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l. OBJETIVO

O objetivo da presente Nota Técnica € apresentar a metodologia que sera
adotada pela ARSESP para determinacdo do custo de capital, ou a taxa
minima de retorno, da concessionaria SABESP, que por sua vez sera utilizada
no célculo da remuneracao bruta do investimento reconhecido ou regulatério
(RI). Este item ira compor juntamente com os demais custos incorridos na
prestacao dos servicos a tarifa media de referencia (Po) para fins de analise
homologacdo dos niveis tarifarios a serem autorizados pela ARSESP para
vigorarem no segundo ciclo tarifario da SABESP.

1. INTRODUGAO

A Lei Nacional de Saneamento, em seu artigo 29, estabelece que os servicos
de agua e esgotos tenham sustentabilidade econémica financeira assegurada
mediante a cobranca de tarifas (inciso I), que terdo como diretrizes, dentre
outras, a recuperacdo dos custos incorridos na prestacdo do servico, em
regime de eficiéncia, e a remuneracao adequada do capital investido pelos
prestadores dos servigos (incisos V e VI do § 19).

Para isso, no processo de revisao tarifaria, a ARSESP devera determinar a
taxa de custo de capital a aplicar no calculo de tarifas, sendo que uma das
premissas fundamentais é que haja suficiéncia financeira do setor. Para isso, é
preciso garantir aos prestadores uma rentabilidade compativel com os custos
de oportunidade que enfrenta um investidor que pode aplicar seus recursos em
atividades de risco comparavel.

A pratica regulatéria internacional para determinar o custo de capital mostra
cada vez mais, um maior consenso no uso de métodos paramétricos
padronizados, os quais procuram fortalecer boas praticas regulatérias nos
setores de servicos publicos de redes, promovendo a transparéncia e
oferecendo maior certeza sobre quais sdo os elementos determinantes na taxa
de retorno reconhecida. Desta forma, mediante a observacao de regras padrao,
claras e transparentes pretendem-se elevar a concorréncia nos fluxos de
investimento, assim como transmitir confiangca aos investidores sejam eles
acionistas, Bond holders, debenturistas ou credores.

Os Contratos de Programa para a prestacao de servicos publicos de
saneamento basico em geral delegam as agéncias reguladoras, o regime
tarifario e os procedimentos para as revisdes tarifarias das concessionarias do
Estado de Sao Paulo.

A determinacdo do custo médio ponderado de capital nas empresas que
prestam servicos basicos de infraestrutura por meio de redes fixas é
extremamente importante por que, o capital imobilizado é elevado, os ativos
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sao especificos (ndo podem ser usados para outros fins e representam sunk

costs), e a remuneracao é de longo prazo. Desta forma a remuneragao do
capital dependera da definicdo da base de capital remuneravel e da taxa de
rentabilidade aplicada sobre essa base.

Considerando que a expansao, operag¢ao e manutencao dos sistemas de agua
e esgoto sao financiadas com capital proprio e endividamento, a maioria das
agencias adotam a pratica regulatéria da determinacao da taxa de retorno do
capital através do céalculo do WACC (Weighted Average Cost of Capital).

IIl. ABORDAGEM METODOLOGICA E CALCULO DO WACC

Na determinacao do célculo do WACC sao considerados tanto o custo de
capital proprio como o custo do endividamento. O célculo resulta da média
ponderada do custo de ambos 0s componentes utilizando como pesos a
participacao relativa de cada um deles no capital total empregado anualmente
a valor de mercado. Deste modo, os beneficios resultantes de uma gestao
financeira 6tima podem ser transferidos aos consumidores, mesmo quando o
grau de endividamento e o0 seu custo ndo correspondam completamente aos
dados reais das empresas, mas que resultam adequados em funcdo de uma
andlise de benchmarking financeira.

Esse Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) para a SABESP sera
expresso em pontos percentuais (p.p), em termos reais, ou seja, descontada a
inflacdo, e apds impostos, sera aplicado sobre a base de remuneracéo liquida,
que por sua vez é o resultado do ativo regulatério bruto deduzido da
depreciacdo acumulada.

Como resultado tem-se a remuneracdo liquida do investimento (apos
impostos), sendo que a remuneragao bruta do mesmo (antes de impostos) sera
determinada pela seguinte expressao:

_ (BRRL*WACCY)
(1-T) (1)

Onde:
BRRL=base de remuneracgao regulatéria liquida;
WACCr = custo médio ponderado de capital (real).

T = é a aliquota global de imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro,
adotado como sendo de 34,0%.

E importante destacar que na base de calculo todos os valores que irdo compor
o custo de referéncia (CR) serdo expressos em moeda (reais) do més da data
base da revisédo tarifaria da SABESP, no caso, agosto de 2012.
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lll.1. Custo do Capital Proprio

Para estimar o custo do capital préprio, isto é, o retorno requerido pelos
acionistas, o método CAPM (Capital Asset Pricing Model) é o modelo que
recebe maior aceitacdo, permitindo a comparacdo do caso sob analise com
empresas que desempenham atividades em condicdes de risco similar. No
modelo estima-se a taxa de retorno como uma taxa livre de risco para o pais ou
regido onde a empresa desenvolve a sua atividade, mais o produto do risco
sistematico das atividades de prestadores de servicos agua e esgoto e o
prémio pelo risco de mercado. Este prémio de risco corresponde a diferenca
entre a rentabilidade de uma carteira diversificada e a taxa livre de risco. A
combinacdo do WACC com o CAPM tornou-se escolha preferida pelas
principais agéncias reguladoras do mundo: Gra-Bretanha (OFGEM), Austrélia
(IPART), Brasil (ANEEL), Coldmbia (CREG), etc.

Seguindo a metodologia sugerida pela ANATEL (2009), a remuneracao do
capital préprio (rg), sera estimada usando o modelo CAPM Gilobal de Solnik
(2002) acrescido do prémio de risco pais EMBI-BR conforme equacéo abaixo:

re=EGO =i "+ L ATEC ) —if Flbmp o)

L ¢ a taxa livre de risco global, neste caso, considerou-se a média dos
retornos dos titulos do tesouro americano de longo prazo, calculada entre
17 de outubro de 2003 e 14 de fevereiro de 2011.

r € o retorno da carteira de mercado global, neste caso, os retornos do
indice S&P500 usado como aproximacdo ou proxie da carteira de
mercado global dada a importancia do referido indice nas carteiras
globais de investimento

B é o Beta da SABESP contra o IBOVESPA é o risco sistematico local da

SABESP, ou ainda risco nao diversificavel localmente das acbes da
SABESP, expresso pela inclinagdo da reta de regressao entre os retornos
da SABESP com os retornos do IBOVESPA; o valor numérico foi obtido
junto a Bloomberg.

" & o0 Beta do IBOVESPA contra o S&P500 IBOVESPA ¢ o risco sistematico

global do IBOVESPA, ou ainda risco nao diversificavel globalmente do
IBOVESPA, expresso pela inclinagcdo da reta de regressdo entre os
retornos do IBOVESPA com os retornos do S&P500; o valor numérico foi
fornecido pela Bloomberg.

[EGr®")—rf] é o Prémio de Risco do Mercado Global que devera ser

estimado como a média do Prémio de Risco do Mercado Norte
Americano ou dos retornos mensais do S&P500 subtraidos do rf°t. o
valor numérico foi obtido junto a Bloomberg.
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rp é o risco pais, o indice EMBI + — Emerging Markets Bond Index Plus, ou
indice de Titulos dos Mercados Emergentes, calculado pelo banco J.P.
Morgan. O risco pais foi incluido no CAPM global de Solnik considerando
mobilidade de capitais imperfeita e a conseqliente maior aversao a risco
dos investidores internacionais para acbes listadas em mercados
emergentes. Para o calculo do WACC da SABESP, considerou-se
adequado utilizar os valores do EMBI+ no ultimo dia do més, no periodo
de janeiro de 2009 a dezembro de 2010, tendo em vista que uma série
mais longa ndo captaria corretamente a atual situacao do pais, que
alcancou o Grau de Investimento (Investment Grade) pela Agéncia de
Rating S&P em abril e 2008. Neste caso o rp € igual a 2,67 %. A série
histérica utilizada foi obtida junto ao CORECON-SP.

Note-se que o termo "beta x beta" da equacao acima representa uma maneira
mais eficiente de se estimar o risco sistematico da SABESP em um contexto de
diversificacao internacional. Essa formulacdo postula que, em um mercado
globalmente integrado, os retornos requeridos de um ativo dependem nao s6
do nivel de risco sistematico desse ativo vis-a-vis a carteira de mercado do seu
pais de origem (') como também do nivel de risco sistematico da carteira de
mercado do pais k (denominado pelo indice SP500) com relagdo & carteira de
mercado global (S57").

O beta desalavancado (Beta u) usado no célculo do custo de capital préprio é
entdo o produto do beta da SABESP (SBS3 X IBOVESPA) pelo Beta Brasil
(IBOVESPA X S&P500) conforme a tabela abaixo

Betau 0,81
Beta SABESP (SBS3 X IBOVESPA) 0,55
Beta Brasil IBOVESPA x S&P500) 1,45

Assim, pode-se dizer que este modelo de custo de capital préprio aqui adotado
€ composto local e globalmente, uma vez que os dois betas sdo combinados e
com isso o risco sistematico pode ser decomposto em uma parcela local
(devido ao primeiro beta estimado através do indice local), e em outra parcela
internacional devido ao segundo beta estimado considerando o impacto do
S&P500. Este impacto é consideravel, pois as variacdes do S&P500 explicam
2/3 das variagbes de retorno do IBOVESPA de acordo com a regressao
estimada entre o IBOVESPA e o S&P500.
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Tabela 1: Custo eficiente do capital proprio

CAPM global + Risco Pais
Re 14,25
Rf 4,19
MRP 5,78
BETA u 0,81
BETA | 1,28
RP 2,67
Wd 0,47
We 0,53
T 0,34

Obtém-se entdo um custo eficiente de capital préprio em termos nominais igual
a 14,92% aa que utilizando a taxa de inflagdo média anual dos EUA no periodo
de 1995-2010 (2,48%), resulta em um custo de capital proprio real de 10,88%
aa.

II1.2. Custo do Capital de Terceiros

Quanto a remuneracdo do capital de terceiros (rp), esta sera estimada em
doélares nominais para o periodo de 12 meses a frente, descontando-se a
inflagdo projetada pelo CPI, e deduzindo sobre esta taxa real o beneficio da
dedutibilidade dos impostos.

Pode-se demonstrar que, em um regime de custo de servico e em regimes
preco teto com clausulas de equilibrio econémico financeiro como o da
SABESP, se o processo regulatério for analisado como um jogo nao
cooperativo a concessionaria pode agir com oportunismo regulatério na
emissdo de dividas. Se assim o fizer, a firma ir4 escolher uma estrutura de
capital que tenha maiores custos de captacdo (que sado pagos pelo
consumidor). A légica por tras dessa escolha é que se o regulador aprovar
qualquer estrutura de capital e aceitar qualquer divida ou obrigacdo emitida
pela empresa regulada, entdo a SABESP tera poucos incentivos para captar ao
menor custo, uma vez que o regulador use como componente do custo de
capital regulatério o efetivo custo de captacao da SABESP. No Brasil em cujos
mercados de capitais o financiamento através de capitais de terceiros é
escasso e dispendioso a consequUéncia pode ser a emissao de dividas
demasiado dispendiosas e tarifas mais onerosas para os consumidores. Como
exemplo pode-se citar a emissao da 112 serie de debéntures cuja remuneracao
€ a variacao anual do IPCA mais 12,87%aa. Ou seja os consumidores acabam
pagando através das tarifas uma remuneracao real acima de 12%aa para os
investidores (debenturistas) em titulos com grau de risco muito baixo (rating
local AA da Moodys e do Ficht).

Os saldos e os custos financeiros reais incorridos pela SABESP sao aqueles
constantes no Informativo Trimestral (ITR) registrado na Comissédo de Valores
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Moblllarlos (CVM) de setembro de 2010, conforme apresentado na tabela 2.

Tabela 2: Custo efetivo do endividamento da SABESP

Empréstimos e Financiamentos (Rd) 7.658 9,22% 9,91% 100,0%
Brasil (Rd emitida em R$) 5.942 10,81% 10,8% 77,6%
Unido Federal / Banco do Brasil 1.207 8,50% 8,5% 15,8%
Debéntures 82 Emissao 451 10,75% 10,8% 5,9%
Debéntures 92 Emissao 228 14,31% 14,3% 3,0%
Debéntures 102 Emissao 277 8,73% 8,7% 3,6%
Debéntures 112 Emissao 1.206 14,68% 14,7% 15,7%
Debéntures 122 Emissao 500 12,38% 12,4% 6,5%
Caixa Econbdmica Federal 855 6,80% 6,8% 11,2%
Notas promissérias 600 13,65% 13,7% 7,8%
FIDC - Sabesp | 28 13,70% 13,7% 0,4%
BNDES 95 9,00% 9,0% 1,2%
BNDES Baixada Santista 130 8,50% 8,5% 1,7%
BNDES PAC 38 8,15% 8,2% 0,5%
BNDES Onda Limpa 217 7,92% 7,9% 2,8%
Outros 9 12,33% 12,3% 0,1%
Juros e Encargos 101 - - 1,32%
Moeda Estrangeira (Moeda Base + X% 1.716 3,7% 6,8% 22,4%
BID (USD) 604 4,0% 7,1% 7,9%
Euro Bonus (USD) 237 7,5% 10,7% 3,1%
JICA (Yen) 433 2,1% 5,2% 5,65%
BID 1983 AB (USD) 420 2,7% 5,8% 5,49%
Juros e Encargos 22 - - 0,28%

1 Converséo dada uma expectativa de desvalorizagdo do Real de 3% no longo prazo vs. o USDe o Yen.
2 Assume-se uma Taxa de Juro implicita de 13% na curva de juros de 12 meses.
Fonte: Relatério de 3° Trimestre 2010 da Sabesp; Banco Barclays Capital

A ARSESP também considera que o atual custo de captacédo de recursos de
terceiros da SABESP de 9,91% a.a. parece nao ser o mais eficiente como
custo de endividamento para uma empresa regulada que explora um
monopdlio natural e que pode onerar os consumidores, especialmente se
dividas mais onerosas forem emitidas e se a ARSESP aceitar a inclusédo deste
custo de captacao no WACC regulatério.

Diante disso, a ARSESP opta pela ado¢cao do um modelo paramétrico usado
pela ANEEL na composicdo do custo do capital de terceiros do 32 ciclo de
revisdes tarifarias das distribuidoras de energia elétrica o qual implica em
acrescentar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos para se
emprestar recursos a uma concessionaria de saneamento no Brasil. De acordo
com a ANEEL,

“Esse enfoque impede que as tarifas sejam afetadas por uma gestao
financeira imprudente na captacdo de recursos de terceiros ou por
decisbes de captacdo de dividas vinculadas a outros interesses,
contrarios a eficiéncia maxima”

O custo do capital de terceiros € calculado entdo pelo método CAPM da divida,
conforme a seguinte expressao:
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vo=rytr.tr, (3)

Sendo que
rq = Custo do capital de terceiros

rs = taxa de retorno livre de risco global definido da mesma forma que no custo
de capital préprio
r.= prémio de risco de crédito

rp, = prémio de risco pais definido da mesma forma que no custo de capital
proprio

O prémio de Risco de Crédito deve representar o spread sobre a taxa livre de
risco que pagam as empresas com a mesma classificacdo de risco das
concessionarias de saneamento brasileiras. A tabela do anexo | apresenta os
ratings em fevereiro de 2011 para as empresas brasileiras do setor de
Saneamento que possuem classificagcao na agéncia de risco Moody's.

Dessa forma, no calculo do prémio de risco de crédito foram selecionadas
empresas com classificacao de risco BBB+ que tinham série de titulos de longo
prazo com liquidez calculado no periodo de janeiro de 1995 a abril de 2010.
Adotamos uma taxa de 2,12%, como prémio de risco de crédito, a mesma
usada pela ANEEL (2010).

Por fim, obtém-se um custo eficiente de capital de terceiros em termos
nominais igual a 8,98% que utilizando a taxa de inflagdo média anual dos EUA
no periodo de 1995-2010 (2,48%), resulta em um custo de capital de terceiros
real de 6,48%, conforme a tabela abaixo:

Tabela 3: Custo do Capital de Terceiros

Componente Prémio (%aa)
Taxa livre de risco 419
Prémio de risco Brasil 2,67
Prémio de risco de crédito 2,12
Custo do capital de terceiros (nominal) 8,98
Custo do capital de terceiros (real) 6,55

I11.3. Custo médio ponderado de capital real (WACCr)

Como bem ressaltaram Brigham & Ehrhardt (2070), ao se determinar se o
WACC deve ser nominal ou real e antes de impostos (pre tax) ou apés
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impostos (post tax), este deve ser expresso de forma consistente com a

definicdo da metodologia do capital empregado (base de ativos). Nos paises
como Estados Unidos e Inglaterra os 6rgaos reguladores utilizam usualmente o
WACC nominal post-tax enquanto que na Australia, por razdes especificas
quanto a tributacdo dos dividendos ao nivel da pessoa fisica, 0 mais comum é
o WACC nominal pre-tax).

i@g‘*’;#

No Brasil, especialmente nos setores de energia e gas, tem sido utilizado o
WACC pos-tax em termos reais (moeda constante), sendo que para o0s
impostos sobre o lucro antes da tributacdo, no caso o Imposto de Renda e o
adicional (IR) e a Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), é utilizada
a aliguota global maxima das empresas tributadas pelo lucro real (faturamento
anual acima de R$ 40,0 milhdes, no caso de 34%: 15% de IR + 10% de
Adicional de IR + 9% de CSSL).

Trata-se de uma formatacdo mais simples porque nao exige, em principio,
informacgdes sobre o nivel de tributacao especifico da empresa analisada.

O WACC procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de
financiamento (capital proprio e de terceiros) que financiam a empresa. A
expressao usual do WACC é dada pela seguinte formula.

WACC .lex (5o5) + fo (525) *(1-T) @)

Onde:

Re: custo do capital proprio em %aa (equity cost);

Rp : custo do capital de terceiros em %aa ( debt cost)

E: montante de capital proprio que financia a empresa;

D: montante de divida que financia a empresa;

E+D: montante de capital total (de sdcios e credores) que financia a empresa;
T: aliquota de impostos e contribuicbes sobre o lucro tributavel da empresa.

Pela expressao (2) observa-se que para determinacdo do WACC é necessario
identificar, a estrutura de capital (propor¢cées do capital:proprio (E) e de
terceiros (D)), e os respectivos custos, (rE) e (rD), respectivamente. Ja a
aliquota dos impostos, como ja mencionado, sera adotada a aliquota de 34%.

Deste modo, exceto para determinados parametros do custo do capital
préprio,como sera comentado mais adiante, e seguindo as praticas de érgaos
reguladores de saneamento basico como The Water Services Regulation
Authority (Ofwat) da Inglaterra, o custo de capital de terceiros deve ser
projetado até o préximo periodo de revisao tarifaria com um certo equilibrio na
utilizacdo de dados de séries histdricas mais longas ( ex. 5 anos) e os dados
mais recentes (ex. ultimos 6 meses).
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V. PROPOSTA DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

PARA SABESP

Considerando o desenvolvimento metodolégico anterior e que a remuneragao
média eficiente do capital dos investidores, sejam eles acionistas ou terceiros,
sera estimada pela formula do WACC a ARSESP propde a taxa de 10,34%
para ser utilizada como WACC da SABESP como se detalha na tabela 4 abaixo

Deve-se observar que este WACC foi estimado tendo como data de referéncia
fevereiro de 2011 e podera ser recalculado na etapa final da revisdo tarifaria
caso os parametros determinantes do custo de capital mudem de forma
significativa refletindo alguma mudangca dos custos de oportunidade dos

investidores.

Tabela 4 — Custo Médio Ponderado de Capital da SABESP

WACC regulatdrio da SABESP
Rd 8,98
Re 14,25
wd 0,47
We 0,53
T 0,34
WACC 10,34
WACC real 7,53

11
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ANEXO 1 Ratings das Empresas de Saneamento Brasileiras que possuem

classificacdo na agéncia de risco Moody’s- Fevereiro de 2011

Ratings
Empresa
S&P Moodys
Brasil
Sabesp BB (10/12/2010) BB (19/12/2009) -
Sanepar - - Ba3 / A3.br (07/02/2011)
CORSAN - - Ba2 / B2 (30/12/2003)?
SANASA - - B1 (03/06/2004)
Aguas Guariroba S.A, BBB+ (20/10/2010) - -
Prolagos S.A. - Concessionaria de Servicos Publicos de Agua e EsiBBB+ (22/10/2010) - -
EUA
American W ater Works Inc - BBB+ (19/06/2008) -
Aqua Pennsylvania Inc - A+ (03/09/2003) -
California W ater Service - A+ (118/01/2005) -
York Water Co - A-(16/03/2004) -
American States Water Co - A+ (30/07/2010) -
Connecticut Water Service SVC Inc - A (22/09/2003) -
Golden State Water Co - A+ (30/07/2010) -
Middlesex W ater Co - A- (22/06/2005) -
Baton Rouge Water Works Co - AA (12/12/1999) -
New Jersey-American Water Co - BBB+ (01/05/2009) Baal (05/08/2009)
New Yor Water Service Co - A+ (30/01/2010) -
Pennsylvania-American W ater Co - BBB+ (17/02/2009) Baal (05/08/2009)
San Jose Water Company - A (18/05/2010) -
United Water New Jersey Inc - A- (18/07/2008) -
United Waterworks Inc - A- (18/07/2008) -
Colombia
Aguas de Buga S.A. Esp A+ (19/07/2010) - -
Aguas de Cartagena S.A. Esp AA+ (03/06/2010) - -
Aguas de Manizales S.A. Esp AA+ (17/12/2010) - -
Aguas de Rionegro S.A. Esp BBB- (19/10/2010) - -
Compania de Servicios Publicos de Sogamoso S.A. Esp A (23/04/2010) - -
Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Pereira S.A. Esp AA+ (18/12/2010) - -
Empresa de Aguas del Occidente Cudinamarques S.A. Esp A (27/08/2010) - -
Empresa de Obras Sanitarias de Caldas S.A. Esp B (17/12/2010) - -

Empresa de Obras Sanitarias de Pasto - EMPOPASTO S.A. Esp BBB- (22/12/2010) - -
Empresa de Servicios Publicos de Fusagasuga -EMSERFUSA Esp A (27/08/2010) - -
Sociedad de Acueduto, Alcantarillado y Aseo de Barranquilla S.A. AA-(03/03/2010) - -

Reino Unido

Severn Trent Plc - BBB- (28/01/2010)" -
United Utilities Plc - BBB+ (28/01/2010)" -
Pennon Group Plc - -
Northumbrian W ater Group Plc BBB+ (09/04/2010) BBB+ (25/01/2005) -
Dee Valley Group Plc - -
South Staffordshire Plc - BBB- (14/03/2008)" -
Sutton and East Surrey Water Plc - BBB (16/03/2010) -
Wessex Water Ltd BBB+ (19/02/2010) BBB+ (12/03/2003) -
Osprey Acquisitions Limited BB (28/01/2011) - -
Italia
Acquedotto Pugliese SpA BBB- (16/02/2011) BB+ (20/09/2010)! -
Franca
Veolia Envirnnement - BBB+ (12/05/2010) -

Coréia do Sul
Korea W ater Resources Corp - A (27/07/2005) -
Zaklad Wodociagow i Kanalizacji - Sochaczew Sp BB+ (08/02/2011) - -

Russia

MSUE Mosvodokanal - BBB- (20/12/2009)" -

Vodokanal St. Petersburg - BB+ (23/12/2009)" -
Africa do Sul

Rand W ater - BBB+ (26/01/2011)" -
Nova Zelandia

W atercare Services Ltd - A (04/12/2010) -

1 Severn Trent Plc -> BBB- para "Foreign and Local Long Term"; A-3 para "Foreign and Local Short Term"
United Utilities Plc-> BBB+ para "Foreign and Local Long Term"; A-2 para "Foreign and Local Short Term"
Acquedotto Pugliese SpA-> BB+ para "Foreign and Local Long Term"; B-1 para "Foreign and Local Short Term"
MSUE Mosvodokanal-> BBB- para "Foreign and Local Long Term"; A-3 para "Foreign and Local Short Term"

Rand Water-> BBB+ para "Foreign Long Term"; A para " Local Long Term"
South Staffordshire Plc->BBB- para "Foreign and Local Long Term"; A-3 para "Foreign and Local Short Term"
Vodokanal St. Petersburg->BB+ para "Foreign and Local Long Term"; B-1 para "Foreign and Local Short Term"

Watercare Services Ltd-> A para "Foreign and Local Long Term"; A-1 para "Foreign and Local Short Term"
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ANEXO 2 - Betas da SABESP e das empresas comparaveis nacionais e
internacionais

Estimativas do Bloomberg - Fevereiro 2011

Beta Ajustado 2 Alavancagem®
vs. indice Local vs.indice S&P 500
Empresa Ticker Debt-to- Debt -to-
5anos 10 anos o 10anos Equity Capital

Brasil

Sabesp SBSP3 0,554569214 0,586957643 0,596872468 0,551 0,64 0,578365 77,71% 43,73%

Sanepar SAPR4 0,39672991 0,418051287 0,440134142 0,376 0,435 0,418813 47,46% 32,32%

Copasa CSMG3 0,49674357 0,564294105 0,49 0,593 32,41% 24,48%

Média 0,482680898 0,523101012  0,518503305 0,473 0,556 0,498589
América Latina (ex-Brasil)

Aguas Andinas (Chile) AGUAS/A Cl 0,28071483 0,354132554 0,359685155 0,23 0,247 0,239996 94,07%  45,90%

Inversiones de Aguas Metropolitanas S A (Chile) IAM / CI 0,41389545 0,470368231 0,296 0,336 60,44% 37,67%
EUA

American Water Works Inc AWK / US 0,29610003 0,296 135,55% 57,55%

Aqua America Inc WTR/US 0,35436201 0,409248156 0,398057776 0,354 0,409 0,398058 132,82% 57,05%

California Water Senvice CWT/US 0,439619628 0,522624732 0,506023711 0,44 0,523 0,506024 94,91%  48,69%

SJW Corp SJW / Corp 0,640547563 0,691671077 0,571380455 0,641 0,692 0,57138 100,40% 50,10%

York Water Co YORW / US 0,487419895 0,353425523 0,305482583 0,487 0,353 0,305483 94,99% 48,72%

American States Water Co AWR/ US 0,508509222 0,554908337 0,528573704 0,509 0,555 0,528574 90,13% 47,40%

Connecticut Water Senice SVC Inc CTWS/Us 0,534311444 0,476281718 0,453288807 0,534 0,476 0,453289 125,25% 55,61%

Consolidated Water Co Ltda CWCO/Us 0,972928993 1,008030039 0,810024139 0,973 1,008 0,810024 16,83% 14,41%

Média 0,529224848 0,573741369  0,510404454 0,529 0,574 0,510404 98,86% 47,44%
Reino Unido

Severn Trent Plc SVTLN 0,155981029 0,188200061 0,172601958 0,13 0,153 0,141661 441,02% 81,52%

United Utilities Plc UU/LN 0,184578863 0,219316193 0,206952058 0,155 0,172 0,159262 363,17% 78,41%

Pennon Group Plc PNN LN 0,193676375 0,210477953 0,180235112 0,161 0,177 0,155796 344,47% 77,50%

Northumbrian Water Group Plc NWG /LN 0,100532207 0,113300767 0,084 0,082 785,92% 88,71%
Italia

Aqua Potabile SpA ACP IM 0,572584737 0,600075088 0,483044737 0,707 0,59 0,513 41,39% 29,28%
Franca

Veolia Envimnement VIE FP 0,859 0,885 0,797 0,788 0,673 0,621 208,13% 67,55%
Alemanha

Gelsenwasser AG ? WWG GR 0,273 0,321 0,341 0,208 0,36 0,363 - -
Grécia

Athenes Water Supply and Sewage EYDAP GA 0,677 0,768 0,828 0,608 0,589 0575 23,47% 19,01%

Thessaloniki Water & Sewage EYAPS GA 0,67 0,777 0,79 0,625 0,561 0,541 1,92%  1,88%
China

Sound Global SGL SP 1,144 0,959 - 0,605 0,535 - 14,57% 12,71%

China Water Industry Group Ltd (Hong Kong) 1129/ HK 0,746 0,83 0,83 0,496 0,444 0,479  53,74% 34,96%

Chongqing Water Group Co Ltd 601158 / CH 1,416 - - 0,886 - - 53,16% 34,71%

Jiangxi Hongcheng Waterworks Co Ltd 600461 / CH 1,004 1,046 - 0,485 0,397 - 29,13% 22,56%

Fonte: Bloomberg
1 Divida baseada no valor de livro ("book value"). (Bloomberg)
2 Beta para um periodo de 2, 5 e 10 anos com observagdes didrias
3 Estas empresas apresentam baixa liquidez. O beta ¢ distorcido devido ao baixo nimero de observagdes
“BRL/USS$ = 1.6692
CLP / U$$ = 474.05
US$/GBP =1.6123
US$/EUR = 1.3595
SGD/US$ = 1.2789
MYR/US$ =3.043
VND / USS$ = 19490
BAM / USS$ = 1.4377
HKD / US$ =7.7947
CNY /US$ = 6.5927
THB / US$ = 30.79
CZK /US$ = 17.9085
RON /US$ = 3.1416
MAD / US$ = 8.2892
PHP/ US$ = 43.828

* Para um periodo de 6 meses - excluindo ADR
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