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NOTA TECNICA PRELIMINAR

METODOLOGIA DO 22 CICLO DE REVISAO TARIFARIA

[1. INTRODUCAO

A presente Nota Técnica Preliminar tem por fim estabelecer a metodologia de definicdo da taxa de
remuneracdo regulatéria a ser aplicada na 22 Revisdo Tarifaria Periédica da Saneamento de Goias S/A — SANEAGO.

A taxa de remuneracgdo regulatdria, que alguns denominam custo de capital, € um dos itens centrais no
procedimento de Revisdao Tarifaria, tendo em vista que estabelece o percentual de remuneragdo sobre os investimentos
prudentes destinados a prestagdo do servico publico.

Em face do servigo publico em aprego, o método de estabelecimento da taxa de retorno do capital investido
em sua prestacdo deve ser demonstrado de forma simples e objetiva, propiciando o efetivo controle social visado pelo marco

regulatdrio do saneamento bésico - Lei n® 11.445/2007.

Serd adotado, no 4mbito da 22 Revisdo Tarifaria Periédica da Saneamento de Goias S/A - SANEAGO, a taxa de
remuneracao regulatdria definida com base no método internacionalmente consagrado denominado Custo Médio Ponderado
de Capital, também conhecido pela sigla inglesa WACC - Weighted Average Cost of Capital. 0 WACC, como a propria tradugdo
deixa claro, consiste em apurar a média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros, ja que as
companbhias financiam seus investimentos tanto com aportes préprios quanto por meio de endividamento.

Ancorada nas melhores praticas verificadas no ambiente regulatério nacional, esta Nota Técnica estabelece a
composi¢cdo do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros, apresentando suas férmulas matematicas e
conceituando suas respectivas variaveis, bem como mencionando as fontes de captura dos dados.

Assim, este trabalho de definicdo da taxa de remuneragao regulatéria a ser aplicada na 22 Revisdo Tarifaria
da SANEAGO - Ciclo 2021-2024 aborda, dentre outros, os seguintes pontos: a taxa livre de risco, o risco de mercado, o risco do
negdcio especifico, o risco-pais, o risco de crédito e as respectivas janelas temporais (periodos examinados), suas medidas de
tendéncia central e os mercados paradigmas.

Condensando a metodologia ora proposta, é apresentada tabela em que se visualiza, de forma estruturada, a
metodologia do calculo do custo médio ponderado de capital, também conhecida pela ja citada sigla formada pelas iniciais da
expressao no idioma inglés, ou seja, wacc.

Por derradeiro, sdo expostas “consideragbes finais” em que se explicita as razdes da metodologia proposta,
tendo em vista a natureza publica do trabalho aqui desenvolvido.

|2. DAS COMPETENCIAS DA AGR E AR

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_siste...

2.1 Competéncia Genérica
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O art.19, paragrafo 29, inciso XIV, da Lei Estadual n2 13.569, de 27 de dezembro de 1999 e o art. 19, paragrafo
49, inciso Xlll, do Decreto Estadual n? 9.533, de 09 de outubro de 2019, definem a competéncia da Agéncia Goiana de
Regulacdo, Controle e Fiscalizacdo de Servigcos Publicos — AGR para controlar e fiscalizar os servicos de abastecimento de agua e
coleta e tratamento de esgoto.

O art. 42 da Lei Municipal n2 9.753, de 12 de fevereiro de 2016 e o art. 82, inciso | do Decreto n2 n2 246, de 15
de Janeiro de 2021, definem a competéncia da Agéncia de Regulagdo, Controle e Fiscalizagdo de Servigos Publicos de Goiania —
AR para a realizagdo do acompanhamento, regulagdo

controle e fiscalizacdo dos servicos publicos concedidos, permitidos ou autorizados, de competéncia
municipal e, por delegac¢do, os de competéncia federal e estadual.

2.2 Competéncia Especifica

O art. 29, inciso X, da Lei n? 13.569 de 27 de dezembro de 1999 e o art. 2, inciso Xll, do Decreto n2 9.533, de
09 de outubro de 2019, tratam da competéncia da Agéncia Goiana de Regulac¢do, Controle e Fiscalizagdo de Servicos Publicos —
AGR, para acompanhar, controlar e fixar as tarifas publicas.

O art. 42, incisos IV e V, da Lei Municipal n2 9.753, de 12 de fevereiro de 2016, e o Decreto n2 246, de 15 de
Janeiro de 2021, art. 89, incisos V e VI definem como competéncias especificas da AR 0 acompanhamento e controle das tarifas
dos servigos publicos, objeto de concessdo, permissdo ou autorizagdo, a promogao de estudos e aprovacgdo dos ajustes tarifarios
sobre pedidos de revisao.

|3. DA LEI FEDERAL

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

“Art. 38. As revisbes tarifdrias compreenderdo a reavaliagdo das condi¢bes da prestago dos servigos e das
tarifas praticadas e poderdo ser:

| - periddicas, objetivando a distribuicdo dos ganhos de produtividade com os usudrios e a reavaliagdo das
condigdes de mercado,”.

|4. BASE TEORICA

Conforme exposto, além dos recursos préprios as companhias podem financiar seus empreendimentos com
recursos de terceiros, apresentando, assim, um custo de capital préprio (aquele oriundo de aportes de acionistas) e um custo
de capital de terceiros (endividamento). Tais custos apresentam distintos tratamentos regulatdrios e, assim, sdo condensados
em um indice, a média ponderada, melhor dizendo: o custo médio ponderado de capital.

A estrutura de financiamento dos investimentos necessdrios a prestacdo do servigco influencia na definicdo do
custo de capital, uma vez que o indice é estabelecido com base na média ponderada da taxa de retorno esperada pelos
acionistas em razdo de seus aportes proprios e aquela esperada pelos credores em fungdo de seus empréstimos e
financiamentos destinados a companhia.

4.1. Taxa Minima de Atratividade ou Custo de Oportunidade

A exigéncia basica de um projeto de investimento é a geragdo de retorno econémico, que compense 0s riscos
e os custos de capital envolvidos no investimento. As decisGes de investimento e financiamento de um projeto podem ser
separaveis, mas dificilmente podem ser independentes. O capital é um fator de produgao e, como os outros fatores, tem seu
custo.

Assim, um projeto de investimento necessariamente é 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 préprio
(emissdo de novas agbes ordinarias 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 é, portanto, a Taxa Minima de Atratividade mais apropriada para a avaliagdao de novos projetos de investimento
da firma.

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_siste...
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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 anélises de projetos de investimento.

A composicdo 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 Préprio x Participagdo do
Capital Préprio + inflagdo 1)

4.2. A apuragao do Custo de Capital Préprio

Para o fim de estabelecer o custo de capital prdprio, isto é, o retorno requerido pelos acionistas, é adotado o
modelo denominado CAPM, sigla inglesa de Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros), tendo
em vista a sua ampla aceitacdo nos mercados financeiro e de capital.

Nesse modelo o custo de capital préprio corresponde ao somatdrio da taxa livre de risco e o produto do risco
sistémico das atividades de saneamento em face do prémio pelo risco de mercado, adicionando-se, ainda, o denominado
risco-pais.

Convém esclarecer que o prémio de risco de mercado corresponde a diferenga entre a rentabilidade de uma
carteira diversificada e a taxa livre de risco.

A representagdo do custo de capital préprio é largamente difundida por meio da Equagao 2.

RC‘APM - Rf + ﬂ re.al (R]n - R‘f) * Rb (2)
Sendo:

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

Ry, : Taxa média de retorno do portfélio 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.

Sabendo-se que formulas matematicas nem sempre sdo compreendidas intuitivamente, abaixo sdo expostos
detalhes de cada uma das variaveis que integram o custo de capital préprio, na ordem disposta na referida equacao.

4.2.1. Da taxa livre de risco (risk free — rf)

Na esteira dos analistas de mercado, denomina-se investimento livre de risco aquele que remunera o
investidor apenas pelo adiamento do consumo, por renunciar a liquidez corrente em troca de liquidez futura, ja que o ativo ndo
apresenta risco de crédito, de mercado (desvalorizagdo), de liquidez (dificuldade de ser convertido em moeda) ou outro risco
associado. Como o risco é representado pela volatilidade dos retornos, ou seja, pela incerteza quanto ao ganho posterior, um
ativo é considerado sem risco se os agentes sabem que ndao haverd discrepancias entre a rentabilidade esperada e a
efetivamente auferida.

Buscando manter padrdes adotados por outras entidades reguladoras na determinac¢do da taxa livre de risco,
serdo utilizados os Titulos do Tesouro Americano com maturidade de 10 (dez) anos como referéncia, em uma janela temporal
de 10 (dez) anos e com a utilizagdo da média de rentabilidade.
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Por que os titulos do tesouro norte-americano com vencimento em 10 anos como referéncia para a afericdo da
taxa livre de risco?

Porque sdo considerados o investimento mais seguro do mundo, em face de ser garantido pelo governo de
uma grande, vigorosa e confidvel economia.

Ao buscar uma taxa livre de risco, deve-se considerar um ativo que atenda a alguns requisitos, tais como:
a) seja provavelmente livre de risco;
b) apresente liquidez; e

¢) seja livremente negociado no mercado.

E considerado um ativo livre de risco aquele sem risco de crédito. Na pratica, uma vez que n3o existe um ativo
com essa caracteristica absoluta, utiliza-se como proxy um ativo com risco de crédito bastante reduzido. Os titulos do Tesouro
norte-americano de longo prazo atendem a esses requisitos e por isso sdo considerados proxies do ativo livre de risco.

Em geral, pode-se citar alguns fatores que conduzem a opgdo pelos 10 anos, tais como:

a) é uma taxa de longo prazo que, de maneira geral, aproxima-se dos fluxos de caixa do projeto que estd
sendo avaliado;

b) a taxa de 10 anos aproxima-se, em termos de prazo de duragdo (duration), do portfélio dos indices de
mercado de capitais, como Standard & Poor’s, e por isso é consistente com os betas e os prémios de risco estimados para esse
portfélio;

¢) devido ao prazo de duragao, os titulos de 10 anos sdo menos sensiveis a mudangas na inflagao.

Por que uma janela de tempo de 10 (dez) anos para a captura de dados?

Entende-se que uma janela de tempo de 10 (dez) anos para a captura dos dados é suficiente para realizar uma
série histérica nem muito pequena que possa induzir ao equivoco de retratar uma mera conjuntura e nem muito longa (como
vinte e trinta anos) que possa retratar diferentes momentos histéricos, com orientagdes governamentais bastante distintas.

4.2.2. Do grau de risco do investimento frente ao mercado (coeficiente beta)

O coeficiente beta expressa a sensibilidade dos retornos da acdo da companhia frente aos retornos do
mercado, exprimindo o risco sistémico de um ativo, o qual implica o pagamento de um prémio acima da rentabilidade de ativos
sem risco. Reflete o quanto a companhia é afetada por oscilagbes no comportamento de varidveis macroeconémicas (inflagdo,
crescimento da economia, recessdo, crises externas etc.). O setor de servicos publicos essenciais, especialmente no que se
refere ao abastecimento de 4dgua e esgotamento sanitario, ndo sofre grandes oscilagdes de demanda, o que garante receitas
relativamente estaveis, de modo que o beta (coeficiente que determina o risco sistémico do setor, tende a ser inferior a 1.

Em face da ainda incipiente presenca das empresas de saneamento no mercado acionario nacional, sera
adotado o mercado dos Estados Unidos como referéncia, de tal forma que sejam apurados os betas desalavancados das 17
(dezessete) maiores empresas americanas do setor de saneamento listadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE), NASDAQ e e OTC
(mercado de balcao) nos ultimos 5 (cinco) anos terminados em 2020 e, como fonte de consulta, sugere-se o portal eletrénico do
pesquisador Aswath Damodaran.

Levantadas as médias dos betas das empresas em cada ano, chega-se a média do periodo (lembrando que se
trata da média desalavancada, ou seja, sem levar em conta o endividamento) e procede-se ao alavancamento tendo em conta a
estrutura de financiamento (capital préprio/capital de terceiros) da SANEAGO.

Para encontrar o B, (beta realavancado) é preciso inicialmente encontrar o beta do benchmark a ser
utilizado (B, alavancado). Com o B, aplica-se a Equagdo 3 para encontrar o B4e (beta desalavancado). Com os valores
encontrados para B, alavancado e By desalavancado, aplica-se a Equagdo 4 para calcular o valor de B4 realavancado.
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D
ﬁreal = )Bd.e- 1+ (1 - T)- E

Sendo:

Bge : Beta desalavancado.
B, : 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 préprio em relacdo ao capital total.
4.2.3. Do risco de mercado

Trata-se do retorno esperado por um investidor para compensar o risco adicional que assumiu por investir em
um determinado ativo, no lugar de fazé-lo em um ativo livre de risco.

No contexto da 22. Revisao Tarifaria da SANEAGO sera utilizada a variacdo do indice Standard & Poor’s 500
(S&P 500), que retine as 500 principais empresas listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado e
sua liquidez. Com relagdo ao periodo, sera adotado os ultimos 10 anos terminados em 2020, utilizando dados da varia¢do anual,
incluindo o pagamento de dividendos e, como medida de tendéncia central, a média dos anos considerados.

Tendo em vista que em qualquer andlise de dados pode surgir ponto fora da curva, aquele que destoa
ostensivamente dos demais dados considerados no periodo, sera considerado outlier (ponto fora da fronteira) toda varia¢do
anual negativa, bem como aquele que representa uma variagdo superior a 1,7 (um inteiro e setenta décimos/ um virgula sete)
da média dos dois anos anteriores cujos indices tenham sido positivos, desde que tal média ndo seja igual ou inferior ao maior
dos indices dos dois anos anteriores considerados.

Quanto ao risco de mercado, os dados serdo levantados por meio de consulta ao portal na internet do
professor Aswath Damodaran, referéncia mundial em analise econémico-financeira.

4.2.4. Risco-pais

Os paises em desenvolvimento apresentam economias mais instaveis e fundamentos macroeconémicos e
instituicGes menos sdlidas. A volatilidade dos retornos dos investimentos nesses paises tende a ser muito mais elevada do que
nos paises desenvolvidos. Além disso, o endividamento colabora para o aumento da instabilidade. Dentre os indicadores
utilizados para se mensurar o prémio de risco-pais, o mais expressivo é o Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), que é
calculado pelo Banco J.P. Morgan. O EMBI+ estima o desempenho diario dos titulos da divida dos paises emergentes em relagdo
aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

Para analise do prémio de risco-pais serd adotado o indice EMBI+Br obtido a partir do sistema IPEADATA do
Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — IPEA, utilizando uma janela temporal de 10 (dez) anos terminados em 2020 e
obtendo-se a média do referido periodo.

4.3. A apuragao do Custo de Capital de Terceiros

O capital de terceiros reflete os recursos obtidos de fontes externas a prestadora do servigo (financiamentos e
empréstimos de instituicdes financeiras, emissdo de debéntures etc.). Seu custo é expresso pelas taxas de juros/encargos pagos
nessas operagdes. Enquanto os investidores em capital proprio (acionistas) requerem um retorno por suportarem 0s riscos
sistémicos (ndo especificos) da empresa, os investidores em divida (credores) requerem um retorno por suportar o risco de
crédito (possibilidade do tomador ndo honrar o compromisso), o qual é influenciado por todos os riscos aos quais a companhia
esta exposta, especificos ou ndo. Os riscos especificos sdo refletidos no custo observado da divida e no grau de alavancagem
sustentado. Quanto menor o risco especifico, menor o custo da divida e maior a alavancagem sustentada.

E importante n3o descurar que o setor de saneamento bdasico dispde de acesso facilitado a linhas de
empréstimo e financiamento com custo subsidiado, concedidos por instituicdes de fomento, ou com custo reduzido e condi¢coes
vantajosas (prazos mais longos, caréncia, taxas reduzidas), mesmo em captag¢des no setor privado. Isso se justifica em virtude
do alcance social dos projetos de investimento, especialmente os de longo prazo, que geralmente prezam pela melhoria da
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qualidade e expansdo do servico as localidades ainda sem cobertura, pela previsibilidade e estabilidade do fluxo de caixa,
oriundo de contratos de longo prazo; e pela essencialidade do servico prestado, dentre outros. A tarifa deve levar em
consideracdo esses custos reduzidos, sob pena de haver uma clara e indevida transferéncia de recursos dos usudrios para a
companhia prestadora dos servigos.

Assim, o modelo a ser utilizado para a estimativa do custo de capital de terceiros no 22 Ciclo de Revisdo
Tarifaria da SANEAGO sera mensurado conforme Equagdo 5 abaixo.

R; =R R R
d f+ Re + Ky )

Sendo:

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

Rc: Prémio de risco de crédito.

Rb: Prémio de risco pais.

4.3.1. Risco de Crédito

Convém frisar que o setor de saneamento basico, bem como os demais setores de infraestrutura, dispde de
acesso facilitado a linhas de empréstimo e financiamento com custo subsidiado, concedidos por instituicdes de fomento, ou
com custo reduzido e condi¢gGes vantajosas (prazos mais longos, taxas reduzidas etc.). Isso ocorre em virtude de varios fatores,
como alcance social dos projetos de investimento, especialmente os de longo prazo, que geralmente prezam pela melhoria da
qualidade e expansdo do servico as localidades ainda sem cobertura, estabilidade do fluxo de caixa, oriundo de contratos de
longo prazo e, ainda e sobretudo, em razdao da essencialidade do servico prestado, implicando pouca oscilagdo na demanda.

Na hipétese de a tarifa ndo levar em consideragao os custos reduzidos do setor de saneamento, considerado
utilities, havera uma clara e indevida transferéncia de recursos dos usuarios para a pessoa juridica encarregada da execugdo do
servigo.

Estudo desenvolvido no ambito do Ministério da Economia, em que se examina o balango das empresas
brasileiras de infraestrutura de capital aberto, indica que aproximadamente 50% do total do financiamento das empresas é
realizado via debéntures. O estudo em referéncia, citado no trabalho intitulado Metodologia de Calculo do Wacc — Concessoes
Publicas, circunscreve-se as companhias de capital aberto, todavia sociedades andnimas de capital fechado também podem
emitir debéntures, tal como a SANEAGO, que faz uso desse instrumento.

Assim, serd adotado o risco de crédito mensurado com base nos prémios de risco pago pelas empresas
americanas que possuam a mesma classificagdo de risco das concessiondrias de saneamento basico do Brasil. Para tanto, serd
utilizada a classificagdo na escala de rating de crédito global de longo prazo em moeda local da Moody’s.

A Tabela 1 apresenta a classificacdo mais recente obtida pelas empresas de saneamento do Brasil de acordo
com essa escala.

Tabela 1 - Empresas brasileiras com classificag@o de risco em escala global da Moody’s.

Empresa Rating
Sabesp Ba2
Sanepar Ba2
Copasa Ba2
Igua Saneamento Ba2
Aegea Saneamento Bal
Saneatins Ba2
Manaus Ambiental Ba2
Embasa Ba3

4.4. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A Equacdo 6 apresenta a expressao de calculo do WACC neste estudo tarifario.
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WACC: Custo médio ponderado de capital nominal.

Rcapm: Custo de capital proprio.

Rq: Custo de capital de terceiros.

E: Montante de capital préprio da SANEAGO que financia a empresa.

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

T: Aliquota de impostos e contribui¢Ges sobre o lucro tributavel da empresa.

5. Apuragio da Estrutura de Capital

(©)

Na doutrina regulatéria ha aqueles que vislumbram dois modelos na definigdo da estrutura de financiamento

das atividades da companhia. Assim, ao buscar a média ponderada, o ente regulador poderia adotar um dos modelos, a saber:

a) uma estrutura de financiamento que seria considerada 6tima, tendo em vista padrées verificados no
mercado em apreco (Benchmarking com outros prestadores); e

b) a real estrutura de financiamento da companhia, no caso, a SANEAGO.

Apesar do uso da estrutura de financiamento da SANEAGO ter suas vantagens, como a possibilidade de apurar
com maior rigor a média ponderada do custo do capital investido na prestacdo dos servigos, a op¢do desta nota técnica é pela
utilizagdo do benchmarking com os principais prestadores de servigos de abastecimento de agua do pais, se restringindo aos de
abrangéncia regional. Como ndo ha estudos consistentes sobre tal estrutura, a utilizacdo de um benchmarking entre
prestadores proporciona a obtengdo de uma média do setor.

Ao utilizar a estrutura média de capital se busca uma melhor eficiéncia do prestador de servigos, que pode

segui-la ou ndo, mas passa a ter incentivo a perseguir tal estrutura tida por ideal, visando melhores resultados.

6. Resumo das variaveis, fonte de dados e janelas temporais

Tabela 2 - Resumo das varidveis, fonte de dados e janelas temporais utilizadas no calculo da WACC

Remuneragao de Capital Préprio

US 10Y bond yield

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_siste...

Série Dados mensais
Taxa Livre de Risco Rendimento Anual
Janela 1991-2020 (30y)
Medida Média
17 Water Utilities EUA (Damodaran)
Série Dados semanais
Beta Rendimento semanal
Janela 2016-2020 (5y)
Medida Média
S&P 500, incluindo dividendos
Série Dados Anuais
Risco de Mercado Rendimento Anual
Janela 1991-2020 (30y)
Medida Média
EMBI+Br
Série Dados diarios
Risco Pais Rendimento Anual
Janela 2006-2020 (10y)
Medida Média
Remuneragao de Capital de Terceiros
Taxa Livre de Risco | Série US 10Y bond yield

Dados anuais
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Rendimento Anual
Janela 1991-2020 (30y)
Medida Média
EMBI+Br
Série Dados mensais
Risco Pais Rendimento Anual
Janela 2011-2020 (10y)
Medida Média
Taxa de risco das utilities com classificagdo semelhante ao das
L. prestadoras no mercado dos EUA (Spread)
Série .
Dados mensais
Risco de Crédito Retornos Anuais
Janela
Medida Divida de 2021
Estrutura de Capital
L. Passivo Oneroso/(Passivo Oneroso + PL)
. . serie Benchmarking - 19 empresas BR
Capital de Terceiros Janel 2019 (1y)
Medida Média das alavancagens
Inflagdo
Série Consumer Price .Index
. Dados anuais
Inflacdo EUA Janela 2011-2020 (10y)
Medida Média

|5. CALCULO DAS VARIAVEIS DO MODELO WACC/CAPM

5.1. Estrutura de Capital (Wp e W)

A Tabela 3 apresenta a estrutura de capital dos prestadores de servigos utilizados na definicao da estrutura

média de capital.

Tabela 3 - Estrutura de Capital - Principais Companhias de Saneamento do Brasil, 2019

N2 | Companhias |Passivo Oneroso | Patrimonio Liquido | Grau de Alavancagem
1 | Companhia 1 510.216 762.995 40,07%
2 | Companhia 2 123.291 2.307.684 5,07%
3 | Companhia 3 907.101 1.404.805 39,24%
4 | Companhia 4 378.294 2.411.906 13,56%
5 | Companhia 5 242.374 1.014.872 19,28%
6 | Companhia 6 1.882.645 1.257.038 59,96%
7 | Companhia 7 776.760 7.277.650 9,64%
8 | Companhia 8 310.359 2.742.186 10,17%
9 | Companhia 9 269.093 6.224.466 4,14%
10 | Companhia 10 3.516.974 6.743.713 34,28%
11 |Companhia 11 643.953 2.400.294 21,15%
12 | Companhia 12 80.044 357.366 18,30%
13 | Companhia 13 121.710 1.498.077 7,51%
14 | Companhia 14 699.705 5.839.585 10,70%
15 | Companhia 15 13.244.709 21.635.783 37,97%
16 | SANEAGO 945.853 2.801.329 25,24%
17 | Companhia 16 4.424.972 4.475.326 49,72%
18 | Companhia 17 3.080.431 6.173.914 33,29%
19 | Companhia 18 181.064 814.539 18,19%

A partir deste benchmarking obteve-se a estrutura de capital media da Tabela 4.

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_siste...

8/14



20/05/2021 SEI/GOVERNADORIA - 000020214565 - Nota Técnica Conjunta

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_siste...

Tabela 4 - Estrutura de Capital - benchmarking nacional

Capital Préprio (W) 75,92%

Capital de Terceiros (Wp) 24,08%

5.2. Taxa de Retorno Livre de Risco (ry)

Como detalhado no item 4.2.1., utilizou-se o titulo do Tesouro Americano com maturidade de 10 anos como
referéncia, com a janela da taxa de retorno livre de risco de 10 (dez) anos (2011 a 2020), dados mensais e rendimentos anuais.

Por essa razdo, o Taxa Livre de Risco aplicada ao Capital Proprio e ao Capital de Terceiros foi de 1,74%.

5.3. Prémio de Risco de Mercado (r,)

Para este componente utilizou-se a varia¢do do indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500), que retne as 500
principais empresas listadas nas bolsas dos EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua
representagdo de grupo industrial para representar o risco de mercado. Com relagdo ao periodo, adotou-se a janela de 30
(trinta) anos, mesmo periodo adotado por varios reguladores com larga experiéncia em revisdes tarifarias, como a ARSESP-SP.

Cabe destacar, para obtencdo do risco de mercado, foi utilizada a variagdo do prego histérico do S&P 500,
somando-se a distribuicdo de dividendos (Grafico 1).

A escolha dessa metodologia mostrou-se mais adequada para o calculo do WACC, uma vez que a mesma
busca identificar o rendimento no més especifico e ndo um ganho acumulado entre a data de distribuicdo de dividendos e o
periodo atual.

Grafico 1 - Rendimento do indice S&P 500, incluindo dividendos (% a.a.)

SP500 (retorno anual)

Fonte: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html. Elaboragdo: AGR/AR

A média desses retornos compde o risco total de mercado do periodo (rm), que subtraida a taxa livre de risco,
forma o risco especifico de mercado (sistémico). No caso, o ry, anual é 12,03%. Subtraindo-se os 2,14% da taxa livre de risco (rg)

do mesmo periodo alcanca-se 9,89% para prémio de risco de mercado.

5.4. Parametro Beta

Dado a pouca participa¢do das empresas de saneamento basico brasileiras no mercado acionario nacional, a
AGR e AR optaram por utilizar para a estimativa do coeficiente beta aplicdvel a SANEAGO uma amostra com as empresas
listadas na Bolsa de Nova lorque (NYSE), Nasdaq e OTC (mercado de balcdo), em atividade no setor de distribuicdo de agua dos
Estados Unidos. Foram utilizadas 17 empresas semelhantes, descritas na Tabela 5, obtidos do site do Prof. Aswath Damodaran,
referéncia internacional na elaboragdo de indicadores econdmico-financeiros.

Tabela 5 - Relagdo de empresas setor de distribuigdo de dgua dos Estados Unidos (Utility Water)

9/14
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Nome da Empresa*

Alanco Technologies, Inc. (OTCPK:ALAN)
American Energy Partners, Inc. (OTCPK:AEPT)
American States Water Company (NYSE:AWR)

American Water Works Company, Inc. (NYSE:AWK)
Artesian Resources Corporation (NasdaqGS:ARTN.A)
Cadiz Inc. (NasdagGM:CDZlI)

California Water Service Group (NYSE:CWT)
Ecosphere Technologies, Inc. (OTCPK:ESPH.Q)
Essential Utilities, Inc. (NYSE:WTRG)

Global Water Resources, Inc. (NasdagGM:GWRS)
Global Water Technologies, Inc. (OTCPK:GWTR)
Middlesex Water Company (NasdagGS:MSEX)
Pure Cycle Corporation (NasdagCM:PCYO)
Sionix Corp. (OTCPK:SINX)

SJW Group (NYSE:SJW)

The York Water Company (NasdaqGS:YORW)

Water Now, Inc. (OTCPK:WTNW)
*Lista retirada de http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

J4 a Tabela 6 apresenta os resultados da estimativa do coeficiente Beta.

Tabela 6 - Estimativa do coeficiente Beta.

Capital Total / Saneago %
Passivo Oneroso (2016 a 2020) 24,08%
Patriménio Liquido (2016 a 2020) 75,92%
Total 100,00%
Dados - USA Valores
B, - Beta Alavancado (Utilities / Water) 0,7340
Effective Tax Rate 27,00%
D/E Ratio 40,46%
PL 71,19%
P 28,81%
By, - Beta Desalavancado (Utilities / Water) 0,5666
Dados - Brasil Valores
By, - Beta Desalavancado (Utilities / Water) 0,5666
Effective Tax Rate - Brasil 34%
PL 75,92%
P 24,08%
B, - Beta Alavancado (Saneago) 0,6852

5.5. Prémio de Risco Pais (Rp)

Para analise do Prémio de Risco Pais foi escolhido o indice EMBI+Br, obtido a partir do sistema IPEADATA, do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada — IPEA. A AGR e AR optaram por uma janela temporal de 10 (dez) anos e como
medida de tendéncia central a média. O prémio estimado pelo Risco Pais foi de 2,66%.

Grafico 2 - Grafico 3: Risco Pais medido pelo EMBI+Br (pontos)

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_sist... 10/14
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Fonte: IPEADATA. Elaboragdo: AGR/AR

5.6. Risco de Crédito

A AGR e AR adotaram a avaliagdo da Fitch na escala global como referéncia para avaliagdo do risco
das empresas. Com base nessa classificagdo, foi utilizado o spread médio de toda a série disponivel no terminal Bloomberg
Profissional da taxa de risco das empresas similares (utilities) com classificagdo de rating semelhantes ao das prestadoras no
mercado dos EUA. No calculo foi utilizada a média da curva de rendimento de titulos de utilities com classificacdo BB da
Bloomberg (IGUUU510) do periodo de 10/09/2013 até 2019 e desconta a média dos titulos do governo americano para 10 anos
(T-Bond 10Y) do mesmo periodo, resultando em um valor de 3,53%.

Ndo foi utilizado o ano de 2020 devido ao ndo acesso, neste momento, aos dados do Bloomberg, que sdo

pagos, adotando-se assim os dados constantes de estudos realizados por outros entes reguladores, como a ARSESP-SP.

5.7. Inflagdo dos EUA

Neste estudo, utilizou-se a média da inflagdo (Consumer Price Index) histdrica do periodo de 2011 a 2020 (dez
anos), obtendo-se o valor de 1,74%.

Grafico 3 - Inflagdo nos EUA (CPI, % a.a.)
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Fonte: Inflation.eu - Worldwide Inflation Data. Elaboragdo: AGR/AR

|6. CALCULO DA WACC

Assim, apds o calculo das varidveis apresentadas anteriormente, o Custo Nominal de Capital Préprio é de
11,58%, que descontado da inflagdo representa um Custo Real de Capital Préprio de 9,67%. O Custo Nominal do Capital de

https://sei.go.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=24871958&infra_sist... 11/14
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Terceiros depois dos impostos é de 8,33% e o Custo Real do Capital de Terceiros é de 6,47%.

Ponderando-se esses custos pela alavancagem de 24,08% para Capital de Terceiros e 75,92% de Capital
Préprio, obtém-se um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) real, pds impostos, de 8,23%.
Tabela 5: Calculo do WACC

Tabela 7 - Calculo do WACC

Estrutura de Capital

(A) Capital Préprio (W) 75,92%
(B) Capital de Terceiros (Wp) 24,08%
Remuneragdo de Capital Préprio (rg)
(1) Taxa Livre de Risco 2,14%
(2) Risco de Mercado 12,03%
(3) Prémio de Risco de Mercado = (2) - (1) 9,89%
(4) Beta Desalavancado 0,5666
(5) IR + CSLL (T) 34%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,6852
(7) Prémio de Risco do Negdcio = (6)*(3) 6,78%
(8) Prémio de Risco Pais 2,66%
(9) Inflagdo EUA 1,74%
(10) Custo de Capital Préprio Nominal = (1)+(7)+(8) 11,58%
(11) Custo de Capital Préprio Real 9,67%
Remuneragao de Capital de Terceiros
(1) Taxa Livre de Risco 2,14%
(8) Prémio de Risco Pais 2,66%
(12) Risco de Crédito 3,53%
(13) Custo de Capital de Terceiros Nominal 8,33%
(13) Custo de Capital de Terceiros Nominal depois de T 5,50%
(15) Custo de Capital de Terceiros Real 3,69%
WACC / (T sobre toda a Estrutura de Capital)
(16) WACC Real depois de impostos 8,23%
(17) WACC Real antes de impostos 12,47%

Os calculos apresentados nesta Nota Técnica foram obtidos a partir dos parametros acima resumidos, cuja
memoria pode ser consultada em planilha Excel® disponibilizada nos sites da AGR e da AR.

|7. CONSIDERACOES FINAIS

no ambito das varidveis macroecon6micas, gerando boas expectativas para acionistas e credores.

Revisdo Tarifaria Periddica segue postura comedida e tem como paradigma o mercado dos Estados Unidos.

trinta anos) que possa retratar diferentes momentos histéricos, com orientagdes governamentais bastante distintas.

As empresas prestadoras dos servigos publicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario sdo
consideradas o que os americanos denominam de utilities, melhor dizendo, prestadoras de servigos essenciais e, por tal razdo,
necessariamente regulados. Atuam, assim, ndo somente no mercado, mas no que a doutrina regulatéria denomina de mercado
de direito, mercado regrado, mercado provedor de bens fundamentais.

O setor em que a SANEAGO opera apresenta demanda cativa, tendo em vista a sua essencialidade, o que
demonstra uma notdria estabilidade no fluxo de caixa, um baixo risco de crédito e pouca sensibilidade as flutuagdes negativas

Em face do quadro acima, a proposta de apuragdo do custo de capital a ser observado no contexto da 22

Nos calculos das variaveis integrantes do custo de capital é sugerida uma janela temporal de 10 (dez) anos, em
regra. Entende-se que uma janela de tempo de 10 (dez) anos para a captura dos dados é suficiente para realizar uma série
histérica nem muito pequena que possa induzir ao equivoco de retratar uma mera conjuntura e nem muito longa (como vinte e

Submete-se, assim, a apreciacdo e deliberagdo das instancias competentes da Agéncia Goiana de Regulagao,
Controle e Fiscalizagdo dos Servicos Publicos — AGR e da Agéncia de Regula¢do de Goidnia — AR.
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