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ANEXO IV DA RESOLUCAO ARCE N°274/2020
Célculo da Taxa WACC
1. Para a determinagdo da taxa de custo do capital, a pratica comum entre as agéncias reguladoras na maioria dos paises, ¢ a metodologia de Custo Médio
Ponderado do Capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Essa metodologia reconhece que as diferentes formas de financiar o prestador envolvem
diferentes custos, ponderando o custo financeiro de cada fonte de financiamento pela participagdo que cada uma tem no total do financiamento do prestador.
2. A taxa WACC ¢ dada por:

Wy * 1,
WACC = ———+ Wnp *1g
(1—1tg)

onde:

- WACC: Custo Médio Ponderado do Capital, representa o custo de financiamento dos ativosdo prestador (em termos nominais antes do imposto);

- We : Participagdo do capital proprio ou equity na estrutura de capital definida, isto ¢, igual a

E/(E+D),

sendo, E = capital proprio ou equity

D = divida

E + D = valor dos ativos

- ¥z : Custo do Capital Proprio ou equity em termos nominais, depois do imposto;

- Wa: participagdo da divida na estrutura de capital, sendo WD = D/(E + D);

-Ta: custo da divida (taxa nominal);

- g: Aliquota do Imposto de Renda.
3.Para o célculo do custo de capital proprio a metodologia mais difundida ¢ denominada de Método do Prego de Ativos Financeiros ou CAPM (por suas
siglas em inglés Capital Asset Pricing Model). Esta formulacéo esta resumida na seguinte expressao:

Te =7+ Ba X (B — 7¢) + Ti8COampial + TISCO4

onde:

- 722 custo de oportunidade do capital proprio em termos nominais depois de impostos;

- 7r: taxa de rentabilidade de ativos financeiros livres de risco (bonus do tesouro dos EUA de 10 anos — USTB10). Sao considerados dados referentes

aos dez anos anteriores ao ano da revisdo;

- B.: Beta ¢ o risco relativo das empresas do setor de saneamento em relago ao risco do mercado. Esta variavel mede o risco relativo do ativo, cujo

custo de capital esta sendo determinando sobre o conjunto de ativos de risco que conformam a carteira de mercado;

Cov(7e,7m)

o,

E considerada a média dos valores referentes ao beta nio alavancado das empresas de utilities americanas (water) associados a um periodo de dez
anos anteriores ao ano da revisao;
- m; Taxa de rentabilidade de uma carteira de agdes representativa do mercado de ativos de risco, sendo utilizada a média dos rendimentos da
S&P500 referente aos trinta anos anteriores ao ano da revisao;
- TisCogmpa : € 0 indicador do risco cambial do Brasil. Calcula-se como a diferenga entre o retorno dos bonus do governo do Brasil em moeda local e
o retorno dos bonus do governo do Brasil em moeda norte-americana. Sdo considerados os retornos dos titulos soberanos do Tesouro Nacional
“Global 2025 reabertura” (USD) e “Global 2024 (BRL);
- tiseoss; ¢ 0 indicador do risco pais do Brasil. Calcula-se como a diferenga entre o retorno dos bonus do governo do Brasil e os retornos dos bonus
do tesouro dos EUA (ambos em moeda americana), por meio da média do Emerging Markets Bond Index — Brasil (EMBI+ Brasil) nos periodo de
dez anos anteriores ao ano da revisao.
4. Para encontrar o Beta a ser utilizado no calculo do WACC Cagece, realavanca-se o Beta médio desalavancado das empresas norte americanas utilizando
a estrutura de capital definida para a CAGECE e a aliquota vigente de imposto de renda.
5. O célculo do custo de capital de terceiros (divida) é realizado por meio do CAPM da divida, é expressa por:

Tp = ¥y + IiSCOampa + TiSCOL;

onde:
- 7a: custo de oportunidade do capital proprio em termos nominais depois de impostos;
- 7. taxa de rentabilidade de ativos financeiros livres de risco (bonus do tesouro dos EUA de 10 anos — USTB10). Sao considerados dados referentes
aos dez anos anteriores ao ano da revisio;
- TisCOgmma : € 0 indicador do risco cambial do Brasil. Sdo considerados os retornos dos titulos soberanos do Tesouro Nacional “Global 2025 reaber-
tura” (USD) e “Global 2024” (BRL);
- tiscoges: Calcula-se por meio da média do EmergingMarkepag)é Ifd§x — Brasil (EMBI+ Brasil) nos periodo de dez anos anteriores ao ano da
revisdo.



