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Introducéo

No escopo das metodologias utilizadas pelos reguladores para as revisfes tarifarias das concessionarias
de servigos publicos no Brasil, uma das varidveis mais relevantes nestes processos, € o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC). O objetivo fundamental do WACC é definir a remuneracdo dos
concessionarios nos investimentos que seréo realizados ao longo do préximo ciclo tarifario, que no caso
da Comgas engloba o periodo de 2014-2019.

A determinacdo de uma remuneracdo justa e adequada para os concessionarios € essencial para a
prestacdo de servigos de confiabilidade e qualidade, especialmente no caso do gas canalizado, por sua
caracteristica inflamavel, como também para estimular o concessionario a realizar investimentos na
ampliacdo da infraestrutura existente dentro da sua &rea de concessédo a fim de fornecer o servigo ao
maior numero possivel de clientes. No caso da Comgas, pelo estagio avancado de sua concessao, a
maioria dos grandes clientes industriais j& estdo conectados a malha de distribuicdo. Porém, ainda existe
um vasto numero de clientes comerciais e, principalmente, residenciais a serem concetados.

Dessa forma, ndo apenas a Comgéas, como também as demais distribuidoras de gas canalizado do
Estado de S&o Paulo (G&s Brasiliano e Gas Natural Sdo Paulo Sul), sob supervisdo da ARSESP,
possuem a frente expressivos ciclos de investimentos a serem realizados, os quais demandam um
retorno justo e adequado para que sejam concluidos respeitando prazos, custos e qualidade.

O objetivo desta contribuigdo nado é discutir a utilizagdo do WACC como metodologia de calculo do custo
de capital médio ponderado, mas sim de apresentar questionamentos e considera¢des relacionadas
a premissa de alavancagem utilizada pela ARSESP no calculo do WACC.

Enfatizamos, portanto, que esta analise abstem-se das demais variaveis que compdem o WACC,
sendo que os valores aqui apresentados refletem apenas os efeitos da premissa da alavancagem.
Abaixo estdo apresentadas trés sessdes para a discussao.

I) Metodologia Utilizada pela ARSESP na Revisao Tarifaria da Comgas

Com base na Nota Techica RTG/01/2014, a ARSESP aponta duas abordagens principais para a
determinacdo do nivel 6timo de divida: i) a Determinacdo Enddgena: que define o percentual de
participagcdo da divida por meio dos niveis de cobertura de juros no fluxo de caixa da empresa. Essa é
uma abordagem complexa e requer uma andlise caso a caso; e ii) Benchmarking Financeiro:
abordagem mais utilizada pelas agéncias reguladoras e consiste na comparacdo com os dados reais de
outras empresas do mercado local ou internacional.

Tanto a Aneel quanto a ARSESP utilizam a segunda metodologia por permitir a comparacao e se basear
em dados reais de outras empresas. No entanto, ainda ficam pendentes os ativos e passivos que
deverao ser utilizados para o calculo da alavancagem. No caso dos ativos, a ARSESP recomendou
considerar aqueles que sejam parte da base de remuneragdo regulatoria (BRR) e no caso dos
passivos somente a divida cuja finalidade é a de financiar a BRR.



Dessa forma, a ARSESP considerou do lado do ativo, todo o Ativo Permanente e do lado do passivo
todo o Passivo Ndo Corrente, sendo este indice calculado entre os anos de 2001 a 2013. Como
podemos ver na tabela abaixo (réplica da existente na Nota Técnica RTG/01/2014 com excecao da
média 2009-13), o indice possui uma razoavel estabilidade no intervalo 45-55% ao longo do terceiro ciclo
tarifario (2009-2013), tendo apresentado, no entanto, uma alta subita em 2013 para 69.2%.

Tabela 1 — Estrutura de Capital calculada pela ARSESP

Ano Ativo Passivo Nao PNC/AP
Permanente (AP) Corrente (PNC) %)
2001 1,227,833 494,825 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 1,211,091 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 2,859,534 69.2%
Media 2012-13 61.3%
Media 2009-13 52.6%

Fonte: Elaboragéo Solana Capital com base em informacdes da Comgas e ARSESP

A ARSESP, por sua vez, definiu a alavancagem do WACC em 60%, baseada na média simples dos
Ultimos dois anos (que foi de 61.3%) da amostra supramencionada, lembrando que no Ultimo ano houve
um descolamento grande em relagdo aos anos anteriores. Além disso, importante ressaltar que o
Passivo Nao Corrente (PNC) ainda possui em sua composicdo outras contas além de endividamento,
como ProvisBes e Outros. Baseado na prépria Nota Tecnica da ARSESP, o PNC deveria ser composto
apenas por dividas que financiem a BRR e em nosso entendimento a inclusdo de Provisdes (em
grande parte de caréter tributario) ndo possuem relacdo com a BRR.

Dessa forma, realizamos a exclusdo de todos os outros passivos existentes no PNC e recalculamos o
indice de alavancagem (tabela abaixo) com base na metodologia da ARSESP — média de 2012 e 2013
do PNC Ajustado sobre o Ativo Permanente — e chegamos a um valor de 53.6%, ainda superior aos
indices apresentados por outros setores como o de saneamento (Sabesp) de 47%, e do setor elétrico de
53%. Se aplicarmos a média referente ao ciclo todo (2009-2013), que em nossa concepgao nos parece
mais justo e adequado, o indice de alavancagem seria de 45.1%, o que implicaria em um WACC real
apos impostos de 9.09%, superior aos 8.15% sugerido, valor que ainda poderia ser acrescido com a
mudancas de outras variaveis de composi¢do do WACC.



Tabela 2 — Estrutura de Capital Ajustada

Ano Ativo Passivo Nao PNC/AP Outras PNC Ajust./AP
Permanente (AP) Corrente (PNC) (%) Contas PNC
2006 2,200,487 1,045,783 47.5% 145,485 40.9%
2007 2,420,120 1,206,738 49.9% 165,766 43.0%
2008 2,645,266 1,163,206 44.0% 191,801 36.7%
2009 2,848,701 1,211,091 42.5% 198,384 35.5%
2010 3,038,079 1,353,761 44.6% 247,655 36.4%
2011 3,304,491 1,771,392 53.6% 236,271 46.5%
2012 3,624,159 1,933,360 53.3% 245,878 46.6%
2013 4,132,663 2,859,534 69.2% 354,530 60.6%
Media 2012-13 61.3% 53.6%
Media 2009-13 52.6% 45.1%

Fonte: Elaboragéo Solana Capital com base em informacdes da Comgas e ARSESP

Sendo assim, colocamos algumas questdes para serem discutidas:

Perguntas:

1.

Por que nao utilizar uma abordagem tradicional de Divida Bruta total onerosa (curto e longo prazos)
sobre o Patriménio Liquido?

Por que foi utilizada apenas a média dos dois Ultimos anos no célculo de alavancagem e ndo do
periodo inteiro do ciclo tarifario? Isso evitaria grandes distor¢6es no indice caso a empresa decida
concentrar mais investimentos no ultimo ano (i.e. claramente o que se verificou em 2012 e 2013).
Além disso, o préximo WACC valera para o retorno dos préximos cinco anos, por que basear o
célculo em apenas dois anos?

Por que considerar o Passivo Nao Corrente (PNC) inteiro? Dentro dele existem outras contas que
ndo possuem relacéo direta com a BRR. Um bom exemplo sdo as Provis6es que em 2013 foram de
R$327m (ou 11% do PNC) e possuem em sua maioria carater tributario. Realizamos um exercicio
excluindo as outras contas existentes no Passivo Nao Corrente e na mesma métrica da ARSESP
(média 2012-13) chegamos a 53.6% (conforme podemos verificar na tabela a seguir),
substancialmente inferior aos 60% anteriormente calculado.

Como pode ser atribuida a mesma premissa de alavancagem para a Comgas e outras empresas do
setor de gés canalizado como a Gas Brasiliano e Gas Natural Sdo Paulo Sul? As empresas possuem
dimensbes muito diferentes em todos os aspectos — receita, geracdo de caixa, investimentos,
guilometragem de conexao, entre outros.

Qual a logica de prover um WACC maior, de 8.67%, para empresas que realizam menores
investimentos (Gas Brasiliano e Gas Natural SPS) e menor para a Comgas, de 8.15%, que no altimo
ciclo ultrapassou os investimentos acordados na revisao tarifaria?

II) Metodologia Utilizada pela ARSESP na Revisao Tarifaria da Sabesp

Como base na propria definicdo da Nota Técnica RTG/01/2014, a ARSESP optou por usar a abordagem
de Benchmarking Financeiro para o célculo de alavancagem tanto para o setor de gas canalizado quanto
para o de saneamento. Partindo do pressuposto que a Comgas e a Sabesp sdo empresas maduras,
possuem concessfes conceitualmente semelhantes (investimento em infra-estrutura de distribuicdo) e
processos de revisao tarifaria similares, a comparacao entre o WACC das empresas parece valida.
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Tabela 3 — WACC Regulatério Sabesp

WACC regulatorio da SABESP
Re 14,39
inflacdo EUA 2,45
Re Real 11,66
Rif 4,19
MRP 5,88
BETA u 0,81
BETA | 1,28
RP 2,68
Wd 0,47
We 0.53
T 0,34
D 47,00
E 53,00
WACC 10,71
WACC real 8,06

Fonte: ARSESP

Com base na Nota Tecnica RTS/01/2011, a ARSESP definiu o indice de alavancagem para o calculo
de WACC da Sabesp em 47% (tabela acima), significativamente inferior aos 60% sugeridos a Comgas.
Apenas para ilustrar o impacto que a alavancagem traz ao calculo de WACC, caso o mesmo nivel de
alavancagem da Sabesp fosse utilizado para a Comgas, a mudanca seria dos sugeridos 8.15%, para
8.97%, valor que ainda poderia ser acrescido com alteracfes de outras varidveis de composi¢do do
WACC. Dessa forma, segue abaixo uma questdo a ser discutida:

Pergunta:

1. Por que existe uma diferenca tao significativa nos resultados de célculo de alavancagem para a
Sabesp e Comgas visto que ambas empresas sdo maduras, antigas concessiondrias e operam
negoécios conceitualmente similares?

[Il) Metodologia Utilizada pela Aneel para o 40 Ciclo Tarifario do Setor Elétrico

Com base na minuta do documento Proret Submaddulo 2.4 (Custo de Capital) que define os parametros e
célculos do custo de capital para a Revisao Tarifaria Periédica das Concessionérias de Distribuicdo do
40 ciclo do setor elétrico, a Aneel definiu o célculo da participacdo de divida sobre o capital total da
seguinte forma:

» Capital de Terceiros: Representam recursos originarios de terceiros utilizados para a aquisicao de
ativos de propriedade da concessiondria de distribuicdo, sujeitos a remuneragdo. Corresponde ao
passivo oneroso de curto e longo prazos.

= Capital Proprio: Sao os recursos originarios dos sécios ou acionistas da entidade e/ou decorrentes
de suas operacdes sociais. Corresponde a diferenga entre 0 somatorio da Base de Remuneracao
Liquida (BRL), de 50% da Base de Anuidade Regulatéria (BAR) e do Ativo Imobilizado em Curso
(AIC) e o saldo do capital de terceiros.



Tabela 4 — WACC Regulatério Proposto para o 4o Ciclo do Setor Elétrico

CUSTO DE CAPITAL
Proporgdo de Capital Proprio 47%
Proporcdo de Capital de Terceiros 53%
Taxa livre de nseo 5,73%
Prémio de nsco de Mercado 5,01%
Beta médio alavancado 0,67
Prémio de nsco do negocio 3,34%
Prémio de nisco pais 2,80%
Custo de capital proprio nominal 11,92%
Prémio.de nsco.de crédito 3,28%
Custo de divida nominal 11,86%
CUSTO MEDIO PONDERADO
WACC nominal depois de impostos™ 9,75%
WACLC real depois de impostos 7,16%

Fonte: Aneel

Utilizando a metodologia descrita acima, a Aneel chegou ao percentual de alavancagem de 53% para
as distribuidoras do setor elétrico, conforme apresentado na tabela acima (Propor¢do do Capital de
Terceiros). Similar ao exercicio realizado anteriormente na sessdo da Sabesp, caso o0 mesmo nivel de
alavancagem proposta ao setor elétrico de distribui¢éo fosse utilizado no calculo do WACC da Comgas —
0 WACC real ap6s impostos saltaria dos sugeridos 8.15%, para 8.60%, valor que ainda poderia ser
acrescido com a alteracdo de outras variaveis de composicdo do WACC. Dessa forma, colocamos
abaixo uma questao a ser discutida:

Pergunta:

1. Por que ndo usar a alavancagem proposta do setor elétrico para balizar os resultados para a
Comgas? Importante ressaltar que o setor elétrico € composto por um ndmero muito maior de
empresas quando comparado ao setor do gas canalizado e, consequentemente, pautado em uma

amostra mais confiavel / relevante.

Consideragdes Finais

De acordo com nossos célculos e conceitos, a forma mais justa e adequada para o calculo da
alavancagem da Comgas utilizando o indice da ARSESP (PNC/AP), seria ajustar o PNC excluindo os
passivos nao relacionados ao financiamento da BRR e realizar a média simples do ciclo tarifario inteiro
(2009-2013). Isso resultaria em uma alavancagem de 45.1%, em linha com o da Sabesp e inferior
aos 53% do setor elétrico.

Importante destacar que a alavancagem de 45.1% poderia ser ainda menor nédo fosse a Ultima
revisdo tarifaria da Comgas, na qual as metas de volume colocadas pela ARSESP ndo foram
alcancadas pela companhia em funcdo de variaveis fora de seu controle — leia-se ambiente
macroecondmico — apesar dos investimentos realizados terem sido superiores aos acordados na Ultima
revisdo tarifaria. De acordo com nossos calculos, excluindo os volumes de térmicas (que possuem
margens muito baixas), o volume total faturado ficou cerca de 9% abaixo da meta.
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Tabela 5 — Comparativo de Volumes do 3o Ciclo: Projetado ARSESP x Real Verificado

Projetado (ARSESP) 2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014
Residencial 106 116 130 145 160
Residencial - Coletivo 53 64 73 80 85
Comercial 96 97 98 97 97
Industrial 3,440 3,800 4,207 4,370 4,559
Veiculos 336 393 454 460 466
Cogeracao 313 326 334 339 346
Termogeracao 151 179 179 179 179
GNC 15 19 19 19 19
Total 4,511 4,995 5,495 5,690 5,912
Realizado* 2009/2010 2010/2011  2011/2012  2012/2013 2013/2014**
Residencial 150 169 193 205 223
Comercial 98 104 111 113 117
Industrial 3,601 3,765 3,818 3,791 3,894
Veiculos 349 298 289 262 277
Cogeragao 277 358 345 351 316
Termogeracéo 95 310 154 772 605
Total 4,570 5,004 4,909 5,494 5,431

Realizado x Projetado 2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014 : Total Ciclo

Residencial -6% -6% -5% -9% -9% -71%
Comercial 2% 7% 13% 16% 20% 12%
Industrial 5% -1% -9% -13% -15% -7%
Veiculos 4% -24% -36% -43% -41% -30%
Cogeracéo -11% 10% 3% 3% -9% -1%
Termogeracéo -37% 74% -14% 331% 238% 123%
Total 1% 0% -11% -4% -17% -4%
Total (ex-termogeracéo) 2% -3% -10% -14% -25% -9%

Fonte: Elaboragéo Solana Capital com base em informacdes da Comgéas e ARSESP

* Célculo aproximado com base no periodo regulatério Maio-Abril e informacGes da Comgas

** periodo 2013/2014 foi calculado com base em dados publicados pela Comgas para Maio-Dezembro de 2013, 1° trimestre de 2014 e 2/12 do periodo de 2013/2014 da
ultima Revis&o Tarifaria da Comgas (Maio/2009).

Dessa forma, a geracdo de caixa da Comgéas ficou muito aguém do potencial regulatério e
traduziu-se em maior necessidade de endividamento para fazer frente as necessidades de
investimentos, capital de giro e remuneragéo de seus acionistas. Essa maior necessidade de recursos de
terceiros acabou aumentando a alavancagem da companhia, ndo necessariamente sendo uma estrutura
de capital ideal e, portanto, néo retratando a realidade na forma de célculo apresentada pela ARSESP na
Nota Técnica RTG/01/2014, na nossa visao.

Atenciosamente,

Bruno Varella — Solana Capital



