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Avaliando a Nota Técnica ARSESP RTG01/2014 sobre a determinacdo do custo médio ponderado de capital para
remuneracgdo das concessionarias de distribuicdo de gas canalizado do Estado de S3o Paulo, alguns pontos chamam a
atencdo, demandando maiores esclarecimentos por parte da Arsesp. O objetivo dessa contribuicdo é a de apresentar
esses questionamentos e trabalhar para um processo tarifario o mais transparente possivel.

1. Estrutura 6tima de capital
A agéncia definiu um aumento da alavancagem étima de 45% (no ultimo ciclo) para 60% nessa nota técnica.

Utilizou em seu embasamento a evolugdo do indice Passivo Ndo Corrente / Ativo Permanente da Comgds e considerou
como referéncia o periodo dos ultimos 2 anos.

Tabela 2 — Evolugdo da Estrutura de Capital da Comgas (R$m)

Ativo Passivo Nao

Permanente Corrente
(AP) (PNC)

2001 1,227,833 494825  40.3%
2002 1,327,149 530,290  40.0%
2003 1,444,914 627,506  43.4%
2004 1,596,635 616,948 38.6%
2005 1,931,924 880,091 45.6%
2006 2,200,487 1,045,783  47.5%
2007 2,420,120 1,206,738  49.9%
2008 2,645,266 1,163,206  44.0%
2009 2,848,701 1,211,001  42.5%
2010 3,038,079 1,353,761  44.6%
2011 3,304,491 1,771,392  53.6%
2012 3,624,159 1,933,360 53.3%
2013 4,132,663 2859534  69.2%
Média .
2012-2013 61.3%

Fonte: Elaboracgdo propria, com base nas DFP da Comgas
Fonte: Nota Técnica Arsesp — RTG01/2014

Questionamento 1: Por que foi considerada somente a média dos ultimos 2 anos como referéncia?



O ano de 2013 pode ser considerado um ponto fora da curva quando analisado a série histdrica apresentada na nota
técnica (de 2001 a 2013). O salto na alavancagem em 2013 se deve a algumas especificidades desse ano, a listar: maior
necessidade de capital de giro dado acimulo da conta corrente regulatéria; ano de forte investimento devido ao projeto
RETAP; e a emissao da debenture de infraestrutura aproveitando oportunidade de mercado, ja se preparando para o
novo ciclo de investimentos.
e Considerando toda a série de 2001 até 2013, a média seria de 47,1%, e se excluissemos o ano de 2013 a média
seria de 45,3%.
e Considerando a média dos anos do ultimo ciclo regulatério (Ultimos 5 anos), a média seria de 52,6%, e se
excluissemos o ano de 2013 a média seria de 48,5%.
Em ambos os casos, nimeros substancialmente abaixo dos 60%.

Na definicdo do conceito de alavancagem, a agéncia determinou que “para a andlise da alavancagem sera considerada
somente a divida cuja finalidade é a de financiar a BRR”, e para tanto, utilizou a relacdo Passivo Ndo Recorrente / Ativo
Permanente dos livros contdbeis da Comgas.

Questionamento 2: Por que considerar o valor contabil do passivo ndo recorrente como representacdo da divida cuja
finalidade é a de financiar a BRR, quando essa linha do balanco contdbil contempla outros passivos, como provisdes em
sua maioria relacionadas a questdes tributarias, obrigacdes pds-emprego e adiantamento de clientes?

Ainda numa outra abordagem, em linha com metodologia amplamente conhecida, o cdlculo da alavancagem também é
usualmente calculado através da relacdo de divida liquida / (divida liquida + patrimonio liquido). Essa relagdo ao final de
2013 na Comgas era de 44%.

Consideragbes: A alavancagem proposta pela Arsesp de 60% é substancialmente acima:

e do valor utilizado no ultimo ciclo de 45%;

e do valor considerado por essa mesma agéncia de 47% para a Sabesp;

e do valor proposto pela Aneel de 53% em sua Nota Técnica n 180/2014-SRE/ANEEL para as distribuidoras de
energia elétrica com revisdo tarifaria a partir de 2015. Aneel, alids, que vai no movimento oposto, reduzindo a
alavancagem que era de 55% no ciclo atual.

Vale ressaltar a importancia desse novo ciclo de investimentos da Comgas, tanto pela missdo de universalizacdo da
utilizacdo do gas (a Comgas possui 1,2 milhdes de clientes em sua drea de concessdo, enquanto na mesma area, sdo 9
milhGes de clientes de energia elétrica), quanto aproveitar esse momento antes da entrada de nova oferta substancial
de gas vindo da exploracdo do pré-sal para se preparar e ter infraestrutura pronta para fazer uso desse gas adicional.

E dever da agéncia buscar uma remuneracdo justa, que n3o asfixie nem os consumidores finais nem o investidor da
concessdo, e que promova o maximo de desenvolvimento para o Estado.

Com base nesse dever, e com o incentivo desejado para os novos investimentos, essa agéncia tem argumentos ja
discutidos acima, para uma decisdo entre o intervalo de 40 e 50% para a alavancagem.

2. Prémio adicional pela questdo de tamanho
Foi determinado prémio adicional de tamanho de 1,32% para as concessiondrias GBD e GNSPS e de zero para Comgas.

Questionamento: Qual foi o ranking considerado na determinagdao de tamanho que balizou a decisdo de ndo
contemplar a Comgds com prémio por tamanho?

Atenciosamente.



