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METODOLOGIA DO 2° CICLO DE REVISAO TARIFARIA

1. Objetivos

O presente documento trata do estudo para a definicdo da metodologia de calculo a ser utilizada
no 2° Ciclo de Revisao Tarifaria Periodica do Prestador de Servigos Saneamento de Goias S/A-SANEAGO,
correspondente aos exercicios de 2015 a 2019, a ser realizado pelas Geréncias de Saneamento Basico - GESB e
de Regulacdao Economica e Desestatizagdo - GERED da Agéncia Goiana de Regulagdo, Controle e Fiscalizagao
de Servigos Publicos (AGR), em conjunto com a Diretoria de Regulagdo - DIRREG, Diretoria de Fiscalizagdo ¢
Controle - DIRFIS, Geréncia de Contabilidade Regulatoria - GERCONT e Geréncia de Auditoria e Ouvidoria da
Agéncia de Regulagdo - GERAUD, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos de Goiania (ARG), conforme
Processo Administrativo n® 201900029008760.

O estudo consiste na elaboracao da metodologia adequada que permita a recuperag@o dos custos
da SANEAGO anteriores a revisdo, bem como a recupera¢do dos custos futuros decorrentes da opera¢do dos
sistemas e da amortizacdo dos investimentos realizados, de forma a calcular as novas tarifas médias de agua e
esgoto, e tem por base a metodologia utilizada na Revisao Tarifaria de 2015, com os devidos ajustes e melhorias
necessarios.

2. Das Competéncias da AGR e da ARG

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=15947903&infra_sist...

2.1. Competéncia Genérica

O art.1°, paragrafo 2°, inciso XIV, da Lei Estadual n° 13.569, de 27 de dezembro de 1999 e o
art. 1°, paragrafo 4°, inciso XIII, do Decreto Estadual n°® 9.533, de 09 de outubro de 2019, definem a competéncia
da Agéncia Goiana de Regulacdo, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos — AGR para controlar e fiscalizar
os servigos de abastecimento de dgua ¢ coleta e tratamento de esgoto.

O art. 4° da Lei Municipal n°® 9.753, de 12 de fevereiro de 2016, definem a a competéncia da
Agéncia de Regulagdo, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos de Goiania — ARG para a realizacdo
do acompanhamento, regulacdo, controle e fiscalizacdo dos servigos publicos concedidos, permitidos ou
autorizados, de competéncia municipal e, por delegacdo, os de competéncia federal e estadual.

2.2. Competéncia Especifica

O art. 2° inciso X, da Lei n® 13.569 de 27 de dezembro de 1999 ¢ o art. 2, inciso XII, do
Decreto n°® 9.533, de 09 de outubro de 2019, tratam da competéncia da Agéncia Goiana de Regulagdo, Controle e
Fiscalizacao de Servicos Publicos — AGR, para acompanhar, controlar e fixar as tarifas publicas.

O art. 4°, incisos IV e V, da Lei Municipal n® 9.753, de 12 de fevereiro de 2016, definem como
competéncias especificas da ARG o acompanhamento e controle das tarifas dos servigos publicos, objeto de
concessao, permissao ou autorizagdo e a decisdo sobre pedidos de revisdo, bem como promover estudos e aprovar
os ajustes tarifarios, tendo como objetivos a modicidade das tarifas e a garantia do equilibrio econémico-
financeiro dos contratos.
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3. Da Lei Federal

Pelo art. 38, inciso I da Lei Federal n° 11.445, de 05 de janeiro de 2007:

“Art. 38. As revisoes tarifarias compreenderdo a reavaliagdo das condi¢oes da prestagdo dos
servigos e das tarifas praticadas e poderdo ser:

I - periodicas, objetivando a distribuicdo dos ganhos de produtividade com os usudrios e a
reavaliac¢do das condicoes de mercado,”

4. Base Tedrica da Metodologia de Calculo

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=15947903&infra_sist...

4.1. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Diante das varias metodologias disponiveis para a avaliacdo de ativos, o método do Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) ¢ amplamente reconhecido pelo mercado pelo seu maior rigor técnico e conceitual
apresentando-se, em consequéncia, como mais indicado nas avaliagdes. Além de permitir explicar e simular as
principais variaveis ¢ premissas macroecondmicas, estratégicas, operacionais e¢ financeiras que compdem a
metodologia de avaliagdo, o método incorpora em seus calculos as preferéncias do investidor em relacdo ao
conflito risco-retorno e a taxa de remuneragdo apropriada a remunerar os proprietarios de capital (ASSAF NETO,
2009).

O método do FCD incorpora o pressuposto de que um investidor somente abre mao de um
consumo atual em troca de um consumo maior no futuro, levando em consideragdo o conceito do valor do
dinheiro no tempo. A taxa de atratividade definida para a avaliacdo econdmica € aquela que proporciona um
retorno esperado as varias fontes de capital de maneira a remunerar inclusive o risco assumido.

A base de avaliacdo do modelo sdo os fluxos de caixa, definidos em termos operacionais, onde
se excluem, entre outros, os fluxos financeiros de remuneracdo do capital (despesas de juros e dividendos,
basicamente). Os valores relevantes para a avaliacdo sdo aqueles provenientes da atividade operacional da
empresa, ¢ disponiveis a todos os provedores de capital, proprios e de terceiros. Estes fluxos operacionais devem,
ainda, ser projetados para um determinado horizonte de tempo, apurando-se desta estrutura de entradas e saidas
de caixa a riqueza liquida expressa no momento presente, ou seja, o valor da empresa.

Portanto, a remuneragdo do valor de um ativo ¢ efetuada pela atualizagdo de todos os beneficios
econdmicos de caixa, previstos de ocorrerem no futuro, para um tnico momento do tempo (valor presente). Esta
atualizacdo dos fluxos de caixa € executada mediante a aplicagdo de uma taxa de desconto, denominada de custo
de capital, constituida do custo de oportunidade de cada fonte de financiamento ponderada por sua respectiva
participagdo na estrutura de capital.

Desta forma, a estrutura basica de avaliagdo pelo método do fluxo de caixa descontado para
determinag@o do valor da empresa, segue as seguintes fases basicas:

- Horizonte de tempo das projegoes;
- Projec¢des dos fluxos de caixa;
- Taxa minima de atratividade como taxa de desconto.

Neste sentido considera-se o Fluxo de Caixa (Cash Flow) que nada mais € do que a projecdo de
geracgdo liquida de caixa, isto €, proje¢ao de lucro liquido excluido de itens que ndo afetam o caixa. Como aquele
que melhor revela efetivamente a capacidade de geragdo de riqueza de um empreendimento, ¢ o modo de
antecipar, por meio de estimativas os resultados oferecidos pelos projetos, empregando um conjunto de técnicas
que possibilitem comprovar os resultados de diferentes alternativas e auxiliar a tomada de decisdes. Este modelo
de avaliacdo ¢é estabelecido pelos beneficios futuros esperados de caixa, trazidos a valor presente mediante uma
taxa de desconto que reflete o risco de decisao.
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4.2. Valor Presente Liquido - VPL

Valor Presente Liquido (VPL) ou o NPV (Net Present Value) ¢ a diferenga entre o valor
descontado do fluxo de caixa para a data do investimento inicial ¢ o valor de um investimento inicial de um
projeto.

Valor Presente Liquido consiste em determinar o valor no instante inicial, descontando o fluxo
de caixa liquido de cada periodo futuro gerado durante a vida 1til do investimento, com a taxa minima de
atratividade e adicionando o somatorio dos valores descartados ao fluxo de caixa liquido do instante inicial
(Equacao 1). Assim, tem-se que o investimento serd economicamente atraente se o valor presente liquido for
positivo.

" FC,
VPL—Z(1+K) 1+Z )

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido

FC; = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima requerida

Iy = investimento processado no momento zero

I; = valor do investimento previsto em cada periodo subsequente

O Valor Presente Liquido consiste na apuragdo do tempo necessario para que a soma dos fluxos
de caixa liquidos periddicos seja igual ao fluxo de caixa liquido do instante inicial. Este método ndo considera os
fluxos de caixa gerados durante a vida util do investimento apos o periodo ¢ portando ndo permite comparar o
retorno entre dois investimentos. Mas ¢ um método largamente utilizado como um limite para determinados tipos
de projetos, combinado com os outros.

Portanto:

- Quando VPL maior ou igual a zero podem ser aceitos, pois geram retorno igual ou maior que
o custo de capital.

- Quando o VPL menor que zero, seu retorno € inferior ao custo de capital e ele deixa de ser
atrativo.

4.3. Taxa Minima de Atratividade

A exigéncia basica de um projeto de investimento ¢ a geracdo de retorno econdmico, que
compense 0s riscos € os custos de capital envolvidos no investimento. As decisdes de investimento e
financiamento de um projeto podem ser separaveis, mas dificilmente podem ser independentes. O capital ¢ um
fator de producdo e, como os outros fatores, tem seu custo.

Assim, um projeto de investimento necessariamente ¢ interessante quando atender seus
fornecedores de capital e adicionar valor a firma. As firmas podem se financiar por meio de capital de terceiros
(endividamento), capital proprio (emissdo de novas ac¢des ordindrias e/ou preferenciais), e de re-investimento de
lucros, retendo parte ou todo dos dividendos devidos aos acionistas (reteng¢do de lucros). Cada uma destas fontes
de financiamento tem um custo especifico para a firma, conhecido como o custo de capital, que reflete as
expectativas de retorno de longo prazo dos financiadores. Considera-se que o custo de capital €, portanto, a Taxa
Minima de Atratividade mais apropriada para a avaliacdo de novos projetos de investimento da firma.

O retorno exigido pelos fornecedores de capital, ou o custo de capital, pode ser utilizado como a
Taxa Minima de Atratividade ou trade-off (custo de oportunidade) nas analises de projetos de investimento.
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4.4. Composi¢ao da Taxa Minima de Atratividade

A composicao da Taxa Minima de Atratividade pode ser elaborada com base no Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC), também conhecido do inglés como taxa WACC, que pode ser entendida
basicamente como uma média ponderada dos retornos exigidos pelos credores e investidores de uma determinada
organizagao.

Resumindo:

WACC = Custo do Capital de Terceiros Liquido de Imposto x Participagdo do Capital de
Terceiros + Custo do Capital Proprio x Participagdo do Capital Proprio + inflagao.

4.4.1. Custo de Capital Proprio

O Custo do Capital Proprio ¢ a remuneragdo do investimento realizado com recursos proprios,
fruto de sua geracdo operacional de caixa e por aportes de recursos dos acionistas. Trata-se na verdade de um
custo de oportunidade, tendo em vista que o investidor tem que escolher entre as diversas remuneragdes € riScos.
Para que um investimento seja viavel, a remuneracdo auferida precisa ser maior que outras alternativas de
investimento.

Existem varios modelos que sdo utilizados para o calculo do custo de capital proprio, sendo o
mais utilizado o CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tal modelo estabelece uma relagdo de equilibrio entre o
retorno esperado e o fator risco (Equagao 2).

RCAPM: Rf + ﬁre.al' (Rm _Rf) _'_Rb ()
Sendo:

Reapm : Retorno esperado para o ativo analisado (O custo de capital Proprio).
R¢: Taxa livre de risco.

R,, : Taxa média de retorno do portfolio de mercado, que tem incluso o retorno adicional
por investir em ativos sem retorno certo.

(Rm - Rf): Prémio de risco de mercado.

Ry, : Risco Pais.

Breal : Medida da sensibilidade risco sistematico (ndo diversificavel) da empresa ou setor,
tendo como referéncia o risco de um benchmark representativo do mercado.

Para encontrar o B¢, (beta realavancado) € preciso inicialmente encontrar o beta do benchmark
a ser utilizado (3, alavancado). Com o ,; aplica-se a Equagdo 3 para encontrar o 4, (beta desalavancado). Com
os valores encontrados para B, alavancado e B4 desalavancado, aplica-se a Equacdo 4 para calcular o valor de
Breal realavancado.

Bal
14+ (1-T).(3)

ﬁde =
3
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Breat = Bae-| 1 + (1 —T). (%)
(4)

Sendo:

Bge : Beta desalavancado.
Ba) : Beta alavancado inicial do Benchmarking Mercado adotado.
Breal : Beta realavancado.

T : Aliquota total de impostos.
D : Percentagem da divida representativa de capital de terceiros.

E : Percentagem do capital proprio em relagdo ao capital total.

4.4.2. Custo do capital de terceiros

O custo do capital de terceiros € o retorno que os credores da divida da empresa demandam ao
realizar empréstimos/financiamentos a esta, podendo ser observado nos mercados financeiros de forma direta ou
indireta, refletindo de forma mais realista possivel as condigdes Otimas de financiamento no mercado. E
representado por todos os recursos obtidos de fontes externas a empresa, (financiamentos e empréstimos
bancarios, emissdo de debéntures, fundos de investimentos em direitos creditorios e outros). Dessa forma o custo
de capital de terceiros € mensurado pelas taxas de juros pagas nessas operagoes.

Para o célculo do custo de capital de terceiros, serd adotado o mesmo modelo utilizado nos
estudos elaborados pela SANEAGO (SANEAGO, 2019), que se baseou no modelo paramétrico usado pela
ARSESP (ARSESP, 2011) formulado de forma similar ao CAPM. Essa taxa ¢ definida como a taxa livre de risco
acrescida do prémio de risco pais e do prémio da divida.

Assim, o modelo a ser utilizado para a estimativa do custo de capital de terceiros no 2° Ciclo
de Revisao Tarifaria da SANEAGO sera mensurado conforme Equacdo 5 abaixo.

R, =R R R
d f+ Ko+ Ky )

Sendo:

Rd : Custo de capital de terceiros.
Rf: Taxa livre de risco.

Rc : Prémio de risco de crédito.

Rb : Prémio de risco pais.

4.4.3. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A Equacio 6 apresenta a expressao de calculo do WACC neste estudo tarifario.

).(1—T)

E
WACC = RCAPM' (m) + Rd. (
(6)

D+E

Sendo:

WACC : Custo médio ponderado de capital nominal.
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Reapm ¢ Custo de capital proprio.

R4 : Custo de capital de terceiros.

E : Montante de capital proprio da SANEAGO que financia a empresa.
D : Montante de divida da SANEAGO que financia a empresa.

T : Aliquota de impostos e contribui¢des sobre o lucro tributdvel da empresa.

5. Metodologia de Calculo da Revisao Tarifaria

Para a realizagdo dos estudos do 2° Ciclo de Revisdo Tarifaria Periddica da SANEAGO,
sera adotado, como principio, a preservagdo monetaria dos custos de exploragdo, conforme determina a legislagao
aplicavel, utilizando o método do Fluxo de Caixa Descontado, com aplicagdo de Valor Presente Liquido (VPL).

Nesta metodologia serdo utilizados os seguintes limites temporais:

- Ano Base: ano anterior ao ano de aplicagdo da Revisdao Tarifaria. Corresponde ao ano a ser
utilizado na definicdo dos indicadores, custos e despesas iniciais da planilha de Fluxo de Caixa Descontado
(FCD).

- Periodo de Projecdo: periodo de 4 (quatro) anos contados a partir do ano de aplicacdo da
Revisao Tarifaria até o 4° ano seguinte, onde serdo estimadas as receitas, despesas, investimentos e amortizagao.

Neste sentido, a metodologia consistiu nas seguintes etapas:
5.1. Construcio/Adequacao das planilhas de calculo

Para o inicio dos trabalhos do 2° Ciclo de Revisdo Tarifaria Periddica serdo construidas as
planilhas de calculo do Fluxo de Caixa Descontado (FDC) tendo como base a planilha utilizada no ano de 2015
com alguns ajustes/modificacoes.

Nos subitens a seguir serdo apresentados e descritos as principais premissas das planilhas de
calculo do FCD.

5.1.1. Critérios para definicdao do tempo (em anos) para a realizacdo das projecées de receitas e despesas,
e amortizacdo do investimento realizado (ativos)

Na Revisdo Tarifaria de 2015 foi utilizado como critério para defini¢do da quantidade de anos
para a realizacdo das projecdes (receitas e despesas) e amortizacdo do investimento realizado, o tempo médio de
duracdo dos contratos de Programa ou de Concessio da SANEAGO com os municipios. Neste critério,
considerou-se que a empresa realizaria a amortizacdo de todo o seu Ativo Permanente Inicial (imobilizado e
intangivel) no periodo de 10 (dez) anos que era, naquele momento, o tempo médio de duracdo dos contratos.

Para o 2° Ciclo, o critério adotado para as projecdes sera de 4 (quatro) anos, intervalo de tempo
usual em revisdes tarifarias, bem como definido o prazo maximo para revisdo dos Planos Municipais de
Saneamento Basico, conforme art. 19, §4° da Lei Federal n° 11.445/2007, aos quais as tarifas sdo vinculadas.

Assim, ao invés de se alimentar a planilha de céalculo da revisdo com o valor total do Ativo
Permanente, como foi em 2015, serdo lancados somente os valores dos ativos que serdo amortizados nos 4
(quatro) anos seguintes ao Ano Base da revisdo, considerando uma amortizagdo linear de cada ativo de acordo
com sua vida 1til restante (vida ttil total reduzida dos anos ja depreciados) e o valor do intangivel e imobilizado
constante do Balango Patrimonial do ano anterior ao Ano Base.

5.1.2. Coeficiente de Retorno (CR) de Esgoto e Indice de Tratamento de Esgoto (ITE)

Tendo em vista que ndo existe nos sistemas operados pela SANEAGO um medidor de esgoto
para as ligacdes domiciliares, ¢ também o fato de que nem todo volume de agua registrado nos
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medidores domiciliares se torna efluente a ser coletado e tratado pelo Sistema de Esgotamento Sanitario (SES),
visto que parte pode infiltrar no solo nas dreas permeaveis ou escoar para o sistema publico de drenagem urbana,
torna-se necessario definir um Coeficiente de Retorno (CR), corresponde & "relagdo média entre os volumes de
esgoto produzido e de agua efetivamente consumida” (definicdo contante do item 3.13 da NBR 9649/1986 -
Projeto de redes coletoras de esgoto sanitario), que, ao ser multiplicado pelo volume de agua faturado, resultara
no volume de esgoto a ser coletado. Importante lembrar que tal coeficiente somente podera ser aplicado nas
economias que possuem ligacdes de agua e esgoto simultaneamente.

Como ndo existe um estudo realizado pela SANEAGO de quanto seria este coeficiente de
acordo com o tipo de imovel, optou-se neste estudo em seguir a orientagdo da NBR 9649/1986, constante do item
A-8 do seu anexo, que indica que:

"Inexistindo dados locais comprovados oriundos de pesquisas, podem ser adotados os
seguintes:

A-8.1. C, Coeficiente de retorno - 0,8"

Isto é, sera adotado o CR de 80%.

Ja o Indice de Tratamento de Esgoto (ITE), que corresponde ao quociente do volume tratado de
esgoto pelo volume faturado de esgoto, sera considerado, para os quatro anos do Periodo de Projecdo, como o
mesmo valor do Ano Base. A adocdo de tal valor se deve ao fato de no Planejamento Estratégico da SANEAGO
ndo estar definido de forma clara o aumento deste indicado ao longo dos anos.

5.1.3. Construcdo de indicadores

Para a realizagdo da projecdo do quantitativo de pessoal proprio da area operacional e de parte
dos dados econdmicos (receitas e despesas), serdo construidos alguns indicadores (Pessoal Proprio Operacional,
DEX e Investimentos), conforme Tabela 1 a seguir, com os dados do Ano Base.

Tabela 1 - Indicadores para Pessoal Proprio Operacional, DEX e Investimentos

Indicador (Formula de calculo)

Quantitativo de Pessoal Proprio Operacional / n° economia total
Tarifa Basica / Tarifa Média de Agua

Receitas Financeiras / (Receita Agua + Receita Esgoto)

Outras Receitas / n°® economia total

Despesa Pessoal Proprio Operacional / n® economia total

Despesa Material / n° economia total

Custo Material Tratamento / Volume Agua Produzida

Custos Servigos Terceiros/n® economia total

Gastos Energia Elétrica / Volume Agua Produzida

Despesas Gerais / n° economia total

Outras despesas operacionais / n® economia total

Provisao para Devedores Duvidosos / Receita Total

Despesas Tributarias / Receita Total

Tais indicadores permanecerdo fixos para o Periodo de Proje¢do e servirdo para estimar as
informagoes a quais estdo vinculadas.

5.1.4. Projecdo dos dados fisicos

Para se obter a projecdo dos dados fisicos como populacdo atendida (dgua e esgoto),
numero de ligacdes ativas de dgua, nimero de economias ativas (agua, esgoto, € as que possuem somente esgoto),
consumos médios por economia (agua produzido, agua faturado, esgoto faturado e esgoto tratado), volumes de
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agua (produzido e faturado) e volumes de esgoto (faturado e tratado) serdo utilizados os dados dos anos de 2015

até o Ano Base, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Critérios para projecdo dos dados fisicos

Tipo de dado fisico

Forma de estimativa

Populagdo atendida (adgua e esgoto)

Numero de ligagdes ativas de agua

Numero de economias ativas (agua e esgoto,
somente agua e somente esgoto)

Projec¢des contantes do Planejamento Estratégico da SANEAGO para o
Periodo de Projecdo.

Numero de economias ativas total

Soma do niimero projetado de economias ativas que possuem ligagdo
de dgua pelo ntimero projetado de economias ativas que possuem
somente esgoto

Consumos médios por economia:

e Agua produzido

e Agua faturado total

e Agua faturado nas economias que
possuem somente agua

¢ Esgoto faturado total

e Esgoto faturado nas economias que
possuem somente esgoto

¢ Esgoto tratado total

Manuten¢do nos anos seguintes do consumo médio calculado para o Ano
Base

Volumes de agua (produzido, faturado total,
faturado em economias que possuem
somente agua)

Multiplicagdo do consumo médio de agua projetado por
economia (mesmos do Ano Base) pelo n° de economias ativas de agua
projetada para cada ano.

Volume de esgoto faturado das economias que
possuem agua e esgoto

Multiplicagdo do volume de 4gua projetado das economias que possuem
agua e esgoto (subtracdo do volume projetado total pelo volume
projetado das economias que possuem somente agua) pelo Coeficiente de
Retorno de 80%

Volume de esgoto faturado nas economias que
possuem somente esgoto

Multiplicag@o do consumo médio de esgoto projetado por economia (que
sdo os mesmos do Ano Base) pelo nimero de economias projetada para
cada ano, ambos valores referentes as economias que possuem somente

esgoto

Volume de esgoto faturado total

Soma do volume de esgoto faturado das economias que possuem agua e
esgoto com o volume de esgoto faturado nas economias que possuem
somente esgoto

Volume de esgoto tratado total

Multiplica¢do do volume faturado projetado de esgoto para cada ano pelo
Indice de Tratamento de Esgoto (ITE)

N° de funcionarios da area operacional

Multiplicagdo do nimero de economias ativas total pelo
indicador "Quantitativo de Pessoal Proprio Operacional / n° economia
total”

N° de funcionéarios dos demais setores da
empresa

Manuten¢ao do nimero de funcionarios do Ano Base

5.1.5. Tarifa média de dagua projetada

A tarifa média de agua para o Periodo de Projecdo serd fixada, inicialmente, com o mesmo
valor da tarifa do Ano Base. Porém ap6s o preenchimento completo da planilha do FCD, realizac¢do do calculo do
Valor Presente Liquido (VPL) inicial e a anulagdo do valor do VPL (vide item 5.2.6 desta nota técnica, a
seguir), condicao esta de equilibrio onde o retorno do projeto se iguala ao custo de capital (conforme descrito no
item 4.2 desta nota técnica), sera obtida nova tarifa média de 4gua, que servira de subsidio para o célculo final do
Indice de Reposigdo das Tarifas (IRT) ao final do estudo (vide item 6 desta nota técnica, a seguir).

5.1.6. Tarifa basica média projetada
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A tarifa basica média para o Periodo de Projegdo serd calculada com base na tarifa média de
agua projetada multiplicada pelo indicador "Tarifa Bésica /Tarifa Média de Agua".

5.1.7. Projecio das Receitas

As estimativas das receitas para o Periodo de Projecdo sera realizada conforme descrito na

Tabela 3.
Tabela 3 - Forma de célculo das receitas projetadas
Tipo de Receita Forma de céalculo*
Receita de Agua Tarifa Média de Agua X Volume de agua faturado

(Tarifa Média de Esgoto Faturado X Volume de esgoto faturado) + (Tarifa Média de Esgoto
Tratado X Volume de esgoto tratado)

Tarifa Basica Tarifa Basica Média X N° de Economias Ativas Total

Receita de Esgotos

(Receita Agua projetada + Receita Esgoto projetada) X indicador "Receitas

Receitas Financeiras . . . ;
Financeiras/(Receita Agua + Receita Esgoto)"

Outras receitas N° de Economias Ativas Total X indicador "Outras Receitas/n° economia total"

* Com os dados projetados ano a ano.

5.1.8. Projecio das Despesas

As estimativas das despesas para o Periodo de Projecdo sera realizada conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Forma de célculo das receitas projetadas

Tipo de Despesa || Forma de calculo*

Custos e Despesas Operacionais (DEX)

Pessoal Proprio Conforme Equagdo (7)
Material N° de Economias Ativas.To'tal X indicador "Despesa Material / n° economia total" + Volume de agua
Produzida X indicador "Custo Material Tratamento / Volume Agua Produzida"
Terceiros N° de Economias Ativas Total X indicador "Custos Servicos Terceiros/n° economia total"
Energia Elétrica Volume de 4gua produzida X indicador "Gastos Energia Elétrica / Volume Agua Produzida"
Despesas Gerais N° de Economias Ativas Total X indicador "Despesas Gerais / n® economia total"

Outras despesas

operacionais N° de Economias Ativas Total X indicador "Outras despesas operacionais / n° economia total"

Provisdo para
Devedores Receita Total X indicador "Provisdo para Devedores Duvidosos/Receita Total"
Duvidosos

Despesas

L Receita Total X indicador "Despesas Tributdrias / Receita"
Tributarias

Investimento De acordo com o Plano de Investimento da empresa aprovado em seu colegiado superior

De acordo com o Plano de Alavancagem de Investimentos da empresa aprovado em seu colegiado

Financeiros .
superior

Depreciagao e
Amortizagao

* Com os dados projetados ano a ano.
** Recursos oriundos de empréstimos e financiamentos para investimentos.

Valores a serem depreciados a cada ano considerando depreciagao linear

O célculo do Custo de Pessoal Proprio (CPP) sera realizado, a cada ano do Periodo de Projegao,
por meio da equagdo (7) abaixo.
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CPP — SMOP' NOP + SMAD' NAD o
7
Sendo:
CPP - Custo de Pessoal Proprio.

SMgp - Salario Médio da area operacional.
Nop - N° estimado de funcionarios da area operacional.
SMup - Salario Médio das areas ndo operacionais.

Nap - N° estimado de funcionarios das areas ndo operacionais.

5.2. Calculo das novas tarifas de agua e esgoto

Para o calculo das novas tarifas, sera elaborada uma planilha eletronica de fluxo de caixa
descontado anual (formato xlIsx), para o Periodo de Projecdo, tendo por referéncia o Ano Base. Esta planilha
consistira nas seguintes partes:

- Dados Fisicos, compreendendo: Populacdo atendida (4gua e esgoto), niimero de ligacdes
ativas de agua, nimero de economias ativas (agua, esgoto, somente esgoto e total), consumos médios por
economia (agua produzido, agua faturado, esgoto coletado e esgoto tratado), volumes de agua (produzido e
faturado) e de esgoto (coletado, faturado e tratado), nimero de funcionarios (Operacional ¢ Nao Operacional).

- Indicadores (relagdes) para Pessoal, Despesas e investimentos.
- Tarifas Médias.

- Receita Total.

- Custos e Despesas Operacionais Totais.

- Fluxo de Caixa Operacional.
5.2.1. Dados Fisicos

A origem dos Dados Fisicos a serem utilizados para o Ano Base serdo do banco de dados da
SANEAGO, a serem apresentados em relatorios especificos, sendo utilizados as informagdes conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Origem dos dados fisicos

Denominacio do Dado Fisico Origem do dado

Populagdo atendida (4gua e esgoto)

N° de ligagdes ativas de agua

N° de economias ativas (dgua, esgoto, somente esgoto e total) Valor referente a 31 de dezembro do Ano Base

N° de funcionarios da area operacional

N° de funcionarios dos demais setores da empresa

Consumos médios por economia (4gua produzido, agua faturado, Calculados pela relagdo entre o volume pelo n° de
esgoto coletado e esgoto tratado) economias, conforme o caso
Volumes de agua (produzido e faturado) e de esgoto (coletado e Soma dos volumes nos doze meses do Ano Base
tratado)
Volumes de esgoto Mesmo valor do volume de esgoto coletado

Calculado pela relacdo ente os volumes de dgua

Indice de Perdas de Faturamento produzido ¢ faturado no Ano Base

Calculado pela relag@o ente os volumes de esgoto

Indice de Tratamento de Esgoto
g tratado e faturado no Ano Base

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acaoc=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=15947903&infra_sis... 10/18



06/04/2020 SEI/GOVERNADORIA - 000012444922 - Nota Técnica
5.2.2. Indicadores

No item “Indicadores” serdo calculadas as relagdes entre as despesas e o numero de economias
ou ligagdes, ou com o volume de agua, de forma a se projetar as despesas para o Periodo de Projecdo. Além
disso, este item também apresenta a relacdo entre a Tarifa Bésica (Custo Minimo Fixo) e a tarifa média de agua,
de forma que ao se calcular a nova tarifa média de agua, obtenha-se também, de forma proporcional, o novo valor
da Tarifa Basica.

5.2.3. Tarifas Médias

Neste item sera calculado a Tarifa Média de Agua e a Tarifa Basica média para o Ano Base. A
Tarifa Média de Agua sera obtida pelo quociente da receita total de 4gua e o volume de agua faturado, enquanto
que a Tarifa Basica ¢ calculada pelo quociente da receita obtida com a Tarifa Basica e o nimero de economias
ativas de agua.

Como os valores das tarifas médias dos outros servigos (coleta e afastamento, e tratamento de
esgoto) sao percentuais da tarifa média de dgua, ndo ha necessidade de realizar os calculos especificos destas,
sendo aplicado somente os percentuais de cada uma (80% para coleta e 20% para tratamento).

Tais tarifas médias sdo necessarias para se calcular as receitas nos proximos anos.
5.2.4. Receitas e Despesas do ano base

As receitas auferidas e as despesas realizadas no Ano Base serdo obtidas dos relatorios do novo
sistema contabil da SANEAGO, denominado SAP, com os valores acumulados no ano.

5.2.5. Fluxo de Caixa Operacional

O calculo do Fluxo de Caixa Operacional consiste no seguinte procedimento:

- Calcula-se o Lucro Operacional antes do Imposto de Renda (IR) + Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), denominado EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), que corresponde a diferenca
entre a Receita Total e os Custos e Despesas Operacionais Totais;

- Com o EBIT, calcula-se o valor referente IR + CSLL, por meio do produto do EBIT pelo
percentual de 34%, que corresponde a 15% de IR, 10% de aliquota adicional de IR (Lucro real acima de R$
20.000,00/més) e 9% de CSLL (Art. 29 ¢ 30 da Instrug¢do Normativa n° 1.700/2017 da Receita Federal do
Brasil);

- Obtém o Lucro Operacional Apos IR + CSLL, denominado EBI, que corresponde a diferenca
entre o EBIT e o valor do IR + CSLL;

- Determina-se o valor do Fluxo de Caixa Operacional do ano por meio da soma do EBI com a
Depreciagdo e com a Amortizagdo do Intangivel;

- Por fim, calcula-se o Saldo Final que corresponde ao saldo do ano anterior acrescido do Fluxo
de Caixa Operacional do ano corrente, deduzido das captacdes para fins de capital de giro.

- No caso do Ano Base ao Saldo Final ¢ ainda somado ao valor do Intangivel e Imobilizado, que
neste estudo serd denominado Ativo Permanente Inicial.

5.2.6. Calculo da Taxa Minima de Atratividade Regulatoria

O célculo da Taxa Minima de Atratividade Regulatéria (TMAR) sera realizado com base
no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), conforme descrito no item 4.4 desta Nota Técnica. Os dados de
entrada para os calculos serdo obtidos das mesmas fontes utilizadas no estudo da SANEAGO (SANEAGO, 2019)
apresentado a esta Agéncia Reguladora por meio do Oficio n® 605/2020 - DIFIR/DIPRRE
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(evento 000011594224 do SEI), inclusive utilizando o mesmo periodos de avaliagdo da empresa (03/12/2018 a
02/12/2019), conforme descrito na Tabela 6.

Tabela 6 - Dados de entrada para céalculo da WACC

Dado Origem do Forma de obtenc¢io do dado
dado
Beta Al d
de aB a;lfancallc.o ([21 al) Siﬁg}];:i% . Média dos [ das empresas obtido no Portal https.//br.investing.com no dia
0 penchmarting de 03/12/2019 (vide Figura 1 ¢ Tabela 7
Mercado COPASA (vide Figu )
D e E das das
Estrutura de Capital empresas ~ . . 0 g . fo
. Demonstra¢des contabeis consolidadas do 3° trimestre de 2019, disponiveis nos
do Benchmarking de SABESP, sites de cada empresa (Anexo A), vide Tabela 8
Mercado - (D) e (E) | SANEPAR e P .
COPASA
Impostos (T) 34%, sendo 15% de IR, 10% de aliquota adicional de IR (Lucro real acima de R$
P 20.000,00/més) e 9% de CSLL
Estrutura de Capital da DeE Demonstra¢des contabeis consolidadas do 3° trimestre de 2019, disponivel no
SANEAGO da SANEAGO site da empresa (Anexo B), vide Tabela 9
Taxa SELIC
Taxa livre de (Sistema Por meio da Calculadora do Banco Central do Brasil no
risco (Rf) Especial de endereco http.//www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPelaSelic.do?
Liquidacao e method=corrigirPelaSelic, vide Tabela 10
Custodia)
Taxa média de retorno | S&P 500 da
do portfolio de Bolsa de Nova || Portal https./br.investing.com/indices/us-spx-500-historical-data, vide Tabela 11
mercado (Rm) Torque
Risco Pais (Rb) IPEA Portal http.//www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M
Por meio da Calculadora do Banco Central do Brasil no
Inflagdo IPCA (IBGE) | enderego https.//www3.bch.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorlndice.do?

method=corrigirPorlndice, vide Tabela 12

A Figura 1 apresenta os dados contidos do portal Attps://br.investing.com em relagdo ao Betas
das empresas do Benchmarking de Mercado, obtidos por meio do estudo realizado pela SANEAGO (SANEAGO,

2019).

sabesp

Fechamento Anterior

Abertura

YWolume

Wolume Médio (3m)
“ariacio em 1 ano

<L
ra
SANERAR

Fechamento Anterior

Abertura
Volume

Volume Médio (3m)

G SABESP Cia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo

58,08 Var. Diaria 57,65 - 59,31 Receita 18,198
57,66 Var. 52 semanas 28,04 - 59,21 LPA 4,64
2.822.300 Capitalizagio 39,718 Dividendo 1,16 (1,91%)
2.721.357 Relacdo PIL 11,09 Beta 1
106,77% Acdo em Circulacio  683.509.869 Proximos Resultados 27.03.2020
Fonte: https://br.investing.com/equities/sabesp-on Acesso em 03.12.2019 as 09:35 horas
Companhia de Saneamento Parana - Sanepar
18,5 War. Diéria 18,29 - 18,91 Receita 4,488
18,57 YWar 52 semanas 896-18,91 LPA 2,01
T77.400 Capitalizacdo 8,06B Dividendo 0,9 (4,8%)
425 552 Relacdo PIL 9,21 Beta 0,87
86,07% Acdo em Circulacdo 603.735.174 Proximos Resultados 19.03.2020

Vanacao em 1 ano

Fonte: https://br.investing.com/equities/companhia-de-saneamento-do-parana-s Acesso em 03.12.2019 as 09:37 horas
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COPASA - Cia de Saneamento de Minas Gerais

B dsjed de M Ea

Fechamento Anterior 68,49 War. Diaria 67,86 -68,9 Receita 5B
Abertura 68,8 Yar. 52 semanas 49,75 - 74,52 LPA, 5,37
Volume 708.500 Caprtalizacao 8,998 Dividendo 1,73 (2,16%)
Yolume Meédio (3m) 629.194 Relacdo P/L 12,67 Beta 0,89
VariagZo em 1 ano 35,27% Acdo em Circulacdo 126.394.023 Préximos Resultados 05.03.2020

Fonte: https:/br.investing.com/equities/copasa-on Acesso em 03.12 .2019 as 09:39 horas

Figura 1 - Dados do Beta Alavancado (B,) refente ao Benchmarking Mercado adotado.

Com o valor dos Beta Alavancado (B,) das empresas do Benchmarking, calcula-se
ao P, médio, conforme Tabela 7.

Tabela 7 - Célculo do Beta Alavancado (B,) Médio refente ao Benchmarking Mercado adotado.

Empresa Benchmarking Valor do Beta
SABESP 1,00
SANEPAR 0,97
COPASA 0,89
Média do Beta Benchmarking Mercado 0,9533

As Tabelas 8 ¢ 9 apresentam, respectivamente, o calculo da estrutura de capital das empresas
do Benchmarking Mercado adotado e da SANEAGO.

Tabela 8 - Estrutura de capital das empresas que compoem o Benchmarking Mercado adotado

(3° trimestre de 2019).
Empresas
SABESP SANEPAR COPASA
Passivo Circulante + Nao Circulante (D) || 52,44% | 24.036.166 || 47,87% || 5.533.002 | 42,27% | 4.839.624
Patrimoénio Liquido (E) 47,56% || 21.801.883 || 52,13% || 6.024.829 || 57,73% || 6.609.220
Passivo Total (D) +(E) 100% | 45.838.049 | 100% || 11.557.831 || 100% | 11.448.844
D)/ (E) 1,1024812 0,9183666 0,73222534

Fonte: Demonstragdes Contabeis do 3° trimestre de 2019 (Anexo A).

Tabela 9 - Estrutura de capital da SANEAGO (3° trimestre de 2019).

SANEAGO
Passivo Circulante + Nao Circulante (D) || 47,33% || 2.446.681
Patrimoénio Liquido (E) 52,67% | 2.722.885
Passivo Total (D) +(E) 100% | 5.169.556
D)/ (E) 0,8985620

Fonte: Demonstragdes Contabeis do 3° trimestre de 2019 (Anexo B).

O calculo da Taxa livre de risco (Rf), utilizando Calculadora do Banco Central do Brasil, foi
realizado coma defini¢do da data inicial (03/12/2018) e final (02/12/2019), conforme defini¢dao de periodo e
assumindo a unidade (valor unitario R$ 1,00) como valor a ser corrigido. O resultado ¢ o indice de corregdo no
periodo de 1,06085324 que equivale ao valor percentual correspondente na ordem de 6,085324% (Tabela 10)
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Tabela 10 - Resultado da Corregdo pela Selic

Data inicial

03/12/20181

Data final

02/12/2019

Valor nominal

R$ 1,00 (REAL)

Indice de correc¢ao no periodo

1,06085324

Valor percentual correspondente

6,085324%

Valor corrigido na data final

R$ 1,06 (REAL)

1. A data informada néo ¢ dia util, a data utilizada para este calculo refere-se ao primeiro dia util subsequente

A Taxa média de retorno do portfélio de mercado (Rm) foi definida pela Adogdo da média de
retorno do S&P 5000 da Bolsa de Nova lorque com Rm tendo o valor de 11,588246% para o periodo de

03/12/2018 a 02/12/2019 (Tabela 11).

Tabela 11 - Cotagdo S&P 500: Dados Historicos

Periodo | Fechamento | Abertura
02/12/2019 3.113,87 3.143,85
03/12/2019 2.790,37 2.790,50
Variaciao Percentual = (VF/VI-1) x 100

VF =3.113,87 ¢ VI = 2.790,50
VF/VI = 1,11588246

(VF/VI) -1 = 0,11588246
(VF/VI - 1) x 100 = 11,588%

No calculo do Risco Pais (Rb), foi adotado o indice EMBI+Br no valor de 2,452625% para o
periodo de 03/12/2018 a 02/12/2019 obtidos no site do IpeaData, sistema que fornece os dados diérios, para os
quais calcula-se a média para o periodo parametrizado. Como resultado obteve-se a Média de 245,262548 que

representa um percentual de 2,45265%.

O célculo do IPCA aplicavel ao periodo adotado no estudo (03/12/2018 a 02/12/2019) foi
calculado por meio Calculadora do Banco Central do Brasil definindo-se parametros de corre¢do de valores
(IPCA), com o més inicial (dezembro/2018) e final (novembro/2019), assumindo a unidade (valor unitario R$
1,00) como valor a ser corrigido. O resultado ¢ o indice de corre¢do no periodo de 1,03274840 que equivale ao
valor percentual correspondente na ordem de 3,274840 % (Tabela 12).

Tabela 12 - Resultado da Correcao pelo IPCA (IBGE)

Data inicial

12/2018

Data final

11/2019

Valor nominal

RS 1,00 (REAL)

Indice de corregdo no periodo

1,03274840

Valor percentual correspondente

3,274840 %

Valor corrigido na data final

RS 1,03 (REAL)
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Em posse dos dados de entrada para o calculo da WACC, inicia-se o seu calculo aplicando-se os

valores acima na equacao (3), obtendo:

0,9533

ﬁde =
47 339
14 (1—0,34). (—52’67%)

Bie = 0,59372

Com o valor do B4, obtém-se o B, pela equagdo (4):

=0,59372.(1+ (1 —0,34) 47.33%
Prea = 0, ' ’ '(52,67%)

Broas = 0,94583

A partir do B, encontra-se o custo de capital proprio (Rc4pps ) por meio da equagdo (3).

Reapm = 6,0853% + 0,94583.(11,588% — 6,0853%) + 2,45265%

RCAPM == 13,74‘28%
Retirando-se o efeito inflacionario encontra-se 0 Rcpy(reqr) cOnforme abaixo:

1+ Rcapm
1+ Inflacao

RCAPM(real) =

1+ 0137428
Reapmrea) = 177070327284

= 10,1360%

Em seguida calcula-se o custo de capital de terceiros (R;) pela equagdo (5).

R, = 6,0853% + (10,08% — 6,0853%) + 2,4526% = 12,5326%

Que deflacionado resulta em:
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1+ Ry
1+ Inflacao
1+ 0,125326

Ragreay = 77700327484

Rd(real) -

= 8,9642%

Por fim, calcula-se a WACC nominal pela equagao (6).

WACC = 13,74% ( 52,67% )+R ( 17,33 ) 1—10,34
T IR \4733 15267 \4733 + 52,67 - 34)

WACC = 11,1533%

Que resulta em uma WACC real de:

ace.. . _ LTWACC
(real) ™ 1 4 Inflacio
1+0,111533

WACC(real) =

1+ 0,0327484
WACC(real) = 7,6287%

5.2.7. Valor Presente

Com os valores dos Fluxos de Caixa Operacional do Periodo de Proje¢do, € com o Saldo Final
do Ano Base, calcula-se por meio da aplicacdo Valor Presente Liquido (VPL) do Microsoft Excel, o Valor
Presente Liquido. Para este calculo sera utilizada a Taxa Minima de Atratividade Regulatoria (Taxa de Desconto)
de 7,6287%, calculado no item 5.2.6 desta Nota Técnica, conforme Tabela 13.

Tabela 13 — Taxa Minima de Atratividade Regulatoria, pelo método do Custo Médio Ponderado de Capital

(WACCO)
Componente Formulas Valor
Estrutura de Capital

Capital Proprio (1) 52,67%

Capital de Terceiros 2) 47,33%
Custo do Capital Proprio nominal 3) 13,7428%
Custo do Capital de Terceiros nominal 4) 12,5326%

Aliquota de Imposto 4) 34,00%
(WACC) Nominal 6) = 3)*()+D*)*(1)-(5)) || 11,1533%
Inflagdo IPCA (7 3,2726%
WACC real (8) = [(D)*+(6)/((M)*HTN]-(1) || 7,6287%
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Com o VPL calculado, obtém o valor da Tarifa Média de Agua para o primeiro ano do Periodo
de Projecao utilizando a aplicacdo Teste de Hipoteses do Microsoft Excel (localizado na barra “Dados”),
adotando para o VPL o valor “Zero”, com a alteragdo do campo correspondente a Tarifa Média de Agua do
referido ano.

A Tarifa Média de Agua dos anos posteriores permanece a mesma do primeiro ano do Periodo
de Projecdo, e as Tarifas Médias de Esgoto ¢ a Tarifa Basica aumentam na mesma propor¢ao da tarifa de agua.

Tal procedimento significa que se o VPL for “Nulo” a empresa recupera os investimentos
realizados e cobre seus custos de operagdo, com um retorno do capital investido da ordem de 7,6287%, isto &,
obtém o equilibrio das contas da empresa com a remuneragao do seu capital.

6. Calculo do Aumento Percentual das Tarifas (APT)

Para verificagdo do percentual a ser aplicado na Tabela de Tarifas vigente no final do Ano
Base (2019), basta determinar o quociente entre a Tarifa Média de Agua vigente em 31 de dezembro de 2019
(TMA5(9) € a nova Tarifa Média de Agua Calculada (TMC), conforme descrito abaixo:

TMC

APT = ———
TMA3z019

(®)

7. Consideracgodes Finais

Apo6s inseridas as consideragdes elencadas na Consulta Publica 1/2020 (vide eventos
000012328711, 000012374685 e 000012444149 do SEI), foi editada esta nova Nota Técnica, tendo em vista que
o Sistema de Processo Eletronico SEI ndo permite a edi¢do de documento ja assinado e/ou tramitado, com o
conteudo integral e consolidado das Notas Técnica n® 1/2020 GESB e n° 2/2020 GESB com a realiza¢dao dos
devidos ajustes/modificagdes.

Assim esta presente Nota Técnica substitui as otas Técnica n® 1/2020 GESB e n° 2/2020 GESB.
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