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1. Objetivo

Apresentar os resultados da aplicacdo da metodologia estabelecida pela Resolucdo
ADASA n° 58, de 23/03/09, para determinacdo do Custo de Capital, a serem considerados
na la Revisdo Tarifaria Periédica da Companhia de Saneamento Ambiental do Distrito
Federal — CAESB.

Este Anexo Il é parte integrante da Nota Técnica n°® 002/2010-SRE/ADASA -
Proposta referente & 1% Revisdo Tarifaria Periddica das tarifas dos servigcos publicos de
abastecimento de agua e esgotamento sanitario praticadas pela CAESB — Audiéncia Publica
n°® 001/2010-ADASA.

2. Contextualizacdo

O prestador do servico que atua com eficiéncia e prudéncia tem o direito de obter
uma receita que cubra 0s custos operacionais eficientes, que propicie uma remuneracéo
adequada sobre o capital prudentemente investido e que possa fazer frente as
caracteristicas do negécio regulado e aos riscos assumidos na condugao do negocio.

A remuneracdo adequada estéa relacionada com os custos com capital e contempla a

remuneracao e a recomposicao dos investimentos prudentemente realizados.

Sob essa perspectiva a remuneragao do investimento é obtida considerando o custo
de oportunidade do capital (denominado de Custo do Capital), enquanto que a
recomposicdo do investimento (também denominada de Quota de Reintegracdo

Regulatéria) é obtida considerando o tempo de vida util dos ativos.

O Custo do Capital pode ser considerado como o custo econdmico que o negdcio, no
caso, 0 servico publico de abastecimento de agua e esgotamento sanitario (saneamento
basico), tem para atrair novo capital e reter o capital existente. Dito de outra maneira é o
prémio de risco exigido pelos agentes econdbmicos que fazem aportes financeiros em um

negocio que possui um conjunto de caracteristicas especificas e de riscos envolvidos.

O servigo publico de saneamento basico € uma atividade que exige elevados niveis
de investimentos em ativos com vida (til relativamente longa, que ndo tém usos alternativos

e também apresentam economias de escala na prestacédo do servigo.

Do ponto de vista de mercado, se trata de um negocio no qual predomina o

monopodlio com um elevado nimero de consumidores. Ressalta-se ainda que 0 servico
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prestado é um bem econdmico com demanda inelastica ao preco para os consumidores,
tendo em vista a essencialidade do servico'. Portanto, apresenta um fluxo de receita com

maior previsibilidade quando comparado a outros setores da economia.

O direito de exploracdo do servico publico de saneamento basico é dado a
concessionaria pelo Poder Concedente, formalizado por meio de um contrato de concessao,

com clausulas especificas e com prazo definido para essa exploragao.

Assim, a apuracao regulatéria do Custo de Capital do servi¢o publico de saneamento
basico deve considerar que se trata de um negdocio com grande repercussao social, que
exige aportes de recursos intensos, tanto proprios como de terceiros, que possui receita
com boa previsibilidade e que o preco de prestacdo do servico é determinado de forma
regulatéria por uma agéncia, no caso do Distrito Federal, a ADASA.

A determinacgéo do Custo de Capital se constitui um ponto relevante da regulacéo de
monopdlios, ja que determina a atracdo de capital ao setor e, portanto, a sustentabilidade do
mesmo. Isso porque a taxa de retorno em um servigo publico regulado tem forte impacto nos

fluxos de recursos financeiros.

Assim, a subavaliacdo do Custo de Capital reduz a atratividade do negdcio, e com
isso pode levar a uma reducgdo no nivel de investimentos, comprometendo a qualidade do
servico prestado. Por outro lado, a sobrevalorizagdo do Custo Capital se constitui numa

transferéncia injusta de recursos dos consumidores para o prestador do servigo regulado.

3. Metodologia Adotada

A metodologia estabelecida para a determinacdo do Custo do Capital do servico de
saneamento basico do Distrito Federal foi a do Custo Médio Ponderado de Capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) combinado com o “Modelo de Precificagao de
Ativos de Capital (CAPM) para determinagdo do custo de capital préprio, de acordo com a
Resolucdo ADASA n® 58, de 23 de marco de 2009.

A metodologia do WACC, isto €, a média ponderada do custo do capital préprio e de
terceiros, com pesos iguais as respectivas participacdes no valor total dos ativos, calcula o

Custo do Capital pela seguinte formula:

! Um bem ter demanda preco ineléstica significa que a quantidade demandada pelos consumidores é
relativamente insensivel a variagdes no preco do bem.
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p D
fwace =5 Pt P+DrD(1_T)

Onde:

l'wacc . CUStO do capital

r,: custo do capital proprio

Ip: custo do capital de terceiros antes dos impostos

P: montante do capital préprio na empresa

D: montante de capital de terceiros na empresa

T: soma das aliquotas do imposto de renda (IR) e da contribui¢céo social (CSLL)

4. Andlise e Resultados

A aplicagdo da metodologia para o calculo do WACC, bem como a apuracdo do
custo do capital préprio e do custo do capital de terceiros aplicados na 12 Revisao Tarifaria

Periddica da CAESB, estdo detalhadas a seguir.
Todos os dados e informacgdes utilizadas no célculo do WACC estao detalhados no
arquivo “Planilha Custo do Capital - Adasa - AP001-2010".

4.1. Calculo da Estrutura Eficiente de Capital

Para a realizacdo da 1% Revisdo Tarifaria Periédica da CAESB foi adotada a
Estrutura Eficiente de Capital (D/(P+D); P/(P+D)) de 53,2% de Dividas e 46,8% de Capital
Préprio, calculada de acordo com a metodologia estabelecida na Resolucdo ADASA n°

58/2009 e detalhada no Anexo Il - Estrutura Eficiente de Capital, desta Nota Técnica.
4.2. Céalculo do Custo do Capital Proprio (rp)

O Custo do Capital Proprio foi calculado com base no Capital Asset Pricing Model
(CAPM) do Reino Unido, adicionado de prémios associados aos riscos intrinsecos do Brasil,

com base na seguinte equacéo:
r,=re+p[r,—rl+r
Onde:
.. taxa de retorno do empreendimento
r. taxa livre de risco

B: beta do empreendimento

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
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'm: retorno esperado de mercado

re: risco associado ao pais
4.2.1.Taxa Livre de Risco

Para determinar a taxa livre de risco, foi utilizado o rendimento médio dos bb6nus
soberanos de Longo Prazo (30 anos) emitidos em libras esterlinas pelo Tesouro do Reino
Unido (HM Treasury), denominadas conventions gilts, no periodo de janeiro de 1997 a
dezembro de 2007.

Para a conversdo em délares dos rendimentos dos GILTS mencionados foi utilizada
a taxa de cambio mensal média do periodo janeiro de 1997 — dezembro 2007, fornecida
pelo préprio Banco da Inglaterra (Monthly Average Spot Exchange Rate, US$ into Sterling —
XUMAUSS) de 1,014.

Assim, a taxa livre de risco utilizada para o célculo do custo do capital préprio foi
5,18%, conforme apresentado na Tabela 1 a seguir.

Tabela 1 — Taxa Livre de Risco (%)

Taxa Valor
Rendimento médio do GILT 30 Nominal (em GBP) 5,11
Taxa de Cambio de conversdo 1,014
Rendimento médio do GILT 30 Nominal (em USD) 5,18

Fonte: Com base em dados do Banco da Inglaterra.

Os valores dos rendimentos dos gilts a 30 anos para o periodo de janeiro de 1997 a
dezembro de 2007 em libras (GBP) e ajustados em dolares (USD) estdo detalhados na

planilha “Calculo do WACC” do CD anexo a esta Nota Técnica.
4.2.2. Betada Empresai

O beta reflete os tipos de risco sistematico: (i) o risco do negécio e (i) o risco

financeiro.

O risco do negdcio pode ser definido como o grau de incerteza em relacdo a
projecao do retorno sobre o ativo total inerente ao negdcio, que nao pode ser eliminado por
diversificagdo. Em linguagem técnica, é o risco sistematico na hipétese de que 100% do

capital da empresa é formado pelo capital proprio.

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
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7

O risco financeiro € o risco adicional devido ao uso de capital de terceiros no

financiamento do projeto, isto é, o risco adicionado ao projeto devido a alavancagem

financeira.

O calculo do beta utilizado para a determinacdo da taxa de retorno envolveu o0s

seguintes passos:

1.

Onde:

Célculo do beta das empresas de saneamento do Reino Unido. Os betas

AlavancadO)

encontrados foram os betas alavancados ([ , isto é, os betas das
empresas, considerando a estrutura de capital existente, que exprime 0s

riscos do negdcio e financeiro da empresa.

Desalavancagem dos betas de cada empresa, utilizando o grau de
alavancagem da empresa e a aliquota real de imposto de renda pago pela

_DesalavancadO)
i

empresa obtendo, assim, o beta associado ao risco do negécio (B

ou seja, o beta do negdcio:

Desalavancado _ BAlavancado (#)
' ' P; +D;(1—-T;)

BiAlavancadO € o beta calculado;

1

Desalavancado & o heta do negdcio de cada empresa;

P, € o valor da participagéo do capital proprio da empresa i;

D, é o valor da participacdo do capital de terceiros da empresa i da amostra

utilizada;

T; é a aliquota de impostos do mercado de referéncia.

3.

Célculo da média desses betas cujo resultado é o beta desalavancado ou
beta do negdécio do setor de saneamento do Reino Unido. O beta
desalavancado multiplicado pelo prémio de risco do mercado equivale ao

risco do negécio.

O beta desalavancado ou beta do negécio calculado foi 0,6678, com base nos

valores de betas estimados pela Bloomberg das 7 empresas de saneamento do Reino

Unido, conforme Tabela 2 a seguir:

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
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Tabela 2 - Beta das empresas de saneamento do Reino Unido

Participaca
Participaca | o do Capital Valoc;atotal Taxa de Beta Beta
Nome o do Capital de Imposto Desalavancad
Proprio (P) | Terceiros empresa () AEETIEERIE (o]
(D) (P+D)
DEE VALLEY o
GROUP 44,95649 45,12 90,07649 | 29,06% 0,40 0,2314
DEE VALLEY o
GR-NV 44,95649 45,12 90,07649 | 29,06% - -
KELDA o
GROUP PLC 2973,003 2083,6 5056,603 | 28,81% 1,12 0,7485
NORTHUMB o
WATER 1780,176 2416,6 4196,776 | 24,76% 1,67 0,8271
PENNP(ID_'; GRP 2278,738 1685,2 3963,938 | 28,38% 1,20 0,7866
SEVERN
TRENT 3499,795 3270,8 6770,595 | 23,63% 1,21 0,7072
UNITED 0
UTILITIES 6556,71 6364,4 12921,11 | 25,93% 1,21 0,7059
Média 2454,0479 2272,9771 | 4727,0250 | 0,2709 1,14 0,6678

Fonte: Damodaran (Bloomberg), janeiro de 2008.

O préximo passo foi a realavancagem desse beta do negdcio usando a estrutura de
capital regulatéria da CAESB (D=53,2% e P=46,8%) e a aliquota de imposto (IRPJ + CSSL)
de 34%.

P+D(1-T)

ﬁAlavancado — (
P

) ﬁDesalavancado

ﬂAlavancado =1,17

Assim, o beta utilizado para o célculo do custo do capital préprio da CAESB foi
1,17%.

4.2.3. Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado corresponde a diferengca entre o rendimento do
mercado (retorno do principal indice da Bolsa de Valores de Londres, denominado
de Financial Times Stock Exchange FTSE-100) e a taxa livre de risco (Long Term

Government Bonds).

Como subsidio para o calculo do prémio pelo risco de mercado foram observados os
valores utilizados pelos Reguladores Britanicos de Agua e Energia (OFWAT e OFGEM) nas
ltimas revisoes tarifarias, bem como os estudos realizados por esses Reguladores para as

revisoes tarifarias que atualmente estdo em processo.

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
Processo n°® 0197.000749/2007



(&.Adasa

Agéncia Requladora de Aguas e Saneamento do Distrito Federal

Pag. 9 do ANEXO Il da Nota Técnica n® 002/2010 — SRE/ADASA, de 12/01/2010

O Regulador de Agua do Reino Unido (OFWAT) recomenda, em seus estudos Future
Water and Sewerage Charges 2005-10 e no Final Determinations - Periodic Review 2004,

que o prémio de risco de mercado esteja entre 3,5 e 5,0, sendo 5,0 o valor mais apropriado.

Na observancia desses estudos a ADASA considerou para o célculo do custo do

capital proprio da CAESB um prémio de risco de mercado de 5,0.
4.2.4. Risco Pais

A literatura diferencia o risco soberano de risco pais. O risco soberano agrega o risco
pais e o risco de crédito. O risco de crédito é o risco do pais ndo honrar os compromissos
financeiros assumidos com os credores. O risco pais é o risco adicional que um projeto
incorre ao ser desenvolvido em um determinado pais ao invés de em um pais com

economia estavel, como os associados a guerras, centralizacdo do cambio etc.

O prémio de risco soberano (rg) € o spread que um titulo de renda fixa do governo
brasileiro, quantificado em délares, pago sobre a taxa livre de risco dos EUA, no caso, o

rendimento dos Bbénus do Tesouro dos EUA (Treasury Bonds).

O prémio de risco de crédito Brasil (1) € computado como o spread sobre a taxa
livre de risco que estdo pagando os bonus emitidos por empresas dos EUA, com mesma

classificagdo de risco que o Brasil.
Assim sendo, o prémio de risco Brasil (1 ), é dado por:
g =Ts —T¢

Para estimar o spread sobre a taxa livre de risco dos EUA foi utilizado o indicador
EMBI + BR, elaborado por JP Morgan, obtido por meio da série histérica diaria desse indice
relativo ao Brasil (EMBI+BR), de janeiro de 1997 a dezembro de 2007.

O indice EMBI — Emerging Markets Bond Index, ou indice de Titulos dos Mercados
Emergentes, calculado pelo banco JP Morgan desde 1992, é utilizado amplamente pelo
mercado financeiro internacional. Este indice procura medir com maior precisdo o risco
soberano diario para 20 paises (México, Argentina, Nigéria, Venezuela, Coldmbia, Russia,
Turquia, Ucréania, Peru, Filipinas, Panama, Poldnia, Malasia, Coréia do Sul, Bulgaria,

Equador, Africa do Sul, Marrocos, Egito e Brasil).

Assim, para o calculo do prémio de risco soberano, utilizou-se a série histérica diaria
do indice EMBI+BR, de janeiro de 1997 a dezembro de 2007, excluindo o periodo de pico,
que vai de maio de 2002 a maio de 2003.

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
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Calculando a média do indice no periodo, determinou-se uma taxa média de
6,0695% como prémio de risco soberano.

O Gréfico 1 apresenta a evolucédo do indice EMBI+BR.

Gréfico 1 - Evolucgao do Risco Soberano Brasil - EMBI+BR
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Fonte: Centro de Economia Internacional de MECON e J.P. Morgan.

Para o calculo do prémio de risco de crédito Brasil adotou-se a classificacdo Ba2,
segundo a terminologia da Moody’s. Dessa forma, no calculo do prémio de risco de crédito
Brasil, foram selecionadas empresas com classificacdo de risco Ba2 que possuem uma

série de titulos de longo prazo com liquidez, calculado no periodo de janeiro de 1997 a
dezembro de 2007.

O calculo da média dos spreads dessas empresas ao longo da série resultou em
uma taxa de 2,9760%, sendo esta usada como prémio de risco de crédito Brasil.

Aplicando a férmula, temos:

g =715 —1¢ = 6,0695 — 2,9760 = 3,0935

Assim, obtém-se um prémio de risco Brasil de 3,09%.

4.2.5. Resultados do Custo do Capital Préprio

A aplicagdo da formula do Custo de Capital Préprio, com base nos resultados entao
obtidos, apresentou os seguintes resultados:

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
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Tabela 3 - Custo de Capital Préprio

Componente Férmula Valor
Custo do Capital Préprio ro=r.+p[r,—rl+r

Taxa Livre de Risco (%) ¥ 5,18
Beta alavancado ety 1,17
Prémio de Risco de Mercado (%) Tn — 17 5,00
Risco Pais (%) g 3,09
Custo de capital préprio nominal
- r,=r;+p[r,—rl+r 14,12

O custo de capital proprio nominal a ser utilizado no calculo do custo médio
ponderado de capital - WACC da CAESB foi, portanto, de 14,12%.

4.3. Determinacao do Custo de Capital de Terceiros (rD)

O custo do capital de terceiros € o retorno especifico que os credores da divida da

empresa demandam ao realizar novos empréstimos a concessionaria.

Em virtude de seu apelo social, o setor de saneamento bdasico caracteriza-se por
fazer captacdes em instituicdes financeiras privadas, mas também em instituicdes de
fomento, tais como BID, BNDES e BIRD. Geralmente sdo voltados para projetos de longo
alcance social, sendo freqiientemente utilizados em investimentos que tém o objetivo de
proporcionar a expansdo do servico de saneamento béasico para localidades sem cobertura

do servico.

Para atingir esses objetivos, esses aportes apresentam condi¢cdes vantajosas em
relag@o aos financiamentos feitos em instituicbes privadas, notadamente por meio de prazos

de caréncia, de longos prazos de amortizagdo e menores taxas de juros.

Assim sendo, para a apuracdo do custo do capital de terceiros a ser considerado na
definicdo regulatéria das tarifas para o servico publico de saneamento basico do Distrito
Federal, a metodologia adotada é a média ponderada dos seguintes componentes:

¢ financiamentos de Instituicdes de Fomento — média ponderada de seus custos

reais;

Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Servicos Publicos — SRE
Processo n°® 0197.000749/2007



(&.Adasa

Agéncia Requladora de Aguas e Saneamento do Distrito Federal

Pag. 12 do ANEXO lIl da Nota Técnica n° 002/2010 — SRE/ADASA, de 12/01/2010

¢ financiamentos de Instituicdes Privadas — CAPM divida.
4.3.1. Financiamentos de Instituicbes de Fomento

O custo de capital de terceiros a ser considerado para a parcela referente aos
financiamentos de instituicbes de fomento foi obtido pela taxa média ponderada das taxas
de juros estabelecidas em cada contrato de financiamento da CAESB, conforme férmula que

Seé segue.

n ﬁnanciamentoi*jurosi

rt =
fomento ~ . " ;
i=1 fi nanciamentor .

Onde:
Iromento: CUSLO regulatério de capital de terceiros da parcela de financiamentos de
fomento;

financiamento;: valor total, em reais, de cada financiamento de instituicdo de fomento;
juros;: taxa de juros e custo de cada financiamento de fomento;
financiamento,.y: valor total dos financiamentos de instituicbes de fomento.

Para o célculo do custo de capital de terceiros referente as instituicbes de fomento
foram considerados os financiamentos vigentes junto a Caixa Econémica Federal, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES e Banco de Brasilia — BRB
informados pela CAESB, em atendimento ao Oficio n® 82/2009-DP/ADASA, cujos resultados
estdo consolidados na Tabela que se segue.
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Tabela 4 - Custo do capital de terceiros - financiamentos de instituicdes de fomento

Componente Férmula Valor
Total de financiamentos de
instituicdes de fomento X Z financiamento; * juros; 99.342.743,79

Juros

Total de financiamentos de
instituicdes de fomento

1.088.768.712,54
financiamentor,iy

Custo real do capital de
terceiros da parcela de
financiamentos de fomento

inanciamento ;*juros ; 9,12%
financiamento 7o¢q; ’

fomento real =Zf

Inflagdo dos EUA

TTEyA 2,60%

Custo nominal do capital de
terceiros da parcela de
financiamentos de fomento

th oment o nominal

=1+ Tt fomento ol ) 11,97%
*(L+mpya) — 1

Assim, o custo do capital de terceiros da parcela de financiamentos de fomento a ser

utilizado no célculo do custo de capital de terceiros da CAESB foi 11,97%.

4.3.2. Financiamentos de Instituicdes Privadas

Para o calculo do custo regulatério de capital de terceiros do setor de agua e

saneamento, na parcela referente aos financiamentos com custos de captacéo a valores de

mercado, foi utilizado o CAPM Divida.

De forma similar ao custo de capital préprio, o CAPM Divida mais aderente as

especificidades do servico publico de saneamento béasico € o CAPM obtido a partir das

empresas do Reino Unido, adaptado para o caso brasileiro. Assim, tem-se:

Onde:

h=r +r.+I;

rp : custo regulatério da divida

¢ . taxa livre de risco

r. : prémio de risco de crédito

rs : risco associado ao pais
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Taxa Livre de Risco (rf)

Para calcular a taxa livre de risco foi considerado o rendimento médio dos bénus
soberanos, com vencimento em 10 anos, do periodo de janeiro de 1997 a dezembro de
2007, emitidos pelo Tesouro do Reino Unido (HM Treasury), denominados conventional

gilts.

Considerando que esses bdnus sdo emitidos em libras esterlinas, utilizou-se como
ajuste para ddélares a taxa de cambio mensal média do periodo, fornecida pelo Banco da
Inglaterra (Monthly Average Spot Exchange Rate, US$ into Sterling — XUMAUSS) obtendo-
se a taxa de conversao de 1,014%.

Assim, conforme apresentado na Tabela 5 a seguir, a taxa livre de risco utilizada
para o calculo do custo do capital de terceiros correspondente aos financiamentos privados
da CAESB foi 5,15%.

Tabela 5 — Taxa Livre de Risco — Capital de Terceiros

Taxa Valor
Rendimento médio do GILT 10 Nominal (em GBP) 5,08
Taxa de Cambio de Conversao 1,014
Rendimento médio do GILT 10 Nominal (em USD) 5,15

Prémio de Risco de Crédito (rc)

O prémio de risco de crédito, também denominado risco corporativo, deve refletir o
risco de a empresa nao honrar os compromissos financeiros assumidos com os credores. O
prémio de risco de crédito deve representar o spread acima da taxa livre de risco que pagam
empresas do Reino Unido com o mesmo risco que empresas de saneamento basico

brasileiras com gestéo eficiente.

Assim, foi adotado como prémio de risco de crédito a taxa de 2,98%.

Risco Pais (rg)

O risco associado ao pais é o0 risco adicional que um projeto incorre ao ser
desenvolvido em um determinado pais, em relagdo a um pais com economia estavel, como

0s associados a guerras, a centralizacdo do cambio, etc.
O prémio de risco Brasil (r3 ), € dado por:

g =Tg —T1¢ .
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Onde:

rs: prémio de risco soberano. Spread que um titulo de renda fixa do governo
brasileiro, quantificado em ddlares, paga sobre a taxa livre de risco dos EUA, no
caso o rendimento dos Bonus do Tesouro dos EUA (Treasury Bonds)

r¢: prémio de risco de crédito Brasil. Computado como o spread sobre a taxa livre de
risco que estdo pagando os bdnus emitidos por empresas dos EUA, com mesma

classificacdo de risco que o Brasil.

Esse mesmo procedimento foi utilizado para o calculo do risco pais referente ao
custo de capital préprio. Assim, determinou-se uma taxa de 3,09% como prémio de risco

pais para o célculo do custo do capital de terceiros.

Custo do Capital de Terceiros — Financiamento privado

Com base nos resultados apurados acima, a aplicacao da férmula do Custo de
Capital de Terceiros referente aos financiamentos privados, pode ser vista na tabela a

seqguir:
Tabela 6 - Custo do capital de terceiros - Financiamento privado
Componente Férmula Valor

Custo do capital de terceiros - financiamento privado =T +1, +1

Taxa livre de risco (%) T¥ 5,15

Prémio de risco de crédito (%) Tc 2,98

Risco pais (%) Tp 3,09
Custo nominal do capital de terceiros da parcela de rp=rg+rc+rp 11,22
financiamentos privado (%)

4.3.3. Resultado do Custo do Capital de Terceiros

Conforme estabelecido na Resolucdo n°® ADASA 58/2009, o custo do capital de

terceiros utilizado na primeira revisao tarifaria da CAESB, foi obtido pela formula:

p =V * fprivadas +ax* f}‘omenta
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Onde:
rp. custo do capital de terceiros
y : participacdo dos financiamentos de instituicdes privadas na divida total
forivadas * CUStO dos financiamentos de InstituicGes Privadas.
a : participacdo dos financiamentos de instituicdes de fomento na divida total
fromento * CUStO dos financiamentos de Instituicoes de Fomento

Aplicando-se essa férmula sobre os valores apurados nos itens 4.3.1 e 4.3.2

anteriores obteve-se o resultado detalhado na Tabela 7, a seguir.

Desta forma, o custo nominal de capital de terceiros utilizado no calculo do custo
médio ponderado do capital - WACC da CAESB foi 11,88%.

Tabela 7 - Custo do Capital de Terceiros

Componente Férmula Valor

Custo do capital de terceiros s =Y * forivadas + @ * fromento

Custo nominal da divida
financiamento privado - antes de fpn-mdas 11,22
impostos (%)

Custo nominal da divida fomento
- antes de impostos (%)
Participacdo dos financiamentos
de institui¢Ges privadas na divida y 0,11
total

Participagao dos financiamentos
de institui¢cées de fomento na a 0,89
divida total

Custo nominal de capital de
terceiros

f}omenta 11,97

p = a* f}omenta +y* fprivadas 11,88

4.4. Determinacdo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)
4.4.1. Impostos sobre a Renda

A aliquota de impostos (IRPJ + CSLL) considerada na férmula do custo médio

ponderado de capital é de 34,0%.
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4.4.2. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Aplicando-se a formula definida na metodologia aprovada pela Resolucao
n°® 58/2009 obteve-se o custo de capital regulatério a ser utilizado na 12 Revisao Tarifaria da

CAESB, conforme tabela 8 a seguir:

Tabela 8 - Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Componente Férmula Valor
WACC P D
I = r, + r,(1-T
WACC P + D P P + D D ( )
Estrutura de Capital
Capital Proprio P/(P + D) 0,468
Capital de Terceiros D/(P+D) 0,532
Custo do Capital Proprio
Custo de capital préprio nominal r,=r +B[r,—r 1+r; 14,12
(%)
Custo do Capital de Terceiros
Custo nominal de capital de
terceiros (%) p = a* f}omenta ty=* fprivadas 11,88
Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC)
Taxa de imposto (%) T 34
' D P
WACC nominal (%) WACCiominat =pp* ™ * A=T)+ 557 | 499
Inflagdo esperada de longo
2,60
prazo (em USD)* (%) TEua
WACC real (%) [(1 + WACCymina)/(1 + )] — 1 7,97

* Variacdo anual CPI. Média 1997 - 2007. Fonte: United States Department of Labor.
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Na proposta da 12 Revisdo Tarifaria Periédica da CAESB, a ser submetida a

audiéncia publica, foi considerado o custo de capital de 7,97% a.a, com base nas

metodologias definidas na Resolucdo ADASA n° 58/2009, conforme demonstrado a seguir.

Tabela 9 - Sintese dos Resultados

Componente
Formula Valor
Estrutura de Capital
Capital Proprio P/(P+ D) 0,468
Capital de Terceiros D/(P+ D) 0,532
Inflagdo esperada de longo prazo (em USD)* (%) TEyA 2,60
Custo do Capital Proprio
Taxa Livre de Risco (%) Tf 5,18
Beta alavancado e aiaacd 1,17
Prémio de Risco de Mercado (%) T —T7 5,00
Risco Pais (%) Tp 3,09
Custo de capital préprio nominal (%) r,=r+p [r —r.]+r, 14,12
Custo de capital préprio real (%) [(1 + C.CapProprionmna )/(1 +m] —1 | 11,22%
Custo do Capital de Terceiros
Custo nominal da divida-financiamento privado (%) Fatdes 11,22
Custo nominal da divida fomento (%) | Farmc 11,97
Participagao dos financiamentos de instituicdes
privadas na divida total 14 011
Participagao dos financiamentos de instituicdes
de fomento na divida total @ 0,89
Custo de capital de terceiros nominal (%) D = @ * fromento + ¥ * forivadas 11,88
Custo capital de terceiros real (%) [(1 + Custodivida,,my )/ (1 +m)] — 1 9,05
Inflagdo esperada de longo prazo (em USD)* (%) TEUA 2,60
Taxa de imposto (%) T 34
WACC nominal (%) WACCromina = %T’; =T +55% | 178
WACC real (%) [(1+ WACC, yminas )/ (1 + )] = 1 7,97

* Variagdo anual CPI. Média 1997 - 2007. Fonte:

United States Department of Labor.
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