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Objetivo deste trabalho

A Gas Natural Fenosa contratou a The Boston Consulting Group (BCG) com o objetivo de apoiar no suporte a
renegociacao da Taxa de Remuneracao do Capital para a 4* Revisao Quinquenal do Contrato de Concessao da
CEG e CEG Rio, para o periodo 2018-2022.

O estudo consistiu em um Relatério Pericial BCG como elemento de suporte ao calculo da Taxa de
Remuneracao de Capital para a 4% Revisao Quinquenal replicando a metodologia ja aplicada na 32 revisao
tarifaria do quinquénio anterior

O estudo foi entregue no final de Outubro de 2017



O estudo realizado focou na analise das cinco principais gasNatFergéfj/
variaveis do modelo CAPM e suas principais alavancas
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Referéncias nacionais e internacionais foram avaliadas para  sestewa ™’
construir a argumentacao técnica

Nacionais

Gas

* ARSESP
» SEDECTES

Elétrico
« ANEEL

Saneamento

» ADASA - DF

* ARSAE - MG: Copasa e Cesama
* ARESC - SC

* AGERGS - RS: Corsan

America Latina

Argentina - ENARGAS
Chile - CNE

México - CRE
Colombia - CREG

fenosa

A
ey

Outros

Australia - ERA

Franca - CRE

Alemanha - BnetzA (Telco)
UK - OFGEM

Nova Zelandia - NZCC



Risk free - horizonte de tempo: recomendacao de seguir a

metodologia similar da 32 RTI

Cenarios analisados

Argumentacao

Utilizacdo de taxas de curto prazo podem ser influenciadas por volatilidade
pontual na série historica influenciada por ciclos econémicos

5 anos
Periodos intermediarios (10-20 anos) nao sao comumente adotados, apenas
20 anos em casos pontuais para se igualar ao periodo de concessdo

Periodo da amostra similar ao periodo de investimento (30 anos)

Utilizado no Amostra longa o suficiente para eliminar volatilidade de curto prazo
;. 30 anos Diversos reguladores sugerem este periodo

relatorio - Nacionais: ARSESP, ANEEL / Internacional: Mexico

Referéncia similar a utilizada na Metodologia da 32 RTI

1926 Nao foram verificados casos de reguladores que utilizam periodos tao longos

para taxa livre de risco - utilizacdo de séries mais longas pode incorporar
periodos econémicos que muito dificilmente de repetirdao no futuro



Taxa adotada esta em linha com valores adotados por
reguladores nacionais

Benchmark de risk free considerado por outros reguladores (USD nominal)

Taxa risk free (%)
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ANEEL 2015 ARSESP 2014 ARSAE-MG / ADASA 2014  Australia Colombia  México (CRE)  NZ 2011 Germany Argentina
COPASA 2017 (AER) 20152  (CREG) 2015 2012 (distrib. (EDP e GDP)? (BnetzA) 2016 (ENERGAS
GLP) 2017)
Grupo nacional Grupo internacional

1. Ajustado a USD nominal 2. Titulos nacionais como benchmark risk-free
Fonte: Publicacdes oficiais de reguladores



Risco de mercado - horizonte de tempo: recomendacao de
seguir a metodologia da 32 revisao

Cenarios analisados Argumentacao

Altamente sensivel a volatilidade de curto prazo, nao sendo considerado uma

5 anos estimativa confiavel para o indicador

Prazo verificado em apenas uma revisao tarifaria (AGERGS), que utilizava o
10 anos Ibovespa como referéncia - Nao recomendamos utilizacao do indice nacional, em
linha com posicionamento da Aneel

Periodo adotado por algumas agéncias observadas, mas nao alinhada com as
30 anos melhores praticas de mercado e com a ultima RTI

. Padrao aleatério da série demanda a maior amostra possivel para eliminar
Utilizado no volatilidade de curto prazo e refletir multiplos ciclos econdmicos
relatério 1926 Metodologia da 32 RTI; e aceita por diversos outros reguladores:

» Nacional: ARESC / internacionais: CREG (Colombia), AER (Australia), BNetzA
(Alemanha), ENARGAS (Argentina)



Taxa de risco de mercado adotada esta em linha com valores g%
adotados por reguladores ao redor do mundo

Benchmark de prémio de risco de mercado considerado por outros reguladores

Taxa de prémio de risco (%)
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1
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ANEEL 2015 ARSESP 2014 ARSAE-MG ADASA 2014 Australia ~ Colombia  México NZ 2011  Germany  Argentina Chile (CNE)
/ COPASA (AER) 2015 (CREG) 2015 (CRE) 2011 (EDP e GDP) (BnetzA)  (ENERGAS) 2017
2017 (distrib. 2016 2017
GLP)
Grupo nacional Grupo internacional

1. Chile usa mercado nacional como benchmark
Fonte: Publicacdes oficiais de reguladores



Inflacao: recomendacao para uso da janela temporal de 10 scn¥

anos em coeréncia com as ultimas praticas regulatorias

Cenarios analisados

5 anos

Argumentacao

Apesar de ser usada por alguns reguladores analisados, esta exposta a
volatilidade de curto prazo correndo risco de distorcao por periodos de
crise econémica

Utilizado no
relatorio

10 anos

Prazo apropriado para eliminar volatilidade de curto prazo sem distorcer a
taxa por patamares de inflacdo de periodos econdémicos anteriores
Diversos reguladores tém adotado essa janela:

* 10 anos: ARSESP, ARSAE, Alemanha

15 anos

Tendéncia verificada é de adocdo de prazos mais curtos para as séries de
inflacao - adocao de periodos mais longos podem capturar valores que
dificilmente vao se verificar no curto prazo

1986

Nao foram identificadas referéncias que utilizem prazos mais longos como
30 anos - adocao de periodos mais longos pode capturar valores que
dificilmente vao se verificar no curto prazo



Taxa de inflacao adotada esta em linha com valores adotados g%
por reguladores ao redor do mundo

Benchmark de inflacao americana considerada por outros reguladores (USD nominal)

Taxa de inflacao (%)
2,5 -

2,4 : ,
2,2
2,0 2,0
— 17— Gl — — — — — — — — — sl — Sl — — — — — — —] — — — 4 Média 10a = 1,8
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0,5 -

n/al n/a’ n/a’
0,0 - . . . .

ANEEL ARSESP ARSAE-MG  ADASA  AGERGS - ARESC  Australia Colombia México NZ 2011 Germany Argentina  Chile
2015 2014  / COPASA 2017 2014 2016  (AER) 2015 (CREG) (CRE) 2011 (EDP e  (BnetzA) (ENERGAS) (CNE) 2017
2017 (CORSAN)! 2008 (distrib. GDP) 20162 2017
GLP)

Grupo nacional Grupo internacional

1. Regulador nao usa referéncia americana como risco pais 2. Considera inflacao do PIB
Fonte: Publicacdes oficiais de reguladores



Risco Pais - horizonte temporal: recomendacao de uso do gasoN

periodo mais longo por coeréncia com periodo de investimento

Cenarios analisados

Argumentacao

Janelas curtas para calculo do risco pais nao sao recomendados, pois o
indicador é altamente impactado pelo momento econémico do pais -

5 anos em economias emergentes onde a volatilidade é alta esses valores
podem apresentar mudancas bruscas no curto prazo
Janela nao utiliza toda a série de dados disponivel e ndao captura o
1999 - 2016 periodo completo de avaliacdo, investimento e operacdo da concessdo
Utilizado no Dada a alta volatilidade do indicador, recomenda-se a utilizacdo da
11Z maior janela de tempo disponivel
1995 - 2016 J PO P

relatorio

Janela mais adequada ao periodo que a companhia levou para avaliar e
executar e operar a concessao
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Risco pais

Benchmark de risco pais considerado por outros reguladores

Taxa de risco pais (%)
5 -

— < Med. 1995 - 2016 = 4,04%

n/a’
ANEEL 2015 ARSESP 2014 ARSAE-MG / ADASA 2017 AGERGS - 2014 ARSESC - 2016
COPASA 2017 (CORSAN)!

1. Regulador nao usa referéncia americana como risco pais
Fonte: Publicacdes oficiais de reguladores

11



Beta - fonte: definicao da fonte de companhias para calcular ¥
o0 beta para ser coerente e preciso

Cenarios analisados Argumentacao
bi Amostra distorcida por acées de 'holdings' e empresas focadas em
Orbis transmissao que possuem betas que nao refletem o risco de operacao
Completa no setor de distribuicao
. Amostra Orbis refinada eliminando companhias que operam em
Utilizado no Orbis transmissdo de gas e tickers duplicados (principalemten holdings)

relatorio Refinada Elimina distorcdo de companhias de transmissao e holdings que nao
operam no mercado de distribuicao

Usa referéncias nacionais baseadas no indice Ibovespa utilities, que
Ibovespa i o - :
o possui em sua maioria empresas do setor elétrico expostas a riscos
Utilities diferentes do da distribuicdo de gas natural
Referéncia para as ultimas RTls baseada em valores do periodo do
Beta fixo inicio da concessao - nao realiza uma atualizacao do fator de risco do
setor, que pode variar ao longo do tempo como indica o calculo feito
em outros cenarios analisados
Ibovespa Gas Amostra enviesada, pois possui apenas uma empresa (Comgas) nao
(Comgés) sendo assim uma referéncia confiavel do setor de distribuicdo de gas

natural
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Beta Desalavancado

Benchmark de Beta Desalavancado considerado por outras fontes

Beta Desalavancado
0.8 -

0.70'

<« Orbis refinado = 0,54

4 RTI3=0,45

ANEEL 2015 ARSESP 2014 Australia Colombia México (CRE) NZ 2011 Chile (CNE) - Argentina
(Eletric (Gas Distribution)  (AER) 2015 (CREG) 2015 2011 (distrib. (EDP e GDP) 2017 - NG and (ENARGAS) -
Distribution) (Electricity or (Natural gas GLP) LPG Trans 2016 - Natural
gas network distribution) and Dist Gas Distribution
operators)

1. EAR recomenda um range entre 0,4 and 0,7 mas usa 0,7 como valor para calculo
2. Fonte: Publicacdes oficiais de reguladores
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Beta - Risco regulatério: recomendamos a inclusao de um
risco regulatoério no calculo do beta

Cenarios analisados Argumentacao

Companhias sujeitas a sistema de regulacao price cap sao mais

. Inclusao do expostas a risco de mercado que as sujeitas a cost plus e, dessa forma,
Utilizado no Risco deveriam ser remuneradas por esse risco extra
relatorio Regulatério1 Reguladores que adotam o diferencial por risco regulatério:

« ARSESP (referéncia de beta OFGEM UK - mesmo sistema regulatorio)
* CRE (Mex) usa 0,2 / ENARGAS (Arg) usa 0,28

1. Assumindo um aumento de 0,2 no Beta devido a riscos regulatorios baseados no CREG (caso México)
16



Muito obrigado

Esta apresentacao é propriedade da Gas Natural
Fenosa. Tanto seu conteldo tematico como
desenho grafico é de uso exclusivo.

©Copyright Gas Natural SDG, S.A.

gasNatural y

fenosa




