anos pois estdo adequadas e refletem a
situacao atual pelo qual o Brasil atravessa e ja captura o reflexo do cenério de altas taxas de juros, inflagdo e baixo crescimento
destacado em nota técnica.

Aqui é importante destaca que a conjuntura econdmica pela qual o Brasil passou ao se analisar a série histérica sugerida de 15 anos €
bem diferente da situacdo atual. Aqui se pode citar a eliminacdo da divida com o fundo monetério internacional, a ampliacdo das reservas de
petréleo no Brasil, melhoras substancial na balanca comercial brasileira entre outros aspectos macroeconémicos relevantes e preponderantes
para a manutencdo do nivel de grau de investimento Brasileiro para os proximos anos.

Ao considerar as expectativas das principais consultorias macroeconémica e dos principais bancos brasileiros e internacinais para os
préximos 5 (cinco) anos, observa-se continuidade do grau de investimento brasileiro, mesmo com taxa de crescimento do PIB ao redor de 2,2%,
alta inflacdo ao redor de 6,2% e juros nominais ao redor de 11,4%, expectativas estas similares ao acontecimento historico dos ultimos 5 anos
para o mercado Brasileiro. Conforme observado abaixo, os indicadores econémicos recentes ja ilustram o momento atual de conjuntura
econbmica pelo qual o pais passa, levando-se em conta inclusive os efeitos subsequentes adversos da crise financeira internacional, considerada
a pior crise financeira mundial da histéria.
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Fonte: Dados Histéricos Bacen. Projecdes Tendéncias Consultoria
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Conforme a seguir, € possivel observar as taxas de 15(anos) anos proposta pela ARSESP ao utilizar o titulo americano de 2000 a 2013:
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Fonte: US Treasure Bonds — 10 year Rate — Federal Reserve

“Primeiro, a taxa de juros americana tem apresentado uma tendéncia de queda desde o inicio da década de 2000, uma tendéncia
gue se tornou um pouco mais acentuada durante a crise. Isso reflete em grande parte a reducéo do crescimento potencial e a revisdo em
baixa das expectativas de crescimento de longo prazo. Embora esse fenbmeno é em grande parte exdégeno a politica monetaria, o ultimo é
um outro fator chave por tras do declinio das taxas de juros. O aumento da transparéncia e credibilidade dos bancos centrais desde a
década de 1990 foi, de fato levou a uma reducdo no componente de inflagdo das taxas de juro, enquanto as condi¢es de crise levaram a
adocao de politicas monetarias de acomodacado. Além disso, uma série de bancos centrais tentou trazer as taxas de juros para baixo
através de medidas ndo convencionais, orientacao, principalmente para frente e os programas de compra de ativos. Finalmente, alguns
fatores, tais como excesso de poupanca a nivel mundial, o aumento da aversdo ao risco devido a tensdes financeiras e regulacdo
financeira gerou aumento da demanda por ativos mais seqguros e, portanto, ajudou a trazer a descida das taxas de juro. Mantendo-se 0s
custos de financiamento na economia, uma baixa taxa de juros hoje oferece a melhor chance de uma retomada da atividade econémica e,
portanto, contribui para a estabilidade macroecondmica e financeira.” Fonte: Article: Causes and implications of the low level of the risk-free
interest rate - 2013-09-12 — Publicado em Economic Review.
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Conforme publicacdo acima, o artigo demonstra os principais motivos que levaram a uma reducdo da taxa livre de risco americana. Ao
considerar a necessidade americana quanto a continuidade de retomada de sua atividade econ6mica para o curto prazo, mantendo os custos de
financiamento na economia, através de baixa taxa de juros oferece a melhor chance de uma retomada da atividade econdmica e sua estabilidade
macroecondmica e financeira. Assim, eventualmente apenas para o longo prazo teriamos uma possivel ligeira elevacdo frente a média historica
dos ultimos de 5 (cinco) anos.

Ao avaliar o periodo de reviséo tarifaria proposto que leva em considera¢éo também o horizonte futuro de 5 anos para as distribuidoras de
gas natural do estado de Sao Paulo, sugere-se a utilizacdo da taxa livre de risco para este periodo.

O proprio conceito de revisao tarifaria e a definicdo do custo ponderado de capital, leva em conta o objetivo do regulador em se promover a
modicidade tarifaria através de tarifas justas ao consumidor final que respeitem o equilibrio econdmico financeiro de tais sociedades.

A prépria revisao tarifaria nada mais é do que um instrumento que abre a possibilidade de discussao e ajustes dos riscos de mercado ao
longo dos ciclos tarifarios. Por consequéncia, a propria ARSESP em proposta metodologia a ser realizada para o 5°. Ciclo de revisao tarifaria
podera reavaliar novamente a taxa aqui proposta para o periodo de 5 (cinco) anos e eventualmente e apenas caso necessario, nivelar sua
percepcao de risco as novas condi¢cdes de mercado impostas ao proximo quinquénio e ciclo tarifario.

A seguir é possivel observar as diferencas encontradas entre as taxas de 15(quinze) anos proposta pela ARSESP e a taxa de 5(cinco)
anos proposta pela ASPACER para o USTB10 que define a taxa livre de risco a ser utilizada:
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Fonte: US - Treasure Bonds — 10 years Rate — Federal Reserve - Média Mével dos Periodos Analisados.
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2. A estimativa do Risco Pais: EMBI Brasil

TEXTO/ ARSESP

Com isso, o0 prémio estimado pelo risco pais para as concessionarias Comgas, GBD e GNSPS é de 4,69%.
(Item 5.3. A estimativa do Risco Pais: internalizagdo do CAPM — Pag. 16. RTG 01/2014).

TEXTO/ ASPACER - THYMOS ENERGIA
Com isso, o prémio estimado pelo risco pais para as concessionarias Comgas, GBD e GNSPS ¢ de 2,18%.

JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

Ao se considerar a utilizacdo do EMBI +(Emerging Markets Bond Index Plus) para Gréfico 2 ~ EMBI+ Brasil
15(quinze) anos que mensura 0 excedente que se paga em relacdo a rentabilidade 2400
garantida pelos bénus do governo norte-americano, as mesmas consideragdes feitas
para a taxa livre de risco quanto as expectativas para o mercado Brasileiro destacado no 2000 .
item 1 desta documento séo validas. ﬂ

Ao se analisar a conjuntura econdmica brasileira na década de 90, a situacéo » 1600
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nada e realizar investimentos. O final da década foi marcado por diversas crises no e ] V\ /U \
continente asiatico, culminando inclusive na moratdria Russa em 1998. Estas crises & s v AVA"
afetaram diretamente o Brasil, elevando-se drasticamente o risco Brasil. h/ W

No inicio do século 21, o mundo vivenciou o auge da crise financeira de 2000- 200 A rl
2002 ocasionada pela bolha da tecnologia e pelos ataques terroristas de 2001, a \A\u\/\r}
incerteza era grande. No Brasil, as eleigdes presidenciais (“Efeito Lula”) geravam maior 8
volatilidade ao mercado e, consequentemente, um maior Risco Pais, o délar era cotado 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008
proximo a R$ 4,00 e a Bolsa brasileira (Bovespa) ja acumulava uma perda de -30% nos Fene: 7 organ & eeen

altimos 3 anos. Situagdes estas completamente adversas ao mercado brasileiro atual e, Fonte: NT RTC 01 2009 - ARSESP
portanto ndo devem ser consideradas para analise. - T T

A recuperacao econdmica mundial aliada ao fato da maior estabilidade na economia brasileira associada a eliminacédo da divida brasileira
com o fundo monetéario internacional, a ampliagdo das reservas de petrdleo no Brasil, a obtencdo do grau de investimento atual, melhoras
substancial na balanga comercial brasileira, entre outros aspectos macroecondmicos relevantes e preponderantes, contribuiram para estabilidade
do EMBI + Risco Brasil ao longo da ultima década.
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http://hcinvestimentos.com/2011/02/21/ipca-e-igp-m-inflacao-historica-no-brasil/
http://hcinvestimentos.com/2010/09/19/como-calcular-o-risco-volatilidade-de-um-investimento/

A propria revisao tariféaria realizada em 2009 j& se utilizou como referéncia a média da série histdrica diaria desse indice para o periodo de
janeiro de 2004 a dezembro de 2008. Aqui é de fundamental importancia destacar que em abril de 2008 a classificagdo de risco da divida
soberano do Brasil ascendeu a Investment Grade segundo a agéncia Standard & Poor’s e por isso foi considerada a serie historica de 5 anos pela
ARSESP, conforme consideracgdes feitas em nota técnica passada( WACC/2009).

MNao reflete a realidade
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Fonte: IpeaData

Sendo assim, o que se propde aqui através das argumentacées levantadas pela ASPACER é utilizar a série historica do indice
para o Periodo de 5 (cinco) anos, conforme metodologia anterior ja utilizada pela ARSESP, por melhor refletir a realidade econdmica
brasileira.
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3. A estimativa do prémio pelo risco sistematico (rm)

TEXTO/ARSESP

Com isso, o prémio estimado pela ARSESP para o risco sistematico para as trés concessionarias de gas canalizado, COMGAS, GBD e
GNSPS é de 6,77%. (Item 5.4. A estimativa do prémio pelo risco sistematico — Pag. 18. RTG 01/2014).

TEXTO/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

Com isso, o prémio estimado pelo risco pais, para as concessionarias Comgas, GBD e GNSPS é de 3,53%.

JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

Ao analisar o indice composto da Standard & Poors 500 pelo Relatério de Ibbotson (2013), a janela de andlise deve ser consistente com a
janela escolhida para a taxa livre de risco aqui considerada. Sendo assim, ao considerar a taxa livre de risco (rf) de 5 anos a ASPACER, sugere a
utilizagdo do mesmo periodo definido para a determinagdo do risco de
mercado. Assim, torna o titulo utilizado consistente com o titulo a ser

o X . Equity Risk Premium - CFO Reserch - 2000 - 2013
utilizado nas demais componentes de calculo da WACC.
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Tal analise demonstra taxas de prémio de risco sobre o capital

! (*) The Equity Risk Premium in 2013: John R. Graham - Fuqua School of Business, Duke University, Durham, NC 27708, USA - National Bureau of Economic Research,
Cambridge, MA 02912, USA. Campbell R. Harvey* Fuqua School of Business, Duke University, Durham, NC 27708, USA National Bureau of Economic Research, Cambridge, MA
02912, USA
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préprio muito inferior, a proposta da ARSESP e proximas aos valores propostos pela ASPACER.

O mesmo efeito € observado ao analisar o Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications. The 2014 Edition -
Updated: March 2014 por Aswath Damodaran, onde no Appendix 4: Equity Market volatility, relative to S&P 500: Total Equity Risk Premiums - and
Country Risk Premiums (Weekly returns from 2/12-2/14), o Brasil possui prémio de risco de mercado ao redor de 3.39%.

E inquestionavel que os investidores hoje na maioria dos mercados tém mais oportunidades para diversificar globalmente do que eles
fizeram ha duas décadas, com fundos de investimento internacionais e fundos negociados em bolsa, e que muitos deles tomaram proveito dessas
oportunidades. A correlagdo entre mercados € crescente ao longo do tempo uma vez que, investidores e empresas estdo globalizados. (Yang,
Tapon and Sun 2006)

Devido as diversas publicacdes enfatizando a reducédo da taxa de risco de mercado, para a definicdo de sua taxa de risco sugerimos a
utilizacdo da base de dados de Ibbotson para 5(cinco) anos ao invés de 1926 — 2013 e ou as pesquisas recentes publicadas por
Damodaran e Graham:

' ™\
Risco de Mercado - Periodos Distintos Utilizados

ARSESP: 1926 - 2013 (Ibbotson 2013)
Pé6s Segunda Gerra Mundial (Ibbotson 2013)
Apos Crise do Petrédleo - anos 70 - 2013 (lbootson 2013)

Pds crise de 90 (lbbotson 2013)

The 2014 Edition - Damodaran - 2012/2014 - Weekly base 3,39%
Equity Risk Premium - CFO Reserch - 2000 - 2013 -John R. :
Graham ERE
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00%
Risco de Mercado (RM)
N _J
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4. Estrutura Otima de Capital — Relac&do Capital Proprio e de Terceiros

TEXTO/ARSESP

Para o caso do saneamento, a ARSESP definiu no Primeiro Ciclo de Revisdes Tarifarias, uma estrutura de capital de 47%, sendo a
mesma uma empresa de economia mista madura que presta servico a 364 municipios do Estado de Sdo Paulo. Cabe notar que, como mostra a
Tabela 1, a alavancagem das empresas distribuidoras de grande porte do setor elétrico é de 70%. Porém, e ainda considerando que o setor de
distribuicdo de gas no Estado de Sao Paulo ja passou por um periodo de amadurecimento, por um critério de prudéncia, a ARSESP considera
adequado limitar a estrutura de capital a ser aplicada no processo de determinacéo do custo de capital para as concessionarias Comgas, GBD e
GNSPS em 60%. (Item 4.- Estrutura 6tima de capital — Pag. 8. RTG 01/2014).

TEXTO/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

Para o caso do saneamento, a ARSESP definiu no Primeiro Ciclo de RevisGes Tarifarias, uma estrutura de capital de 47%, sendo a
mesma uma empresa de economia mista madura que presta servico a 364 municipios do Estado de S&o Paulo. Cabe notar que, como mostra a
Tabela 1, a alavancagem das empresas distribuidoras de grande porte do setor elétrico é de 70%. Porém, e ainda considerando que o setor de
distribuicdo de gas no Estado de Sao Paulo ja passou por um periodo de amadurecimento, por um critério de prudéncia, a ARSESP considera
adequado limitar a estrutura de capital a ser aplicada no processo de determinag¢éo do custo de capital para as concessionarias Comgas, GBD e
GNSPS em 69%. (Item 4.- Estrutura 6tima de capital — Pag. 18. RTG 01/2014).

JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

A metodologia utilizada considera apenas as dividas existentes no passivo nao circulante, isto é apenas dividas de longo prazo. As dividas
de curto prazo nada mais sdo do que mero langcamento contabil para pagamentos de divida inferior a 1 ano, mas em sua maioria o contrato de
financiamento ao qual pertencem estdo diretamente vinculados a empréstimos atrelados ao ativo permanente e investimentos necessarios a
concessao. Ao se avaliar o ano de 2012 (atipico) e base para formagédo da média da relagéo do capital de terceiro (média 2012 e 2013), utilizada
no calculo da ARSESP, constata-se que 0s empréstimos no curto prazo sdo superiores aos custos de curto prazo ao somar as contas de
fornecedores, obrigacdes fiscais e trabalhistas, configurando-se eventualmente como empréstimos atrelados a investimentos.

E necessario seu melhor detalhamento para uma compreenséo melhor dos empréstimos associados ao curto prazo e seus contratos
relacionados. Apenas as contas relacionadas ao capital de giro da empresa poderiam eventualmente nédo ser consideradas para o calculo do
WACC. Por estar caracterizada com uma exigibilidade, a empresa possui de fato uma divida financeira com terceiros e deve sim considera-la
para fins de WACC.

Ao avaliar a evolugéo da alavancagem do setor de distribuicdo de EE no Brasil a estrutura de capital médias das grandes empresas entre 2005 e
2009 ficaram ao redor de 70% conforme ARSESP. Embora sejam consideradas de economia mista - maduras devido ao seu tempo de
concessao, aqui € importante destacar que muito de seus ativos sdo considerados depreciados ou em fase final de depreciacdo e seu grau de
investimento ainda é elevado para manutencéo dos padrfes de qualidade exigidos ao setor e assim refletem a realidade atual encontrada.
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Ao considerar que investimentos ainda serao necessarios para atender aos padrdes de qualidade e capilaridade da rede de distribuicao de
gas natural, o valor proposto para a relacdo de capital préprio e de terceiros pela ARSESP de 61%, € baixo por considerar apenas 0 passivo
ndo circulante e ndo considerar as dividas de curto prazo associadas ao ativo permanente da sociedade.

A proposta da ARSESP leva em consideracdo o conceito do WACC para dividas de curto e longo prazo, conforme a seguir:

Dados Contabeis - RS mil 2.013 2.012
Patrimonio Liquido 2,656,435 2,173.71%9
Emprestima Total {CP + LP} 2,841,387 2,520,363
Dutras Provisties e Dividas 1.421.433 1.316.562
Passivo Total 6.919,255 6.011.1459
Ativo Permanente 4.132.663 3.624.159
Média Emprestimo Total [CP + LP)/Ativo Permanente 68,8% 69,6%
2013/ 2012
ARSESP Passivoe Mao Circulante 2,855,534 1.933.360
‘ 61,3% PNC/Ativo Permanente 69,2%
T 0,98 [PNC/Patriménio Liquido 1,08 0,89
Thymos Emprestimo Total [CP + LP} 2,841,387 2,520,868
69,2% Emprestimo Total [CP + LP}fAtivo Permanente 68,8% 69,694
111 |PNC/Patriménio Liquido 107 116

Fonte: Balanco Patrimonial — CVM — Comgas
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Cbrigaghes Trabalhistas

Formnecedores

Fornecedores Macionais

Fornecedores Estrangsiros

Obrigagies Fiscais

Obrigapbes Fiscsis Federais

Imposto de Renda & Contribuicio Socisl a Pagar
Owrtros

Obrigaghes Fizcais Estaduais

Obrigagies Fiscais Municipsiz

Empréstimos e Financiamentos
Empréstimos & Financiamentos
Debéntures

Outras Obrigagies

Passivos com Partes Relacionadas
Provisdes

Provisdes trabalhistas, salirios & encargos
Fassive Nao Circulante

Patrimdnio Liguido

HA2HN103
6.919.239
1.403.286

9.214
8.548
268

TO5.257

91.281
40.560
9.208
31.264
20.721

M2
6.041.149
1.904.070

5.951 <—
5.763
188

BE5.428 «—

01408
148.728
121.851
26877
52.357
284

336.383 £ 959981

2.
41.048
205808
5.988
50.202
20.203
2.839.5H
2.636.439

d24. 362

35.618

26.085

1.002

45.208

45.208

<— 1.533.360
2A73.719

A proposta da ASPACER leva em conta a inclusdo da divida de curto prazo associada ao investimento, com uma estrutura de capital de
69%. Aqui é importante destacar que na propria definicdo do célculo do Beta com a utilizacdo da Gré Bretanha como parametro para o
céalculo do beta desalavancado a sua estrutura de capital ideal é de 65%, ao destacar o nivel ideal de alavancagem para uma empresa de
economia madura.

Portanto, acreditamos que o custo de capital ideal a ser estabelecido apenas para o préximo ciclo (5 anos) nédo deve ser inferior aos 65%

utilizados para o calculo do Beta desalavancado.
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5. A estimativa do parametro Beta Desalavancado

TEXTO/ ARSESP

Aplicando a equacdo anterior com esses valores obtém-se o0 beta desalavancado de 0,39. Realavancando o beta de 0,39 pela
alavancagem proposta para as trés concessionarias de gas canalizado do Estado de Sao Paulo, 60%, e a taxa de impostos (34%), obtém-se que

0 beta a aplicar na revisao tarifaria das concessionarias: Comgas, GBD e GNSPS ¢é 0,78.
(Item 5.5.- A estimativa do parametro Beta Desalavancado — Pag. 8. RTG 01/2014).

TEXTO/ ASPACER — THYMOS ENERGIA

Aplicando a equacgdo anterior com esses valores obtém-se o beta desalavancado de 0,39. Realavancando o beta de 0,39 pela
alavancagem proposta para as trés concessionarias de gas canalizado do Estado de S&o Paulo, 60%, e a taxa de impostos (34%), obtém-se que

0 beta a aplicar na revisao tarifaria das concessionarias: Comgas, GBD e GNSPS ¢é 0,97.

JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

A proposta da Thymos altera a estrutura de capital de 60% para 69% conforme justificado apresentada no item 4 deste relatério e a
relacdo D/E Sao Paulo para a média de 2,28 ao invés de 1,50 para D/E Sao Paulo apresentada pela ARSESP devido a alteracédo da divida
ao considerar os empréstimos de curto prazo associados a investimentos, obtendo um Beta Sao Paulo de 0,97 ao considerar a média de

2013 e 2012 proposta:

Real Arsesp
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014
Beta Alavancado Gri Bretanha 100,0% 90,0%  90,0%
Df{D+E} 62,6% 62,6% 62,6% 62,6% 62,6%| 65,0% 650%
D/E 1,67 1,67 1,67 1,67 1,67 1,86 1,86
T 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%| 30,0% 30,0%
Beta Desalavancado Gra Bretanha i 0,46 0,46 0,46 0,46 0,46 0,39 0,39
Df{[J+E} 5do Paulo 45,0% 47,8% 58,0% 69,6% 68,8%| 69,2%| 60,0%
D/E Sdo Paulo 0,82 0,92 1,38 2,28 2,20 2,24 1,50
T 34.0% 34,0% 34,0% 34,0% " 34,0%| 34,0% 34,0%
Beta Sdo Paulo 0,71 0,74 0,88 1,16 1,13 0,97 0,78
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6. Prémio por tamanho da empresa
TEXTO/ ARSESP

O prémio CAPM + RS (Size Risk) de 9,25% ¢é a média do periodo de 2005-2012 (primeiro trimestre de cada ano).

O prémio de tamanho de mercado proposto pela ARSESP para o Terceiro Ciclo de Revisdo Tarifaria, para as concessionarias GBD e
GNSPS, é resultante da média aritmética do SIC Composite 4924 do periodo 2005-2012, sendo o mesmo de 1,32%.
(Item 5.7.- Prémio por tamanho da empresa — Pag. 24. RTG 01/2014).

TEXTO/ ASPACER — THYMOS ENERGIA

O prémio CAPM + RS (Size Risk) de 9,25% ¢é a média do periodo de 2008-2012 (Médias Trimestrais para cada ano analisado).

O prémio de tamanho de mercado proposto pela ARSESP para o Terceiro Ciclo de Revisdo Tarifaria, para as concessionarias GBD e
GNSPS, é resultante da média aritmética do SIC Composite 4924 do periodo 2005-2012 e considerar a média anualizada ao_invés do
1°.trimestre utilizado. (Item 5.7.- Prémio por tamanho da empresa — Pag. 24. RTG 01/2014).

JUSTIFICATIVA/ ASPACER - THYMOS ENERGIA

Os relatorios de Ibbotson para o cédigo ClIU 4924 (distribuicdo de gas natural) fornecem as informagfes para o prémio por tamanho da
empresa que foi considerado para a formacao do valor de 1,32% quanto ao prémio por tamanho de mercado regulatorio a ser estabelecido.

Conforme tabela 6, Prémio por Tamanho da 3CRTP (pag. 24 - RTG 01/2014) Fonte: Ibbotson, 2009 Classic Yearbook, o prémio CAPM +
(Size Risk) de 9,25% é a média do periodo de 2005-2012, para apenas o primeiro trimestre de cada ano.

A ASPACER solicita através desta consulta publica, a disponibilizagdo das informacgfes das fontes citadas acima em base excel por parte
da ARSESP, no minimo, uma semana antes a data prevista para seu término (18/07), contendo a evolu¢cdo mensal e ou ao minimo por trimestre
para que consideracdes possam ser feitas quanto aos valores a serem utilizados.

Solicita por meio desta contribuicdo a consulta publica 01/2014, também a explicagdo do motivo da definicdo do calculo com base na
média trimestral do 1°. Trimestre de cada ano para o periodo analisado 2005/2012 e sua justificativa quanto a periodicidade dos anos utilizados.

A referida nota técnica, encerra a discussao sobre o prémio por tamanho de mercado, sem ao menos dissertar sobre quais argumentos
foram utilizados para sua definicdo ao estabelecer com base o primeiro trimestre de cada ano. Ao menos 0os comparativos frentes as médias do
1°,,20,3°,,4° semestre e base anual deveriam ser apresentados com suas eventuais justificativas e acontecimentos, respaldando as decisdo da
ARSESP quanto a utilizagdo de tais indices.

Sendo assim, a ASPACER sugere a revisado dos valores utilizados considerando a média trimestral para todos os trimestres do periodo a
ser analisado, respeitando o periodo contido entre o 1°. Trimestre de 2005 ao 4°. Trimestre de 2012, trazendo mais pontos de observacao sobre a
base de dados em andlise.
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As contribuices aqui sugeridas procuram auxiliar a ARSESP na regulamentacdo e definicAo da proposta metodologica a ser
estabelecida para o 4°. Ciclo de reviséo tarifaria do Estado de Sdo Paulo. Busca acima de tudo, evidenciar conceitos e expectativas de
mercado contribuindo de forma construtiva e transparente para o desenvolvimento sustentavel do setor ao garantir o equilibrio nas relagfes
entre usuarios, prestadores de servicos e poder publico de forma transparente, com foco na busca da modicidade tarifaria e exceléncia na
prestacao dos servigos prestados.

Atenciosamente;

P NN . A s
Heitor Ribeiro de Almeida Neto Jodo Carlos de Oliveira Mello — Thymos Energia
Presidente — ASPACER Sécio - Presidente

CNPJ: 0347.479/0001-40 CNPJ: 17.079.154/0001-13
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