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1 INTRODUCAO

Em maio de 2020 a Agéncia Reguladora de Saneamento do Estado de Sdo Paulo —
ARSESP divulgou a Nota Técnica 0027-2020 com proposta de metodologia para calculo da
taxa de remuneracao do capital para a 32 Revisao Tarifdria Ordindria da SABESP. O objetivo
deste documento é contribuir tecnicamente para a definicdo da metodologia final.

A Lei Nacional de Saneamento, em seu artigo 29, estabelece que os servicos de dgua
e esgotos tenham sustentabilidade econdmico financeira assegurada mediante a cobranca
de tarifas. Desse modo, a tarifa é a principal fonte geradora de recursos que serdo
utilizados: i) para investir na universalizacdo dos servicos nos municipios operados; ii) na
melhoria dos servicos prestados; iii) na remuneracao do capital investido; iv) no pagamento
dos custos de capital de terceiros e iv) no pagamento das despesas operacionais. Portanto,
sua definicdo é de importancia central para qualquer empresa regulada uma vez que sua
aplicacdo é obrigatdria, ndo cabendo a empresa a liberdade de escolher o preco que deve
cobrar por seus servigos.

O modelo regulatério que rege a recuperac¢ao dos custos incorridos na prestacao do
servico é o de eficiéncia. Entre as diversas varidaveis que compdem a tarifa, uma taxa de
retorno que propicie a continuidade dos investimentos e o equilibrio de mercado é peca
fundamental nesta equagao.

Definir uma taxa de remuneracdao adequada ndo é trivial, pois ela deverd
representar uma relacdo equilibrada entre risco e retorno, e ser suficientemente
competitiva a fim de manter os atuais acionistas e atrair novos investidores para a empresa.
Nesse sentido, a mecanica adotada estd se estabilizando e consolidando ao redor de
metodologia que ainda pode e deve ser aprimorada.

Esta contribuicdo esta organizada da seguinte forma: esta introdugdo apresenta um
resumo da proposta da ARSESP para a taxa de remunera¢ao do capital regulatério na 32
RTO da SABESP; na secdo 2 apresentamos nossas consideracdes e propostas quanto a
metodologia apresentada na NT-0027-2020; na segao 3 apresentamos nossas
consideracdes e propostas quanto a aplicacdo da metodologia.




1.1 PROPOSTA ARSESP PARA O CUSTO DE CAPITAL DA SABESP

Na proposta da ARSESP o Custo Nominal do Capital Préprio é de 11,11%, que descontado
da inflagao representa um Custo Real de Capital Préprio de 8,85%. O Custo Nominal do Capital de
Terceiros depois dos impostos é de 6,82% e o Custo Real é de 4,66%. Ponderando-se esses custos
por 35,02% para o Capital de Terceiros e 64,98% para o Capital Préprio, obtém-se um Custo Médio

Ponderado do Capital de real, apds os impostos, de 7,38%.

Tabela 1 - Custo Médio Ponderado de Capital — WACC para a 32 RTO da SABESP
(A) Participacao de Capital Proprio 64,98%
(B) Participagao de Capital Terceiro 35,02%
Custo do Capital Préprio

(1) Taxa de Livre Risco 4,39%
(2) Taxa de Retorno de Mercado 12,73%
(3) Prémio Risco de Mercado = (2)-(1) 8,34%
(4) Beta Desalavancado 0,3810
(5) IR + CSLL 34,00%
(6) Beta Alavancado = (4)*[1+(((B)/(A))*(1-(5)))] 0,5165
(7) Prémio de Risco de Negdcio e Financeiro = (6)*(3) 4,31%
(8) Prémio Risco Brasil 2,41%
(9) Taxa Inflagdo Americana 2,07%
(10) Ke Nominal = (1)+(7)+(8) 11,11%
(11) Custo Real Capital Proprio (CAPM) = {[(1)+(7)+(8)]- 8,85%

1}/11-(9)]-1

(12) Taxa de Livre Risco = (1) 4,39%

(13) Prémio de Risco Brasil = (8) 2,41%

(14) Risco de Crédito 3,54%

(15) Kd Nominal = (12)+(13)+(14) 10,34%

(16) Kd nominal apds Impostos = (15)*[1-(5)] 6,82%
(17) Custo Nominal da Divida Liquido de Impostos = 4,66%

[1+(15)*[1-(5)1/[1+(9)}-1
I

(18) WACC = (A) x (11)+ (B) x (17) 7,38%




2 ABORDAGEM METODOLOGICA

O custo do capital pode ser entendido como o retorno minimo exigido dos ativos da
companhia ou o custo de oportunidade do negdcio para atrair novos investidores e manter
os atuais. Para calcular essa taxa é necessdrio estimar separadamente o custo do capital
préprio, composto por recursos dos acionistas, e o capital de terceiros, composto por
empréstimos contratados. Essas duas fontes de recursos possuem diferentes perfis de risco
e retorno. Assim sendo, seus custos também diferem.

A abordagem adotada pela ARSESP para estimar o custo do capital total da SABESP
é o WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou Custo Médio Ponderado do Capital, o
qual é representado pela seguinte formula:

Twacc=Te Wg+1p-Wp-(1-T)

Onde:
15 custo de capital préprio (equity);
1p: custo de capital de terceiros antes dos impostos;

wg: alavancagem expressa pela fragdo D/(E+D); sendo E e D os montantes de capital
proprio e de terceiros, respectivamente;

wp: proporgdo de capital préprio expressa pela fragdo E/(E+D);

T: taxa de impostos.

Proposta ARSESP

Para estimar o custo do capital proprio é utilizado o modelo CAPM (Capital Asset
Price Model), cuja vantagem é o fato de permitir a comparacdo do caso sob andlise com
empresas pertencentes a mesma industria e que desempenham atividades em condic¢des
de risco similar.




Consideracoes SABESP

Observa-se que tal comparacdo é possivel devido a adocdo de um mercado de
referéncia® que deve ser o mais aderente possivel as premissas do modelo. Assim, isso
também pode ser visto como uma desvantagem se o mercado de referéncia for maduro e
a empresa regulada operar num mercado em outro estagio de desenvolvimento. Desse
modo, apesar da empresa regulada e as empresas pares do mercado de referéncia
pertencerem a mesma industria, as condicdes de risco em que suas atividades sdo
desempenhadas ndo sao as mesmas.

Proposta ARSESP

No equilibrio de mercado, espera-se que um determinado investimento venha a
obter um rendimento proporcional a seu risco sistematico, ou seja, aquele risco que nao
pode ser evitado mediante a diversificacdo de acdes. Quanto maior for o risco sistematico,
maior devera ser o rendimento esperado pelos investidores. O custo do capital préprio
calculado pelo CAPM original é representado pela férmula a abaixo:

rE=rf+f-(rm—-rf), sendo:

rE: custo de oportunidade do capital préprio;
B: risco sistematico da industria sob analise;
rf: taxa de retorno de um ativo livre de risco;

rm: taxa de retorno de uma carteira diversificada;

Para o cdlculo do custo do capital préprio da SABESP foi adotada a versdo do CAPM
conhecida como Country Spread Model, que incorpora o risco pais na formula original,
conforme abaixo:

1 Mercado de onde ser3o capturados os dados para estimar tanto a taxa livre de risco quanto o
prémio de risco de mercado. Desse modo, o beta da SABESP sera apurado a partir da variagdo
do retorno de empresas pares dos EUA com relagédo ao retorno do indice S&P500 (Standard &
Poor’s 500), composto por 500 ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ.




rE=rf+f-(rm-rf)+rP,sendo rP o risco pais.

Consideracoes SABESP

O risco sistematico é tido como o risco fundamental do negdcio e é medido pelo
beta do ativo®. O beta do ativo mede a sensibilidade dos retornos de determinado ativo
frente aos retornos do mercado, embutindo um prémio acima da rentabilidade dos ativos
sem risco. Esse prémio deve refletir as oscilagdes das varidveis macroeconémicas sob as
quais a empresa opera. No CAPM, essa sensibilidade serd capturada a partir do mercado
de referéncia, no caso o mercado dos EUA. Assim, a incorporagdo do prémio de risco pais
ao CAPM original visa ajustar o ‘descompasso’ existente entre o mercado de referéncia e o
mercado local em termos de barreiras a sua integracdo. Destaca-se que algumas agéncias
reguladoras entendem que o ajuste proporcionado pela adicdo do risco pais ndo alcanca
todo o beta3.

Um regime que fornece fortes incentivos a operadora para cortar custos geralmente
o faz aumentando a participacdo do risco total que os investidores privados terdo que
assumir, como é tipicamente o caso do Price Cap. A tabela a seguir apresenta a cobertura
do regime Price Cap x regime Rate-of-Return. Em cada caso, alguns elementos do lucro sdo
controlados pela regulacdo enquanto outros sdo ignorados. Observa-se que esses sdo
casos ‘puros’. Na pratica casos hibridos podem ser designados.

Tabela 1. Elementos de lucro cobertos por regimes regulatérios alternativos

Price Cap P Q Cy C,
Rate-of-Return PQ, Cy, C, -
Fonte: Alexander & Irwin, 1996.

Onde:
P = preco unitdrio;

Q = quantidade vendida;

2Vide Alexander, Mayer & Weeds, 1996.
3 Vide NT GRT n2 02/2020 ARSAE-MG




PQ = receita recebida;
Cx = custos exdgenos (ndo controldveis), uma fung¢do da quantidade
C, = custos enddgenos (controldveis), uma fung¢éo da quantidade

No regime Price Cap, se o custo aumentar, o risco é da empresa e um eventual
repasse, se houver, ocorrerd de forma mais morosa do que no regime Rate-of-Return
devido as caracteristicas desses regimes. Por outro lado, se o custo cair, o Price Cap é mais
vantajoso, porque a empresa reteria mais os beneficios. Assim, no regime Rate-of-Return
o consumidor arca com parte do risco que, no regime Price Cap ficam com os investidores
das companhias. Isso significa que empresas sob o regime Price Cap tem mais incentivos
para baixar seus custos do que teriam se estivessem sujeitas ao Rate-of-Return. Entretanto,
isso aumenta o seu risco e, por consequéncia, o seu custo de capital.

Estudos evidenciam que companhias reguladas sob o regime Price Cap tém beta
maior do que aquelas regidas pelo Rate-of-Return. Um bom exemplo pode ser extraido do
estudo preparado por lan Alexander e Timothy Irwin que apontam que para o setor de
Telecomunicag¢des nos Estados Unidos da América, a empresa regulada pela metodologia
Price Cap tinha um beta de 0,72 enquanto as demais operadoras daquele pais atuantes sob
a regulacdo Rate-of-Return apresentaram um beta de 0,52. Vide abaixo exemplos para
outros segmentos na Tabela 2.

Tabela 2 - Média dos betas de empresas de infraestrutura por pais, setor e tipo de regulagédo (1990 — 1994)

‘ Pais Eletricidade Gas Agua ‘
Japao RoR 0,43
UK Price Cap 0,84 Price Cap 0,67
EUA RoR 0,30 RoR 0,20 RoR 0,29

Fonte: Alexander & Irwin, 1996

Isso implica que as empresas sob a regulacdo de Price Cap tém que pagar alguns
pontos percentuais extra para o seu capital.* Destaca-se que o prémio de Risco Pais,
inserido no modelo adotado pela agéncia, cobre o risco de a empresa operar nesta regido>,
mas nao cobre sua modalidade de regulacao.

4Vide Alexander & Irwin, 1996.
5 Aideia do prémio de Risco Pais é compensar o investidor por investir numa regido que apresenta
fundamentos macroeconOGmicos e instituicGes menos solidas, e por isso a volatilidade dos retornos dos




Proposta SABESP

A SABESP propde incluir um prémio de risco regulatério (rR)®, calculado a partir da
diferenca entre o beta desalavancado de empresas de saneamento fora dos EUA sujeitas
ao regime de Price Cap, e o beta desalavancado médio das empresas de saneamento dos
EUA sujeitas ao regime Rate-of-Return, multiplicada pelo prémio de risco de mercado dos
EUA, conforme férmula a seguir:

TR= (Buk — Buytm - Ity

Onde:

rR= Prémio de Risco por regime regulatério
Buk =beta desalavancado de empresas fora dos EUA sujeitas ao Price Cap
B, = beta desalavancado médio de empresas de saneamento dos EUA sujeitas ao RoR

(rym - Iy = prémio de risco de mercado dos EUA

A inclusdo desse risco alteraria o modelo geral proposto pelo regulador conforme abaixo:

WACC=rf+p-(rm-rf)+rP+ 1R

investimentos tende a ser muito mais elevada do que nos paises desenvolvidos (vide em Ministério da
Fazenda, Metodologia de Calculo do WACC, Brasilia, 2018.
6 Delta economics & finance, 2003.




3 APLICACAO DA METODOLOGIA

3.1 RETORNO DE MERCADO

Proposta ARSESP

Para obtencgdo do risco de mercado, foi utilizada a variagdo do preco histérico do
Standard & Poor’s 500 (S&P 500), somando-se a distribuicao de dividendos (mensais). Os
dados utilizados foram obtidos no site do Prof. Aswath Damodaran, referéncia
internacional na elaboracdo de indicadores econdmico-financeiros, cujo cdlculo é feito com
o preco do final do més do indice S&P 500 e dividendos sem correc¢do por inflagdo.

Consideracoes e Proposta SABESP

Constatamos erro nos anos 2016 a 2019 na série utilizada pela ARSESP para calcular a taxa
de retorno de mercado. A tabela apresentada ndo concilia com os numeros obtidos de
extragdao da Bloomberg SPXT Index. O erro resultou numa taxa de 12,73%, quando a taxa
correta, uma vez corrigidos os dados, é de 12,83%.

Nos Anexos | e Il apresentamos respectivamente o print da tela da Bloomberg da
referida série, e uma tabela comparando os valores utilizados pela ARSESP e os valores
extraidos da Bloomberg.

A SABESP solicita efetuar a correcdo e ajustar a taxa de retorno de mercado.




3.2 ESTIMATIVA DO PARAMETRO BETA

Proposta ARSESP

A parametro beta é uma medida do risco sistematico de uma ag¢do ou carteira vis-
a-vis o mercado. Para estimar o beta de uma empresa devem-se medir as variagdes do
preco da acdo em relacdo aos movimentos do mercado global de ac¢des.

Geralmente o beta é estimado econometricamente utilizando modelos de
regressao simples. O rendimento em excesso de uma agdo individual é regressado no
tempo contra o retorno em excesso de uma carteira de mercado. Se o coeficiente beta é
igual a um, significa que os rendimentos em excesso para a acao variam proporcionalmente
com os rendimentos em excesso da carteira (a agdo tem o mesmo risco sistematico que o
mercado todo).

Dado a pouca participacdo das empresas de saneamento basico brasileiras no
mercado aciondrio nacional e ao fato da SABESP possuir agdes negociadas na bolsa de Nova
York, a ARSESP optou por utilizar na estimacao do coeficiente beta aplicdvel a SABESP uma
amostra de empresas do setor de dgua dos Estados Unidos, contadas na Bolsa de Nova York
(NYSE).

A ARSESP procurou manter a amostra de empresas utilizadas na 22 RTO da SABESP,
excluindo aquelas que estivessem sem informacdo disponivel no Terminal Bloomberg.
Apds essa selegdo, verificou-se a mediana de beta de cada empresa por um periodo de
quatro anos, desalavancando esses betas pelo grau de alavancagem das respectivas
empresas ao final de 2019.

Consideracoes e Proposta SABESP

A ARSESP utilizou dados mensais de preco dos ativos das empresas da amostra,
totalizando 48 pontos, e ndo foi identificado teste de significancia estatistica para os betas
estimados.

Sobre o primeiro ponto a literatura recomenda o uso de dados didrios ou semanais
com cuidados para baixa liquidez das a¢bes’. Adicionalmente, ha autores que afirmam que
para medir esse beta com acuracia sdo necessarios no minimo 3 anos utilizando dados

7 Wright, Mason and Miles (2003).
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didrios®. Dessa forma, conclui-se que o total de pontos utilizados pela ARSESP é insuficiente

para estimar os betas com acuricia.

Além disso, ressalta-se a importancia de testar a significincia estatistica de cada
parametro considerado no modelo de regressdo. A estatistica t permite verificar a
significancia estatistica de cada parametro estimado, a e B, e as hipdteses do teste
correspondente (teste t) para o intercepto e para cada fB; (j = 1, 2, ... k) sdo,

respectivamente®:

A expressao desse teste é dada por:

_ a
te =5 (a)
B
%= B)

Em que s.e. corresponde ao erro-padrao (standard error) de cada pardmetro em

analise.

Quando calculados com dados mensais somente duas empresas apresentam beta
estatisticamente significativo. Quanto as demais, pode-se afirmar com 95% de confianca
gue os betas estimados ndo tém validade estatistica. Vide Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Resultado da aplicacdo do teste t para as peer’s companies da amostra — dados mensais
ARTNAUSEQUITY AWK USEQUITY AWRUSEQUITY CWCO US Equity CWTUSEQUITY GWRS US Equity MSEX US EQUITY PCYO US Equity SIW USEQUITY YORW USEQUITY

BETA PADREQ 0,19 0,06 0,16 0,63 0,15 0,08 0,20 0,76 0,07 0,14
ERRO PADRAOD 031 0,20 0,4 0,28 0,26 031 034 038 0,28 0,30
t 052 030 0,68 205 057 025 058 201 0.5 0,46
Prob 0,54 077 050 003 057 081 057 005 080 0,65
Decisdo Nao Significativo  Nao Significativo Nao Significativo  Significativo  Nao Significativo No Significativo Ndo Significativo ~ Significativo  Nao Significativo Nao Significativo
BETA AJUSTADO 046 037 022 0,75 043 038 047 084 0,9 043

8 Vide Alexander & Estache (1997).
° Favero, L.P. Analise de Dados, Elsevier Editora Ltda 2015.
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As telas da Bloomberg contendo os betas estimados a partir de dados mensais sao
apresentadas no Anexo lll.

Quando calculados com dados diarios, os betas de todas as empresas sdo
estatisticamente significativos com 95% de confianca. Vide Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Resultado da aplicacdo do teste t para as peer’s companies da amostra — dados diarios
ARTNAUS AWK US AWR US cweous CWTUS GWRSUS MSEX US PCYOUS SIWUS YORW US

BETA PADRAO 0,58 030 048 047 0,55 042 0,60 074 050 0,55
ERRO PADRAO 0,07 0,04 0,05 0,07 0,05 0,07 0,07 0,08 0,06 0,06
t 8,49 18 931 6,55 10,11 6,01 9,01 918 786 859
Prob 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Decisdo Significativo Significativo ~ Significativo ~ Significative  Significativo ~ Significativo  Significativo  Significativo  Significativo  Significativo
BETA AJUSTADO 072 053 0,66 0,65 070 0,62 073 083 0,67 070

Uma vez que 80% da amostra dos betas das peer’s companies estimados a partir de
dados mensais apresentaram resultados sem validade estatistica, e que existem dados
disponiveis para estima-los em base diaria, conclui-se que ndao ha sentido em aplicar os
valores apresentados na Tabela 3 acima ao beta da Sabesp.

Outro ponto a ressaltar esta relacionado ao ajuste do beta.

O CAPM é um modelo ex-ante, o que significa que todas as varidveis representam
valores esperados before-the-fact. Particularmente o coeficiente beta utilizado pelos
investidores deveria refletir a relagdo entre o retorno esperado do ativo e o retorno
esperado do mercado durante algum periodo futuro. Contudo, calcula-se o beta com
dados de um periodo passado e assume-se que o risco do ativo no futuro serd o mesmo
observado no passado?®.

Nesse sentido, Blume (1975) apresenta estudo para verificar se os betas historicos
sdo estimativas confidveis do risco sistematico, e propde um ajuste para o beta.

A partir do pressuposto que o beta médio de todos os titulos do mercado é sempre
igual a 1, temos que no longo prazo, os betas estimados das empresas, sejam eles maiores

ou menores que 1, tendem a convergir para 111 .

10 Brighan & Ehrhardt, 2017
11 Blume, 1975
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Isso implica que no longo prazo, betas > 1 tendem a superestimar betas em periodos
futuros, e betas < 1 tendem a subestimar betas em periodos futuros. Assim, os primeiros

tenderdo a diminuir e os ultimos tenderdo a aumentar.

O ajuste originalmente proposto por Blume (1975) foi simplificado por grandes
empresas que fornecem dados para o mercado financeiro como a Bloomberg, que calcula
o beta ajustado utilizando a seguinte férmula:

2 L1
Bajustaao = 3Bregressdo +=x 1

Diante do exposto, a SABESP propd&e que os calculos para estimar o beta aplicavel a
Sabesp sejam refeitos utilizando-se dados de precos didrios dos ativos para o periodo de 4
anos, adotando-se o beta ajustado conforme férmula acima. Ressalta-se que a prépria
Bloomberg ja disponibiliza estes valores junto com o calculo de significancia estatistica

(vide no Anexo V).
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3.3 BETA DESALAVANCADO

Proposta ARSESP

Os betas das peer’s companies sao desalavancados pelo grau de alavancagem das
respectivas empresas ao final de 2019. Para as empresas que ndo apresentaram essa
informacao, utilizou-se como referéncia a mediana das demais que resultou em um grau
de alavancagem de 21,38%.

No caso dos tributos, foram utilizadas as taxas efetivamente pagas pelas empresas
e, no caso de indisponibilidade da informacdo, adotou-se, também, a mediana das demais
empresas, que resulta em uma taxa de 24,04%”".

Consideracoes e Proposta SABESP

Observa-se um descompasso entre o periodo utilizado para o célculo dos betas das
peer’s companies (4 anos) e o periodo utilizado para o cédlculo da alavancagem e da taxa
efetiva dos tributos, varidveis utilizadas para desalavancar os respectivos betas (1 ano).

No modelo do CAPM o beta é dependente da alavancagem financeira'2. Além disso,
a utilizacdo da taxa efetiva de tributos de 1 ano nao reflete boas praticas e pode embutir
viés devido a situacBes pontuais que a média ou mediana ndo conseguem eliminar. Por
exemplo, uma empresa que tenha apurado prejuizo ou assumido um planejamento
tributdrio mais arriscado podera ter sua taxa efetiva de tributos daquele ano diretamente
impactada. No caso em questdao, conforme Tabela 3 da NT 0027-2020, a empresa
Consolidated Water CO (CWCO) apresenta taxa efetiva de 0,65%. O Anexo V apresenta o
resultado da mediana de 2016 a 2019 da taxa efetiva dos tributos.

A SABESP prop0e que o grau de alavancagem, bem como a taxa efetiva de tributos
das peer’s companies, sejam recalculados considerando o mesmo periodo utilizado para o
beta bruto, ou seja, 4 anos.

12 Damodaran, A. (2002)
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3.4 ESTRUTURA DE CAPITAL

Proposta ARSESP

Para a estrutura de capital, a ARSESP adotou a abordagem classica de considerar o
grau de alavancagem como proporcao do passivo oneroso descontado do caixa e dos
equivalentes de caixa sobre o passivo total, portanto optou por utilizar o grau de
alavancagem da prépria SABESP, assumindo como indicador a mediana dos ultimos 4 anos
fiscais disponiveis até o inicio desse processo de revisdo. A resultante dessa escolha foi a
obtengdo de uma estrutura de capital com 35,02% de participagao do capital de terceiros
e 64,98% de capital préprio, que sera utilizada no WACC.

Consideracoes e Proposta SABESP

A estrutura de capital diz respeito a propor¢ao de capital préprio e de terceiros de
uma empresa e tem impacto direto nos seus resultados!3. O modelo WACC/CAPM possui
duas estruturas de capital implicitas. A estrutura de capital utilizada para desalavancar o
beta das peer’s companies, que sera aplicado a SABESP, e a estrutura de capital definida
para a SABESP, tilizada para ponderar os custos do capital préprio e de terceiros apurados
e obter o WACC.

Observa-se desalinhamento conceitual entre o calculo do grau de alavancagem da
SABESP (livro), e o calculo do grau de alavancagem das peer’s companies (equity a
mercado). Como regra, considera-se que as participacdes usadas no calculo do custo de
capital devem se basear nos valores de mercado, ja que o custo de capital € um indicador
de expectativa futura®. O custo de capital deve ser equivalente ao valor que os investidores
estdo dispostos a pagar no mercado, e os valores contdbeis refletem os recursos e os custos
captados pela empresa no passado?®®.

Assim sendo, a SABESP propde alinhar os métodos, calculando o grau de
alavancagem da SABESP pelo equity a mercado. Vide cdlculos no Anexo VI.

Adicionalmente, observa-se desalinhamento entre os periodos adotados para
calcular o grau de alavancagem da SABESP (4 anos), e para calcular o grau de alavancagem
das peer’s companies (o ano de 2019). Destaca-se que a empresa tem investido fortemente

13 Vide NT 009/2016 ADASA
14 ADASA, NT 009/2016
15 Brealey, Myers and Marcus (2002)
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ao longo dos ultimos anos, sendo que estes investimentos sdo em boa parte financiados
por capital proprio, uma vez que a empresa distribui menos de 30% de seu lucro, ficando a
parte remanescente retida para investimentos.

A SABESP propde alinhar o periodo adotado para cdlculo das duas estruturas de
capital, mantendo o periodo de quatro anos para o calculo do grau de alavancagem da
SABESP, e adotando o mesmo periodo para calcular o grau de alavancagem das peer’s
companies.

16




3.5 JANELAS TEMPORAIS

Proposta ARSESP

Quanto as janelas temporais que definem os periodos a serem analisados das séries
de dados serdao mantidas as mesmas da 22 RTO da SABESP.

Consideracoes e Proposta SABESP

As janelas temporais das séries devem proporcionar equilibrio entre estabilidade e
atualidade, pois se forem muito curtas, poderdao aumentar indevidamente a propor¢ao de
crises ou de euforia momentaneos, e se forem muito longas, poderdao refletir
indevidamente estruturas macroecondmicas superadas. Sendo assim, é dificil estabelecer
o ponto 6timo. Entretanto, é fato que os horizontes definidos devem ser longos o
suficiente para que possam representar melhor o comportamento de uma variavel sujeita
a choques aleatdrios conjunturais. Além disso, uma vez que séries econOmicas estdo
naturalmente associadas, suas janelas temporais deveriam estar alinhadas.

As janelas temporais utilizadas na 22 RTO, que a ARSESP propde manter na 32 RTO
sdo: 30 anos para as séries da Taxa Livre de Risco e Risco de Mercado, e 15 anos para
Prémio de Risco Pais e Inflagdo Americana.

A SABESP propde, com base na falta de medigdo do Risco Pais com janela de 30
anos, que seja adotado o horizonte de 25 anos para as séries de taxa livre de risco, retorno
de mercado, risco pais e inflagdo americana uma vez que é entendimento da companhia
gue o quanto mais longa as janelas destes 4 componentes, melhor sera o equilibrio entre
atualidade e estabilidade.

17




3.6 RISCO DE CREDITO

Proposta ARSESP

O cdlculo utiliza a mediana da curva de rendimento de titulos de utilities com classificacdo
BB da Bloomberg (IGUUU510) entre 2016 e 2019 (quatro anos) e desconta a mediana dos titulos
do governo americano para 10 anos (T-Bond 10Y) do mesmo periodo.

Consideracoes e Proposta SABESP

O prazo médio e perfil de vencimento da divida representam uma medida de risco. Assim,
sendo, o periodo a ser considerado para o calculo do risco de crédito, parametro central na
definicdo do custo do capital de terceiros, deveria se aproximar o mais possivel dessa medida.

O prazo médio da divida da SABESP é de 5,45 anos (vide prazo médio e perfil de vencimento
no Anexo VII).

A SABESP propée a estender o periodo para calculo do prémio de risco de crédito para
cinco anos (2015 -2019).
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5 ANEXOS

[ - ERRONOS DADOS DE RETORNO DE MERCADO SPXT INDEX DE 2016 A 2019

Quadro 1 — Print da tela da Bloomberg do SPXT Index

SPXT Index 15 Comparar 96 Opcdes - 97 Editar ~
2015[=]H 06,/19/2020[= + ®Médm
30 1M 6M AcA 1A 52 Max Amsal ¥ = Graf
SPXT Index
Data Pct var 1D Volume SMAVG (15)
-3.19 04 85B 202.2148

31.49 138.94E
-4.38 155.48B
21.83 137.86B
11.96 163.26B
1.33 154.4B
135.03B

32.39 136.12B

2]

Lad

16.00 150.81E
211 208.16E
15.06 243.87E

26.46 300.22B
-37.00 332.92E
5.49 325.79E
15.79 35L.5B
4,91 320,
10.38 290.72B
28.68 326.568
431.58B
393.766

=

000 Europe 44 20
oo u.5,

Fonte: Bloomberg
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Il - RETORNO DE MERCADO: COMPARACAO ENTRE 0OS DADOS UTILIZADOS
PELA ARSESP X DADOS EXTRAIDOS DA BLOOMBERG

Quadro Il = SPXT Index (Bloomberg) x dados utilizados pela ARSESP
SPXT Index ARSESP A

1990 3,10 -3,10 0,00
1991 30,47 30,47 0,00
1992 7,62 7,62 0,00
1993 10,08 10,08 0,00
1994 1,32 1,32 0,00
1995 37,58 37,58 0,00
1996 22,96 22,96 0,00
1997 33,36 33,36 0,00
1998 28,58 28,58 0,00
1999 21,04 21,04 0,00
2000 9,10 -9,10 0,00
2001 11,89 -11,89 0,00
2002 22,10 -22,10 0,00
2003 28,68 28,68 0,00
2004 10,88 10,88 0,00
2005 491 491 0,00
2006 15,79 15,79 0,00
2007 549 549 0,00
2008 37,00 -37,00 0,00
2009 26,46 26,46 0,00
2010 15,06 15,06 0,00
2011 2,11 2,11 0,00
2012 16,00 16,00 0,00
2013 32,39 32,39 0,00
2014 13,69 13,69 0,00
2015 1,38 1,38 0,00
2016 11,96 11,77 -0,19
2017 21,83 21,61 -0,22
2018 4,38 -4,23 0,15
2019 31,49 31,22 -0,27

Fonte: Bloomberg
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IIT - BETAS DAS PEER’S COMPANIES UTILIZANDO DADOS MENSAIS

Quadro Il — Beta da Artesian Resources Corp — ARTNA US

ARTNA US Equi indice relativo EDaBIEE U6) Opcoes »  97) Editar - Beta Histdrico
OENY Last Price Dado = @ Lin veta +/- M N3 : .

g
12/01/2015 [=l 12 /31,2017 |=Ial 06,19,/2017 [SEEl 06,/ 19/ 2019 [SEE:1ig Wi el ocal

6M AcA 1A 2A 5A Méx Mensal ¥ # Estatisti ¢ Transformacoes ]

™ lagesdn | Rasbwr  r dnoiacis Zoon b Selaciomr ¥ Gawler

ARTESIAN RESOURCES CORP-CL A

0.091
6.999
1.073
0.305
0.617
0.540

Ultim
. 5 = ] i K -
[—— MNimero de pontos

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro IV — Beta da American Water Works CO INC - AWK US

AWK US Equi T TR VO SPXT Index f) Opcobes - 97 Editar - Beta Historico

Wy Last Price

12/01/2015 [=Rel 12/31 /2019 j=l

6M AcA 1A 2A S5A Max Mensal v
M Lagasin | Raxiwr - dnoiagic L Zzom B Salacer Y Soplr

Fonte:

(LT T

Terminal Bloomberg

06/19/2017

Dado *| B Line

M 06/19/2019

23

-param Reg RIT=uE
esv pd [N~

-0.047

6430.72

0.019

020 12:51:51




Quadro V — Beta da American States Water Co - AWR US

AWR US Equi Indice relatwn SPXT Index 0f) Opcobes - 97 Editar - Beta Historico
Gl Last Price Dado = Lil’l Ar ara le
12/01,/2015 [=BEl 12 /31 /2019 i —

6M AcA 1A 2A S5A Max Mensal v

M Lagands | Gariwwr - drcihagas L Zsom g Salacorme ¢ Oager

£

020 12:54:25

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro VI — Beta da Consolidated Water CO-ORD SH - CWCO US

CWCO US Equi Indice relatwn SPXT Index f) Opcobes - U7 Editar - Beta Historico
BELN]Y Last Price Dado Linear ara Le
12/01,/2015 [=BEl 12 /31 /2019 i —

6M AcA 1A 2A 5A Max Mensal ¥

Lt L ' JATED WATER CO-0

Total Return
Intervalo..

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro VIl — Beta da Californian Water Service GRP - CWT US

CWT US Equi IO TR E VO SPXT Index %) Opcdes » 97) Editar ~

WY Last Price

12/01/2015 [=Rel 12/31 /2019 jaul

6M AcA 1A 2A S5A Max

Dado z
06/19/2017 EBEN 06,/19,/2019

Mensal ¥

Linear

M Lagands |} Gaiwr - dnchagic

L Zzem  Salacorar ¥ Oapr

Beta +/-

atr R

-param Reg

CALIFORNIA WATE

Beta Historico

Porcentally

Total Return

(UL TN

Beta linear
ETA bruto
ajustado

acoy

) EUrope 44

Fonte: Terminal Bloomberg
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Intervalo..
1
4

0.15
0.43

020 12:57:11




Quadro VIIl — Beta da Global Water Resources INC - GWRS US

GWRS US Equi T TR L VO SPXT Index 96 Opcdes +~ 97) Editar ~
Dado * E Linear

W) Last Price

Beta +/-

04/01/2016 =0 12/31 /2019 =0l 06,/24/2017 [l 06,/24/2010 RN oRER!
6M AcA 1A 2A 58 Mix Mensal v »
Wisgesis | Gakwr ¢ wigis G Zse B Selacorer 7 Saer GLOBAL WATER

of,

A= S&

Beta linear
ETA bruto
ajustado

oo

Fonte: Terminal Bloomberg
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Beta Historico

-param Reg [glge=lye) -

SDURCES INC

500 Total Return

Intervalo..
0.077

0.38

1.756
0.001
0.038
6.683
1.081

0.247
0.806
-0.644
0.262
a4
6540.42
0.002

020 12:46:56




Quadro IX — Beta da Middlesex Water CO - MSEX US

MSEX US Equi Indice relatwn SPXT Index 08) Opciies - 97 Editar - Beta Histdrico
el Last Price Dado Linear ™ Beta +/- GG Porcental
12/31/2015 =9 12 /31/2015 [=0N 06,/24 /2017 [SEl 06/24 /2010 [l O JEk!

6M AcA 1A 2A S5A Max Mensal v

M Lagasdn | Raxiwr - dnoiagiz L Zsom § Salackrar Y Oapr
e

LRt

Intervalo..
0.200

bz IVrre g
6490.00
0.010

020 11:26:43

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro X — Beta da Pure Cycle CORP - PCYO US

PCYO US Equi Indice relatwn SPXT Index 08) Opcobes - U7 Editar - Beta Historico
BELN]Y Last Price Dado Linear ara Le
12/01/2015 [=BEl 12 /31 /2019 i —

6M AcA 1A 2A S5A Max Mensal v

M Lagamis | Baxkwr - dnoiagic . Zoom B Salaciomr Y Soplr

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro XI — Beta da SJW Group - SJW US

Indice relativo 96 Opcbes - 97 Editar - Beta Histérico
pElg Last Price bEWsl Last Price WHens © ine Beta +/ -param Reg
12/01/2015 |=lel 12 /31 /2019 jul o 06,/19/2019] f "
6M AcA 1A 2A 54 Mix Mensal v
™ Lagaada | Baxireawr - hliﬂ.i- L Bzen | Salsciowr ¢ Saxler W SJIL'I ‘ER‘:II_IP
) S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..

-0.071

) EUrope 44

Fonte: Terminal Bloomberg
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Quadro XIl — Beta da YORK WATER CO - YORW US

YORW US Equi IO TR VO SPXT Index 0f) Opciies - 97 Editar - Beta Historico
0ENale] Last Price Dado . Linear ta +/f -param Reg

6M AcA 1A 28 5A Max Mensal v

M lagasin | Raxbwr s dnoiagic o Sslaciormr T Sawlr

6507.46
0.007

Fonte: Terminal Bloomberg
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IV - BETAS DAS PEER’S COMPANIES UTILIZANDO DADOS DIARIOS

Quadro Xl — Beta da Artesian Resources Corp — ARTNA US

ARTNA US Equi indice relativo EDaBnEE 16) Opcoes ~ 97 Editar . Beta Histén'cc-
LN Last Price Dado 8 Linear ™ Beta +/- ara !
12/31/2015 =08 12,/31/2019 (=00 06,/19,/2017 [SHEl 06,/19,/2010 [=lrd O BN - Desv pd

6M AcA 1A 2A 5A Max Diario ¥ 4 e Tra'lsfcnnagoe; k-3

™ Lagemds | Garbwwr o~ doiagre L Zeom W Selscomr ¢ apier 1 : Y ._lF!F:_I,_L A
: y 1A LR -

tha lmear Intervalo..
BETA bruto 0.579
A aj 0.719
0.013

0.067
0.259

) 1.753
Erro pd de Alfa 0.055

Erro pd de BETA 0.068
8.491

0.000

0.032

0.513

1006

6516.35

0.006
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Quadro XIV — Beta da American Water Works CO INC - AWK US

AWK US Equi Indice relatwn SPXT Index 06) Dpl;nes » U7 Editar - Beta Histdrico
BELN]Y Last Price Dado Linear ™ Beta +/- N z leg
12/31/2015 (=0 12/31/2015 =00 06,/19,/2017 |SHl 05/ 19,/2010 [l o QR Des

6M AcA 1A 2A S5A Max Didrio ¥ ¥ & Estatisticas & =]
M Lagasdn | Raxiww - dnoiagic L Zzom B Salacioar Y Goplr W .

Intervalo..
0.299

0.532

bz Ivrre g
6430.72
0.019
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Quadro XV — Beta da American States Water Co - AWR US

Indice relativo 96 Opcées » 97 Editar - Beta Historico

[.l-:ldl_l Last Price Dado ® Linear ™ Beta +/- RG] Porcentalk
12/31/2015 =0 12 /31 /2019 [= - atr R = v

6M AcA 1A 2A 5A Max Didrio ¥ 4 isti Transformacbes 4

P e e e R ¥ = AMERICAN STATES WATER CO

oL ) S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..

0.230
1006
6466.93
0.013

bz IvrredagEn
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Quadro XVI — Beta da Consolidated Water CO-ORD SH - CWCO US

Indice relativo %) Opcbes » 97 Editar - Beta Historico

pElad Last Price Dado = H Linear ™ Beta +/- RG] Porcentalk
12/31/2015 (=0 12 /31 /2019 = - atr R = v

6M AcA 1A 2A S5A Mix Didrio ¥

P e el e R ) LIDATED WATER CO-0

Total Return

Intervalo..
0.474

0.072

6.540

0.000

-0.608

I : . . , Ol 0.272
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Quadro XVII — Beta da Californian Water Service GRP - CWT US

Indice relatwn %) Opcbes » 97 Editar - Beta Historico
[.l-:ldl_l Last Price Dado ® Linear ™ Beta +/- RG] Porcentalk
12/31/2015 (=98 12 /31 /2019 = - atr R = wi Des Local [
6M AcA 1A 24 S5A Max Diario ¥ ¥ | & Estatisticas = g Transformagbes — %
e e e B Y = CALIFORMNIA WATER SERVICE GRP
X = S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..

bz Ivredagen
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Quadro XVIII — Beta da Global Water Resources INC - GWRS US

GWRS US Equi Indice relative EaBnES f) Opciies - 97 Editar - Beta Histdrico
pEl] Last Price Dado * M Linear ™ Beta +/- -param Reg R -
12/31/2015 (=0 12/31/2015 =00 06,/19,/2017 |SH 05/19,/2010 [l oA Des Llocal [

6M AcA 1A 2A 54 Mix Didrio v ¥» i Estatisticas bes T
e e e B Y = GLOBAL WATER RESCURCES INC
fo A X = S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..
ETA bruto 0.428
ajustado 0.619

|
bz Ivered g
6540.42
0.002

37




Quadro XIX — Beta da Middlesex Water CO - MSEX US

Indice relativo %) Opgdes » 97 Editar ~ Beta Histdrico
LN Last Price Dado * [ Linear M Beta +/- M Ndo-param Reg[EhEecune =
12,/31,/2015 [=1el 12 /31 /2019 = . atr @ » v Jesv pd [T~
6M AcA 1A 2A 5A Méx Diario ¥ i ¥ Transformagoes ]
T T D Y = MIDDLESEX WATER CD
A X = S&P 500 Total Return

Intervalo..
0.600
0.733
0.068

Erro pd de Alfa

Erro pd de BETA

ke 1tsiagan
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Quadro XX — Beta da Pure Cycle CORP - PCYO US

Beta Historico

PCYO US Equi I R = BV SPXT Index f) Opcobes - U7 Editar -
-

el Last Price Dado * H Linear ™ Beta +/- -param Reg
12/31/2015 (=0 12 /31 /2019 [= - atr R = wi Des Local [
6M AcA 1A 24 S5A Max Diario ¥ ¥ & Estatisticas g Transformagbes — %
Y = PURE CYCLE CORP

M Lagasdn | Gamiwwr - dnoisgis L Zsom g Salacioar Y Soplr

Yo T Y O

¥ = S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..
ETA bruto 0.741
ajustado 0.827
0.077
0.078

bz IvredagEn
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Quadro XXI| — Beta da SJW Group - SIW US

SJW US Equi Indice relatwn SPXT Index o) DDI;DES = U7 Editar - Beta Histdrico
el Last Price Dado Linear ™ Beta +/- M N&o-param Reg[Fega-uie =
12/31/2015 (=9 12 /31 /2019 [=| 6,/19/2017 [sle 05,/19,/2019 Sl OB Desv pd RN~

6M AcA 1A 24 5A Mix Diario ¥ ¥ | & Estatisticas g Transformagbes — 4
M Lagands | Garbwwr - Archager L Zzom g Saelacome ¢ amlr SIW GROUP

frEeanT ) S&P 500 Total Return
Beta linear Intervalo..
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Quadro XXIl — Beta da YORK WATER CO - YORW US

Indice relativo %) Opcbes » 97 Editar - Beta Historico

[.l-:ldl_l Last Price Dado Linear ™ Beta +/- -param Reg [Fagaaue -
12/31/2015 (=0 12 /31 /2019 [=| - atr R = wi Des Local [

6M AcA 1A 2A S5A Max Didrio ¥ ¥» & Estatisheas ¢ Transformagbes %

Wi | Gwmter o i L Zsn f Saowr Y Oamhr Y = YORK WATER CO

fo A X &P 500 Total Return
Intervalo..

bz Ivrreagen
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V - MEDIANA DA TAXA EFETIVA DE TRIBUTOS DE 2016 A 2019

Quadro XXl — Mediana da taxa efetiva de tributos das peer’s companies de 2016 a 2019

EFF_TAX_RATE Mediana (2016 —2019)
AWR US 29,30
AWK US 33,71
ARTNA US 30,09
CWT US 27,34
MSEX US 32,73
SIW US 31,52
YORW US 20,82
GWRS US 35,40
CWCO US 0,66
PCYO US ND

Fonte: Bloomberg
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VI - CALCULO DO GRAU DE ALAVANCAGEM DA SABESP A EQUITY MERCADO

(MEDIANA 2016 A 2019)

Quadro XXIV — Grau de alavancagem da SABESP apurado a equity mercado — mediana 2016 a 2019

2016 2017 2018 2019
Passivo Oneroso (D) 11.964.143 12.100.966 13.152.796 13.244.709
Empréstimos e Financiamentos 11.964.143 12.100.966 13.152.796 13.244.709
Curto 1.246.567 1.746.755 2.103.612 2.859.843
Longo 10.717.576 10.354.211 11.049.184 10.384.866
Patriménio Liquido (E) 10.678.249 23.464.894 21.530.561 41.393.358
Caixa e Equivalente de Caixa (C ) 1.886.221 2.283.047 3.029.191 2.253.210
Alavancagem (D-C)/(E+D-C) 33,9% 20,5% 32,0% 20,98% |3u,74%\

Fonte: Demonstragdes Financeiras SABESP
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VII - PRAZO MEDIO E PERFIL DE VENCIMENTO DA DIVIDA DA SABESP BASE

MARC0/2020

Quadro XXV — Prazo médio e perfil de vencimento da divida da SABESP — POSICAO 31/03/2020

COM 252 EMISSAQ

A

Capital de Terceiros - Custo médio

do (Kd). Prazo Médio e Perfil de Vencimento - posicio 31 de margo de 2020

*Wolume - BRL mil

Indexador Part. % no Total Prazo Médio Perfil de Vencimento
T
3.313.390.360 3 am
ool 2,95 anos _ I - - m
s I T
0
o 237.920.430 % |
™® 312 i !
= s et e
- =
[
=| e 1%4.813.105 2,15 anos - I
g... 1,01% g *1 Illl_,...
T
g 1.066.539.267
| | o el B SRR ARRNE
(=] - . . - - - v n
=] i 1
= 1.430.352.450 ™+
TR 8,35 anos 3o b
o 9.31% i llllll'lllllllllll —
g =
1.171.672.422 i 1
o TILP 7.63%, 5,72 anod i &‘,:
’ s} | B B )
= 5,276.217 .
FIXO 0,03% 2,64 anos i - I I I 1
TOTAL MOEDA 7.379.964.251 P
MNACIONAL 48,06% "
e
[=] 210.691.230
E FLUTUANTE ey 1,87 anos g I 'SR
E Tom -
z|z 1.818.926.694 10 §
53| o 11,849 .75 anos H =l
E 2 3.293.525.689 :
2 g| roman e morees mulllllllllllllll
53 '
o
=3 2.653.614.242
FIXO 7,76 anos
E 17,26% { lllllllllllllllll...
TOTAL MOEDA 7.976.757.855 ——
ESTRANGEIRA 51,94% g
TOTAL GERAL "":’;'n" 108 5,45 anos

* Liguido de custas de captagio

Fonte: Informag¢des Financeiras da SABESP

44




