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1 INTRODUGAO

O objetivo deste Estudo Técnico é apresentar a proposta metodoldgica e posterior estimativa
do custo médio ponderado de capital® para o atual processo de definicdo tarifaria da empresa
Foz|Saneatins. A mencionada taxa deve refletir o custo de oportunidade dos recursos adquiridos
— mediante capital de terceiros ou capital proprio — para o financiamento de uma adequada

prestacdo dos servicos de saneamento.

Com base no disposto na Lei n® 11.145/07 (Lei do Saneamento Bésico) e na regulamentacao
dada pelo Decreto n° 7.217//10, a Agéncia Tocantinense de Regulacdo, Controle e Fiscalizagdo
de Servicos Publicos (ATR), por meio da Resolugdo ATR n° 076/13, estabeleceu os prazos e 0s
procedimentos para determinacdo da metodologia de reviséo e reajuste das tarifas praticadas pela
concessionaria de servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario do Estado do

Tocantins (Foz|Saneatins).

Na mencionada Resoluc¢do, ainda que ndo descarte a possibilidade de adotar outro modelo, a
ATR sugere a ado¢do do modelo denominado Price Cap e estabelece prazos para o levantamento
de informacOes tipicamente requeridas para aplicacdo deste modelo. Por isso, descreve-se a

metodologia e estimativa do custo de capital.

Este trabalho é composto por quatro secGes, além desta introducdo. A Secdo 2 discute 0s
aspectos conceituais sobre o custo de capital, com énfase no ambito regulatério. A Secdo 3
apresenta a metodologia de calculo proposta. Por sua vez, a Secdo 4 traz o célculo do custo de

capital para a Foz|Saneatins. Finalmente, a Secdo 5 mostra uma sintese das conclusdes.

! Mencionado neste documento como Custo de Capital, CMPC ou WACC.
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2 ASPECTOS CONCEITUAIS

O objetivo desta secdo é apresentar 0s principais aspectos conceituais relacionados com o
calculo do custo de capital como ferramenta para o estabelecimento de tarifas justas, baseadas na
metodologia Price Cap. A Subsecdo 2.1 aborda os conceitos basicos sobre a mencionada taxa,
enquanto a subsecdo 2.2, descreve brevemente a metodologia para o calculo do custo de capital.

2.1 Conceitos basicos

2.1.1 O custo de capital em um mercado regulado

Na teoria de financas corporativas, o custo de capital tem diversos usos. Um primeiro uso
que pode ser destacado é a determinacdo da viabilidade de um investimento. Neste caso, por
exemplo, uma empresa que tem um custo de capital de 15% pode considerar atrativo um projeto
que tem um retorno de 25%, j& que cada R$1 de investimento gera R$10 centavos de valor. Um
segundo uso é para a estimativa do valor justo de venda de empresas ou ativos financeiros. Nos
dois exemplos anteriores, o custo de capital € a menor Taxa de Retorno com que um

investimento ou projeto gera valor para os investidores, sejam publicos ou privados.

A definicdo de uma adequada taxa de retorno sobre os recursos investidos assegura a
viabilidade financeira das empresas e incentiva 6timos niveis de investimento em projetos de

cobertura e qualidade dos servigos.

Do ponto de vista regulatério, o custo de capital tem objetivos que precisam ser
equilibrados. De acordo com a 6tica dos consumidores, a taxa ndo deve ser excessiva, garantido
que a tarifa cobrada seja eficiente e justa. De acordo com a Gtica dos investidores, o custo de
capital deve remunerar adequadamente os investimentos realizados, bem como estimular que
novos investimentos sejam realizados. O quadro a seguir mostra uma ilustracdo do equilibrio

entre todas as partes envolvidas.
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QUADRO 1: OBJETIVOS DA TAXA DO CUSTO DE CAPITAL

OVERNG

Interesses estratéegicos

4

Agentes Regulados

Consumidores - Equilibrio

v'Modicidade tarifaria v'Remuneracgédo adequada
v'Qualidade do servico v'Contratos honrados

-

v'Garantia de direitos v'Regras claras

nteresse
Publico

Fonte: GO Associados.

No ambito regulatério, para cumprir com as metas de cobertura e qualidade do servico, o
regulador precisa incentivar o investimento mediante a defini¢cdo de uma taxa de custo de capital

gue compense o risco assumido pelo investidor nesta atividade.

E importante mencionar que o equilibrio econdmico-financeiro é um conceito amplamente
difundido na legislagdo. A Lei do Saneamento Basico tem como um dos principios fundamentais
a sustentabilidade econémica dos servigos de saneamento basicos prestados (artigo 2, VIl e art.
29). Assim, os estudos tarifarios devem ser conduzidos com base nesse principio, procurando por
meio de modelos econémicos e regulatérios, encontrar o nivel adequado das tarifas que assegure
tanto o equilibrio econdmico e financeiro dos contratos como a modicidade tarifaria, mediante
mecanismos que induzam a eficiéncia e eficicia dos servicos e que permitam a apropriagdo

social dos ganhos de produtividade (art. 22 c/c 29).

Dessa maneira, fica claro que o custo de capital na Gtica regulatéria deve levar em conta as
preocupacdes do equilibrio entre consumidores e investidores. O calculo dessa taxa serd um
componente fundamental para estimar a tarifa necessaria e suficiente para a prestacdo dos

servigos de saneamento.

PROPOSTA DE MODELAGEM TARIFARIA — CUSTO DE CAPITAL
FOZ|SANEATINS - Companhia de Saneamento do Tocantins
312 sul AV. LO 05 - CEP: 77.021-200 — Palmas — TO - Telefone: (63) 3218-3400 Fax: (63) 3218-3419

Pégina 8 de 52



Apos definir qual é o objetivo da definicdo do custo de capital em setores regulados,

passaremos para a discussdo sobre 0s aspectos conceituais relacionados com a taxa mencionada.

2.1.2 Valor do dinheiro no tempo

O primeiro conceito a ser discutido trata do valor do dinheiro no tempo. O valor do dinheiro
no tempo € um conceito econdmico que procura captar a sensibilidade do individuo para
consumir um bem hoje ou no futuro. Assim, para fazer com que o individuo desista do consumo
hoje e opte pela poupanga, os financiadores devem oferecer uma compensacao, representada por

uma taxa de remuneracdo ou taxa de retorno.

H& varios fatores que afetam o valor do dinheiro no tempo. Um deles certamente é a
expectativa de inflacdo. Espera-se que a taxa de retorno compense, no minimo, a varia¢do de
precos no periodo. Assim, se a inflacdo esperada no periodo é de 4,5%, espera-se que um
investimento traga uma remuneracdo preferencialmente maior do que 4,5%, o que significa um
ganho real. Outro fator que afeta o valor do dinheiro no tempo é a incerteza quanto ao efetivo
recebimento daquele dinheiro no futuro. Como serd mostrado adiante, quanto maior o risco do

negocio, maior deve ser o retorno esperado.

O custo oportunidade representa o ganho renunciado ao escolher destinagdo para o capital.
Por exemplo, a SELIC é o custo de oportunidade do banco ao decidir emprestar dinheiro, pois

ele poderia empresta-lo ao governo a esse custo.

De modo mais intuitivo, a questdo a ser respondida é porque o valor do dinheiro diminui com
0 passar do tempo, ou ainda, porque ter R$ 1 hoje vale mais do que ter R$ 1 dentro de um ano.
Uma resposta simples é imaginar que se vocé pudesse colocar o dinheiro no banco a uma taxa de

10% aa hoje, depois de um ano vocé teria R$ 1,10.
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Outra maneira de realizar essa avaliacdo é verificar quanto vale hoje R$ 1 ao longo do tempo.
A linha de tempo a seguir ilustra este conceito. No periodo inicial, o valor é de R$ 1. Noano 1, o

valor presente (conceito que sera detalhado a seguir), de R$ 1 é de R$ 0,91, pois:
Valor presente = Fluxo de caixa / (1+ Taxa de Retorno?)
Valor presente = R$ 1/ (1+ 10%) = 0,91

A linha do tempo exemplifica como esse valor é decrescente ao longo dos anos para uma

Taxa de Retorno do mercado de 10% a.a.

QUADRO 2: VALOR DO DINHEIRO AO LONGO DO TEMPO

R$ 1 R$ 0,91 R$ 0,83 R$ 0,75 R$ 0,68

Fonte: GO Associados.

2.1.3 Risco eretorno

Como mencionado anteriormente, um fator que afeta o retorno esperado é a incerteza quanto
ao efetivo recebimento daquele dinheiro no futuro. Ha negdécios em que o risco envolvido é
muito alto e que consequentemente apenas atraem investidores caso tenham uma expectativa de

retorno mais elevada do que negdcios sabidamente menos arriscados.

2 Também denominada taxa de desconto.
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O quadro traz uma visao ilustrativa desse conceito. O eixo vertical mostra o retorno esperado
de um projeto e o eixo vertical mostra os riscos associados a aquele projeto. Um risco menor esta

associado a um ganho esperado menor e, obviamente, um risco maior esta associado a um ganho

esperado maior.

QUADRO 3: REPRESENTACAO DOS RISCOS E RETORNOS

Um risco menor esta
associado a um ganho
(retorno) esperado
menor

Retorno

Um risco maior estd
associado a um ganho
(retorno) esperado
maior

S

Risco

Fonte: GO Associados.

No caso do saneamento, € possivel estimar receitas e custos com certo grau de

previsibilidade. No entanto, isso ndo significa que ndo existam riscos neste setor. Por exemplo:

i) Os investimentos sdo de longo prazo e realizados com base em projecbes de
crescimento da populacédo; caso o crescimento efetivo da populacédo seja diferente do

previsto, o investimento pode ser superdimensionado ou subdimensionado;
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i) A receita é também afetada pela reducdo na qualidade das fontes de abastecimento,

iii) A mudanca no consumo pela alteracéo de renda (elasticidade da demanda®)

iv) Para grandes clientes como indudstrias e hotéis, poderia existir concorréncia entre as
concessiondrias publicas e empresas de carro-pipa ou que fazem solucGes
customizadas como a utilizag&o de pocos artesianos ou reuso;

V) Na implementacdo de tarifas que ndo refletem o grau de escassez da agua,
normalmente geram um uso ineficiente do recurso hidrico. Isso prejudica 0 meio

ambiente e reduz a disponibilidade do recurso para consumo humano.

Assim, a conclusdo é que o saneamento envolve bens essenciais, portanto tem uma demanda
com menor possibilidade de variacdo do que bens supérfluos. Ainda assim, deve-se levar em
consideracdo que ha riscos associados ao setor, alguns deles exemplificados no paréagrafo

anterior.

2.1.4 Fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa é composto por valores futuros que se espera receber (valores positivos ou
entradas de caixa) ou que se espera pagar (valores negativos ou saidas de caixa). Em um projeto
tipico, os primeiros anos, de maiores investimentos, sdo marcados por saidas de caixa maiores do
que as entradas de caixa e 0s anos seguintes por entradas de caixa maiores do que as saidas de

caixa.

No caso do saneamento, por exemplo, existe a necessidade de construcdo de um Sistema de

Esgotamento Sanitario para atender a populacdo do Estado do Tocantins. Nesse caso, 0S

® O conceito de elasticidade é usado para medir a reacdo das pessoas frente a mudangas em variaveis
econdmicas. Por exemplo, para alguns bens os consumidores reagem bastante quando o preco sobe ou desce e para
outros a demanda fica quase inalterada quando o preco sobe ou desce. No primeiro caso se diz que a demanda é
elastica e no segundo que ela € inelastica.
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primeiros anos serdo marcados em fortes investimentos em estacfes de tratamento, estagdes

elevatorias, coletores, redes, entre outros.

Todos esses investimentos representam saidas de caixa. Na medida em que a infraestrutura
estiver pronta, as pessoas passardo a ter o servico de esgotamento sanitario e pagardo a tarifa

correspondente ao servico que recebem®.

Do ponto de vista da empresa, 0s investimentos iniciais sdo saidas de caixa e 0 pagamento
mensal, ao longo dos anos, é uma entrada de caixa. E importante lembrar que, para prestar o
servigo, a empresa também arcara com outros custos mensais, COmo custos operacionais, custos
administrativos, custos de manutencdo, entre outros, todos estes entendidos como saida de

caixa’.

A sustentabilidade econémica de um projeto exige que o periodo inicial de investimentos, em
que as saidas de caixa sdo consideravelmente maiores do que as entradas, seja seguido por um
periodo em que as receitas superem 0s custos mensais, ou, de outro modo, que as entradas de
caixa sejam maiores do que as saidas. Isso possibilita que a concessionéria receba de volta os

investimentos realizados.

Na analise de fluxo de caixa descontado, todos os fluxos de caixa futuros — tanto positivos
como negativos — sdo estimados e, em seguida, trazidos a valor presente com a taxa de retorno

representativa do valor do dinheiro no tempo. A representacdo algébrica simplificada é dada por:
FCt:Rt_Ct_It_Tt

em que:

* Neste sentido, a empresa fard pesados investimentos sem qualquer receita. Somente apds a conclusdo do
investimento é que terd inicio o0 pagamento da tarifa correspondente.
® Os custos mencionados também sdo cobertos pela tarifa mensal paga pelo usuério do sistema.
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FC, é o fluxo de caixa na data t.
R; é a receita bruta na data t.

C, é 0 custo na data t.

I; é 0 investimento na data t.

T; é o tributo na data t.

Outra maneira de ilustrar o fluxo de caixa é a apresentacdo grafica. Por exemplo, suponha
gue uma empresa que avalia realizar um investimento para compra de novos hidrémetros em
quatro parcelas de R$ 1 milh&o, sendo que a primeira parcela sé serd paga ao final do primeiro
ano. Além disso, suponha que os equipamentos, se comprados, ao fim do quarto ano gerardo um
aumento de receita de R$ 9 milhdes. Como isso, o fluxo de caixa desta empresa pode ser

representado pelo seguinte quadro.

QUADRO 4: REPRESENTACAO DO FLUXO DE CAIXA DA EMPRESA

RS 9 milhdes

RS 1 milhdo RS 1 milhdo RS 1 milhdo RS 1 milhdo

Fonte: GO Associados.

Note a convencdo de que pagamentos (saidas de caixa) sdo representados por uma flecha
vertical apontada para baixo, ja recebimentos (entradas de caixa) sdo representados por uma

flecha vertical apontada para cima.
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2.1.5 Valor presente liquido

O VPL representa o valor presente de um investimento e seus rendimentos, ou seja, é o
resultado da soma dos fluxos de caixa descontados com a taxa de retorno menos o investimento
inicial. J& o valor presente liquido (VPL) do projeto é a soma dos valores presentes de cada um

dos fluxos de caixa da vida do projeto: tanto os positivos quanto 0s negativos.

Nesse caso, é preciso estabelecer uma taxa de retorno compativel com a remuneragédo
adequada ao investidor, ou seja, o custo de oportunidade®. Assim, o valor de contraprestacio
devera ser tal que o valor presente liquido do projeto seja zero. O valor presente liquido igual a

zero € condigdo necessaria para:

e Estabelecimento do valor de contraprestacdo (ou tarifa) coerente com 0s investimentos;
e

e Remuneragdo adequada do custo de oportunidade do capital dos investidores.

Voltando ao exemplo anterior sobre a compra de hidrémetros, é possivel exemplificar o
conceito de valor presente liquido. Do ponto de vista financeiro, vale a pena adquirir o0s
hidrometros se o valor de R$ 9 milhdes decorrentes do aumento de receita for maior do que o
custo das quatro parcelas. Porém, é necessario comparar todos os valores ha mesma escala, pois
como explicado anteriormente, R$ 1 milhdo no presente é preferido a R$ 1 milhdo no futuro. Ou
seja, valores que serdo recebidos no futuro quando comparados a valores no presente precisam

ser descontados.

Portanto, suponha que a empresa tenha uma taxa de retorno de 8% ao ano (por exemplo,

porgue ela recebe essa taxa de juros em suas aplicagfes). Entdo para trazer os valores pagos ou

® Custo oportunidade representa 0 ganho renunciado ao escolher destinacio para o capital. Por exemplo, a

SELIC é o custo de oportunidade do banco ao decidir emprestar dinheiro, pois ele poderia empresta-lo ao governo.
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recebidos ao final do primeiro, segundo, terceiro e quarto anos para data inicial € necessario
dividir esses valores por (1 +8%)*, (1+8%)?% (1+8%)3 e (1+ 8%)*, respectivamente.
Assim, o fluxo caixa descontado (mostrado no Quadro anterior) € o fluxo de caixa acima com o0s

valores trazidos até a data inicial.

QUADRO 5: FLUXO DE CAIXA DESCONTADO DA EMPRESA

Valores Originais Valores Descontados
Ano (R$ mil) (R$ mil)

Recebido Pago Recebido Pago Saldo
1 0 (1.000) 0 (926) (926)
2 0 (1.000) 0 (857) (857)
3 0 (1.000) 0 (794) (794)
4 9.000 (1.000) 6.615 (735) 5.880

Fonte: GO Associados.

O valor descontado das receitas adicionais geradas com a troca de hidrdmetros é de R$ 6,615
milhdes enquanto o valor descontado do custo dos hidrometros é de R$ 3,312 milhdes. Portanto,

do ponto de vista econdmico-financeiro é vantajoso trocar os hidrémetros.

2.1.6 Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno (TIR) do projeto é a taxa de retorno que torna o valor presente
liquido do projeto igual a zero. De um modo geral, pode-se definir como sendo a taxa que faz
com que dois conjuntos de capitais (um de entradas de caixa e outro de saidas de caixa) tenham o

mesmo valor presente.

Matematicamente, a taxa interna de retorno pode ser vista como a taxa que iguala a equacgéo

do valor presente liquido do fluxo de caixa a zero:
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N
F,

VPL=0=1 timento Inicial —

nvestimento Inicia —1—2 A+ TTR)"

em que:
TIR é a taxa interna de retorno.
Investimento Inicial € o investimento feito no inicio do projeto.

VPL ¢é o valor presente liquido do projeto. Sera igual a zero quando a taxa utilizada for a taxa

interna de retorno.

Ft é o fluxo de caixa no periodo t. O fluxo de caixa € o resultado das entradas (receitas) e saidas
(despesas, custos e investimentos) de caixa de um determinado periodo, normalmente definido

em termos anuais.

N é o tempo de vida do projeto.

2.2 Metodologia para calculo do custo de capital no ambito

regulatorio

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), também conhecido do inglés como taxa
WACC pode ser entendida basicamente como uma média ponderada dos retornos exigidos pelos
credores e investidores de uma determinada organizagdo. Os primeiros caracterizam-se por
serem detentores de direitos creditdrios, enquanto os segundos como detentores de valores

mobiliarios diretamente vinculados ao capital proprio da organizagé&o.

Uma organizacdo depende de recursos para investir na estruturacdo de suas operagdes. Sendo
assim, ela pode se financiar por divida ou por capital préprio. Por meio de divida (capital de

terceiros), a organizacdo vende direitos creditorios; por capital proprio, vende direitos de
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participagdo societaria. Ambas as alternativas sdo procedimentos para a organizacdo financiar

suas atividades, sendo que na segunda havera participacdo nos resultados da empresa.

Uma das propriedades desejadas da taxa de retorno utilizada para descontar um fluxo de
caixa é que meca o custo de oportunidade de investir em outro negocio ou aplicacdo. Nesta linha,
0 custo de capital € uma forma de medir o custo de oportunidade do capital investido na

empresa.

O custo de capital proprio da empresa (r.) € a rentabilidade (em termos percentuais) que ela
abre mao ao reinvestir seus recursos’. J& o custo de capital de terceiros (r4) é a taxa de juros
efetiva dos financiamentos da empresa, descontados os beneficios tributarios do empréstimo
(deducdo da base de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social Sobre o Lucro
Liquido).

Portanto, se a empresa tem um montante de capital proprio e de terceiros iguais a E e D,
respectivamente, define-se o custo Médio Ponderado de Capital, ou em inglés, Weighted
Average Cost of Capital (WACC) como:

WACC=re(DEﬁ)+rd( >(1—T)

D+E

Em que,

" A forma mais comum para o célculo do custo de capital proprio é através do modelo CAPM (sigla em inglés
para, Capital Asset Pricing Model) amplamente empregado para o calculo do retorno esperado sobre agBes de
empresas negociadas em bolsa de valores. Apesar de desenvolvido com este intuito, 0 modelo também é utilizado
para empresas de capital fechado. Para isso, buscam-se empresas de capital aberto similares & empresa analisada, e
utilizam-se informagdes dessas empresas nos calculos.
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1, = custo de capital proprio (equity cost®).

1, = custo de capital de terceiros (debt cost®).

E = montante de capital préprio (sécios) que financia a empresa.

D = montante de divida (credores) que financia a empresa.

T = aliquota de impostos e contribui¢des sobre o lucro tributavel da empresa.

A taxa WACC é comumente utilizada para determinar o valor presente de fluxos de caixa
futuros de uma empresa ou de um negocio especifico. Dado que essa taxa considera a
remuneracdo exigida pelos investidores e pelos credores da empresa, a somatoria do valor

presente desses fluxos resultaria basicamente no valor da empresa.

A seguir, sao detalhadas as formas de calculo do custo de capital proprio (r;), custo de capital

de terceiros (1), da estrutura de capital (Wd e We) e os impostos.

2.2.1 Custo de capital préprio

O calculo do custo de capital préprio ou equity em setores regulados comumente e realizado
utilizando o modelo “Capital Asset Pricing Model” (CAPM)®. O modelo CAPM tem sido
utilizado por diversas outras agéncias reguladoras, tais como ANEEL', ANATELY e

& «Custo de capital”, em tradug@o livre.

® “Custo da divida”, em tradugdo livre.

1 CAPM e usado por reguladores de saneamento em paises como Inglaterra, EUA, Coldmbia, Chile, Peru,
Argentina, entre outros.

1 ANEEL. Nota Técnica n° 262/2010-SRE/ANEEL Brasilia, 23 de Agosto de 2010.

12 ANATEL. RESOLUCAO No 535, DE 21 DE OUTUBRO DE 2009.
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ARSESP*. O mencionado modelo estabelece que o investidor terd uma taxa de retorno para seu

capital, equivalente ao risco que devera assumir nessa atividade econdmica.
Em sua forma mais simples e teérica, pode ser definido da seguinte forma™*:
r =15+ B(tm —17)
Em que,
r € 0 retorno esperado para o ativo analisado.

77 € a taxa livre de risco de quebra ou default. Normalmente, utilizam-se as taxas de retorno de

longo prazo dos titulos de divida americanos.

1, € a taxa média de retorno do portfolio de mercado, que tem incluso o retorno adicional por
investir em ativos sem retorno certo. Normalmente, para definir este termo utiliza-se o retorno
médio de um portfolio composto por empresas do mesmo mercado que a taxa livre de risco

selecionada.

Ty — T € 0 prémio de risco de mercado, 0 que quantifica o retorno adicional que os investidores

devem obter para aceitar correr determinado grau de risco num investimento sem retorno certo.

B é a medida de risco sistematico (ndo diversificavel) da empresa ou setor, tendo como
referéncia o risco de um portfolio representativo do mercado. O modelo permite que o custo de
capital seja calculado com base em benchmarks de empresas do setor, que enfrentam condicGes

de risco similares. Tais benchmarks sio representados pelo indicador B (“beta”), que corresponde

3 ARSESP. Nota Técnica No RTS/01/2011. S&o Paulo, Marco de 2011.
Y0 resumo dos fundamentos do CAPM esta detalhado no COPELAND, T. E.; WESTON, J. F. Financial
Theory and Corporate Policy. 3ed EUA: Addison Wiley Publishing Company, 1988.
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a relacdo entre a variacdo de um determinado ativo e a variacdo do mercado comparavel. A

formula para o calculo do beta é definida a seguir:

Oim
Bi=—
Gm

Em que,
o;m € a covariancia entre os retornos do ativo analisado e os retornos do mercado comparavel.
o2, é a variancia do mercado comparavel.

E conceitualmente aceito que o risco de um ativo é composto pelo risco de mercado e pelo
risco especifico do préprio ativo. O risco de mercado, mais especificamente, mede o risco ndo
diversificavel de um ativo, que corresponde a influéncia de fatores ndo controlaveis do mercado
em que esse se insere. O risco especifico, por sua vez, relaciona-se as peculiaridades do proprio
ativo analisado.

O risco de um ativo depende do valor do B:

e > 1 =indica que o ativo sofre impacto acima da média no que se refere ao risco de
mercado. Quando o mercado se valoriza, o ativo em questédo valoriza-se ainda mais,
e vice-versa;

e S = I=indica que o investidor aloca seus recursos em um ativo que apresenta 0s
mesmos riscos e rentabilidade da carteira de mercado;

e [ < | = caracteriza um ativo defensivo, uma vez que amortece as variacoes
verificadas com a carteira de mercado. Assim, 0 ativo em questdo segue a mesma
tendéncia do mercado, porém em uma magnitude menor.

O modelo pode assumir varias formas, com a incorporacdo de outros riscos. No caso de
paises emergentes, ha o risco soberano, ou risco de que os paises ndo paguem pelos titulos
publicos que venderam no mercado. Quanto maior este risco para o pais, maior o prémio de risco

envolvido.
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Nestes mercados, além do prémio por reter em carteira um ativo arriscado, o investidor exige
um prémio de risco por investir em um pais mais arriscado. Esse prémio de risco é incorporado
tanto no célculo do custo de capital préprio, quanto no de terceiros e é denominado prémio de

risco pais.

2.2.2 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros pode ser definido, basicamente, como o retorno exigido pelos
credores de uma organizacdo. Esses detém direitos creditérios validos por um determinado
periodo e concedidos pela organizacdo devedora em troca do capital dos credores utilizado para

o financiamento das atividades da mesma.

Assim como o custo de capital préprio, o custo de capital de terceiros (rq) pode ser calculado

seguindo o método CAPM da divida, da seguinte forma:
Ta=Tp+ 1.+ 1
Em que,

¢ € ataxa livre de risco. Normalmente, para esse caso, utilizam-se as taxas de retorno de longo

prazo dos titulos de divida americano.

. € 0 prémio de risco de crédito, equivalente a diferenca entre o taxa média da divida e a taxa

livre de risco.

1, € 0 risco pais. Para o caso Brasileiro, tal indice € o Emerging Markets Bond Index Plus

(EMBI+), calculado pelo banco de investimentos J.P. Morgan.
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2.2.3 Estrutura de capital

A questdo sobre a estrutura de capital, ou seja, a composicao entre capital de terceiros e
capital proprio nos financiamentos da empresa também é um aspecto relevante do ponto de vista

regulatorio.

Hé& duas formas de abordar a estrutura de capital. A primeira € verificar a estrutura atual de
financiamento da empresa. Neste caso, em geral, o capital proprio da empresa é o seu patriménio
liquido e como capital de terceiros o total de empréstimos e financiamentos deduzidos dos caixas

e equivalentes de caixa.

A segunda ¢é adotar uma estrutura étima de capital, ou seja, uma composicao considerada
adequada e condizente com a empresa e 0 setor a que pertence. Neste caso, ha incentivos para
que a concessionaria adote tal estrutura como meta. Entretanto, ha o risco de ndo remunerar a
concesséo adequadamente e, consequentemente, esta ndo realizar os investimentos considerados

necessarios ou piorar a qualidade do servico.

2.2.4 Imposto de renda

A maneira mais usual para calculo do custo de capital leva em conta a possibilidade de
dedutibilidade de impostos sobre empréstimos e financiamentos. No Brasil, 0s impostos
incidentes sobre o lucro tributavel das empresas sdo o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL). Desta forma, a formula acima pode ser

expressa por:

E D
WACC =r (m) *+1a (m) -7

ou
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E D
WACC =T, (D - E) +r (D — E) (1 - IRPJ — CSLL)

2.2.5 Sintese da secéo

Conforme explicitado, os componentes da metodologia do céalculo do custo de capital sdo o0s

seguintes:

QUADRO 6: RESUMO DA ESTRUTURA DO WACC

Custo de Capital
Propio

Estrutura de
Capital

Custo de Capital
de Terceiros

1
Kd = Kd* (1-Imp) q Ke = Rf+B(Rm-Rf)
1

' Taxa livre de risco | ' Prémio de Risco ' Risco Pais |
| )
q Beta |

1

Fonte: GO Associados.
Assim, a taxa do custo de capital € uma funcéo de:

i.  custo do capital préprio;
ii.  custo de capital de terceiros ajustado pelos impostos; e
iii.  peso relativo de cada fonte de financiamento da empresa.
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3 METODOLOGIA PROPOSTA

O objetivo desta secéo é apresentar a metodologia proposta para o calculo da taxa do custo de
capital da Foz|Saneatins, tendo como referéncia as consideragdes conceituais revisadas na secao
anterior. A subsecédo 3.1 aborda os aspectos contratuais relevantes para a estimativa do custo de
capital. A subsecdo 3.2 discute a metodologia regulatoria sugerida para a determinacdo do
WACC. A subsecdo 3.3 mostra a proposta de abordagem para a base de ativos tendo em vista 0s

contratos existentes.
3.1 Modelo de Regulacao Contratual

Foram objeto dessa analise os 47 contratos de concessdo para exploracdo dos servicos
publicos de 4gua e esgotamento sanitario entre a Foz|Saneatins e 0s municipios operados no
Tocantins.

Seguem abaixo 0s principais aspectos contratuais verificados, sob o prisma da metodologia

para remuneracgdo dos custos ora analisada, conforme segue:

Q) 0 equilibrio econémico e financeiro do Contrato sera avaliado com base nas despesas

de exploracdo (despesas de custeio e operacionais necessarias a prestacdo dos

servigos) e de investimentos (despesas de ampliagdo e melhoria dos sistemas) nos
sistemas de agua e esgoto deste Municipio, em relacdo as tarifas praticadas, conforme
metodologia a ser definida pelo Conselho Estadual de Regulacdo e Controle (artigo
4.5);

(i)  caso ndo seja possivel, por qualquer razdo, o reajuste ou a revisao de tarifas e

precos, o prejuizo da SANEATINS devera ser considerado como investimento
reconhecido ou indenizado pelo titular (artigo 4.6); e
(i)  as despesas de investimentos deverdo ser plenamente amortizadas no decorrer

do prazo da concesséo e, enquanto ndo amortizadas, fardo jus a remuneracéo da

TJLP mais 12% ao ano, ou taxa contratada no caso de financiamento especifico
(artigo 5.2.3).
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Da anélise do Contrato, como regra geral, pode-se afirmar que o Contrato adota o regime
tarifario estadual dado pela Lei Estadual 1.017/98. De acordo com referida lei estadual (artigo

33), sera assegurada por meio de formulas tarifarias:

Q) a recuperacao dos custos e gastos proprios da operacdo em regime de eficiéncia,
incluindo provisdes para a manutencéo, reposicao e expansao dos sistemas; e
(i)  taxas de remuneracédo do capital investido, semelhantes e comparaveis as de agua

e esgotamento sanitario e/ou das taxas de mercado para 0s empréstimos.

De acordo com os artigos acima mencionados, observa-se que, com rela¢do aos custos, nao
somente deverdo fazer parte de regime tarifario, como também devera ser assegurada a
recuperacdo dos custos proprios da operacdo em regime de eficiéncia por meio de férmulas

tarifarias.

Os referidos contratos mostram que tanto a metodologia para a avaliacdo de eventual
desequilibrio, quanto a metodologia para o reajuste sdo delegados ao Estado (Conselho Estadual
de Regulacdo e Controle). Uma vez que a politica estadual de regulagdo tarifaria € atualmente
exercida pela ATR, conforme definido na Lei Estadual 1.758/07, é certo dizer que esta tarefa
compete & ATR™. Nesse sentido, a agéncia tem legitimidade para propor modelo e metodologia

para a revisdo das tarifas e aplica-los.

> Muito embora ndo tenham sido encontradas referéncias ao Conselho Estadual de Regulagdo e Controle
existente & época de assinatura do Contrato, a Lei n® 1.188, de 23 de novembro de 2000 (lei de criacdo da ATR —
revogada pela Lei 1.758/2007), trazia no artigo 6° que as “agdes da Agéncia Estadual de Saneamento (antiga
denominacdo da ATR) estardo subordinadas a aprovagdo do Conselho Estadual de Regulagdo e Controle dos
Servicos de Saneamento ”.

Com a alteracdo da ATR ocorrida em 2007, esta agéncia assumiu plenamente as funcfes de entre regulador dos
servicos de saneamento e outros no Estado de Tocantins e criou um 6rgdo denominado “Conselho Estadual de
Regulacéo e Controle”. Previsto na (Lei 1.758/07, art. 6°) e regulamentado pelo Decreto n® 3.133/2007, o Conselho
Estadual de Regulacdo, Controle e Fiscalizacdo de Servigos Publicos € um orgdo colegiado de carater consultivo,
constituido por cinco conselheiros titulares nomeados pelo Chefe do Poder Executivo e seus respectivos suplentes,
para um mandato de quatro anos. Cabe ao colegiado analisar e opinar sobre as politicas publicas relativas aos
servicos concedidos, permitidos ou autorizados no Estado de Tocantins.
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Para finalizar, é importante trazer que existe uma regra contratual para a remuneracao
das despesas de investimentos ndo amortizadas, que fardo jus a remuneracdo da TJLP
mais 12% ao ano, ou taxa contratada no caso de financiamento especifico. Nd&o ha no
Contrato, critério estabelecido diretamente quanto a remuneragdo dos custos e despesas, podendo
este ser escolhido pelo ente regulador de acordo com critérios técnicos apropriados.

3.2 Metodologia proposta para o custo de capital regulado

A metodologia proposta toma como ponto de partida os pontos abordados na definicdo do
custo de Capital da SABESP (NT No RTS/01/2011) aprovada pela ARSESP, regulador da maior
empresa de saneamento do Brasil e padrdo no setor.

Especificamente, aplicou-se o modelo utilizado pela ARSESP ajustando o Beta (custo de
capital préprio) e o prémio da divida (custo de capital de terceiros), para que o custo de capital
reflita as caracteristicas particulares da Foz|Saneatins:

e Empresa de capital privado, ndo listada em bolsa.
e Poucas empresas comparaveis no Brasil (Unica prestadora regional privada).
e Acesso limitado a empréstimos com taxas preferenciais do setor publico.

e Implementacdo de esquema regulatorio de preco teto.

O modelo geral proposto para a estimativa do custo de capital e o seguinte™:

E
WACC nominal =, (m) +1y ( ) 1-7

D+E

1% Metodologia aplicada pela ANATEL (2009) e ARSESP (2011).
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1+ WACC nominal)
1+ Inflacao EUA

WACC Real = (
Em que,
1, = custo de capital proprio (equity cost™").
r,; = custo de capital de terceiros (debt cost®).
E = montante de capital proprio (socios) que financia a empresa.

D = montante de divida (credores) que financia a empresa.

T = aliquota de impostos e contribui¢cbes sobre o lucro tributavel da empresa. Neste caso a
aliquota e de 34% (15% de IR + 10% adicional de IR + 9% de CSSL).

Inflagdo EUA: Indice CPI da inflagdo da economia Americana, publicado pelo “Bureau of
Labor Statistics”. E igual & média da variagdo porcentual do indice CPI dos Gltimos 15 anos
(1997-2012)", equivalente & janela temporal utilizada pela ARSESP.

3.2.1 Custo de capital préprio (r,)

A partir do modelo CAPM? bésico explicitado na subsegdo 2.2, o custo de capital préprio

(r,) ajustado no formato utilizado em setores regulados® ¢ o seguinte:

7 «Custo de capital”, em tradug@o livre.

18 «Custo da divida”, em tradugdo livre.

19 Na estimativa apresentada pela Reserva Federal da Filadélfia (Survey of professional forecasters), espera-se
uma inflacdo de 1,86% no 2014 e 2,2% para 0s préximos 10 anos.
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re = E(rf) = rf + BEBEEGED) — rfH + 15,

Os componentes deste modelo CAPM, conhecido como CAPM Solnik sdo detalhados a

sequir.
Taxa livre de risco global (rf¢t)

A taxa livre de risco global é expressa por rf¢L. Utiliza-se a média aritmética entre
01/01/2005 e 14/02/2012 dos retornos diarios dos titulos da divida americana com maturidade de

10 anos A série € a mesma utilizada pela ARSESP com as devidas atualizagdes.
Foi mantida a selecdo das notas do tesouro americano devido a:

) séo consideradas livres de risco por sua qualificacdo AAA;
i) tem ampla movimentacdo na bolsa de valores e informagdo completa ao longo do
tempo; e

iii)  éum instrumento financeiro com baixo risco de reinvestimento no mercado.

Prémio de Risco do Mercado (E(rS) — rf¢l)

O prémio de risco do mercado é expresso por E(r,SL) — rfSL. ou seja, é igual a diferenca

entre o retorno de uma carteira de mercado global e a taxa livre de risco global. Utilizou-se a

% Ao CAPM tradicional é adicionado o risco implicito para investir em uma economia em desenvolvimento
(risco pais) e 0 ajuste ao beta para que reflita os riscos globais ndo diversificaveis.

2l Metodologia aplicada pela ANATEL (2009) e ARSESP (2011). “Tornou-se a escolha preferida pelas
principais agencias reguladoras (...): Gran Bretanha (OFGEM), Austrédlia (IPART), BRASIL, ANEEL, Colémbia
(CREG), etc”(Nota técnica ARSESP No RTS/01/2011).
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média entre 1928 e 2012 da diferenca entre os retornos do fndice S&P500% e os retornos diarios
dos titulos da divida americana com maturidade de 10 anos. A série é a mesma utilizada pela

ARSESP com as devidas atualizacdes.

A escolha de uma série historica anual 1928-2012 longa, teve como objetivo aumentar a
confiabilidade no calculo da taxa livre de risco do ponto de vista estatistico. O maior nimero de
observacdes reduz o erro padréo no calculo da média, aumentando, assim, o grau de precisdo do

parametro.

No quadro seguinteErro! Fonte de referéncia ndo encontrada., apresenta-se a variagdo
0 erro padrdo na estimativa no prémio de risco do mercado para diferentes periodos, tendo como

referéncia um desvio padréo entre 1928 e 2012, de 21,50%.

QUADRO 7: ERRO PADRAO NO PREMIO DE RISCO 1928-2012

ANoS Erro Padréo

5 9,62% = 2L50%
' V5

10 6,80% = 2L50%
' V10

25 4,30% = 21,50%
' V25

50 3,04% = 2L50%
' V50

80 2,40% = 21,50%
' V80

Fonte: GO Associados.

%2 0 indice S&P500, calculado pela Standard & Poor’s, é um indice baseado em 500 empresas de destaque cujas
acles sdo comercializadas no mercado Americano.
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No exemplo, observa-se que o erro padréo da estimativa do prémio de risco para 5, 10 e 25
anos é superior ao proprio prémio de risco, limitando assim a confiabilidade do parametro. Neste
sentido, observa-se que a definicdo de uma série mais longa, supera as vantagens de calcular a

variavel apenas com dados recentes.
Fator de Risco Local ndo Diversificavel (8¥)

O fator de risco local (ndo diversificavel) é expresso por 5 (coeficiente beta) reflete o risco
local da operadora de saneamento. Em uma situacdo ideal, em que a empresa € negociada em
bolsas de valores, esse parametro seria calculado através da regressdo dos retornos diérios da
empresa contra o indice BOVESPA? para os Gltimos dois anos, ou seja, de outubro de 2011 até
outubro de 2013.

Porém, a Foz|Saneatins ndo possui acdes cotadas na bolsa de valores. Nesta situacdo, 0s
reguladores normalmente optam por utilizar o beta de empresas comparaveis locais ou de paises

com condicGes similares.

Na América do Sul, apenas empresas do Brasil e do Chile tem capital aberto: SABESP
(Brasil), COPASA (Brasil), SANEPAR (Brasil), ESSBIO (Chile), ESVAL (Chile), Aguas
Andinas (Chile) e Aguas Metropolitanas (Chile). A comparaco com empresas do Chile ndo é
recomendada, uma vez que essas S&o reguladas em um regime de empresa modelo® e

apresentam condices (riscos) diferentes na prestacao dos servi¢os de saneamento.

% 0 BOVESPA é um indice calculado com base nas acdes mais negociadas, em termos de volume, na Bolsa de
Valores de Séo Paulo.

# As tarifas sdo calculadas tendo como referencia os custos de uma empresa eficiente (operacdo e
investimentos), modelada pelo regulador.

PROPOSTA DE MODELAGEM TARIFARIA — CUSTO DE CAPITAL
FOZ|SANEATINS - Companhia de Saneamento do Tocantins
312 sul AV. LO 05 - CEP: 77.021-200 — Palmas — TO - Telefone: (63) 3218-3400 Fax: (63) 3218-3419

Pégina 31 de 52



No ambito brasileiro, a COPASA e SANEPAR poderiam ser comparaveis em termos
operacionais®, mas, o baixo volume de transacdes destas empresas na bolsa de valores distorce o

nivel de representatividade dos retornos, prejudicando a estimativa do Beta.

QUADRO 8: VALOR NEGOCIADO MEDIO

Periodicidade Valor Negociado Médio (em R$)
SABESP SANEP COPASA TOTAL
AR
1 ano 1.219.778 (76%)  76.417 (5%)  303.845 (19%) 1.600.041
2 anos 995.847 (73%) 90.428 (7%)  271.162 (20%) 1.357.436
5 anos 1.041.376 (78%) 68.680 (5%)  229.588 (17%) 1.339.644

Fonte: Bloomberg.

Conforme disposto no QUADRO 8, em termos comparativos, o valor negociado das
empresas de saneamento na BOVESPA é relativamente baixo, tendo em conta que a média diaria
foi de R$ 7,25 bilhdes em 2012 e R$ 6,49 bilhdes em 2011, o que representa menos de 1% do
total de acBes transacionadas®. No que tange &s empresas de saneamento, o valor negociado
médio da SABESP representou 76% do valor total negociado em ac¢des do setor em 2012,
enquanto a participacdo da SANEPAR e da COPASA no mesmo ano foi de apenas 5% e 19%
respectivamente.

Assim, o beta da SABESP resulta a alternativa mais adequada para o calculo do custo de

capital préprio da Foz|Saneatins, pois:

i.  E regulada mediante metodologia de prego teto;

% A COPASA e a SANEPAR ainda ndo tem um modelo de regulacéo econémico similar ao da SABESP.
% Bovespa. Historico de Cotagdes-Histérico da SABESP, SANEPAR e COPASA periodicidade trimestral
2008-2013. Consultado Outubro 2013: http://www.bmfbovespa.com.br.
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Ii.  Trata-se da acdo mais representativa do setor de saneamento na bolsa de valores
brasileira;
iii.  Ainda que tenha carateristicas diferentes em termos operacionais, constitui-se

como uma referéncia de eficiéncia no ambito de saneamento nacional.
Risco Sistematico Global (B4%)

O fator de risco sistematico global é expresso por &L e quantifica o risco ndo diversificavel
num contexto de diversificacdo internacional®’. Esse fator é obtido a partir da regresséo dos
retornos diarios do BOVESPA contra 0 S&P500 dos ultimos 2 anos, ou seja, outubro de 2011 até
outubro de 2013.

Beta Total (B¥B%Y) de uma Empresa de Capital Fechado

O risco total de um ativo financeiro pode se medir mediante a variagdo ou grau de incerteza
na obtencdo do retorno esperado (funcdo da volatilidade do mercado), e tem dois componentes:
i) o risco especifico ou ndo sistematico: e aquele gerado por fatos que afetam apenas o ativo ou
setor em questdo ii) o risco sistematico ou de mercado: e aquele que afeta a todas as empresas

em geral.

No modelo CAPM o beta tem incluso unicamente o risco sistematico ou ndo diversificavel,

supondo de forma implicita que:

e Os investidores s&o racionais e distribuem seus recursos em uma carteira de ativos com o
objetivo de reduzir o risco para um determinado nivel de retorno desejado ou maximizar

o retorno segundo o nivel de risco aceitavel.

" A formulagéo do (Beta k X Beta gl) postula que num mercado globalmente integrado, os retornos de um ativo
dependem tanto do nivel de risco sistematico da carteira de mercado do pais de origem, como do risco sistemético
em relagdo com numa carteira de mercado global.
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¢ Na teoria existe uma carteira de mercado com a relacdo 6tima entre risco e retorno (maior
retorno para o menor nivel de risco aceitavel). O risco desta carteira e denominado risco
de mercado ou ndo sistematico.

e E possivel diversificar o risco sistematico mediante a escolha da carteira 6tima de
mercado. Dessa forma, ndo ha necessidade de compensagéo por esse risco.

e Por outro lado, ndo é possivel diversificar o risco ndo sistemético. Dessa forma, os
investidores devem receber uma compensacéo por este tipo de risco.

e O risco de um ativo financeiro e quantificado no CAPM como o grau de risco que este

adiciona na carteira de mercado (beta).

No caso de uma empresa ndo cotada em bolsa, o dono ou investidores tém a maior parte de
seus recursos investidos nesta atividade, reduzindo ou eliminando a possibilidade de diversificar
seu risco sistematico. Assim, estes investidores tem exposicdo tanto ao risco sistematico como

nao sistematico.

Neste sentido, na definicdo do custo de capital proprio de uma empresa de capital fechado,
recomenda-se ajustar o beta utilizado no CAPM para que reflita o risco total que tem os

investidores®® utilizando a seguinte formula.

Betaempresa ou setorial

VR?

Beta totqr =

Na regressao linear para a estimativa do beta, o risco nao diversificavel é quantificado pelo
coeficiente de determinacéo (R2)%, e o risco diversificavel equivale a 1-R%. A férmula anterior
incorpora ao beta o risco sistematico (diversificavel) de um investidor em uma empresa nédo

cotada em bolsa.

% Damodaran Aswath. In Practice: Risk, Cost of Equity and Private Firms. Applied Corporate Finance. 3
edition, pg 59-60.

% Numa regressdo linear, o coeficiente de determinagdo (R2) indica o porcentagem que o modelo consegue
explicar os valores observados.
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Tendo em consideragdo que a Foz|Saneatins € uma empresa de capital fechado, calcula-se o
beta para que reflita o risco que tem seus investidores, utilizando como parametros da formula o

risco ndo diversificavel em relacdo ao mercado brasileiro e o beta do mercado brasileiro:

Betay,

T

Beta totq1 =

Risco Pais ()

O prémio de risco € expresso por 7,. Para o caso brasileiro, utiliza-se o Emerging Markets
Bond Index Plus (EMBI+), publicado pelo banco de investimentos J.P Morgan. No caso do
modelo CAPM, o risco pais mede o risco de investimento numa economia emergente® e é
calculado a partir da média dos valores do Ultimo dia do més entre janeiro de 2010 e dezembro

de 2012. A série é a mesma utilizada pela ARSESP com as devidas atualizaces™'.

% Riscos de tipo politico, estabilidade regulatéria, condices econdmicas e sociais que podem afetar os retornos
e 0s riscos associados a uma econdmica emergente que podem afetar o fluxo de caixa esperado de um investimento.

%1 para a estimativa dos pardmetros do Custo de capital préprio utilizou-se a média aritmética, tendo em conta

as seguintes consideragfes:

i) A média aritmética reflete o retorno anual historico obtido pelo investidor de forma independente, ja que
ndo pondera de forma arbitraria eventos em extremo positivos ou negativos de uma série histérica. Neste
sentido, a média aritmética resulta em um critério consistente com o modelo CAPM baseado em valores
esperados.

ii) A média aritmética apresenta um maior nimero de defensores (50%) em comparacdo da media geométrica
(17%)31. Além disso, na pratica, a média aritmética e a metodologia selecionada por 0s seguintes
reguladores de saneamento: ARSESP (Brasil), OFWAT (Reino Unido), CRA (Colémbia), SUNASS
(Peru), SACM (México), entre outros.
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3.2.2 Custo de capital de terceiros (ry)

Para o célculo do custo de capital de terceiros, adotou-se 0 modelo paramétrico usado pela
ARSESP, formulado de forma similar ao CAPM. Essa taxa é definida como a taxa livre de risco
acrescida do prémio de risco pais e do prémio da divida. Assim, o modelo proposto para a

estimativa do custo de capital de terceiros da Foz-Saneatins € o seguinte:
ra=1+1n+rmn
Esses componentes sdo detalhados a seguir.
Taxa livre de risco (ry)

A taxa livre de risco é expressa por ry. Utiliza-se, 0 mesmo valor para esse pardmetro no

calculo do custo de capital proprio.
Prémio de risco de crédito (r.)

O prémio de risco de crédito € expresso por 1, e equivale a diferenca entre a taxa média da
divida da Foz-Saneatins em 2012 e a taxa livre de risco. Neste sentido, utiliza-se o custo da
divida da empresa, para que a taxa reflita as condicdes particulares de risco e acesso ao mercado

de capitais:

e Concessionaria sem acesso as taxas preferenciais de empréstimos do setor publico.

e Taxas de juros dos empréstimos ja contratados refletem os riscos na prestacdo do servico
no Estado de Tocantins.

e Objetivos de liquidez e margem operacional geram incentivos para obter empréstimos ao
menor custo.
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Risco pais ()

O prémio de risco pais € expresso por 7,. Utiliza-se, 0 mesmo valor para esse parametro no

calculo do custo de capital proprio.

3.2.3 Estrutura de capital

Foi adotada uma estrutura 6tima de capital, tendo como referéncia um conjunto de empresas
consideradas eficientes e condizentes com o setor de saneamento. Com base em informacdes de
janeiro de 2013, obteve-se uma porcentagem de capital de terceiros de 54% e de capital proprio
de 46%°?, conforme apresentado no QUADRO 9.

QUADRO 9: ESTRUTURA OTIMA DE CAPITAL

Book Debt to

Empresa Capital (01/2013)
Conn. Water Services 56,84%
SJW Corp. 56,62%
Amer. States Water 45,61%
York Water Co 47,14%
Aqua America 55,86%
Amer. Water Works 58,12%
California Water 54,34%
Artesian Res Corp 51,56%
Middlesex Water 47,17%
Emera Inc 68,76%
Média 54,2%

Fonte: Damodaran — Bloomberg.

% A amostra de empresas escolhida sequiu a mesma estratégia da ARSESP.
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3.3 Proposta de abordagem para a remuneracao da base de

ativos tendo em vista os contratos existentes

Conforme as observagfes da subsecdo 3.1, o contrato de concessdo da Foz|Saneatins traz a

previsao de remunerar os investimentos a uma taxa TILP + 12% aa®.

E importante notar que o propdsito regulatorio da estimativa do custo ponderado de capital é
remunerar o fluxo de caixa operacional e o fluxo da base de ativos da empresa. Portanto, para

adequar os contratos de concessao vigentes com o esquema regulatorio de preco teto, propde-se:

i) Descontar o fluxo de caixa operacional com a taxa do custo de capital estimada na
préxima Secao.

i) Descontar a base de ativos de acordo com a taxa definida nos Contratos.

Em particular, serdo remunerados pelo custo de capital regulatério os custos e despesas
operacionais, os impostos diretos e o fluxo de desembolsos para investimentos. Enquanto a base
de ativos inicial e final tera a remuneracao definida no contrato de TILP + 12% aa, ou a taxa de

financiamento contratada no caso de financiamento especifico.

Nesse sentido, propor a taxa de remuneracdo da base de ativos com base na taxa especifica
prevista no contrato € recomendavel, ao passo que a ndo observancia desta taxa, pode gerar um
desequilibrio do contrato. Deve-se notar que o investimento reconhecido a ser indenizado
pelo titular, ou seja, o prejuizo que a Foz|Saneatins teve por ndo receber o reajuste ou
revisdo adequada de tarifas ao longo de ciclos tarifarios anteriores também devera compor

a base de ativos e sera remunerado a uma taxa de TIJLP + 12% aa.

¥ «As despesas de investimentos deverdo ser plenamente amortizados no decorrer do prazo da concesséo e,
enquanto ndo amortizadas, fardo jus a remuneracao da TJLP mais 12% ao ano, ou taxa contratada no caso de
financiamento especifico” (Contrato de concessao).
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4 CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DA FOZ|SANEATINS

O objetivo desta secdo é apresentar os resultados da estimativa do custo de capital da
Foz|Saneatins, aplicando a metodologia descrita na secdo anterior. A subsecdo 4.1 mostra o
calculo do custo de capital préprio, enquanto a subsecdo 4.2, discute a aproximacao no custo de
capital de terceiros. Finalmente, a subsecdo 4.3 aborda o WACC resultante.

4.1 Custo de Capital Préprio

Para o calculo do beta, procedeu-se da seguinte maneira:

1. Calcula-se o beta inicial da SABESP (regressio SABESP-IBOVESPA) e S&P500-
IBOVESPA (regressdo S&P500-IBOVESPA) utilizando os retornos diarios entre
24/10/2011 e 24/10/2013 publicados pela Bloomberg.

QUADRO 10: ESTIMATIVA DO BETA SABESP

for explanation.
Enter value(s) and hit <Go>.
Relative Tndex Historical Beta
[Last Price |l g Lo/o4/0011]al 10/04/2015 | EERERID Al [<JUSD s

® Beta +/- ametric Lag IS

Item
Raw BETA
Adjusted BETA

Fonte: Bloomberg.
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QUADRO 11: ESTIMATIVA DO BETA S&P500-IBOVESPA

S
t 3 0 55440.03 H 55864.10 L 54442.62 Prev 55440.03
IBOV Index Relative Tndex ERSTiGES Historical Beta
a [EEEGEINM Range INUENENEIE - WOEETEGTEIEY Period CEIVENNNNN® (SN
a M Beta +/- ametric Lag 02

A INDEX

Item
Raw BETA
Adjusted BETA

Fonte: Bloomberg.

O beta obtido com base na regressdo linear SABESP foi de 0,696, e o beta do
IBOVESPA contra o S&P500 1,32.

Aplicando a formula de desalavancagem para o beta inicial da SABESP, com uma
relagdo entre porcentagem da divida e porcentagem de Capital Proprio de 0,7741%,
obtém-se um beta de 0,4606:

ﬁal
(1 +(1=T) (g—f,)//g)>

0,696

Bae =

04606 = 43,63%
(1 +(1—34%) (56:_360/2)>

* Divida 43,63%, Capital Proprio 56,36% obtido na Bloomberg para o0 2012 (Total book debt to capital ratio).
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g

Saneatins

fez

Em que:

Bge € 0 beta desalavancado,

B, € o0 beta alavancado inicial da SABESP,

I é a aliquota total de impostos (adotou-se 34%),

D é a porcentagem da divida e

E € a porcentagem do capital proprio.

Corrigindo o beta desalavancado da SABESP com a férmula apresentada na Secgdo 3.2.1,

para que reflita o risco de uma empresa de capital privado, obtemos um Beta de 0,8287.

0,4606

0,8287 =
v0,309

Apbs, alavanca-se 0 Beta da SABESP para uma empresa de capital fechado com a

porcentagem étima regulatéria de capital de terceiros de 54%%:

By = (Bde *(L+@A-T)+ (%ﬁ))

1,4707 = 0,8287 * | 1 + (1 — 34%) (54%)
= * —_ *
) ) 0 4'6%

Em que, B, é o beta alavancado, B4. é 0 beta desalavancado, I é a aliquota total de
impostos de 34%, D é a porcentagem da divida 6tima regulatéria e E é a porcentagem

Otima regulatdria do capital proprio.

PROPOSTA DE MODELAGEM TARIFARIA — CUSTO DE CAPITAL
FOZ|SANEATINS - Companhia de Saneamento do Tocantins
312 sul AV. LO 05 - CEP: 77.021-200 — Palmas — TO - Telefone: (63) 3218-3400 Fax: (63) 3218-3419

Pégina 41 de 52



g

Saneatins

fez

4. Finalmente, multiplicando o beta SABESP para uma empresa de capital fechado
alavancado com a porcentagem regulatéria D/E (B;) de 1,4707 com o beta S&P500-
BOVESPA (Bg) de 1,32, obtemos um beta global () de 1,9414.

O resumo dos passos para o calculo do Beta apresentam-se no Quadro a seguir:

QUADRO 12: CALCULO DO BETA

SABESP

BETA 0,696
D/E Implicito 0,7741
R2 0,309
Aliquota Impostos 34%
D/E Regulatério (D=54%) 117%
1) Beta Desalavancado 0,4606
Beta S&P500 - IBOV (b) 1,32

2) Beta Sabesp Emp. Capital Fechado 0,8287
3) Beta Sabesp Alavancado Reg. (a) 1,4707
4) BetaU (aXb) 1,9414

Assim, utilizando a metodologia e a definicdo dos pardmetros descritas na secdo anterior,
obteve-se uma taxa livre de risco (retornos nas notas no tesouro americano de 10 anos) de
3,44%, premio de risco de mercado de 5,88%, beta de 1,94 e prémio de risco Brasil de 1,98%
(EMBI+ Brasil).

QUADRO 13: CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Custo de Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 3,44%
Taxa de Mercado 11,26%
E(RfgL - RM) 5,88%
Bi 1,94
Prémio de Risco Brasil 1,98%
BU.E(RfgL - RM) 11,41%
CAPM + Risco Pais 16,83%

PROPOSTA DE MODELAGEM TARIFARIA — CUSTO DE CAPITAL
FOZ|SANEATINS - Companhia de Saneamento do Tocantins
312 sul AV. LO 05 - CEP: 77.021-200 — Palmas — TO - Telefone: (63) 3218-3400 Fax: (63) 3218-3419

Pégina 42 de 52



g

Saneatins

fez

Nessa situacao, o custo de capital proprio (k) nominal € dado por:
, = 3,44% + 1,94 * (5,88%) + 1,98%.

Portanto, o custo eficiente do capital proprio em termos nominais equivale a 16,83% a.a.
Considerando uma taxa de inflacdo média anual dos EUA de 2,41% a.a., equivale em termos
reais a 14,08% a.a., pois:

(1 + 16,83%)

14,08% = ————— 2 1
o= AT 241%)

4.2 Custo de Capital de Terceiros

A estimativa do custo de capital de terceiros da Foz|Saneatins esta baseada num modelo
paramétrico, como visto na Secdo 3. Nesse modelo, a divida eficiente da empresa resulta na

soma de trés fatores:

) uma taxa de um ativo livre de risco;
i) um prémio de divida; e

iii) 0 risco pais.

A taxa livre de risco é calculada utilizando os retornos das notas do tesouro americano com
maturidade de 10 anos, o risco pais equivale ao EMBI+ Brasil e o custo eficiente da divida, que

resulta da diferenca entre a divida da Foz|Saneatins em 2012 e a taxa livre de risco.

Note-se que na determinagdo do prémio da divida, utilizam-se as demonstra¢Ges financeiras

da Foz|Saneatins publicadas para o0 ano 2012, considerando que:

i) A Foz|Saneatins € uma concessionaria de natureza privada, sem acesso as mesmas

taxas preferenciais de empréstimos que empresas publicas ou de capital misto.
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Portanto, o custo médio da divida ndo é comparavel com prestadores como SABESP,
COPASA ou SANEPAR.

i) Os ingressos operacionais da empresa e as condicdes de prestacdo do servi¢co no

estado de Tocantins geram um nivel de risco diferente daqueles que estdo sujeitas
empresas como SABESP, SANEPAR ou COPASA, o que se reflete nas taxas de

juros exigidas pelas instituices de credito.

iii) Como instituicdo de natureza privada, a Foz|Saneatins tem o incentivo implicito de

obter empréstimos ao menor custo, com o objetivo de manter a solvéncia e gerar

proventos para seus investidores no curto e no longo prazo.

O seguinte Quadro apresenta a estimativa do custo médio da divida da Foz|Saneatins para

2012, equivalente a 12,35% a.a.

QUADRO 14: CUSTO MEDIO PONDERADO DA DIVIDA DA FOZ|SANEATINS

Valor

Modalidade Credor (RSMM) Custo Total (%) Ponderacédo Taxa

Project Finance Banco da Amazbdnia  16.891 10%aa 10% 6%

Project Finance Banco da Amazénia  34.215 10%aa 10% 12%

Project Finance Banco da Amazbnia 847 10%aa 10% 0,3%

Notas promissérias HSBC 31.060 DI+ 1.40%aa 11,00% 11% 12,35%
Conta garantida Santander 10.041 CDI+ 1,85%aa 10,41% 3%

Conta garantida Bradesco 5.098 120%aa do CDI 10,19% 2%

Debéntures Votorantim 194.452 CDI+4,56%aa  13,34% 66%

Fonte: Demonstragdes Financeiras Foz|Saneatins 2012.

A taxa foi estimada como a média das taxas anuais dos diferentes instrumentos de divida

ponderadas pela participacdo de cada empréstimo no valor total para 2012. Além disso, 0s
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indexadores correspondem as taxas acumuladas entre 3 de janeiro de 2012 e 31 de dezembro de
2012%,

Assim, aplicando a metodologia descrita para o custo de capital de terceiros e para conversdo

em taxas reais, encontra-se:
ra = 3,44% + (12,35% — 3,44%) + 1,98%

11630~ (LH1433%)
O T+ 2,41%)

Como resultado, encontra-se um custo de capital de terceiros para Foz-Saneatins de 14,33%

a.a. nominal, e 11,63% a.a. real, ajustado pela inflacdo dos EUA.

QUADRO 15: CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Custo de Capital de Terceiros

Taxa Livre de Risco 3,44%
Prémio de Risco Brasil 1,98%
Custo da Divida 12,35%
Prémio de Risco de Crédito 8,91%
CAPM + Risco Pais 14,33%
Inflagdo dos EUA . 2,41%

Fonte: GO Associados.

4.3 Custo de capital

Os resultados de estimativa do custo de capital sdo apresentados no Quadro a seguir:

* Foi excluido o empréstimo junto ao Banco Santander (CDI+1,56%) para 2012, por se tratar de um
empréstimo emergencial de curto prazo, e, portanto, ndo representativo.
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QUADRO 16: CUSTO DE CAPITAL EFICIENTE DA FOZ|SANEATINS

Estrutura de Capital
Peso do capital préprio na estrutura de financiamento (We) Q) 46%
Peso do capital de terceiros na estrutura de financiamento (Wd) 2 54%
Custo de Capital Proprio

Custo Nominal do Capital Proéprio | (Re) (©)) 16,83%
Custo de Capital de Terceiros

Custo Nominal do Capital de Terceiros (Rd) (4) 14,33%
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Aliquota de Imposto (IRPJ+CSLL) (T) (5) 34%

—_ *
WACC Nominal (%) Iy 4)£?%);(§3_) ((;))) 12,85%
Inflagdo Esperada de Longo Prazo dos EUA @) 2,41%

@+

WACC Real (%) ©)A+(7)] - 1

10,19%

Fonte: GO Associados.

Tendo como referéncia uma estrutura de capital regulatdria de 54% (capital de terceiros), um
custo de capital proprio nominal de 16,83% a.a., um custo de capital de terceiros de 14,33%, a
taxa do custo de capital eficiente da Foz|Saneatins em termos nominais equivale a 12,85% a.a., e

ajustada pela inflagédo dos EUA, resulta em 10,19% a.a.
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5 CONCLUSAO

Este estudo apresentou a proposta metodologica e posterior estimativa do custo de capital
para o atual processo de definicdo do novo modelo regulatério da Foz|Saneatins. A metodologia
é consagrada na regulacdo de diversos setores no Brasil e no mundo e é semelhante ao que ja foi
adotada por outras agéncias reguladoras como a ANEEL e a ARSESP, esta Ultima no processo
de revisdo tarifaria da SABESP. Além disso, a proposta é compativel com os atuais contratos de

concessao, que definem uma remuneracéo especifica para os ativos.

Em sintese, a proposta para o custo de capital do novo modelo regulatério da Foz|Saneatins €

a seguinte:

I Descontar o fluxo de caixa operacional com o0 WACC de 10,19% calculado na
Secdo 4. Na estimativa da mencionada taxa utilizam-se os seguintes parametros:
a. Custo de Capital proprio de 16,83% (14,08% em termos reais).

Os parametros utilizados para 0 modelo proposto séo:
e Taxa livre de risco de 3,44%,

e Premio de Risco do Mercado de 5.88%
e Betadel,94,e
e Prémio de risco Brasil de 1,98% (EMBI+ Brasil).
b. Custo de Capital de terceiros de 14,33% (11,63% em termos reais)

Os parametros utilizados para 0 modelo proposto séo:
e A taxa livre de risco de 3,44%,

e Orrisco pais (EMBI+ Brasil) de 1,98%. e
e O custo eficiente da divida (resultante da diferenca entre a divida da
Foz|Saneatins em 2012 e a taxa livre de risco) de 8,91%.
c. Estrutura de Capital: 54% de capital de terceiros e 46% de capital proprio
d. Inflacéo esperada de longo prazo dos EUA: 2,41%.
ii. Descontar o fluxo de caixa da base de ativos com a taxa definida nos Contratos
(12% + TJLP ou taxa de financiamento especifica).
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e Deve-se notar que o investimento reconhecido a ser indenizado pelo
titular, ou seja, o prejuizo que a Foz|Saneatins teve por ndo receber o
reajuste ou revisdo adequada de tarifas ao longo de ciclos tarifarios
anteriores também devera compor a base de ativos e sera remunerado a
uma taxa de TILP + 12% aa.

e A apuracdo da base de ativos atual e da base de ativos futura e as respectivas
composicdes entre ativos que devem ser remunerados a taxa dos Contratos
(12% + TJLP) ou taxa de financiamento especifica € apresentada no Estudo
Técnico 4 — CAPEX e Base de Ativos e consolidada no Estudo Técnico 6 —

Proposta de Modelo Regulatério.
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7 ANEXOS

7.1 Parametros, Periodicidade e Fontes.

QUADRO 17: PARAMETROS, PERIODICIDADES E FONTES PARA A ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

Custo de Capital Préprio

Retorno T-Notes 10 years — Notas do tesouro
americano com maturidade de 10 anos
Excesso de retorno do S&P 500 em relagédo aos

Taxa Livre de Risco Valor diario 01/01/2007 - 01/02/2013 Federal Reserve EUA

E(RfgL - RM) Valor anual 1928-2012 ) . Damodaran - Fed St Luis.

titulos do tesouro americano de 10 anos.
. Cotagdes diarias 10/24/2011 - ~ .

Bi 10/24/2013 Cotag6es Diéarias SABESP Bloomberg

Prémio de Risco Brasil Valor Diério 01/2010 -12/2012 EMB.HBr.i En.]ergmg hMarkets Bond Index Plus - JPMorgan - Portalbrasil.net
Brasil ultimo dia do més

Custo de Capital de Terceiros

Taxa Livre de Risco Valor diério 01/01/2007 - 01/02/2013 Retomo T-Notes 10 years = Notas do tesouro gy jora) poserve EUA
americano com maturidade de 10 anos

Prémio de Risco Brasil Valor Didrio 01/2010 -12/2012 EMBI+Br — Emerging Markets Bond IndexPlus - o400 portalbrasit.net
Brasil ultimo dia do més

Prémio de Risco de Crédito 2012 Demonstragdes Saneatins Saneatins

Gerais

Inflagdo dos EUA Valor 1997-2012 CPI - Consumer Price Index Bureau of Labor Statistics

Peso do capital préprio Valor 2012 Setor Saneamento EUA Damodaran - Bloomberg

Peso do capital de terceiros Valor 2012 Porcentagem Divida Sector Saneamento EUA Damodaran - Bloomberg

Aliquota de Imposto (IRPJ+CSLL) (5) ARSESP - 2010 ARSESP - 2010 ARSESP - 2010
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