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1 INTRODUCAO

O presente relatério tem como objetivo apresentar a analise feita durante a Fase 0 do Projeto de
desestatizacdo da Sabesp e a recomendacao dos procedimentos a serem seguidos, conforme descrito no
Plano de Trabalho previamente entregue.

Durante a Fase 0 a IFC e as Frentes de Trabalho Estratégica e Juridica se debrugaram sobre os temas
abaixo expostos para recomendar ao GESP transagéo que atenda aos objetivos definidos pelo governo. Os
Capitulos abaixo apresentados passam por cada um desses temas.

Beneficios da

Privatizacio Modelos de Venda Regulacao

Primeiramente no Capitulo 2, antes de qualquer recomendacgao, busca-se entender os beneficios da
privatizagao e suas implicagcbes para a populagéo atendida e seus respectivos municipios, ou seja, o objetivo
€ comprovar a vantajosidade da desestatizacdo da empresa vis a vis manté-la como estatal. Para tanto,
realiza-se uma analise do setor, da Sabesp, do plano de investimento atual e do Plano de investimentos
proposto para a transagido. Esta anadlise evidencia os beneficios por regido e as alternativas para
atendimento dos objetivos do GESP, seja no atingimento da universalizagdo dos servigos de agua e esgoto
nos municipios por completo, considerando areas rurais e irregulares, seja na redugdo tarifaria aos
consumidores finais.

Uma vez constatados os beneficios da privatizacdo, efetua-se a analise dos principais elementos que
caracterizarédo a transagao: (i) Modelos de Venda, (ii) Regulagcao Tarifaria e (iii) Modelos de Adeséo
(governanga) Municipal. Cada um desses pontos possui alternativas de implementagao que podem interferir
no resultado final e valor da transagéo. Assim, a IFC, junto com as Frentes de Trabalho Estratégica e Juridica,
fara recomendacgbes para os Modelos de Venda e de Adesdo Municipal neste relatério e uma analise
preliminar da Regulagéo que sera aprofundada na Fase 1 pela Frente Regulatéria.

Em termos de Modelos de Venda, a discussao principal recai sobre os dois modelos possiveis de venda: (i)
o Follow-on, oferta a mercado assim como feito pela Eletrobras ou (ii) M&A, modelo de alienagao de bloco
acionario do GESP por meio de edital assim como feito pela Corsan; ou ainda um hibrido das duas
alternativas. Esses modelos possuem desdobramentos em caso de venda parcial ou integral das agdes,
conforme analisado no Capitulo 3. Por fim, analisa-se também as possiveis implicagbes e normas de
governanga pertinentes a cada modelo, como Poison Pills e Golden Shares.

Ap6s a analise dos Modelos de Venda, o Capitulo 4 introduz a analise sobre os possiveis modelos
regulatérios das tarifas dos servigos operados pela Sabesp. Analisa-se, de maneira preliminar, o atual
modelo discricionario aplicado pela Arsesp e casos de modelos de regulagdo contratual. A fim de auxiliar
esta discussao, as Frentes de Trabalho junto com a IFC fizeram entrevistas com participantes de mercado
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com a finalidade de entender pontos de atencido para cada tipo de regulacido, para assim orientar as
recomendacodes de aperfeicoamentos que serao feitas durante a Fase 1.

Por fim, no ultimo capitulo, ha a conclusdo com o resumo dos beneficios da privatizacdo e a devida
recomendacédo da IFC junto com as Frentes de Trabalho participantes da Fase 0 para o Modelo de Venda a
ser seguido, caso o GESP entenda que os beneficios da privatizagéo justifiquem a Transagéo.

A Fase 0 termina e consequentemente inicia-se a Fase 1 com o processo de tomada de decisdao do GESP
sobre qual modelo seguir. Uma vez tomada a decisdo, a Fase 1 de estruturagdo da operacgéao sera iniciada.

Na fase 1, com base nas analises da Fase 0, sera feita a estruturacao da Operag¢ao com (i) a confec¢ao dos
devidos documentos legais e financeiros, (ii) as Due Diligences Financeiras, Juridica e Socioambiental,(iii)
a analise aprofundada dos modelos regulatérios, (iii) a precificacdo da operagao; e (iv) o passa a passo para
a implementagao da operacgao.
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2 BENEFICIOS DA PRIVATIZACAO

2.1 Tendéncias Globais e Locais do Saneamento Basico

Em estudo desenvolvido pela Frente Estratégica, foram identificadas tendéncias globais e locais para o setor
de saneamento (Figura 1 a seguir). Essas tendéncias terdo consequéncias na Sabesp e no setor nos
préximos anos. Conforme sera visto ao longo deste capitulo, a Sabesp privada conseguira aproveitar melhor
as novas tendéncias para o setor e assim aprimorar de maneira mais eficiente o saneamento no Estado de

Sao Paulo.

Figura 1 — Tendéncias para o Setor de Saneamento

Principais tendéncias globais

Aumento
do risco
hidrico e
climatico

Investir em
resiliéncia de
infraestrutura
& fundamental

Relevancia
crescente
de ESG p/
empresas

Sustentabilidade

e universalizacao

geram vantagem
competitiva

Avanco
recente de
tecnologias
para o core

Investir em tech
habilita melhores
resultados nas
operacdes core

Fonte: BCG

Mudancgas climaticas, crescimento da populagao e perdas colocam em risco o equilibrio de oferta e demanda
em agua. Cerca de 74% dos desastres naturais entre 2001 e 2018 estavam relacionados a agua, incluindo
secas e enchentes?, mais de um quinto das bacias mundiais estdo sofrendo inunda¢ées ou quedas rapidas
em aguas de superficie?, o que indica a secagem de lagos. Esses fatores colocam incertezas sobre a oferta,
posto que mudangas climaticas geram este risco hidrico.

A demanda crescente devido ao crescimento populacional que atingira 9,6 bilh6es de habitantes até 2050,
dos quais 60% estardo em areas urbanas até 20303, colocara mais estresse sobre a infraestrutura de agua.
Por volta de 5.4 bilhdes de consumidores se juntardo a classe média até 2030, a maioria na india e na China,
impulsionando maior demanda por agua, mas também exigindo mais qualidade da agua. Estima-se, que
sem melhorias, a demanda global de agua ultrapassaréd a oferta sustentavel de 4gua doce em 40% em
2030%.

Nao bastassem as pressdes na oferta e demanda, ha também, principalmente em paises emergentes, a
presenca de infraestrutura envelhecida, que resulta em ineficiéncias no uso de recursos cada vez mais
escassos. O abastecimento de agua mundial perde mais de 14 bilh6es de doélares todos os anos devido a

! https://www.unwater.org/publications/un-world-water-development-report-2020
2 https://www.unwater.org/water-facts/water-scarcity
3 https://www.brookings.edu/articles/growth-and-inequality-to-celebrate-or-not-to-celebrate-that-is-the-question/

4 https://www.unwater.org/publications/un-world-water-development-report-2020



International
Finance Corporation
WORLD BANK GROUP

CIFC

perdas de agua®. A principal causa é o envelhecimento da infraestrutura. Problemas de abastecimento
geram interrupcdes no servigco de agua, que por sua vez causaram 50 bilhdes de délares em perdas para
11 setores mais dependentes de dgua em 2019°.

A escassez de agua afeta cerca de 70% da populagdo mundial’, a India e paises africanos s&o
especialmente atingidos, mas a escassez de agua também afeta paises desenvolvidos como a América do
Norte. Dados mostram que 4 bilhdes de pessoas ja experimentam escassez de agua grave por pelo menos
um més por ano e cerca de 700 milhdes de pessoas poderiam ser deslocadas pela escassez de agua intensa
até 2030. Estima-se que 107 paises ndo estdo no caminho certo para gerenciar recursos hidricos de forma
sustentavel até 20308.

O problema no setor, em alguns paises, vai além da escassez de 4gua e permeia a qualidade desta. Uma
agua sem o devido tratamento € um risco a saude. Globalmente, 80% das aguas residuais ndo sao tratadas,
incluindo a maioria das aguas residuais em mercados emergentes’, levando a riscos graves de salde e
ambientais. Esse indicador é preocupante na medida que estima-se que 0 saneamento e a higiene tém o
potencial de prevenir pelo menos 9% das doencas e 6% das mortes globais®. O problema da qualidade da
agua nao se limita a paises em desenvolvimento. Nos Estados Unidos, por exemplo, a cidade de Flint teve
problemas de agua potavel tratada inadequadamente o que ocasionou elevado nivel de chumbo na agua,
considerado toxico®.

Outra tendéncia global que a Sabesp terd que enfrentar nos préximos anos sao as praticas sustentaveis
ESG no ambiente de negdcios, que permitem uma série de vantagens se aplicadas de acordo com padrées
internacionais. Dentre beneficios de empresas lideres em ESG tem-se: (i) aumento de vendas e retencéo
de talentos; (ii) expansdo de mercado e novos negdcios; (iii) maior lucratividade das operacdes; (iv) menor
risco regulatorio; (v) menor custo de capital, melhor acesso a fundos; (vi) influéncia sobre tomada de
decis@es dos investidores; e (vii) valuation de mercado mais alto.

Por estar intrinsicamente ligado a praticas sustentaveis e socioambientais, 0 saneamento tornou-se nos
Gltimos anos atraente para fins de investimentos e retorno, conforme descrito por um executivo do setor a
entrevista da The New York Times, investidores procuram o setor para diluir a exposicao a recursos naturais,
buscar oportunidades em infraestrutura e investir em meio-ambiente e impacto social. Este interesse é
evidenciado no crescente niumero de transagdes presentes desde 2017 no setor (Figura 2 a seguir):

5 https://blog.dhigroup.com/how-to-deal-with-aging-infrastructure-and-non-revenue-water/

6https://www.uswateralliance.org/sites/uswateralliance.org/files/publications/The%20Economic%?20Benefits%200f%?2
OInvesting%20in%20Water%20Infrastructure_final.pdf

7 https://www.unicef.org/wash/water-scarcity
https://www.unicef.org/stories/water-and-climate-change-10-things-you-should-know

8 https://www.unwater.org/sites/default/files/app/uploads/2021/07 /SDG-6-Summary-Progress-Update-2021_Version-
July-2021.pdf

9 https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2020/03 /19 /wastewater-a-resource-that-can-pay-dividends-for-
people-the-environment-and-economies-says-world-bank

10 https://www.cdc.gov/healthywater/global /wash_statistics.html
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Figura 2 — Deals de M&A no Setor de Saneamento
Deals de M&A no setor de agua e esgoto realizados por fundos de
investimento
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Fonte: BCG

Em termos de Saneamento, 7 frentes maximizam o impacto ESG em uma empresa como a Sabesp (Figura

3 a sequir):

L

¢

Gestdo de agua
e esgoto

Uso/consumo de
Agua e geracao de
efluentes da
empresa

Estratégias de
gerenciamento,
incluindo
eficiéncia da agua,
reciclagem e
descarga

Eficiéncia da rede
de distribuicdo

Gestio de qualidade
de efluentes

Figura 3 — Impacto ESG
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Fonte: BCG
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Por fim, outra tendéncia mundial que podera ser aproveitada por uma Sabesp desestatizada sdo as
diferentes tecnologias para melhorar a eficiéncia e qualidade no servigo de saneamento. Na Figura 4 a seguir
resumem-se algumas dessas tecnologias que a Sabesp desestatizada, sem processos licitatérios de uma
empresa estatal, poderia garantir a implementacao e assim obter maior eficiéncia.

Figura 4 - Tecnologia no Setor de Saneamento

Alta maturidade Média maturidade Baixa maturidade

Tratamento fisico/quimico maduro
+ Filtracdo sem membrana,
clarificadores de sedimentacéo,
separacao dleo-agua, flutuacio

Sistemas de remoc3o PFAS inovadores m Destruicio de PFAS
Tecnologia de agua digital — . .
"digital water" Hidrogénio
Tecnologias de tratamento de aguas

residuais de nicho

Concentracdo (foco na tecnologia
de membrana)

Solugdes maduras de desinfecdo
« Cloragdo, luz UV, ozonac#o
Sistemas de troca idnica

Tecnologia de reuso Dessalinizaco solar

Digestéio anaerdbica
dessalinizacdo (valorizacdo de lodo)
Remocdo de PFAS (carbono ativado, troca
de ions, RO)

ﬂ Sistermas biologicos aerdbicos

Sistemas biologicos anaerdbios

gy Sistemas de drenagem, secagem e
estabilizacdo de lodo

- i [i . Sistemas eletroquimicos de
e gy

()

b

(

Suez criou a Suez Ventures (2010) e Digital Hub (2019) para fomentar tecnologia e inovacao no core

N

Fonte: BCG

No Brasil, as principais tendéncias sdo o Novo Marco Regulatério do Setor, a Atratividade em termos de
projetos e 0 aumento da competicdo (Figura 5 a seguir).

Figura 5 — Tendéncias Locais

Principais tendéncias locais

Novo
continua
vigente p/ p/
o setor investidor

€ Novos
entrantes

proximos anos
(vs. passado)

aberta para mesmo com
transacoes adversidades

Fonte: BCG
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Mesmo com a troca de governo em 2023 o Novo Marco Regulatério de 2020 continua resiliente. Na Figura
6 a seguir, pode-se ver eventos importantes relacionados a este.

Figura 6 — Historico Recente do Setor de Saneamento no Brasil
Linha do tempo do novo marco legal do saneamento

Dez/21 Abr/22
Mar/21 Prazo para Publicacdo do Decreto Dez/22
Publicacéo do Decreto  requerimento de 11.030/2022 Limite para publicacao
10.710/2021 comprovagao da Altera o Decreto dos planos de Mai/22
Jul/20 Mar/21 Comprovacéo da capacidade econdmico- 10.588/2020 e trata da  saneamento basico Reversao de trechos do
Publicacédo da Manutencido capacidade econdmico- financeira (Art.10 do regularizacao de (Art.19 da decreto executivo pela
Lei 14.026/2020 dos vetos financeira Decreto 10.710/2021)  operacdes Lei 14.026/2020) Camara (PDL 98/2023)
- — X C - — —
O HOH MO HON MO HON Mo HOoN Mo HTE. (G|D l@‘[@‘
| |
Dez/20 Jul/21 Mar/22 Jan/23 Abr/23 Dez/33
Publicacdo do Estabelecimento, pelos  Inclusdo das metas nos  Transferéncia e Reversao de partes do  Metas de universalizacao
Decreto 10.588/2020 Estados, das Unidades contratos em vigor (Art.  retificacio de novo marco (Art. 11-B da Lei
Apoio e técnico e Regionais de 11-B, 51° da Lei transferéncia de regulatorio, como 11.445/2007, atualizada
Financeiro da Unido Saneamento Basico. 11.445/2007). responsabilidades extensdo de prazos, pela lei 14.026/2020)
Caso o prazo ndo seja Regionalizacdo da normativas de acaba com o limite de  Excecdo: quando houver
respeitado, o Poder prestacao do servico saneamento da ANA 25% para ppps, ... inviahilidade econdmico-
Executivo Federal publico de saneamento  para ministério (MP (Decreto 11.466/23 e financeira da
estabelecera os blocos (art 7°, inciso Il, do 1154/23) 11.467/23) universalizacdo, apds
de referéncia (Art. 2o, Decreto 10.588/2020) agrupamento de municipios
§7° do Decreto de diferentes portes
10.588/2020) Prazo: 1°/ja/2040 (art. 11-
B, §9° da Lei 11.445/2007)
Fonte: BCG

O Novo Marco teve como principais efeitos trazer competitividade e universalizar o saneamento. Criou
obrigagao de universalizagdo nos novos contratos, comprovagao da capacidade econémico-financeira de
operadores, com limitagao de financiamento se irregular, prazos para realizar investimentos e limitagcdes de
dividendos caso ndo se cumpra essas metas.

O Novo marco também acabou com os contratos de programa, maneira em que empresas estaduais
firmavam junto com os Poderes Executivos Estaduais e Municipais contratos para a prestagao de servigos
de saneamento sem o prévio processo competitivo e de transparéncia de uma licitacdo. Empresas estatais
ou ndo, deverdo concorrer igualmente nos procedimentos licitatorios dos municipios, aumentando assim a
competitividade e eficiéncia. Com isso, a Sabesp, enquanto estatal, ndo tera mais a vantagem competitiva
de assinar contratos de programa sem procedimentos licitatérios.

Com intuito de garantir o Saneamento para todos os municipios, inclusive os mais desafiadores
economicamente, o Novo Marco criou formas de regionalizagdo para melhorar os servicos com ganhos de
escalas e deixa-los mais atrativos para o prestador de servigo, alinhando assim interesses para a
universalizagcao de todos municipios. Diversos estados instituiram estruturas de regionalizagao para fins de
prestacao do servigo de saneamento, conforme Figura 7 abaixo e como sera visto no Capitulo 5.

12
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Figura 7 — Estruturas de Regionalizacédo

Estados com lei de definicao dos blocos

B Lei Aprovada
[ ] Em tramite na Assembleia Legislativa
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[] modelagem anterior ao Decreto 10.588/2020
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7
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1. Distrito Federal &€ a Unica unidade federativa titular dos servigos pidblicos de saneamento basico, assim como os municipios
Fonte: ABCON; Assembleia Legislativa do Estado de Santa Catarina

Fonte: BCG

Por fim, o Novo Marco busca uma paulatina centralizagéo da regulagao via a agéncia nacional. A ANA deu
inicio a padronizagdo das normas do setor com restricdes de financiamento caso essas normas nao sejam
cumpridas. O setor tende a ter maior transparéncia e padronizacédo com o tempo o que reduz incertezas
juridicas. Este cronograma regulatério esta sendo cumprido, porém com atrasos.

Por mais que o Novo Marco esteja evoluindo, algumas discussdes recentes trazem incertezas sobre futuro
do Marco. Como visto no barédmetro EY da infraestrutura no Brasil, participantes do mercado acreditam que
havera retrocessos na autonomia e independéncia das agéncias reguladoras e que o setor de saneamento
pode ser um dos mais influenciados por essas mudangas, o que acaba por interferir na expectativa de
investimentos para o setor nos ultimos anos (Figura 8 a seguir).

13
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Figura 8 — Expectativa de Mercado

Cenario regulatorio € incerto... ... setor de saneamento em ... 0 que parece refletir diretamente
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Fonte: BCG

Apesar das adversidades acima mencionadas, na perspectiva do retorno para o investidor, o mercado
brasileiro de saneamento continua atrativo conforme Figura 9 abaixo:

Figura 9 — Retorno de Setores

TIR real desalavancada (% a.a.) O Saneamento é um setor atrativo dentro do
mercado de infraestrutura quando

512 comparado em termos de TIR real
<8 <8 desalavancada em relagao a outros setores,
como mostra a Figura 9 a esquerda. Novos
leilbes tém mostrado apetite dos
investidores com concessdes atrativas de
TIR alavancada maior do que 15%. Em
. oo entrevistas com agentes de mercado
‘l'r":] ﬁ% A I:ia‘ realizadas pelas Frentes de Trabalho deste
peroportos S Rodovias Coremmento projeto constatou-se interesse de diversos
longo-prazo tipos de investidores, conforme sera visto no

Fonte: BCG Capitulo 3.

E importante lembrar que as taxas de retorno no saneamento estdo diretamente ligadas a taxas de juros da
economia. Com o aumento da Selic, essas taxas aumentaram nos ultimos leildes, contudo, ha tendéncia de
diminuicdo, uma vez que os juros futuros apresentam reducdo quando comparados com os patamares
atuais, o que pode atrair mais interessados na transagéo Sabesp (Figura 10 a seguir).
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Figura 10 — Taxa Selic e TIR
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Novo cenario tem maior restricao de capital

e exige maior prudéncia pelos investidores

Fonte: BCG

O arcabouco gerado pelo Novo Marco exposto acima ajudou a melhorar a competicdo no setor, de maneira
que hoje ha empresas de trés grandes tipos, conforme Figura 11 abaixo:

Figura 11 — Tipos de Empresas

Estatais Privadas
S a
Companhias estatais tradicionais Companhias estatais listadas Companhias privadas
ba Pequenos novos  Grandes novos
CAGEPA_ embasa _—7(/4_ 6 Sabesp entrantes entrantes Incumbentes
§ == . <
sanesul I au'ua ﬁbuaagea
Estaduais listadas possuem um nivel de 2ZConasa f_—“—-..n__._@_,bW' BRK

governancga mais avangado, condizente
com as exigéncias de ser uma 5.A.

Fonte: BCG

As companhias privadas tém se fortalecido nos ultimos anos para fazer frente as empresas publicas nas
concorréncias licitatorias (Figura 12). A eficiéncia operacional dessas empresas, conforme sera visto mais
adiante, permite ofertas mais competitivas nos leildes, resultando numa maior participagdo destas nos
ultimos anos. A Sabesp, enquanto empresa publica, tera que concorrer com as privadas no futuro por novas
concessdes, o que pode trazer dificuldades, uma vez que sua estrutura de custos e capacidade de
investimentos possui amarras tipicas de empresas publicas.

15



International
Finance Corporation
WORLD BANK GROUP

@IFC

Figura 12 — Evolugéo do Setor Privado

Evolucao do nimero de municipios atendidos pelo setor privado
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Fonte: BCG

Desde 2020, somente um leildo foi vencido por um player estatal, sendo que a tendéncia é de ver players

internacionais se unindo com nacionais menores e players nacionais se expandindo (Figura

Figura 13 — Concorréncia nos Ultimos Leildes

13).
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A BCG, usando os dados do SNIS 2021 e estimativas de que privado ganharia todas as futuras concessoes,
projetou a evolugdo do Market share do setor privado no Brasil até 2033 em termos de populagéo atendida.
Em suas projecdes obteve cenarios de que o share do privado seria de 2 a 3 vezes maior em 2033 quando

comparado com 2022. Os cinco cenarios possiveis na Figura 14 abaixo refletem o efeito do
setor no que diz respeito a penetragao e regras relacionadas a participagao do privado.

Marco Legal no
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Figura 14 — Market Share no Setor de Saneamento
Evolucao do market share do setor privado no Brasil até 2033
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70%
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1. Usando dados SNIS 2021 e estimativas
Mota: assume-se que players privados ganhardo todas concessdes
Fonte: SNIS (dados até 2021)

Fonte: BCG
O setor privado apresenta 3 estratégias principais de crescimento que podem ser executadas caso a Sabesp

passe por um processo de desestatizagao: (i) alavancagem via associacgao, (ii) diversificacao das operacbes
e (iii) exceléncia operacional e digital.

A primeira estratégia envolve reforgar a estrutura de capital através de associagcbes estratégicas que
viabilizam a expansao do core. Como exemplo, tem-se os casos da Aguas do Brasil com a Vinci, da Aegea
com ltausa e Igua com IG Capital. A Sabesp tem a possibilidade de, através de uma emissao primaria, obter
recursos para apoiar seu crescimento. Fundos de investimentos ja apresentam forte presenga no setor
privado como indicado na Figura 16 abaixo. Além dos fundos abaixo expostos, existem outros interessados
que ja investem em saneamento ou infraestrutura e poderiam se interessar na desestatizagdo, como a CPP
Investments, a Macquarie, o Mubadala e o Patria.

E fundamental sublinhar que, nesse contexto, os parceiros financeiros se distinguem pela sua abordagem
ndo especulativa. Eles devem possuir um profundo compromisso com uma visao de longo prazo da
companhia, reconhecendo que o retorno esperado dessas operagdes materializa-se quando a companhia
entrega resultados tangiveis e mensuraveis

Figura 15 — Fundos no Setor de Saneamento

A presenca de Fundos no setor privado do Saneamento no Brasil

1G4 CAPITAL — . . o
Brookfield o AMCo  [GIC  ITAUSA  vincr
ROARD Aguas do Brasil
| 70%  ‘} | 45,5% ] [ 22% 28% | 10.2% [ 100%
1 1 T T il ]
?mbienlal /_*\/é»u/a- /—\lggﬁ' mgeo mgec s‘m
Fonte: BCG
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Companhias privadas conseguem diversificar seus negocios de saneamento de maneira regional e
eventualmente prestar outros servigos, considerando a experiéncia da gestdo. Como exemplos de
diversificagao regional tem-se BRK, Aegea e Igua, e como exemplo de diversificagdo de servigo tem-se a
Aegea e Equatorial. A privatizagéo facilitara a expansédo da Sabesp para outras regides, podendo assim
expandir seu padrao de qualidade para todo territério nacional.

Companhias privadas, através de um processo de contratacdo com menos amarras, conseguem
implementar exceléncia digital e transformacéo para uma empresa de maneira mais rapida do que no setor
publico. Oportunidade que também podera ser explorada na Sabesp privada, como feito na Aegea,
Equatorial, BRK e Igua.

2.2 A Sabesp e os Objetivos do Governo

Figura 16 — A Sabesp

VPL3 dos contratos
(% do EV* total da Sabesp)

Area de atuagdo Receita e EBITDA

(RS Bilhdes')
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+7% ——

Maior

Top 1
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Top 2-11
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~28 de habitantes atendidos

") 17.2 Recei
Milhges 2022 % 14.1 15.1 =

375 municipios atendidos

&—— Top 11 em Receita (“66%) —o

01. Sido Paulo 05. Santos 09. Barueri 2018 2019 2020 2021 2022
02. Guarulhos 06. Osasco 10. Praia
03. S.Bernardo  07. 51 Campos Grande
04. S. André 08. Diadema  11. Franca e— Divida Liquida/EBITDA —e

Outros 253
com VPL=0

Outros 111
com VPL<0

VPL total da

1,6 1,5 2,1 2,3 2,2 Sabesp 2023

1. Excluindo receitas de construcie 2. Top 4 em receita total (GWI, 2021): Veolia, Suez, American Water, Beijing Enterprises Water 3. Valor Presente Liguido 4. Enterprise Value
Fonte: GWI; Sabesp; IFC

Fonte: BCG

A Sabesp é uma empresa de economia mista com o Governo de Estado de Sdo Paulo com 50.3% do seu
capital social, composto apenas por acdes ordinarias. A empresa atende servigos de saneamento em 375
municipios do Estado de Sao Paulo, o que corresponde a aproximadamente 28 milhdes de habitantes —
maior empresa das américas em termo de populagao atendida. A Sabesp possui receita de 17.2 bilhdes de
reais anuais, o que a coloca entre as 5 maiores empresas do setor no mundo.

Sua receita, contudo, é concentrada na ordem de 66% nos 11 maiores municipios em termo de receitas e,
se analisados individualmente em termos de valor presente liquido do contrato, estes municipios
representam 80% do VPL da empresa.
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Conforme exposto em entrevistas e em programas de governo, o GESP possui objetivos de universalizagéo
do saneamento basico no Estado de Sao Paulo que vao além das obrigagdes contratuais da Sabesp. Por
mais que a Sabesp possua um robusto plano de investimentos atual, como sera visto mais adiante, este
plano nao é suficiente para alcancar os objetivos do governo de:

i)
i)
ii)

iv)

universalizacdo dos servigcos incluindo areas urbanas irregulares e areas rurais, em geral fora dos

atuais contratos entre Sabesp e municipios;

antecipacdo de investimentos para universalizacdo dos servicos frente ao estabelecido no Novo

Marco Regulatdério;
reducdo dos custos de servigos para usuarios finais; e
geracgdo de recursos para investimentos em politicas publicas correlatas.

2.3 Plano de Investimentos Sabesp

O Novo Marco do Saneamento no Brasil (Lei 14.026/2020) estabeleceu que as Companhias estaduais
comprovassem sua capacidade econémico-financeira para cumprir as metas de universalizagéo de 99% da
populagdo atendivel com abastecimento de agua potavel e 90% da populagdo atendivel com coleta e
tratamento de esgoto sanitario, até o ano de 2033. Para tanto, a Sabesp teve que comprovar sua capacidade
de realizar investimentos ao longo dos anos para universalizar o saneamento dentro de suas obrigacdes
contratuais com os municipios.

Comprovacao de capacidade econémico-financeira Desenvolvimento de estudo de viabilidade e de
{mediana dos dltimos cinco exercicios financeiros) plano de captacao
Valores referenciais minimos dos indicadores Estudos de viabilidade devem apresentar, entre outros:
econdmico-financeiros = Investimentos necessarios para atingimento das
« margem liquida sem depreciacao e metas de universalizacao para cada contrato
amortizacao > 0 em vigor
+ liquidez geral > 1 « Investimento global
» retorno sobre patriménio liquido > 0 = Fluxo de caixa global esperado e para cada
« suficiéncia de caixa' > 1 contrato em vigor, adequado as metas de

Figura 17 — Metas de Universalizac&o

universalizacao de servicos

P . - Planos de captacao devem apresentar, entre outros:
Estatals ndo cumpriram os requisitos « Estratégia de captacao, com indicacao da fonte
econdmico-financeiros ou ndo g captacao, ¢
entregaram os documentos {AC, AM, MA, de recursos
PA, PI, RR) = (Carta de intencao dos agentes financeiros com

quem sera feita a captacao de recursos

1. Indicador de suficiéncia de caixa calculado pela divisao da arrecadacao total pelo somatorio da despesa de exploracao, da despesa de juras, encargos e

Fonte: BCG

960 municipios
com contratos
irregulares -
com empresas
que nao
provaram
capacidade de
atingir metas e
precisarao ser
relicitados

A Sabesp conseguiu comprovar sua capacidade econdmica financeira, devidamente atestada pela Arsesp.

O referido estudo foi apresentado pela Sabesp em 2021 e aprovado pela Arsesp em 2022. A atual diregao

da Companhia aprimorou o plano de investimentos com a finalidade de incluir novos programas essenciais
para o saneamento dos municipios. Abaixo, expde-se o plano da atual diretoria da companhia.
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Figura 18 - Plano de Investimentos Atual

O atual Plano de Investimentos da Sabesp prevé investimentos na
ordem de 56 bilhdes de reais até 2033, trazendo melhorias
relevantes para todas as regides do Estado. Estima-se que mais 2
milhdes de usuarios passarao a ter acesso a agua, mais 3 milhdes
de usuarios atuais terdo acesso a esgoto coletado e mais 4
milhdes de usuario atuais passardo a ter esgoto tratado. Este
plano pretende também renovar a infra de rede e ativos para
garantir ainda mais a seguranga hidrica. S&o previstos
investimentos para todas as regides do Estado como mostrado na
figura abaixo.

RS56 Bilhses

em investimentos 2023-2033
(em RS de 2023)

~9 Milhdes

de beneficiarios
(~7M atuais e

~2M novos)

Fonte: Sabesp

Figura 19 — Comparagé&o Planos de Investimentos
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ambientais “Integra Tietd" terciario esgoto nas 5 ETEs da RMSP com regulagdo que incentive

investimentos & eficiéncia)

Ponto de atengdo: plano ampliado, na contimridade como estatal, implicaria aumento de tarifas

Fonte: BCG

O Plano de Investimentos atual da Sabesp, apesar de robusto, ndo projeta em seu bojo parte dos objetivos
do governo em relagdo ao Saneamento no Estado. O prazo para universalizagdo sera cumprido somente no
ano de 2033, em linha com o novo marco, enquanto o governo busca antecipar a universalizagdo. Além
disso, a obrigagao contratual da Sabesp nédo engloba a totalidade das areas de muitos municipios. Este fato
em especial gera um problema para determinados municipios nos quais as areas nao cobertas pela relacéo
contratual com a Sabesp nao sao atrativas financeiramente (areas rurais e irregulares urbanas) e portanto
de dificil viabilidade para os municipios alcangarem suas proprias metas de universalizagao. Desse modo,
o plano de investimentos da desestatizagdo pode ser reforcado de modo a ser mais abrangente e inclusivo
ao alcancar mais pessoas, conforme descrito no subitem abaixo.

Por fim, embora a Sabesp possua atualmente a capacidade econdmico financeira de realizar o Plano
Ampliado, sua atuagao dentro do modelo regulatério vigente impede que ela oferega o conjunto de beneficios
simultdneos que a operacao de desestatizagdo, tal como desenhada, proporcionaria. Mesmo ao ponderar
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uma troca de contratos com extensio de seus prazos para amortizagcdo desses novos investimentos — uma
medida viavel somente em um contexto de desestatizagdo, conforme o novo marco legal do saneamento —
a intensificacdo dos investimentos, especialmente com o significativo aumento proposto, resultaria em um
aumento notavel nas tarifas. Esse reajuste é diretamente influenciado pela expansao da base de ativos, cuja
remuneracgao se reflete nas tarifas, conforme elucidado na analise do Capitulo 4.

2.4 Plano de Investimento Ampliado e a Desestatizacao

O Plano de Investimentos da Desestatizacdo pretende aumentar e acelerar os investimentos previstos no
plano da empresa, assim como reduzir tarifas de imediato e no longo-prazo, a partir de ganhos de eficiéncia
vindos de melhorias operacionais.

O Plano de Investimentos da Desestatizagdo aumenta os investimentos para 66 bilhdes de reais, - na medida
que amplia o foco em areas irregulares urbanas e rurais. Isso significa ampliar a atual proje¢ao para mais 1
milhdo de pessoas beneficiadas.

O Plano da Sabesp ampliado também almeja universalizar os servicos de saneamento até 2029,
antecipando assim em 4 anos a universalizacdo, ja levando em consideragdo possiveis gargalos de
execugao em especial nas zonas urbanas regulares.

O Plano ampliado pretende cumprir, portanto, as metas de universalizagcao na sua totalidade (visao territorial)
para os 375 municipios em que a Sabesp opera, obrigacdo que nao consta dos atuais contratos da Sabesp
com os municipios. Como pode ser visto na Figura 20 abaixo, diversos municipios possuem situacdes
especificas em relacdo a area de prestacdo contratual da Sabesp, possuindo areas nao cobertas pela
relagao contratual.

Figura 20 — Universalizacao Territorial

ﬁ Areas rurais ﬁ Areas urbanas irregulares
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Fonte: BCG
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Figura 21 — Plano de Investimento Refor¢cado

Plano de Capex 5abesp, 2023 - 2033
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Fonte: Sabesp; BCG; & entrévistas com experts

Fonte: BCG

Abaixo pode-se ver na Figura 22 comparacao da expanséo de ligagbes, economias e habitantes do Plano
Atual da Sabesp com o plano ampliado proposto.

Figura 22 — Expansao de Atendimento

Expansao de ligacées Expansao de economias Expansao de habitantes
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— — — i
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1. Pelo censo 2022, populagao cresce 0.5% a.a. e domicilios 2.5% a.a. (ou seja, populacdo atual precisara de 15.7M de economias (e 0.7 restantes so para usuarios nao atendidos hoje)
Nota: plano de universalizagdo considera 99% de cobertura em dgua, 90% de coleta de esgoto (e tratamento na totalidade do volume coletado); novas ligacdes e economias incl. 2022

Fonte: Sabesp; IBGE; Seade

Fonte: BCG

Além da capacidade financeira da Sabesp de arcar com o Plano Ampliado, deve-se também analisar a
capacidade de execucdo de um plano ampliado. Desta maneira, analisou-se o histérico de novas ligagdes
da empresa para constatar a possivel execugdo do plano, conforme abaixo descrito. Ressalta-se que uma
das areas de maior desafio em termos de execugao sao as areas de novas ligagdes em zonas regulares
que demandam mudangas no transito de regides adensadas.
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Figura 23 — Historico de Implementacéo
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1. Assume 5% de ligagdes rurais (como no mix para frente) e que todas ligagdes feitas com tarifa social/vulneravel estio
em zonas urbanas irregulares 2. Assumindo proporgéo atual de ~1,4 economias por ligagdo. De 2021 a 2022, adicao de
economias foi de ~B00 mil 3. em RS de 2023

Mota: mix de ligages considerado no plano - zona urbana regular (40%), zona urbana irregular (55%), zona rural (5%)
Fonte: relatérios de sustentabilidade Sabesp

Fonte: BCG
Conforme indicado nas Figura 23 acima e 24 abaixo, a partir da analise dos planos, constatou-se que com

a privatizagao seria possivel antecipar os investimentos a afim de se atingir a universalizagao ja em 2029,
considerando contingéncias de execugao.

Figura 24 — Antecipacéo da Universalizacdo
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Economias acumuladas
(deua + esgoto, milhdes):

Capex de expansdo de ligacdes
acumulado (RS B de 2023) 1,2 29 44 6,0 75 90 m

1. Assume 5% de ligaces rurais (como no mix para frente) e gue todas ligacbes feitas com tarifa social/vulneravel estio
em zonas urbanas irregulares 2. Assumindo proporcio atual de ~1,4 economias por ligagdo. De 2021 a 2022, adicao de
economias foi de ~B00 mil 3. em RS de 2023

Mota: mix de ligacdes considerado no plano - zona urbana regular (40%), zona urbana irregular (55%), zona rural (5%)
Fonte: relatdrios de sustentabilidade Sabesp

Fonte: BCG
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Uma vez constatado que ha a possibilidade de se universalizar antes do tempo e cobrindo uma area maior
dos servigos, tem-se o0 segundo objetivo do GESP de como manter e até reduzir a tarifa em um modelo
regulatério com base em custos e investimentos, posto que, no ambiente regulatério no qual a Sabesp esta
inserida, mais investimentos gerariam uma tarifa maior para remunera-los. Assim, entende-se que a
privatizagdo permitiria a reducao da tarifa no DO e no longo-prazo através das alavancas descritas na Figura
25 abaixo:

Figura 25 — Reducéo Tarifaria

Eficiencia
em Opex

Eficiencia
em Capex

GESP usar recursos
da transacao

Reduzir tarifa de imediato Aumentar e antecipar plano Ganhos de eficiéncia ao

com recursos da transacio de investimentos (escopo longo da concessao, com
ampliado) sem aumentar compartilhamento previsivel

A definir na Fase 1: tarifa nos ciclos de revisao do upside com a sociedade

+ Quanto (custo/beneficio versus (por ganhos de eficiéncia)

investir em outros setores)
» Como distribuir entre categorias
de usuarios (ex.: todos vs. social)

+ Qual mecanismo e frequéncia

Viabilizadas por melhorias de regulagdo (Fase 1), com base no estudo de
casos com desafios e analises regulatdrias

Fonte: IFC, BCG

Por mais que a gestéo privada seja eficiente com os investimentos e custos operacionais a serem
realizados, isso somente ndo garantiria uma redugao das atuais tarifas da Sabesp, em especial dado o
robusto plano de investimentos para os préximos anos. Deste modo, com intuito de baixar a tarifa de
imediato, o GESP poderia usar parte dos recursos recebidos na transagao pela venda de parte de suas
acgdes para reduzir tarifas de imediato.

Para tanto, deve-se definir durante a Fase 1 o quanto investir para fins de redugao tarifaria, bem como o
mecanismo de investimento adequado para tal finalidade. Nesta etapa, também se determinara a
abordagem para essa diminuigao, considerando a progressividade e aspectos distributivos, seja através de
uma aplicagdo transversal do beneficio ou de ajustes customizados para as diferentes categorias de
consumidores finais.

Além da reducéo tarifaria imediata, pode-se obter reducdes tarifarias adicionais através de uma execugao
mais eficiente de Capex e melhorias operacionais a nivel de custos. Com a gestéo privada, estima-se que a
Sabesp sera capaz de entregar um plano ampliado de Capex, antecipando para 2029, com ganhos de
eficiéncia em Capex e Opex, evitando assim aumento de tarifas que onerariam sociedade pelos
investimentos realizados.

2.5 Experiéncia internacional

O setor de saneamento basico se desenvolve em todo mundo, das mais diferentes formas, seja comunitaria,
autarquica, publica ou privada. Ao longo dos anos, foram muitos os desafios enfrentados para atender e
ampliar o atendimento para os cidadaos, assegurando o direito humano aos servigos essenciais de agua e

esgoto. Mesmo com tantos esforgos, ainda sdo necessarios elevados investimentos para que se atinja os
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objetivos de desenvolvimento sustentaveis. Ao longo dos anos os desafios foram ampliados, e muitas
localidades apostaram no modelo de parceria publico privada, seja através de concessbdes plenas ou mesmo
por contratos especificos, para promover os investimentos necessarios, no menor prazo possivel. A Franga
e a Inglaterra sdo exemplos de participacdo do setor privado na ampliagdo e manutencéo dos servigos de
agua e esgoto. Outros exemplos importantes que trazem licdes aprendidas a serem incorporadas no
desenvolvimento do projeto Sabesp se referem as experiéncias da Argentina e Alemanha, conforme sera
visto a seguir.

2.5.1 Experiéncia Francesa

O setor de agua francés esta organizado de forma bastante distinta da organiza¢ao do setor na maioria dos
outros paises europeus. Ao contrario da Inglaterra, ndo houve privatizacao total de servigos publicos por
meio da venda de ativos. No entanto, na Franca a maioria dos municipios delega a prestagédo de servigos
de agua e saneamento a empresas privadas. Dois tercos dos cidadaos franceses recebem agua de apenas
trés empresas privadas — Veolia, Suez e SAUR. Essas empresas assinaram um total de 4.700 contratos
com municipios apenas para agua potavel. Essas empresas também sao os players mais ativos no mercado
internacional de agua, atendendo, direta ou indiretamente, 163 milhdes de pessoas em cerca de 40 paises
em 2010, com Veolia e Suez sendo de longe os maiores players.

A delegacdo dos servigos de agua ou esgoto na Franga geralmente é feita por meio de contratos de
concessao ou arrendamento (“Affermage”). Estes contratos tém uma duragéo especifica. Quando expiram,
abre-se a possibilidade de licita-los novamente, o que pode resultar em mudanca de operadora. Também
possibilita a remunicipalizacao dos servicos de agua e esgoto ao final do contrato sem o pagamento de
multas contratuais. Em todos os casos, os municipios mantém a propriedade da infraestrutura.

A experiéncia do setor privado na prestacéo dos servigos publicos de abastecimento de agua e esgotamento
sanitario na Franca teve inicio no século XIX, sendo que em Paris o ultimo contrato teve inicio em 1985 e
durou até 2009, quando o contrato chegou ao final e 0 governo ndo o renovou, assumindo a prestagao do
servigo ja universalizado. Nesse periodo de administragao privada, alguns pontos séo relevantes e merecem
destaque: por exemplo, foram construidos mais 1.100km de redes para renovar a infraestrutura existente.
Esses investimentos permitiram reduzir as perdas fisicas que sob regime privado apresentaram resultados
expressivos, passando o desperdicio de agua por vazamentos de 24% para 4%. Outro diferencial introduzido
nessa experiéncia foram os medidores digitais instalados para mais de 90% dos clientes, o que possibilitou
0 maior controle de consumo, balango hidrico setorizado e ainda a estruturagdo da cobrancga, possibilitando
diferentes precos por faixas de consumo como incentivador de consumo consciente. O principal objetivo
desta parceria foi melhorar os ganhos de eficiéncia, de modo que esses pudessem ser refletidos em tarifas
menores, beneficiando os consumidores.

Todavia, alguns pontos merecem destaque para que as experiéncias negativas do passado permitam
aprimorar agodes futuras, assegurando melhores arranjos entre o setor publico e privado, para acelerar os
investimentos necessarios no setor de agua e saneamento. O diagnéstico realizado revelou que o regulador
dos contratos apresentados era municipal e a regulagao/controle de tarifas so foi introduzida no cenario da
privatizacdo anos depois do inicio dos contratos. Dessa forma, pode-se afirmar que a regulagao foi fraca, e
como estava em maturagéo, ndo conseguiu impedir/mitigar os aumentos de tarifa ocorridos, que foram duas
vezes maiores que a inflagao do pais no mesmo periodo.

De modo geral, para que se possa compreender o papel do regulador para os contratos privados na Francga,
€ preciso compreender dois diferentes periodos, um primeiro pré leis de 1993 e 1995, onde se verifica pouca
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transparéncia e baixa influéncia do regulador na definicao das tarifas. O segundo momento se deu apés as
leis de 1993 e 1995, onde os reajustes anuais passaram a ser baseados em uma cesta de custos.

Essa cesta de custos gerou um descolamento da tarifa acima da inflagdo média, visto que o coeficiente de
reajuste considerava uma composi¢ao de fatores, como salarios, eletricidade, material de construgéo,
produtos para equipamento, ferramentas e transporte, como pode ser observado na Figura 26 a seguir.

Figura 26 — Regulacédo Tarifaria na Franca

Evolucao da tarifa da agua potavel em Paris
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Fonte: BCG e IFC

No caso de Paris, podemos citar outros pontos de atencao: primeiramente, promoveu-se o “fatiamento” do
ativo, separando a cidade em duas éareas divididas pelo rio Sena, sendo que a margem esquerda foi
concedida a menor das duas empresas, a Lyonnaise des Eaux sob Monod, enquanto a area maior na
margem direita foi concedida & Compagnie Générale, que mais para frente se tornaram Veolia e Suez, de
modo que essa escolha levou a um potencial efeito de limitagdo dos ganhos de escala. Outro limitante de
possiveis ganhos de eficiéncia pode ser atribuido a segmentagédo do negdcio, através da divisédo entre
producao e distribuigido, ou seja, a produgao, armazenamento e transporte eram servigos publicos da cidade
de Paris, enquanto a distribuicdo e a comercializagdo eram servigos privados. Ver Figura 27 a seguir:

Figura 27 — Estrutura de Mercado dos Contratos de Paris
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E fato que o Governo de Paris decidiu ndo renovar o contrato e o remunicipalizou em 2009, 1 ano antes do
término em 2010. Apds a reestatizacéo, o governo forcou uma reducao de tarifas em Paris, mas o nivel de
investimentos caiu, reduzindo o processo de renovagao da infraestrutura. Essa acdo pode levar a uma
necessidade de elevados investimentos futuros para manter o atendimento nas mesmas condigbes atuais.

Embora desafios permanegcam, ainda € possivel concluir que a governanga das parcerias publico-privadas
no setor de agua francés hoje &€ melhor do que ha 25 anos. Mesmo com alguns processos de
remunicipalizacdo, o setor de agua privado francés continua forte: existem cerca de 4.700 parcerias publico-
privadas na Franga no setor, e cerca de 700 contratos sdo licitados novamente a cada ano.

Em resumo, o estudo de caso de Paris mostrou que, apesar dos significativos investimentos feitos e da
melhoria dos servigcos, o crescimento tarifario acima da inflacdo média n&o foi adequado e acabou por criar
resisténcia popular incentivando o governo a ndo renovar ou relicitar o contrato de Paris ao mercado privado.
Esse crescimento tarifario desordenado teve trés causas: (i) regulacao inexistente no inicio do contrato,
incapaz de impedir aprovagdes de maiores tarifas; (ii) adogao posterior de um indice inflacionario de cesta
de custos, descolado da inflagdo média percebida pela populagao francesa; e (iii) divisdo da cidade de Paris
em dois contratos, assim como a separagdo da cadeia upstream e downstream, impedindo captura de
ganhos de escala e minimizagdo de custos. Esses trés pontos trazem ligdes importantes para a futura
regulacéo da Sabesp, que sera definida em detalhes na Fase 1 do projeto. Entretanto, ja se pode afirmar:
(i) Arsesp é uma agéncia reguladora respeitada a nivel nacional; (ii) nao sera adotado indice de reajuste que
fuja da inflagdo média percebida pelo consumidor final; e (iii) a area de concessao ou cadeia de agua e
saneamento nao serdo divididas, mantendo-se o escopo de servicos atual da Sabesp, 0 que permitira
captura de ganhos de escala.

2.5.2 ExperiéncialInglesa

A forma de organizagao regulatdria do setor de agua potavel e saneamento no Reino Unido se deu de forma
distinta entre suas quatro partes constituintes na década de 1980. Na Inglaterra e no Pais de Gales, dez
Autoridades Regionais de Agua publicas eram responsaveis pelo abastecimento de agua e saneamento em
guase toda area destes paises. Na Escdcia, centenas de municipios eram responsaveis pelo abastecimento
de agua e saneamento. Na Irlanda do Norte, a agua era fornecida gratuitamente por uma unica entidade
publica, tal como na Republica da Irlanda, sendo os custos recuperados através de impostos. Em 1989, o
governo Thatcher embarcou na mais ampla privatizagdo do abastecimento de agua potavel e dos servigos
de esgoto dos tempos modernos.

Em 1989, a industria da agua era de propriedade publica e a infraestrutura precaria precisava de
investimentos significativos para melhorar os padrbes da agua. Durante a década de 1980, a quantia que a
industria de agua podia investir era limitada a 2 bilhdes de libras por ano. Mas, no final da década de 1980,
as diretivas europeias sobre a qualidade da agua apontavam que o Reino Unido precisaria melhorar
significativamente a infraestrutura hidrica. Em vez de investir dinheiro publico, Thatcher promoveu a venda
de toda a industria para o setor privado. Esse processo de privatizagdo arrecadou cerca de 7,5 bilhdes de
libras na época.

Antes da criacdo do Ofwat, atual agéncia reguladora do setor, a abordagem tradicional para a regulagao dos
monopalios naturais era pegar o prego pelo qual um produto era produzido, adicionar uma taxa de lucro fixa
e definir o prego final do produto. Este tipo regulatério vinha dos Estados Unidos desde o século XIX, quando
as tarifas de agua para servicos privados eram definidas com base nestes preceitos, chamadas de
‘regulacao de taxa de retorno”. Com base nessa metodologia, economistas britanicos introduziram um novo
tipo de regulagdo econémica para servigos publicos, a regulagdo denominada por incentivos sendo que o
modelo mais adotado € o de preco teto (Price Cap)”: os precos sao definidos para um determinado periodo
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— geralmente 5 anos — com base em uma estimativa dos custos operacionais e de capital eficientes
necessarios e uma taxa de retorno adequada ao risco do setor.

Esta implicito ao modelo uma suposicdo em relacao a eficiéncia e ganhos neste periodo. Se uma empresa
se tornar mais eficiente durante o periodo regulatério do que a meta de ganho de eficiéncia estabelecida
pelo regulador para toda a industria, ela podera aumentar sua lucratividade acima da taxa utilizada pelo
regulador na fixagao das tarifas. Se a empresa ndo conseguir aumentar sua eficiéncia frente aos pardmetros
regulatérios definidos, ela tera prejuizo.

No caso da Thames Water, uma das empresas reguladas pela Ofwat no Reino Unido, pode-se demonstrar
que os investimentos necessarios para ampliar e melhorar os servigcos de agua e esgoto foram realizados
de maneira que a nova infraestrutura possibilitou a redugao das interrup¢cdes em 80% e de vazamentos em
60%. A privatizacao promoveu bons avancgos na qualidade dos servigcos e na qualidade ambiental, mas ainda
ha de se cumprir exigéncias de obrigagdes ambientais, que ao longo dos anos foram se tornando mais
rigidas (e.g. a necessidade de redug¢do do despejo de carga poluidora de esgoto nas praias em 66%,
despoluicdo de rios e despoluicdo de canais, como também reducdo dos vazamentos, baixos indices de
perdas de agua, em uma perspectiva que mitigue a escassez hidrica e também transbordamentos por conta
das chuvas).

Outra caracteristica marcante nas privatizagdes inglesas foi o financiamento das operacgdes. Assim como
em outros mercados, a transferéncia para o setor privado assumiu que o investimento necessario para
melhorar a infraestrutura fosse, pelo menos em parte, financiado por divida, de modo que as empresas
tomassem empréstimos para investir em tubulacoes, estacbes de tratamento e demais ativos. Criaram-se
assim linhas de créditos especiais para empresas de saneamento. No periodo foram investidos cerca de
190 bilhdes de libras em despesas de capital até 2022, quase o dobro do periodo anterior (pré privatizagéo).
Portanto, em grandes linhas, os investimentos realizados pds privatizagdo permitiram uma melhoria nos
servicos de agua e esgoto no Reino Unido.

Esse ambiente colaborou para que os novos operadores aumentassem a alavancagem financeira das
empresas ao longo do tempo, o que teve como consequéncias o aumento da divida de zero alavancagem
em 1989 para 57 bilhdes de libras a niveis atuais. Os ativos sairam de 9 bilhdes de libras a valores contabeis
para 85 bilhdes de libras, o que resulta em um patriménio liquido de cerca de 20 bilhdes de libras. Esta
relacdo comeca a ganhar maior relevancia nos dias atuais em que ocorreram subidas de juros que impactam
nos servigos da divida e consequentemente na liquidez da empresa.

Como muitos destes contratos de financiamento possuiam clausulas de juros pés fixados, os acionistas
puderam obter vantagens de taxas de financiamento de suas dividas em relacdo as taxas regulatérias
durante periodo de quedas de juros, nos quais as taxas de juros regulatérias tendem a demorar para cair
visto que acontecem em revisdes tarifarias. Contudo, quando o oposto ocorre e as taxas de juros sobem, a
taxa de retorno regulatéria pode ndo acompanhar o crescimento da taxa de financiamento, o que pode
causar problemas de liquidez ao operador. Essa questdo gera uma licdo aprendida e que devera ser
enderecada na regulagédo a ser aprimorada na Sabesp. Com base na atual legislagdo brasileira e boas
praticas internacionais, serdo analisadas alternativas de acompanhamento/monitoramento da estrutura de
capital de empresas reguladas.

Outro ponto importante da regulagdo no Reino Unido se refere ao seu foco em outputs e como adota a
metodologia de Price Cap na definicdo das tarifas, considera, em grandes linhas, a necessidade de
investimentos para atingir os outputs estabelecidos. Todavia, a experiéncia Britdnica revela que esses
investimentos nao foram estabelecidos de maneira clara, com nivel de detalhamento adequado. Além disso,
aparentemente as penalidades por atrasos e inexecucdes de investimentos nao foram corretamente
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calibradas. Consequentemente, parte das metas estabelecidas foram descumpridas. A regulacdo nao foi
capaz de gerar incentivo para investimentos, as empresas investiam o suficiente para gerar o valor da tarifa
e focavam em indicadores (KPIs) operacionais para reducdo de custos e maximizagdo de valor em
detrimento de investimentos no longo prazo. Verificou-se que mesmo cumprindo-se parcialmente o que fora
estabelecido, eventuais penalidades limitariam-se ao maximo de 5% da receita. As penalidades mostraram-
se insuficientes para incentivar investimento do operador de acordo com os planos.

O estudo de caso da Inglaterra mostra que, apesar dos significativos avancgos verificados através de
investimentos e da melhor prestacao dos servicos apds a privatizacao, algumas metas regulatérias nao
foram cumpridas. O modelo de regulagao por incentivo utilizado pelos ingleses apresenta no minimo dois
pontos de atengéo que serdo observados na futura regulacao da Sabesp: (i) os indicadores de performance
e as penalidades precisam ser adequados para mensurar e punir descumprimentos contratuais, como
atrasos ou ndo execugdes dos investimentos, assegurando o cumprimento das metas estabelecidas; e (ii) é
prudente ter um nivel minimo de detalhamento dos investimentos definido em contrato para garantir, ao
menos, a priorizagdo dos investimentos nas areas de menor interesse econbmico, para universalizagao
homogénea do acesso.

2.5.3 Experiéncia Argentina

A privatizacdo da distribuicdo de agua na Argentina teve inicio em 1992, sob a administracdo de Carlos
Menem, como parte de um dos mais extensos programas de privatizacdo do mundo. Foram estabelecidas
concessdes em 28% dos municipios do pais, abrangendo aproximadamente 60% da populagéo, incluindo a
regiao metropolitana de Buenos Aires em 1993. Apds a crise econdmica de 2001, durante o governo de

Néstor Kirchner, praticamente todas as concessdes foram encerradas, inclusive aquela relativa a area
metropolitana de Buenos Aires, em 2006.

Na Argentina, em conjunto com a decisdao de privatizar foi deliberado pelo governo a necessidade de
estabelecer uma agéncia reguladora para supervisionar o setor. Dado que Buenos Aires foi o primeiro local
a passar pelo processo de privatizagdo da agua no pais, o governo enfrentou o desafio de decidir qual
entidade seria responsavel pela criagdo e supervisao dessa agéncia reguladora, se seria de &mbito nacional,
provincial ou municipal. Em conclusao, as trés esferas de governo optaram por colaborar na formagao da
nova agéncia reguladora de agua, denominada Ente Tripartito de Obras y Servicios Sanitarios (ETOSS). Ao
longo de sua existéncia, a agéncia reguladora enfrentou o desafio de equilibrar os interesses politicos dos
trés niveis de governo, cujos representantes frequentemente divergiam em suas opinides. Tentar satisfazer
a todos os envolvidos, ao mesmo tempo em que mantinha um tratamento justo com a empresa privada, foi
uma tarefa complexa. A agéncia reguladora iniciou suas operagdes assim que a concessao foi implementada
e foi financiada através de uma taxa regulatéria aplicada a todos os consumidores de agua. Essa medida
visava conferir autonomia financeira a agéncia e, consequentemente, seu grau de independéncia financeira
para se afastar de possiveis influéncias politicas.

Apesar desse esforco, a agéncia reguladora se revelou deficiente em termos de recursos humanos e
maturidade regulatdria. A falta de experiéncia prévia em regulagao e a auséncia de pessoal qualificado, em
comparagdo com os reguladores de outros setores de servigos publicos na Argentina, como os 6rgaos
reguladores de telecomunicagdes ou eletricidade, sdo algumas das questdes identificadas no insucesso da
privatizacdo. Outro ponto de falha diagnosticado e criticado apds a concessao consistiu no abandono das
necessidades dos individuos em condi¢cdes de vulnerabilidade, que nao foram abordadas de forma explicita
no planejamento da concesséao, ou seja, a ampliagédo e melhoria do servigo ocorreu preferencialmente nas
areas de maior interesse econémico. De fato, a concessdao manteve uma caracteristica do regime juridico
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anterior, excluindo a expansao do acesso para favelas e areas conhecidas como "vilas" do contrato de
concessao, o qual estabelecia apenas a obrigacao de fornecer acesso aos servigos as "areas urbanizadas".
Além disso, o sistema tarifario existente era complexo e confuso e baseado em cinco variaveis: (i)
localizacao; (ii) tamanho do terreno; (iii) propor¢ao da area construida; (iv) tipo de construcéao; e (v) idade da
residéncia. Dessa forma, o sistema criado gerava algumas distorgbes, como uma familia poderia pagar até
cem vezes mais do que outra, independentemente do consumo de dgua e em alguns casos, mesmo familias
de baixa renda, quando em casas novas acabavam por pagar tarifas elevadas.

Ao que tudo indica, os primeiros anos da empresa Aguas Argentinas foram altamente promissores. Apds
muitos anos de negligéncia, os investimentos finalmente comecaram a crescer. As melhorias foram visiveis,
incluindo o aumento no numero de domicilios conectados a rede de agua e esgoto, e uma melhora no
atendimento ao cliente na area urbana regular. O tempo de resposta as reclamagdes diminuiu
significativamente devido aos registros informatizados dos clientes e a implementacdo de um moderno
sistema de atendimento ao cliente. Em um cenario promissor, a concessionaria deu inicio ao seu primeiro
pacote de financiamento junto a uma oferta de divida. A relagao divida/capital da empresa em 1993 era de
1,38, um nivel adequado que proporcionava uma sélida protecao contra riscos. No entanto, o financiamento
inicial se mostrou insuficiente para atingir as metas de investimento estabelecidas no contrato de concessao.
Como resultado, tornaram-se necessarios novos financiamentos. Nessa situagao, um segundo pacote de
financiamento para a concessao foi necessario para cumprir os investimentos assumidos. De forma que,
mesmo com estes destaques, a concessao aparentemente teve um efetivo inicio.

Durante esse processo foram reconhecidas duas revisdes tarifarias, a primeira, ja em 1994, aumentou o
preco em cerca de 13,5%, onde a concessionaria assumiu novos investimentos, mas renegociou (para
baixo) as metas de cobertura estabelecidas no contrato original. Na segunda renegociagao do contrato,
houve intervengcao no regulador, multas foram canceladas e as metas de investimentos foram revistas
(novamente para baixo), de modo que o poder executivo passou a negociar diretamente com a
concessionaria, sobrepassando o regulador. Essa renegociagao, feita sem a agéncia reguladora, permitiu
repartir os custos de ligacdo de novos clientes com todos os clientes, de forma que essa mudancga foi
projetada para ser neutra em termos de receita.

De modo geral, o impacto da concessao permanece controverso. O governo e os criticos argumentam que
a concessionaria ndo conseguiu alcancar as metas estipuladas no contrato de concessao, especialmente
no que se refere a expansao do acesso, investimentos e qualidade do servigo prestado. Por outro lado,
reconhece-se que as metas ndo foram atingidas, mas alegam que o congelamento das tarifas durante a
desvalorizagdo do Peso durante a crise econdmica argentina em 2001 violou o contrato, impossibilitando,
portanto, o cumprimento das metas originais. Para demonstrar de forma visual o comprometimento da
concessionaria com o cumprimento das metas de investimentos estabelecidas no contrato, a Figura 28, a
seguir, apresenta os valores contratados versus os valores desembolsados em cada ano da concessao.
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Figura 28 — Histdrico de Capex (Previsto x Realizado).
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Em uma analise histdrica, a empresa publica OSN, anterior a concesséo, investiu apenas 25 milhdes de
délares anualmente entre 1983 e 1993, enquanto a concessionaria privada Aguas Argentinas aumentou os
investimentos para a média de US$ 170milhdes anuais entre 1993 e 2000. Segundo o concessionario
privado, ao longo dos 13 anos de vigéncia da concesséao, foram disponibilizados acesso a agua para cerca
de 2 milhdes de pessoas e acesso ao esgotamento para 1 milhdo de pessoas, apesar da crise econémica
ocorrida. Em julho de 2010, o Centro Internacional de Solugdo de Controvérsias sobre Investimentos (ICSID)
decidiu que o governo argentino injustamente recusou permitir o aumento das tarifas pelas concessionarias
privadas apos a desvalorizagédo do peso argentino em 2001, e que as empresas privadas teriam o direito a
indenizacbes por perdas financeiras sofridas. De forma que, as empresas privadas anunciaram que
buscariam uma compensacgéo de US$ 1,2 bilhdes a época.

Assim, algumas licbes devem ser aprendidas e destacadas da experiéncia Argentina. O modelo previa que
0 aumento da tarifa estaria atrelado ao Délar, causando grande variagdo acima da inflagéo, e o plano de
investimento contratado foi constantemente alterado, por descumprimentos da concessionaria, mas também
por desejo do executivo, o que levou a grandes problemas na sequéncia do contrato. Ja antes da crise
econdmica de 2001 se acumulava um aumento de tarifa da ordem de 85% acima da inflacdo, em funcao da
variagao cambial e das repactuacgdes dos investimentos (Revisdes tarifarias). Agravando os problemas deste
contrato, apds crise de 2001, houve entdo o congelamento de tarifas por parte do governo, reforgcando o
nivel elevado de intervengao no regulador, impactando fortemente os resultados financeiros do operador
(que ja sofria por ter dividas em USD). Diante dessa realidade, o contrato de 35 anos foi rompido apds
apenas 13 anos e a remunicipalizacao foi adotada para a manutengao da prestacao dos servicos de agua e
esgoto. Além disso, o plano de investimentos n&o considerou areas irregulares e regides mais vulneraveis,
0 que acabou por potencializar a resisténcia popular ao projeto.

Mesmo que de forma mais lenta, os investimentos continuaram com o prestador publico, focado na
ampliagédo da cobertura para os mais vulneraveis, de forma que a cobertura de agua potavel passou de 71%
em 2003 para 82% em 2015 e cobertura de esgoto passou de 43% em 2003, a 54% em 2015. Contudo, a
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prestacao publica destes servigos necessitou aumentar as tarifas para compensar periodo de congelamento
e ja se considera que a infraestrutura de rede atual esta obsoleta, com grandes problemas de interrupcao e
extravasamento.

Embora esteja previsto o detalhamento da regulacdo a ser adotada na Fase 1 do projeto, ja é possivel
afirmar que: (i) investimentos e obrigagdes serao detalhadas em contrato e terdo como foco ao mais
vulneraveis — areas irregulares urbanas e areas rurais; (ii) 0 mecanismo de reajuste de tarifas sera em Reais
e seguira indice inflacionario em linha com a inflagcado média nacional.

2.5.4 Experiéncia Aleméa

A privatizacdo do servigo de saneamento basico na capital alema ocorreu na segunda metade da década
de 90, sendo concluida em 1999, na esteira de diversas privatizagdes que foram feitas em Berlim. Naquele
momento a iniciativa de Berlim era a maior PPP da Europa até entdo. O processo de concesséao foi feito por
meio de uma licitagdo com regulagao no modelo contratual em que o consércio vencedor ficaria com 49,9%
da antiga companhia estatal de abastecimento (Berliner Wassertriebe). Esse consoércio era formado pela
empresa francesa Veolia (45%), o grupo alemdo RWE (45%) e a Allianz Capital Partners (10%). A principal
motivacao para a privatizacao foi a busca por modernizar e integrar a rede de abastecimento de agua da
cidade apds a reunificacao da cidade com a queda do muro de Berlim.

A privatizacao do saneamento basico em Berlim ndo prosperou uma vez que a cidade recomprou as acodes
que pertenciam as empresas privadas em 2013 rompendo o contrato de concessao 15 anos antes do prazo
incialmente previsto de 30 anos. A decisao de reestatizar a empresa foi definida por meio de um referendo
em 2011 e como forma de indenizagao pelo rompimento do contrato o governo de Berlim fez o pagamento
de 1,3 bilhdo de euros as empresas privadas em 2013, voltando a possuir 100% das acdes da Berliner
Wassertriebe.

Para entendermos os motivos por tras da mudanca da gestdo privada em Berlim precisamos analisar os
desafios e pontos de atencdo contratuais e de modelagem referentes ao processo de privatizagdo. O
primeiro grande desafio enfrentado em Berlim foi a necessidade de padronizar e unificar os sistemas de
distribuicdo de agua e esgoto que exigiram vultuosos investimentos, pois as redes de distribuicdo da Berlim
oriental eram muito mais degradadas e necessitavam de investimentos muito mais intensos do que as redes
da Berlim ocidental e a modelagem de contrato nao previa tamanho desafio nessa modernizagao das redes
da antiga Berlim Leste. Ou seja, as obrigagdes contratuais ndo foram modeladas corretamente.

Outra peculiaridade na modelagem contratual de Berlim foi a decisdao de garantir um retorno minimo fixo ao
parceiro privado em 8% como forma de aumentar a atratividade do projeto para o capital privado. Para
garantir essa taxa de retorno o contrato previa aportes estatais ou aumentos de tarifa, ndo sendo
considerado possiveis melhorias e ganhos de eficiéncia como parametros para esse retorno. Dessa forma,
0 concessionario privado nao possuia incentivos em melhorar a eficiéncia da rede de abastecimento pois
sua remuneragao era garantida. Uma outra dificuldade gerada por esse arranjo contratual foi que como
forma de garantir o retorno de 8% houveram diversos aumentos tarifarios em Berlim, atingindo patamares
duas vezes maior que a média nacional durante o periodo de gestdo privada. Esses aumentos foram
justificados para garantir os investimentos necessarios e assegurar a remunera¢gao minima da contraparte
privada como se pode ver na Figura 29 abaixo.
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Figura 29 — Evolucéo tarifaria em Berlin, pds privatizacao.
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Mesmo com o fim do modelo de gestao privada em Berlin, é importante ressaltar que durante o periodo de
concessao o sistema de saneamento basico de Berlim recebeu o maior volume de investimentos da historia,
permitindo grandes melhorias operacionais, como a diminuigao da perda fisica de agua para 3 %, melhoria
no processo de tratamento da agua, diminuindo a poluigdo por aménia e a renovagéao e integragao das redes
obsoletas da Berlim Oriental. Os impactos positivos da gestado privada ficam claros quando avaliamos o
periodo pds remunicipalizagdo do servigo. Embora a tarifa tenha sofrido uma redugao apés o fim da gestéao
privada, os investimentos na conservagdo e renovagdao da rede de abastecimento diminuiram
significativamente. Além disso, como forma de financiar o processo de recompra da empresa foram
promovidos diversos ajustes orcamentarios gerando inclusive a demissao de 10% dos funcionarios de Berlim
Wassertriebe.

Dessa forma, pode-se avaliar o caso de Berlim e encontrar importantes licbes para o caso de Sao Paulo e
da Sabesp. O primeiro ponto € que a iniciativa privada apresenta uma maior capacidade de investimentos
do que o setor publico. Portanto, no caso paulista em que sdo necessarios vultosos investimentos para a
universalizacado dos servicos, a participagado do setor privado € importante e pode permitir a aceleragao de
investimentos necessarios em saneamento basico. Porém, o principal ensinamento vindo da analise da
experiéncia de Berlim é a necessidade de uma boa modelagem e regulagdo do contrato buscando evitar
problemas futuros. Os principais pontos de atengdo nessa modelagem envolvem a definigdo clara dos
indices de reajuste de precos, de forma a utilizar indicadores que mitiguem o risco de descolamento entre a
inflagéo e o reajuste tarifario. Outro ponto é a busca por um modelo regulatdrio previsivel que seja assertivo
na previsdo de OPEX e CAPEX buscando sempre incentivar investimentos e a eficiéncia operacional. Por
fim, o ultimo ponto sensivel da modelagem é a definicdo das obrigacées e investimentos esperados com a
privatizagdo, de forma a incentivar e garantir o cumprimento do contrato.

2.5.5 LicOes aprendidas

Analisando-se a experiéncia internacional e suas ligdes, propde-se mitigadores para que 0sS mesmos erros
nao ocorram. Alguns desses mitigadores podem ser implicitos, ja que estao previstos no setor atualmente,

33



International
Finance Corporation
WORLD BANK GROUP

CIFC

como a nado vinculagao ao dolar e incentivos e restricbes para investimentos, e outros devem ser desenhados
com a finalidade de garantir o sucesso da desestatizagdo no longo prazo e seus objetivos atendidos.

Alegislagdo brasileira determina que a universalizagdo devera se dar para todos, abrangendo inclusive areas
urbanas e rurais, regulares e irregulares, bem como incentiva a prestagao regionalizada destes servicos, a
fim de assegurar a universalizagcdo do saneamento basico também para aqueles municipios onde a
prestacéo isolada ndo seria sustentavel economicamente. Para atingir os objetivos estabelecidos sera
preciso vencer diversos desafios, por exemplo, estabelecer mecanismos que incentivem os investimentos
nas areas vulneraveis e isoladas, ou ainda, mecanismos de analise de performance para assegurar o
cumprimento das metas de qualidade, mesmo que para isso seja necessario estabelecer parametros e
metas especificas no préprio contrato de concessao. Além dos mecanismos de incentivo para execugao dos
investimentos, € recomendado estabelecer em contrato as penalidades decorrentes dos possiveis
descumprimentos, a fim de estabelecer condigdes para que a concessionaria tenha corretos incentivos para
cumprir o contrato de concessao.

A experiéncia internacional revela ainda outros pontos de aten¢ao que devem ser considerados no processo
de privatizacdo da Sabesp, entre eles, o indice de inflacdo que sera indexado ao contrato. Ou seja, sera
preciso definir um indicador de reajuste tarifario que permita atualizar a tarifa para que se possa manter a
paridade do poder de compra, deteriorado pela inflagdo ao longo dos anos, mas que nao culmine em um
deslocamento entre a tarifa reajustada praticada pela concessionaria e a inflagdo média percebida pelo
consumidor nos demais setores da economia, assim como aconteceu na Franga, por exemplo.

Finalmente, o modelo regulatério para a futura regulacéo da Sabesp precisara se tornar mais previsivel, de
forma que o prestador tenha maior seguranga e incentivos para assumir os desafios de longo prazo, para
atingir a universalizagcdo do acesso dos servigos de agua e esgoto. A padronizagao regulatéria buscara
estabelecer critérios que assegurem o cumprimento contratual, mantendo as condi¢gdes contratadas e
evitando alteragdes nao previstas, usualmente decorrente de interpretagdes discricionarias do regulador.
Dessa forma, um modelo de regulagdo mais previsivel, que incentive os investimentos e a eficiéncia do
prestador de servigo, deve agregar maior valor a transagdo em curso.

Figura 30— Principais mitigadores de riscos intrinsecos a modelagem da Sabesp.
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Conforme apresentado, os mitigadores de riscos intrinsecos, em tese, podem ser considerados como
superados no Brasil, seja pela edicdo do marco legal nacional e sua atualizagdo ou pela propria evolugédo
do setor. Todavia, o devido sucesso do processo de desestatizacdo da Sabesp estara diretamente
relacionado a mitigacéo dos riscos tarifarios e aqueles relacionados aos investimentos necessarios para
universalizacdo. Dessa forma, na Fase 1 estardo concentradas as acdes para mitigar 0s riscos atuais e
futuros que podem prejudicar o processo de desestatizacdo, iniciando pela andlise profunda do modelo
regulatorio atual, explorando as melhores préticas, nacionais e internacionais, a fim de propor um arcabouco
regulatério mais robusto, que garanta maior previsibilidade aos investidores, reduzindo intervencdes
discricionarias do regulador a cada ciclo de revisdo tarifaria e definindo critérios claros e objetivos que
assegurem o cumprimento das metas contratadas, seja através do compartilhamento dos beneficios ou pela
imposicao de penalidades adequadas.

2.6 Resumo Beneficios

Como demonstrado ao longo desse capitulo, a desestatizagdo da Sabesp traz uma série de beneficios para
a Sociedade, Colaboradores da empresa, Governo de SP e Investidores. Para a sociedade, mais 10 milhdes
de usuarios beneficiados com agua, coleta e/ou tratamento, mais de 1 milhdo de pessoas quando
comparado com o plano atual da Sabesp. A universalizagao ocorrera em 2029, 4 anos antes que o previsto.
Além disso, proporcionara recursos para maior qualidade da 4gua nos mananciais estaduais e dos servicos,
que culminarao na despoluicao de rios e maior qualidade de vida. Tudo isso com a reducéo tarifaria no curto
e longo prazos.

Para os colaboradores da Sabesp, a desestatizagdo traz novas oportunidades ligadas a expansao da
empresa para levar sua experiéncia de SP para o resto do Brasil e, quem sabe, para outros paises da
América Latina. A empresa tera maior capacidade também de desenvolver e reter talentos, ja que novas
formas de remuneragao podem criar meios de gerir pessoas mais eficientemente que os atuais. Embora o
plano de investimentos ampliado ja indique a necessidade de um quadro de colaboradores mais robusto,
além disso recomenda-se assegurar um periodo de estabilidade aos colaboradores, proporcionando uma
transicao cuidadosa e segura.

O Governo de Sao Paulo também se beneficia com a transagdo na medida que inova ao universalizar, ja
que podera incluir no plano areas complexas, nao contempladas antes pelos contratos da Sabesp. Ressalta-
se que projetos anteriores de outros estados nao enderegaram areas rurais e irregulares urbanas. O
desenho da operacgao vai além de um simples carater arrecadatério; ela centra-se nos beneficios para a
populagdo. A liquidez de recursos da transagao geradas pela venda de agées do GESP podera ser aplicada
na redugao tarifaria (sem afetar o valor da companhia ou seus acionistas) e em politicas publicas de
saneamento ou outros setores correlatos para melhorar a vida do cidadédo do Estado de Sao Paulo. Além
disso, com a desestatizagao, espera-se uma valorizagdo no mercado das agdes da companhia e, como o
Governo ainda mantera uma participagao relevante, o aumento do valor de mercado beneficiara diretamente
as acoes remanescentes do GESP.

Os atuais e futuros acionistas da Sabesp perceberao também ganhos através da captura de eficiéncia da
gestao privada, da Sabesp enquanto plataforma de consolidacao e expansao de negdcios para o Brasil e
potencialmente América Latina — crescimento organico e inorgénico e o beneficio de ser corporagéao
independente por desenho, com visao de longo-prazo.

Por mais que a desestatizagao traga beneficios, sera preciso mitigar riscos na elaboracao da modelagem,
como garantir o equilibrio tarifario no longo prazo e as metas de investimento e consequente universalizagéao.
Deve-se buscar, conforme sera visto no Capitulo 4 uma regulagao tarifaria previsivel, que capture ganhos
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de eficiéncia e mitigue aumento real de tarifas (em especial social). Essa regulacdo devera levar em
consideracado os aprendizados da experiéncia internacional, conforme exposto acima. No que tange os
investimentos, o Marco Legal ja criou uma série de dispositivos que garantem os investimentos no longo
prazo, porém € possivel aprimorar e customizar esses incentivos e travas para o cenario de Sao Paulo
através de normativas e regulagao especificas. Cabera a frente regulatéria durante a Fase 1 recomendar
regulacado que garanta a execugao dos investimentos com a modicidade tarifaria no longo prazo.
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3 MODELOS DE VENDA

A potencial Transagao envolve a desestatizacao da Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao
Paulo — SABESP (“SABESP”) pela venda de parte ou da totalidade das agcbes atualmente detidas pelo
GESP. A Transacao podera envolver:

(i) uma venda total ou parcial da participacao detida pelo GESP para um investidor ou um consércio
de investidores em uma transacao privada (“M&A”); ou

(i) uma oferta publica subsequente de acbes da SABESP (“Follow-on”), podendo ser primaria e/ou
secundaria, de parte ou da totalidade das acbes detidas pelo GESP e que podera ser ancorada por um
investidor ou um consorcio de investidores (“Follow-on Ancorado”).

As alternativas vislumbradas para a implementagao da Transag¢ao podem ser resumidas conforme o seguinte
quadro resumo:

Modelo M&A
Venda total

Modelo M&A
Venda Parcial

Modelo Follow-
on Investidor de
Referéncia

Modelo Follow-
on Pulverizado

GESP vende a totalidade
das acbes

GESP  vende parcela
relevante das acdes que
represente controle

Ter um investidor de
referéncia  pode  atrair
investidores de longo prazo

Pode afastar investidores
de longo prazo em razéo da
auséncia de um acionista
de referéncia e da maior
dificuldade de gestdo da
companhia

OPA de
necessaria

Tag Along

OPA de
necessaria

Tag Along

Sem ou baixa restricdo de
voto para permitir que os
investidores de referéncia
se organizem

Pode ser feito com ou sem
restricio de voto, mas a
inclusdo de restricdo de
voto pode afastar
investidores

GESP néo captura eventual
valorizagdo das acles
resultante da privatizagéo

Participagdo remanescente
do GESP ficara sujeita a
variagao de mercado

A inclusdo de golden share
pode afastar investidores

A inclusdo de golden share
pode afastar investidores

. ) . Menor volume financeiro
Maior volume financeiro .
. envolvido, o que pode
envolvido, o que pode ks
. . aumentar o ndmero de
reduzir o nimero de players
players
Manutengédo de
participacdo minoritaria

Saida total do GESP pode
atrair investidores

pelo GESP pode reduzir
nimero de investidores, a
depender das regras de
governanca

Poison pill pode afastar
eventual investidor que
queira fechar o capital da
SABESP, mas pode evitar
uma consolidacéo
indesejada do controle por
parte do GESP

Poison pill pode afastar
eventual investidor que
queira fechar o capital da
SABESP, mas pode evitar
uma consolidacédo
indesejada do controle por
parte do GESP

Estrutura com maior
potencial de retorno no
curto prazo, mas com risco
de execugdo mais alto pela
quantidade reduzida de
players. No longo prazo,
pode nao ser a estrutura
maximizadora de valor para
0 GESP, posto que a venda
parcial pode gerar mais
valor no futuro, quando da
venda da participacdo
residual em uma empresa
avaliada com ganhos do
privado

Estrutura com potencial de
retorno que pode atrair
mais investidores, mas
afastar eventual player que
queira garantia a aquisi¢céo
do bloco controlador

Estrutura com potencial de
retorno e risco de execugéo
vinculados ao momento do
mercado de capitais.

A participacéo de
investidores de referéncia

pode atrair mais
investidores.

Manutengé&o de
participacédo relevante pelo
GESP pode afastar

eventual player que queira
adquirir participagdo maior

Estrutura com potencial de
retorno e risco de execugao
vinculados ao momento do
mercado de capitais
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3.1 Estruturas e Principais Regras

3.1.1 Follow-on

Considerando que a SABESP possui ADR nivel Il listado na NYSE (The New York Stock Exchange), a oferta
precisara ser realizada no Brasil e nos EUA. Além disso, definir o tipo da oferta é fundamental, podendo ser
primaria (emissdo de novas agbes pela SABESP com entrada de caixa para a SABESP) e/ou secundaria
(venda de acbes pelo GESP com entrada de caixa para o GESP). Tendo em vista a intengcédo de realizar
investimentos visando a universalizacao e de redugao de tarifa, entende-se que uma oferta primaria devera
ser necessaria.

A SABESP deve ser considerada uma EGEM (Emissor com Grande Exposi¢do ao Mercado), conforme os
seguintes requisitos apresentados pelo artigo 38 da Resolugdo CVM 80: (i) tenha agcbes negociadas em
bolsa ha, pelo menos, 3 anos; (ii) tenha cumprido tempestivamente com suas obrigacbes peridédicas nos
ultimos 12 meses; e (iii) cujo valor de mercado das agdes em circulagdo seja igual ou superior a R$5.0
bilhées, de acordo com a cotagao de fechamento no ultimo dia util do trimestre anterior a data do pedido de
registro da oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios. Com isso, a oferta de acbes podera ser
realizada sem a necessidade de registro na CVM e ser destinada ao publico investidor em geral.

A SABESP também deve se qualificar como um well-known seasoned issuer (“WKSI”) pela SEC, assumindo
que seu free float permanecga acima de US$700 milhdes e esteja em dia com suas obrigagdes com a SEC.
Isso podera permitir que a SABESP utilize um automatic shelf registration statement em conexdo com a
oferta (Form F-3ASR) e agilize e flexibilize os esforcos de marketing prévios ao langamento da oferta.

Um Lock-up contratual sera celebrado pela SABESP, GESP, administradores e eventuais acionistas
relevantes da SABESP em prazo a ser definido em conjunto com os coordenadores da oferta, geralmente
entre 90 e 180 dias. A titulo de exemplo, a Eletrobras e BR Distribuidora assinaram um Lock-up de 180 dias
quando foram privatizadas. Isto evita que novas agbes sejam emitidas pela SABESP ou vendidas por
acionistas relevantes, o que poderia reduzir o preco da acgao.

A estrutura de contratacdo dos bancos coordenadores e dos prestadores de servico deve ser estabelecida
para o andamento da oferta, podendo a contratante realizar a contratacao e ser posteriormente reembolsada
pelos recursos gerados no follow-on.

A venda pulverizada das agdes no ambito da oferta pode dificultar a gestdo ativa da SABESP no futuro e
afastar investidores focados no longo prazo, mas pode eventualmente facilitar a viabilidade da Transacgao.
A participagdo remanescente do GESP vai ser importante para definir quais medidas de governanga seréao
necessarias, incluindo restricdo de voto.

Por fim, o procedimento de Bookbuilding auxiliara na definicdo do prego por agdo na oferta publica de
distribuicdo. Neste procedimento, os coordenadores da oferta compilam as intengdes de investimento e
definem o prego para viabilizar a transagao.

A ancoragem em uma oferta publica de agdes se da basicamente de duas formas: (i) ancoragem realizada
mediante a celebragédo de acordo de investimento, ou (ii) ancoragem realizada sob melhores esforgos de
investimento.

A primeira é realizada com os investidores ancoras, no qual estes comprometeram-se a efetuar um
investimento e adquirir agées da oferta, sujeito a determinados termos e condi¢des, como prego por agéo e
volume financeiro investido. Neste caso, os investidores &ancoras geralmente nao participam do
procedimento de Bookbuilding, ndo podendo participar da oferta caso o prego por agao fique acima do preco
acordado. As agdes adquiridas pelos investidores ancoras poderdo ou nao estar sujeitas a Lock-up. Séao
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exemplos disto: IPO Banco Inter, IPO do Nubank, IPO Smartfit, IPO Ouro Fino, IPO Boa Safra e IPO
Getninjas.

Ja na ancoragem realizada sob melhores esforgos de investimento, o investidor compromete-se a realizar o
investimento apenas com uma pré-reserva, ndo havendo compromisso em contrato especifico com os
ofertantes. Tal compromisso ndo € vinculante e suas condigdes ndo sdo divulgadas nos documentos da
operagao.

3.1.2 Estrutura Acionaria Follow-on

Figura 31 — Estrutura Acionaria Follow-On

& sioPauno / EBPP SAQ PAULO

Fonte: LDR

3.1.3 Fluxograma Oferta

Abaixo se apresenta um fluxograma indicativo para o Follow-on, assumindo que a SABESP podera ser
qualificada com uma EGEM (conforme regras vigentes da CVM e descritas abaixo) e como uma WKSI
(conforme regras vigentes da SEC e descritas abaixo) e estara elegivel a utilizar um shelf registration
statement on Form F-3ASR. O cronograma final sera definido em conjunto com os coordenadores da oferta,
tendo em vista, inclusive, eventuais condicbes de mercado futuras.
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Figura 32 - Cronograma indicativo para a oferta
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1 O protocolo B3 podera ser feito tdo logo possivel, mas a liberagdo do ativo estara condicionada ao registro da Oferta pela CVM.

Fonte: LDR
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3.1.4 Principais documentos para a realizac&o do Follow-on

Para realizar uma oferta de Follow-on é necessario o seguinte documento:

Prospecto Preliminar e Definitivo: principal documento de divulgacdo da oferta. Deve conter informagdes
sobre a oferta publica, a companhia, os assessores e coordenadores.

Form F-3ASR e prospectus: principal documento de divulgacdo da oferta nos EUA. Deve conter
informacdes sobre a oferta publica, a companhia, os assessores e coordenadores.

Lamina: sintetiza o contetdo do prospecto e apresenta as principais caracteristicas da oferta.
Atos societarios de aprovacgao da oferta e de aprovacao do preco das agdes.

Contrato de Distribui¢cdo para a venda das agdes no Brasil e Underwriting Agreement para a venda de ADSs
nos Estados Unidos e fora do Brasil: esses documentos formalizam a relagdo entre a companhia, os
acionistas vendedores e os coordenadores da Oferta.

Aviso ao Mercado, Anuncio de Inicio e Anuncio de Encerramento no Brasil e Form 6-K nos EUA.

Demais documentos: Contratos de Empréstimo de A¢des, de Estabilizacio, Lock-up Agreements e Contrato
de formador de mercado.

3.1.5 Modelo Follow-on — Regras da SEC

Para a realizagao da oferta publica na SEC, sera necessario seguir o “shelf registration process” ou “processo
de registro de prateleira”. E o processo de registro de uma oferta publica, quando o emissor ndo tem intengao
atual de vender os valores mobiliarios que estdo sendo registrados. Neste caso, pode-se esperar 0 melhor
momento de mercado para a venda dos valores mobiliarios.

Como uma WKSI, a SABESP tem a opg¢ao de realizar uma oferta usando uma “Declaragdo de Registro de
Prateleira” na forma de um Form F-3ASR (“Shelf Registration Statement” on Form F-3ASR) ou realizar uma
oferta unica por meio de um Form F-3ASR autébnomo e automaticamente eficaz (stand-alone offering via an
automatically effective stand-alone F-3ASR).

O emissor podera arquivar uma Shelf Registration Statement com um base prospectus para registrar uma
ou mais classes de valores mobiliarios (e.g., agdes ordinarias e ADSs, warrants, debt securities). Com isto,
€ possivel realizar ofertas de tempos em tempos como um “take down” do Shelf Registration Statement.

O Form F-3ASR é valido por um periodo de 3 anos.

As ofertas sao realizadas por meio do arquivamento de um prospecto preliminar suplementar (preliminary
prospectus supplement) especificando os valores mobiliarios ofertados e os termos da oferta.

O prospecto preliminar suplementar anexara o prospecto base do Form F-3ASR.

Apos a precificagdo da oferta, o sera arquivado junto a SEC um prospecto final suplementar (final
prospectus supplement), anexando também o prospecto base.



o As informacgbes sobre a SABESP podem ser incorporadas por referéncia nos termos dos registros da
companhia arquivados junto a SEC.

Outra opgao similar é fazer uma oferta unica por meio de um F-3ASR auténomo e automaticamente eficaz
(stand-alone offering via an automatically effective stand-alone F-3ASR). A diferenga é que nenhuma Shelf
Registration Statement precisara ser arquivada junto a SEC e o Form F-3ASR e os prospectos preliminar e
definitivo de oferta estardo relacionados apenas aos valores mobiliarios ofertados, ndao havendo prospecto
suplementar. A informacéo incluida no prospecto e a possibilidade de incorporar por referéncia as informacoes
da SABESP sao iguais.

Em ambos os casos, o Formulario F-3ASR entra em vigor imediatamente apds o arquivamento e geralmente
nao é revisado pela SEC.

Para a utilizacdo do Formulario F-3ASR, é necessario seguir algumas condi¢cées para o emissor ser elegivel,
sendo elas:

o Ter uma classe de titulos registrados de acordo com o Exchange Act ou ser obrigado a arquivar relatérios;

o Estar sujeito aos requisitos de relatérios da Secao 12 ou Secéo 15(d) do Exchange Act por pelo menos 12
meses imediatamente anteriores ao arquivamento da declaracdo de registro e ter arquivado todos os
relatorios exigidos junto & SEC durante esse periodo; e

o Desde o final do ultimo ano de suas demonstracdes financeiras auditadas, ndo pode ter deixado de pagar
dividendos ou parcelas do fundo de amortizagao de acdes preferenciais ou inadimplente em parcelas de
dividas por dinheiro emprestado ou em arrendamentos materiais.

Um emissor é considerado elegivel para usar o Formulario F-3ASR se o valor de mercado agregado de seu
capital votante e n&o votante detido por nao afiliados (flutuante publico) for de pelo menos US$75 milhdes.

Com a caracterizagédo de WKSI, o protocolo do Form F-3ASR entra em vigor automaticamente com o seu
arquivamento, sendo seus requisitos:

e  Cumprir com as condi¢oes do Formulario F-3ASR.

e Dentro de 60 dias antes do protocolo do Form F-3ASR ter (a) mais de US$ 700 milhdes em free float, ou
(b) nos ultimos trés anos, emitiu mais de US$1 bilhdo em principal de titulos de divida ndo conversiveis em
ofertas primarias.

N&o ser um “emissor inelegivel”. Um emissor pode ser inelegivel, entre outros fatores, por ndo cumprir seus
requisitos de relatérios periddicos, por ser uma empresa de fachada, por ter entrado com pedido de faléncia
recentemente ou por ter sido condenado por um crime ou contravencao.

3.1.6 Consideracdes de Mercado sobre o Follow-On

Abaixo pode-se ver um quadro de escolhas estratégicas relacionadas ao modelo de Follow-on e suas
implicacdes:
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Figura 33 — Escolhas estratégicas Relacionadas ao modelo de Follow-on
Escolhas estratégicas Menu de opgdes

Participacdo estatal remanescente
Quanto menor a participacio estatal, menor a 35-49%
incerteza do investidor, maior o valor do deal

Limite de votos

Geragao de valor via acionistas de referéncia: Alto (25. 50%)
limite baixo dificulta acordos , porém 15% t
limite muito alto aumenta risco de controlador [“ ) existente

desalinhade com prioridades setoriais

Poison pill .

Para investidor de desestatizagdes, auséncia dessa Agressiva

cliusula traz inseguranca em relacdo ao futuro da

governanca e da gestdo (ndo se aplica para deals

no mercado ja privado)

Poder de veto do governo (golden shares)

Poder de veto que impacte modelo de negocio C

pode inviabilizar transacdo; quanto mais extenso, Extenso Limitado Nenhum
menar o valor (dado menor poder de investidores)

Fluxo de capital

secundiria viabiliza reducio estatal de forma mais Somente Somente Primaria e
eficaz e permite captagio de recurso para Governo SR 5 i
aplicar em suas prioridades; primdria traz recursos pnmana secundaria secundaria®

p/ Sabesp investir (ex.: univers., outorgas, crescer)

Tag along

P - ) 2
Mo caso da Sabesp hoje (5.A. e B3) vavelmente w

menor valor potencial do deal . . . . Maior valor potencial do deal
1. Hau:l necessariamente nessa ordem 2. Supde a ndo transferéncia de controle para um uUnico player/grupo no momento das
emissdes
Fonte: 40+ entrevistas com investidores e experts; IFC; LDR

Fonte: BCG

3.1.7 M&A

O adquirente das agdes detidas pelo GESP devera realizar uma OPA de Tag Along para a totalidade das agbes
detidas pelos acionistas minoritarios, sendo que o atual valor de mercado da SABESP podera restringir a
quantidade de interessados.

Uma oferta publica de aquisigdo (de acordo com as regras Norte-Americanos de “going private”) também
precisaria ser realizada nos Estados Unidos mediante a apresentagédo de um cronograma de tender offer e
documentos relacionados. O cronograma e os requisitos para a oferta publica precisariam ser cuidadosamente
coordenados.

A eventual analise pelo CADE podera impactar o cronograma dependendo do adquirente ou grupo de
adquirentes. Além disso, conseguir um volume financeiro relevante para um acquisition finance pode inviabilizar
a Transagao.

Uma alternativa € o GESP vender participacao relevante das suas agdes (acima de 30% do capital social da
SABESP), permitindo que o adquirente tenha agbes suficientes para influenciar a gestdo da SABESP. O ponto
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positivo € que as agdes remanescentes poderao valorizar com o ganho de eficiéncia decorrente da privatizagao,
0 negativo é que a permanéncia do GESP como acionista minoritario pode afastar alguns investidores.

3.1.8 Estrutura Acionaria M&A

Figura 34 — Estrutura Acionaria Modelo de M&A
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Fonte: LDR

3.1.9 Fluxograma do M&A

Abaixo incluimos o fluxograma indicativo para o M&A, sem considerar o cronograma de OPA (CVM) e tender
offer (SEC) que precisarao eventualmente ser conduzidas pelos adquirentes das ac¢des. O cronograma podera
sofrer alteracbes a depender de condicbes especificas da Transagdo, bem como de prazos adicionais
solicitados pelos potenciais adquirentes para conclusédo da due diligence.

Figura 35 — Cronograma M&A
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Fonte: LDR

3.1.10 Oferta Publica de Aquisicao (OPA) na CVM

OPA de Tag Along ou OPA de alienagao de controle € uma operagao de carater privado decorrente de uma
prévia negociagao entre o acionista controlador alienante e o adquirente do controle acionario, na qual, entre
outras condigdes, sao estabelecidos contratualmente a quantidade de ag¢des objeto de alienagéo e o preco que
devera ser pago por esse bloco de agdes. Ha no caso uma obrigatoriedade do adquirente do controle promover
oferta publica dirigida aos acionistas minoritarios, assegurando-lhes o direito de venderem as a¢des de sua
propriedade em conjunto com o antigo controlador, no momento que este transfere o poder de controle.

No ordenamento juridico brasileiro, ha diversas definicbes de alienacao de controle que poderiam disparar uma
obrigacdo de uma OPA de Tag Along, sendo elas:

e Para os fins da Lei das Sociedades por Acbes:
“Art. 254-A. (...)

§1° Entende-se como alienagao de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de acées
integrantes do bloco de controle, de acbes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em agbes com direito a voto, cessao de direitos de subscri¢do de acdes e de outros titulos
ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agbes que venham a resultar na alienagcao de
controle acionario da sociedade.”

e Para os fins da Resolucido CVM 85:
“Art. 33. (...)

§4° (...) entende-se por alienagao de controle a operagao, ou o conjunto de operagdes, de alienagao de
valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de
subscricao desses valores mobilidarios, realizada pelo acionista controlador ou por pessoas
integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros representando o
mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116 da Lei n°
6.404, de 1976.”

e Para fins do Regulamento do Novo Mercado:

“§1° Para os fins desta seg¢ao, entende-se por controle e seus termos correlatos o poder efetivamente
utilizado por acionista de dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da
companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da participagao
acionaria detida.”

e Para fins do Estatuto Social da SABESP:

‘ARTIGO 53 — A alienagéao direta ou indireta de controle da Companhia, tanto por meio de uma unica
operagdo, como por meio de operagbes sucessivas, devera ser contratada sob a condigcdo de que o
adquirente do controle se obrigue a realizar oferta publica de aquisi¢do de agbes tendo por objeto as agdes
de emissdo da Companhia de titularidade dos demais acionistas, observando as condi¢bes e 0s prazos
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previstos na legislagéo, na requlamentagdo em vigor e no Regulamento do Novo Mercado, de forma a lhes
assequrar tratamento igualitario aquele dado ao alienante.”

3.1.11 Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) na CVM

Algumas regras devem ser seguidas pela Resolu¢ao CVM 85 para a realizagdo de uma OPA de Tag Along.

O prazo de protocolo do pedido de registro da OPA na CVM deve ser de no maximo de 30 dias, a contar da
celebragao do instrumento definitivo de alienacido das acdes representativas do controle.

O prego em dinheiro tem que ser de no minimo, igual a 100% do preco pago ao controlador para as acdes
ordinarias, acrescidos a juros da taxa Selic ou outra taxa que venha a substitui-la, desde a data do pagamento
ao controlador até a data da liquidagao financeira da OPA de Tag Along.

Alternativamente, o adquirente do controle podera oferecer aos minoritarios destinatarios da OPA de Tag Along,
a opgao de permanecer na companhia e pagar um prémio, no minimo, equivalente a diferenca entre o valor de
mercado das agdes e o valor pago por acao integrante do bloco de controle.

Nao é obrigatdrio laudo de avaliagdo para OPA de Tag Along. Excepcionalmente pode ser requisitado pela CVM
o laudo nas alienagdes indiretas (art. 9° da Resolugdo CVM 85), ou ainda, caso seja unificada com uma OPA
que exija o laudo de avaliagao, como por exemplo, a OPA de cancelamento de registro.

Dessa forma, a alienagdo de controle ocorre, via de regra, quando a operagao envolve, cumulativamente, os
seguintes passos:

e O controle estava nas “maos” de um acionista (ou bloco) e foi transferido para as “m&os” de outro acionista (ou bloco).
o Essa transferéncia se deu pela cessao de valores mobiliarios (agdes ou outros) entre as partes; e
e Acessao de tais valores mobiliarios ocorreu de forma onerosa.

Por fim, via de regra, em aumento de capital diretamente na companhia aberta, em que algum novo investidor entre no
bloco ou passe a ser o Unico controlador, ndo ha OPA de Tag Along, exceto se houver cessdo onerosa do direito de
subscrigao.

3.1.12 Oferta Publica de Aquisicao (OPA) de Fechamento de Capital na CVM

Cumulativamente a OPA de Tag Along, o adquirente do controle podera realizar uma OPA de fechamento de
capital.

Caso haja adeséao e/ou concordancia expressa de 2/3 dos acionistas do free float, a companhia deixara de ser
aberta em Bolsa e, por consequéncia, deixara de ser listada no Novo Mercado. Para fins exclusivos deste
calculo, “2/3 do free float” significa 2/3 do free float que tenha aderido, concordado expressamente ou declinado
expressamente a oferta.

O preco da OPA deve ser o valor justo/econémico determinado em laudo de avaliagcdo. Em caso de permuta
por outro ativo, o avaliador devera preparar o laudo de avaliagcido da empresa alvo e da empresa compradora.

A CVM realizara uma revisao obrigatéria somando ao maximo 60 dias, contados da data do protocolo do ultimo
documento que complete a instrugédo do pedido de registro. Na pratica, a OPA de Tag Along demora entre 4 a 9
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meses, entre a data do protocolo na CVM e a data do leildo e, nas OPAs de Tag Along, o que dificulta o
procedimento é a mecanica de pagamentos de earn-out, escrow e pagamentos em valores mobiliarios.

Sobre o laudo de avaliagao, o primeiro laudista de OPAs no Novo Mercado é contratado pelo Ofertante.
Minoritarios que representem mais de 10% das ag¢des em circulagdo podem requisitar um segundo laudo de
avaliagdo, e, caso aprovado em assembleia geral por tais acionistas minoritarios, a Companhia deve contratar
esses profissionais. O Ofertante pode a qualquer momento desistir da OPA de cancelamento de registro e seguir
somente com a OPA de Tag Along, caso o pre¢o do segundo laudo esteja acima ao inicialmente ofertado.

Caso o ofertante adquira mais de 2/3 dos acionistas do free float que se habilitarem para participar, um periodo
adicional de 90 dias deve ser aberto para que acionistas que nao venderam na OPA se habilitem para vender
ao preco corrigido da OPA.

No caso do ofertante deter no minimo 95% do capital apés a OPA, o mesmo tera a opgao de comprar a totalidade
das acdes remanescentes (“squeeze-out”).

3.1.13 Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) na SEC

Mesmo companhias sem atividades comerciais ou listadas nos EUA estao sujeitas a ampla aplicagao das leis
de valores mobiliarios dos EUA, na medida em que suas agdes sejam detidas por residentes nos EUA.

As leis e regulamentos de valores mobiliarios dos EUA concedem aos detentores de valores mobiliarios
residentes nos EUA os beneficios de:

e um periodo minimo de 20 dias uteis de oferta,
e prorrogacdes obrigatorias em caso de mudangas materiais;

e pronto pagamento de todos os valores mobiliarios oferecidos pelo adquirente, que geralmente dura de 2 a
3 dias uteis do closing da oferta;

e resposta da target em até 10 dias uteis, no entanto, a target ndo precisa se posicionar a respeito da oferta
e normalmente nao o faz;

o restricoes de compras fora da OPA; e

e registros e divulgacdes obrigatorios, entre outras medidas, incluindo divulgagdes adicionais sob as regras
de “going private” se a oferta publica tiver uma boa probabilidade de resultar na deslistagem dos ADRs da
SABESP na NYSE.

Existem isencgbes dos requisitos, dependendo do nivel de propriedade acionaria nos EUA. Por exemplo, sob a
chamada isencao de Nivel | ou em inglés, “Tier | exemption” (aplicavel quando os residentes dos EUA detém
nao mais do que 10% das agbes da target, excluindo as acoes detidas pelo bidder), o bidder esta isento de
alguns requisitos, como o prazo minimo, aviso de prorrogagao e pronto pagamento, ndo sendo exigida forma
especifica de resposta da target.

Os investidores residentes nos EUA estao sujeitos a padrbes de tratamento igualitario. A OPA ainda esta sujeita
a disposicoes de antifraude sob a U.S. Securities Laws. De acordo com a chamada isencao de Nivel Il ou “Tier
Il exemption” (aplicavel quando residentes nos Estados Unidos detém nao mais do que 40% das agdes da
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target, excluindo as agdes detidas pelo bidder), o bidder esta isento de uma gama mais limitada de requisitos,
como apresentar uma notificacdo de prorrogagao e pronto pagamento, desde que sejam feitas de acordo com
a legislacao local que rege a OPA.

Existem regras especificas sobre como calcular a participacao dos investidores residentes nos EUA e a
definicdo de residente nos EUA, incluindo a exigéncia de fazer perguntas a corretores e outros intermediarios
sobre a residéncia de seus clientes. O descumprimento das leis e regulamentos de valores mobiliarios dos EUA
pode levar a consequéncias civis e criminais.

E importante ressaltar que essas normas terdo eventualmente que ser observadas pelo adquirente das acdes
em caso de M&A.

3.1.14 Regras Especiais de Cancelamento de Registro para Emissores Privados Estrangeiros
— Regra 12h-6

Ha trés condigdes para o cancelamento de registro de valores mobiliarios na SEC por emissores estrangeiros:

e Cumprimento das obrigagdes dos relatérios da Exchange Act por 12 meses e arquivado ou fornecido todos
os relatérios durante este periodo, incluindo o arquivamento de pelo menos um relatério anual;

e A classe de valores mobiliarios a ser cancelada do registro ndo deve ter sido vendida, salvo algumas
excegdes, por meio de oferta publica registrada nos 12 meses anteriores ao pedido de cancelamento do
registro; e

e Manter no mercado primario a classe de valores mobiliarios a ter o registro cancelado, por pelo menos 12
meses antes do pedido de cancelamento de registro.

Atendidas as condi¢des, ha dois caminhos a se escolher: método de limite de volume médio diario de
negociagao (ADTV) ou o método de limite do titular de registro.

O Método de limite de volume médio diario de negociagao (ADTV) permite romper o registro do valor mobiliario
por meio de um teste de ADTV. Dessa forma, o ADTV da classe de titulos do emissor deve ser 5% ou menos
que o volume médio diario de negociacdo da mesma classe de titulos, mas em uma base mundial, no mesmo
periodo.

Por outro lado, o Método de Limite do Titular do Registro permite o emissor rescindir com suas obrigacoes de
reporte se, em uma data dentro de 120 dias antes do pedido de cancelamento de registro, tiver (i) menos de
300 detentores de registros em todo o mundo, ou (ii) menos de 300 detentores de registros que residir nos
Estados Unidos.

Cumprindo os requisitos dispostos, se 0 emissor ndo tiver mais classes de valores mobiliarios com obrigacdes
de reporte além da classe que se deseja cancelar o registro, podera arquivar o Formulario 15F, rescindindo
assim suas obrigacdes com a Exchange Act.

3.1.15 Consideracdes de Mercado sobre o Modelo de M&A

Abaixo pode-se ver um quadro de escolhas estratégicas relacionadas ao modelo de M&A e suas implicagdes:
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Figura 36 — Escolhas estratégicas relacionadas ao Modelo de M&A

Escolhas estratégicas Menu de opgdes
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das suas agdes para deixar de ser maior acionista

Limite de votos
Limitacao impede comprador de maximizar sua
influéncia como acionista principal/ majoritirio

Integral: ndc se aplica a controlador Gnico
Parcial: atipico nesse tipa de transacao

Poison pill ; : e
Cliusula limitaria abjetive de comprador aumentar Integral Iral: T s aplica n controlador neco
a participacio ao longo do tempo na venda direta;  Parcial: atipico nesse tipo de transacao
nao se aplica em caso de venda integral £

Poder de veto do governo (golden shares}

Poder de veto que impacte modelo de negocio

pade inviabilizar transacio; em venda direta, a Extenso
tolerincia para veto estatal & ainda menaor

Fluxo de capital

Entrada de capital vai diretamente do comprador
para o GESP (cash-in ¢ cash-out), permitindo que
este invista em suas pricridades

Venda direta de GE5P para investidor

Tag along
Mo caso da sabesp hoje (5.4. e B3)
Eloco ndo disponivel [dadas as premissas)  Menor valor potencial do deat . . . . Maior valor potencial do deal

+— Provavelmente acionado! —=»

1. Assumindo alienagin de controle relevante em que governo deis de ser maior acionista (e ndo participa de bloco de
controle)
Fonte: 40+ entrevistas com investidores e experts; IFC; LDR

Fonte: BCG

3.1.16 Fluxo de Capital

O fluxo de capital da operagéo pode variar de acordo com o0 modelo de venda escolhido e de acordo com o tipo
de emissao feita no Follow-on. Num modelo de M&A, onde ha a alienagdo das agdes por meio de bloco
diretamente adquirido pelo participe vencedor da licitagdo, o GESP fica com todos os recursos oriundos da
transacao, visto que ele vendera sua participacao direta na empresa. O modelo de Follow-on, permite tanto
emissdes secundarias quanto primarias. Emissdes secundarias sdo aquela em que acionistas vende agdes ja
existentes de sua propriedade. Ou seja, o0 GESP venderia através de emissdo secundaria sua participagao.
Contudo, o modelo de follow-on, permite também a emissao primaria, ou seja a emissao de novas agdes pela
Sabesp. Essa nova emissao primaria gera fluxo financeiro para a Sabesp, que podera ser usado para
investimentos e expansao da empresa.
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Figura 37: Possiveis Fluxos de Capital
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Exemplos w0 TAC
- . - VIERN
nao exaustivos Eletrobras ‘ vale <€ EMBRAER
Modelo Eletrobras buscou fazer  Varias grandes desestatizacies  Desestatizacao da Vibra
uma verdadeira corporation, dependeram principalmente de  comecgou com IPO da ER
principalmente com emissdo venda direta de agdes em leildo  Distribuidora em 2017 e venda
primaria final das agdes em 2021
Fonte: BCG

3.2 Regras de Governanca

3.2.1 Golden Shares

O paragrafo 7° do artigo 17 da Lei das Sociedades por A¢des traz a possibilidade de criar as golden shares nas
companhias com o objeto de desestatizagao, a qual o estatuto social podera conferir os poderes especificos e
até mesmo poder de veto em determinadas deliberagdes na assembleia geral.

Ja o Regulamento do Novo Mercado, em seu artigo 8°, paragrafo unico, dispde da possibilidade de ser criada
acOes preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, que deverao
ser intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante ou suas controladas, devendo os referidos direitos
serem objeto de anadlise prévia pela B3.

Para implementagéo de eventual golden share, devera ser criada uma classe especial de agdes preferenciais
no estatuto social da SABESP, a qual garantira determinados direitos ao Estado de Sao Paulo.

Como exemplo, destacamos alguns dos direitos e restricbes criados em outras companhias: (i) modificagao de
denominacao e objeto social (Vale, Embraer e IRB), (ii) exclusao do artigo do estatuto social que limita o voto
em percentual superior a 10% do capital votante (Eletrobras), (iii) transferéncia do controle acionario (Embraer
e IRB), (iv) criagao e/ou alteragao de programas militares e interrupgao de fornecimento de pegas de aeronaves
militares (Embraer), (v) alienacdo ou encerramento de determinadas atividades dos sistemas integrados de
minério de ferro (Vale), (vi) alteragdo dos direitos atribuidos a golden share (Vale, Embraer e IRB), e (vii)
indicagdo de membros para o conselho de administragéo e/ou conselho fiscal, conforme o caso (Vale, Embraer
e IRB).
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A Copel esta propondo uma estrutura de golden share prevendo direito de veto em caso de: (i) autorizagéo do
Plano Anual de Investimentos da Copel Distribuicdo caso os investimentos n&o atinjam determinado nivel; e (ii)
modificacdo do estatuto social visando alterar a denominacao, sede, limite de voto e arquivamento de acordo
de acionistas. Os vetos somente poderao ser exercidos enquanto o Estado do Parana detiver, no minimo, 10%
do capital social.

Um ponto importante é que vetos em questdes relevantes e operacionais podem afastar investidores e impactar
0 prego.

Figura 38: Consideracdes e exemplos de Golden Shares

umiado ] eum |

Descricao Poder de veto em decisdes Poder de veto em decisdes pouco Henhum tipo de poder de veto
’ estratépicas, que impactam consequentes, que nao impactam explicito em contrato
diretamente operages e decisdes de  muito as operagbes ou que ja reflitam
investimento critérios explicitos em contrato
£
€ EMBRAER '"M - Ty TAC
Eletrobras COPEL
Transferéncia de controle Excluséo do limite de votos: Veto Menhuma Golden share: algumas ndo
acionario: na Embraer, clausula especifico para clausula de limite tiveram, mesmo com participagao
dificultou operagao de M4 com de votos de 10%, com cbjetivo de remanescente do governo:
Boeing em 2020 manter como Corporation. Caso + \ibra: 37,5% no primeiro
LY Copel mantém esse veto somente momento, venda do restante
EX{EI’HDIOS de 3 enquanto tiver 10%+ das aghes depois de 2 anas
clausulas:

. COPEL . H 35
destaquesde  Plano de investimentas: governo Wi M, veridon 8 meses depors
cada empresa pode vetar plano de investimentos " ) [

que nao atinjam patamares definidos ~ Encerramento de determinadas
atividades: governo tem veto

Il ByteDance -( EMERAER sobre venda ou encerramento de
determinadas atividades de
(r TikTok ‘ VALE minério de ferro

Indicacdo de membros do board:
Governo chings possui 1% de aces da
ByteDance (TikTok) e pode indicar
33% dos membros do board (1 de 3)

Menor valor potencial do deal . . . . Maior valor potencial do deal

Fonte: entrevistas; IFC; press clippings; analise BCG

Fontes: Entrevistas, Estatutos Sociais e BCG

3.2.2 Limitac&o de voto nas acOes de emissdo da SABESP

O Regulamento do Novo Mercado autoriza a limitagdo de voto de acionistas ou grupo de acionistas. Caso tal
mecanismo seja adotado, nenhum acionista podera votar com participag¢ao superior ao percentual a ser definido.

Como referéncia, destacamos: (i) Eletrobras, que limitou o percentual de voto em 10% do capital social; (ii)
Embraer, que limitou o percentual de voto em 5% do capital social; e (iii) Copel, que limitou o percentual de voto
em 10% do capital social.

Como analise, entendemos que a limitagdo de voto pode afastar investidores de longo prazo, uma vez que
esses terdao menos condicdo de administrar a SABESP privatizada. Além disto, talvez a limitagdo de voto seja
o item menos pacificado entre os potenciais investidores, visto que alguns acreditam ser negativa e outros
positiva a sua implementacgao.
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Figura 39 — Participacao Estatal Remanescente e Limite de Votos
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incerteza do investidor e maior o valor do deal porém limite muito alto coloca em risco a influéncia/controle no futuro

1. Empresa nao desestatizada 2. RS 216M em valores atuais, corrigidos por IGP-M, de dez/1994 até mai/2023 3. RS 8 B em valores atuais,
corrigidos por IGP-M, de mai/1997 até mai/2023
Fonte: entrevistas; IFC Menor valor potencial do deal . . . . Maior valor potencial do deal

Fonte: Estatuto Social Empresas e BCG

3.2.3 Poison Pills

Exemplos desse tipo de instrumento em outras transagdes:

o Eletrobras: Se tornar titular de mais de 30% do capital votante e que nao retorne a patamar inferior em até
120 dias, o valor da OPA sera de, no minimo, 100% superior a maior cotagcao dos 504 pregdes, atualizada
pela taxa do SELIC. Caso ultrapasse 50% do capital votante, o valor sera de no minimo, 200%. Essa
obrigagdo ndo é aplicavel a Unido, mas sera aplicavel se a redugdo de sua participagdo atingir os
percentuais acima.

e  Copel: Ultrapassar 25% do capital votante e que nao retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120
dias devera realizar uma OPA da totalidade das demais ag¢des ordinarias, por valor, no minimo, 100%
superior a maior cotagcdo das agbes ordinarias nos ultimos 504 pregdes anteriores a data em que
ultrapassar tal limite, atualizada pro rata dies, pela taxa SELIC. Caso ultrapassem 50% do capital votante
e que nao retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120 dias devera realizar uma OPA da totalidade
das demais ac¢des ordinarias, por valor, no minimo, 200% superior a maior cotacdo das acbes ordinarias
nos ultimos 504 pregdes, anteriores a data em que ultrapassar tal limite, atualizada pro rata dies, pela taxa
do SELIC.
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A incluséo de poison pills pode néo prejudicar a formagéao de blocos entre os acionistas. Além disso, pode
afastar eventuais players que tenham o interesse em aumentar sua participagcdo na SABESP. Poison Pills
podem ter percepgdes distintas dependendo do investidor. Num sentido geral, sua auséncia pode trazer
inseguranga em relagcdo ao futuro da governanga e gestdo, pois ha eventual receio de recompra futura das
acdes pelo governo. Por outro lado, literatura indica que Poison Pills poderiam destruir valor para acionistas em
mercados maduros posto que impediriam o maior controle de acionistas na gestdo da companhia. Abaixo, tem-

se exemplos de Poison Pills:

Figura 40: Consideracdes e exemplos de Poison Pills
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Valor da OPA (Eletrobras e Copel):
« 100% > que a maior cotacao dos
ultimos 18 meses (200%, se >50%)
» Pode gerar valor por tornar estr
tura mais resistente no longo-praz

Menor valor potencial do deal . . . . Maior valor potencial do deal

1. Sem consentimento da gestao da empresa. Pode ser tanto pelo governo quanto por um outro investidor privado

Fonte: Press clippings; relatdrios das empresas

3.2.4 Restruturacao das Dividas

Caso a SABESP nao consiga obter todas as aprovagdes necessarias dos credores, o pré-pagamento de tais

dividas podera ser uma alternativa.

Tal pré-pagamento podera ser feito mediante a emissdo de uma nova divida ou com parte dos recursos

provenientes da oferta de agdes.
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3.2.5 Matriz Comparativa

Abaixo apresentamos as principais diferencas entre os modelos de Follow-on e M&A.

Risco

Modelo Follow-on

Modelo M&A

Implementacéo da
Transacao

Tende a ser mais célere e menos burocratica, mas
podera estar sujeita a condi¢cdes de mercado e
macroeconémicas

Mais burocréatica e menos célere, uma vez que sera
necessaria a realizacao de leildo e eventual discussao
do contrato de compra e venda com os potenciais
compradores. No entanto, a implementacéo podera
ser viabilizada se houver um ou mais investidores
interessados

Universalizagao

Os recursos para universalizagao seréo totalmente
provenientes de emissdes de agfes primarias ou
dividas da SABESP

Além de potenciais emissdes de ag¢les ou dividas, o
novo acionista controlador podera utilizar recursos
proprios para arcar com as obrigagées de
universalizagdo

Municipios deficitarios

Poderéao ser criados mecanismos para evitar que a
SABESP abandone os municipios deficitarios, como a
implementag&o de golden share

Apesar de ser possivel a inclusdo de mecanismos e
obrigagdes para que o futuro controlador ndo
abandone municipios deficitarios, a aceitacéo de
eventuais mecanismos podera impactar o preco de
venda da SABESP

Disponibilidade financeira

Parte da oferta podera ser priméaria com os recursos
sendo destinados ao caixa da SABESP, os quais
poderéo ser utilizados para investimentos

Além do preco a ser pago para o GESP pelas suas
acdes, o novo controlador devera ter recursos
disponiveis para adquirir a totalidade das agdes
detidas pelos atuais acionistas minoritarios, além de
recursos suficientes para realizar os investimentos
necessarios na SABESP

Acquisition Finance

N&o aplicavel.

Volume financeiro relevante e a obteng&o de um
financiamento para os adquirentes pode atrasar o
cronograma ou inviabilizar a Transag&o. Alguns
players acreditam que o mercado brasileiro nao
comporta um acquisition finance para a totalidade das
acOes da SABESP

Potenciais Investidores

Maior quantidade de investidores com condicéo de
participar da Transacao, incluindo pessoas fisicas, mas
podera afastar investidores que busquem o controle
efetivo da SABESP

Poucos investidores tém condicéo de adquirir a
participacao do GESP na SABESP

3.3 Conclusao e Recomendacao

Antes de adentrar-se na recomendacao dos modelos, parte-se de premissas iniciais para a transagao, de acordo
com indicagdes do GESP. A primeira delas é que haja perda do controle majoritario do GESP na Sabesp. A
segunda, que ndo haveria fatiamento da Sabesp em blocos, garantindo assim economias de escala e
maximizacao da eficiéncia nos servigos. Por fim, os objetivos de reduzir tarifas e acelerar a universalizagcao de
maneira completa, considerando a visao territorial dos municipios.

O valor da transagéao também podera ser influenciado pelo modelo de regulagéo, melhor analisado no proximo

capitulo e durante a Fase 1. A figura abaixo resume os 4 tipos de modelos possiveis e suas caracteristicas.
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Figura 41 — Consideracdes sobre os modelos de venda
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Fonte: BCG

Acredita-se que o modelo de Follow-on com maior controle pode entregar os beneficios desejados e maximizar
o valor da transagéao, além de trazer maior seguranca e competitividade ao projeto. Conforme visto, o modelo
de Follow-On possui um ticket mais acessivel, mas ao mesmo tempo permite a entrada investidores de
referéncia com a capacidade de influenciar a gestdo da companhia. Em termos de desafios, ele possui o perigo
de resultar no modelo de Follow-on com menor controle, posto que em uma oferta publica, o maior prego que
sustente a oferta leva as agdes. Assim, pode ocorrer o caso de um investidor de referéncia ancorar a oferta mas
ficar de fora, ja que seu preco ofertado foi menor do que os demais participantes vencedores. Neste caso, um
Follow-on com menor controle dificultaria a influéncia na gestdo da companhia.

Os modelos de venda direta (M&A), tanto integral, quanto parcial, possuem como vantagem a possibilidade do
eventual vencedor exercer o controle majoritario ou de fato da empresa, porém também traz em seu bojo riscos
de execugao, politica e concorrencial. Uma venda direta da Sabesp a somente um player pode trazer risco para
a politica publica no setor no sentido que um grupo privado pode nao realizar os investimentos no longo prazo
conforme estipulado. Além disso, um processo licitatério deste volume teria baixa concorréncia devido ao alto
montante financeiro, havendo a chance da licitagdo dar vazio ou ter somente um proponente sem competicao.
Deve-se lembrar também que eventual troca de controle acionaria 0 mecanismo de tag along obrigatério nos
estatutos sociais de empresas listadas no Novo Mercado. Segundo a clausula, o adquirente teria que estender
o valor proposto para os demais acionistas que detinham a agdo antes da troca do controle, o que poderia
chegar no limite ao total do equity value da Sabesp, impossibilitando a transagéo para o interessado.

Considerando as razdes acima descritas sob a ética da criacdo de valor no momento da transacgao e no futuro
tanto para o GESP e para os Municipios, tem-se o quadro resumo abaixo.
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Figura 42 — Recomendagé&o do Modelo
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Fonte: BCG

Com a finalidade de ter um processo competitivo maior, os modelos também foram analisados de acordo com
o tipo de investidor. Modelos de venda direta tendem a atrair mais investidores estratégicos, que pretendem
exercer influéncia sobre a gestdo da companhia, porém trazem riscos de ticket elevado e baixa concorréncia.

Modelos de Follow-on podem atrair investidores operadores, que possam ser uma referéncia para a gestdo da
companhia, desde que seja possivel um maior controle sem limitagdes pequenas de Poison Pills. Segundo
esses investidores, saneamento é um setor de capital intensivo no qual a gestdo e os acionistas devem estar
alinhados na implementacédo dos investimentos. Essa percepcdo também é compartilhada por investidores
financeiros que buscam ter uma referéncia de operadores na gestao para dar maior seguranga a implementagao
da estratégia empresarial.

O Modelo de Follow-on com maior controle tem potencial de atragdo tanto de investidores financeiros como
operadores, além de permitir a presenca de parcerias com a finalidade de alinhar os interesses e implementar
a gestéo e cultura desejada na companhia.

Com a finalidade de exemplificar os riscos implicitos ao modelo de venda direta, traz-se a tabela abaixo com
transagdes no setor de infra no brasil. Percebe-se que poucas transag¢des superam 10 bilhdes de reais, sendo
as transagdes de saneamento tipicamente menores.
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Figura 43 — Maiores transacdes de infraestrutura no Brasil
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Fonte: BCG
Nao bastasse o historico de transacbes de M&A com o volume consideravelmente menor, os investidores

estratégicos e financeiros tém restricdes importantes para participar de transagbes dessa magnitude
considerando o ticket alto da venda direta, seja pelo tamanho, pela alavancagem atual dos players ou pela
dificuldade de aprovagéao de um investimento externo de valor tao elevado e que ainda poderia aumentar visto
eventual mudancga de controle.

Por outro lado, o modelo de Follow-on diminui os riscos da operagao. Nele, o ticket minimo € reduzido de
maneira que cada investidor pode entrar com quantia que desejar, inclusive pessoas fisicas funcionarios ou néo
da empresa, em um processo aberto a todos. Ha abertura também para acionistas de referéncia que impactam
positivamente na gestdo da empresa, como visto nos exemplos abaixo:

Figura 44 — Tipos de acionistas em empresas referéncias para operacao

Empresa Market cap e divisao entre principais acionistas (em RS B)

Eletrobras

rums

ENERGIA

. . . [ ] . Acionistas com influéncia ativa sobre empresa (formal ou informal) . Outros acionistas (inclui free float)

Fonte: BCG
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Casos recentes no mercado de capitais mostram que o modelo de follow-on possibilita grande transacodes. Ha
mais de 10 transacdes acima de 1 bilhdo de reais entre 2022 e 2023. Nao existem limites para o nimero de
investidores pois 0 cheque pode ser tdo pequeno quanto necessario.

Figura 45— Valor das ofertas de follow-on realizadas nos dltimos anos

Ofertas de follow-on 2022, 2023 YTD (em RS B)
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Fonte: BCG

Considerando o acima exposto, recomenda-se 0 modelo de follow-on com maior controle (investidores de
referéncia) para a Sabesp. Acredita-se que este modelo pode gerar maior valor presente e futuro e tem maior
viabilidade de execucgéo. Ele permite a geragao de valor através da gestao privada ao atrair investidores de
referéncia (cruciais em saneamento), como também a democratizacdo do acesso de diversos investidores,
desde a pessoas fisicas, funcionarios ou nao, a investidores financeiros. Cria uma corporagao independente
mas que ao mesmo tempo permite a influéncia dos acionistas para criar a cultura de longo prazo na gestdo da
companhia. Evita também que somente um player fique com o negdcio e eventualmente o use para fins
individuais em detrimento de investir conforme plano. Além disso, ele permite maior viabilidade de execucgao
visto que é mais simples e rapida do que a venda direta, dado o tamanho do ticket e que Sabesp ja é listada.
Ha por fim também um risco reduzido de se acionar mecanismo de tag along, dado que o controle nao é trocado
para um investidor ou bloco.
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4 REGULACAO

4.1 Introducéao

Um dos objetivos da Fase 0 foi analisar os possiveis modelos de regulagdo e suas potenciais influéncias na
desestatizagdo. Foram mapeados os modelos de regulagéo vigentes no Brasil para o setor de saneamento e
suas caracteristicas, bem como a atual regulagdo da Sabesp e experiéncias internacionais.

Uma vez mapeados os modelos e suas premissas, foram realizadas entrevistas sobre o tema com membros
da Sabesp, Governo e Investidores/participantes de mercado com a finalidade de entender a percep¢ao destes
entrevistados sobre tema. O objetivo das entrevistas exploratérias foi levantar os principais temas regulatérios
para aprofunda-los na Fase 1 com a Frente Regulatodria.

4.2 Modelos Regulatérios no Brasil e no Mundo

Historicamente, ha dois tipos classicos de regulagdo no Saneamento Basico, 0 modelo Francés e o modelo
Inglés. O Modelo Francés foi introduzido na década de 20 num processo de descentralizagcdo do Saneamento
na Franga. Ele possui como instrumento de regulagdo o contrato e a base legal, sendo conhecido assim como
regulacéo por contrato. Na implementagédo deste modelo, decidiu-se na Franga que a propriedade dos ativos
seria publica, enquanto a gestdo destes seria privada. A determinacdo dos riscos a serem alocados varia de
acordo com o contrato estipulados entre as partes. Ja o modelo Inglés surge na década de 80 num contexto de
centralizagao, no qual a regulagao se dava em ambito nacional e a operagao em ambito regional de acordo com
as bacias hidrograficas. A regulagao era feita por agéncia, com metodologia discricionaria do tipo Price-cap.
Nele, tanto a propriedade quanto a gestao do ativo estdo sob a responsabilidade do privado.

Esses paises, por serem 0s pioneiros na regulagado do setor, serviram como base para o desenvolvimento
regulatério no resto do mundo. No Brasil, tem-se influéncias de ambos os modelos, variando de acordo com a
regido. O Novo Marco Regulatério trouxe no seu bojo um planejamento regulatério a &mbito nacional através
de uma agenda regulatéria a ser implementada pela ANA a nivel nacional e pelas respectivas agéncias
infranacionais. As agéncias infranacionais deverao se adequar a agenda Nacional da ANA, porém continuam a
exercer a regulagao a nivel infranacional.

Atualmente, o Brasil possui 89 entidades infranacionais exercendo regulagdo sobre prestadores de servigos. O
modelo regulatério normalmente esta previsto no contrato de programa ou contrato de concessao, que sédo base
da prestacao do servico de Saneamento.
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Figura 46 — Entidade Infranacionais brasileiras
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Figura 47 — Tipo de agéncia por estado brasileiro
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Quando analisada a regulagédo no setor de saneamento basico no Brasil, percebe-se que esta segue os dois

tipos de regulagéao acima abordados: (i) a regulagao discricionaria e (ii) a regulagéo contratual.

O modelo de regulagéo contratual estabelece previamente no bojo do contrato de concesséo os termos e
condicbes para sua execugdo, como pregcos e regras de reajustes tarifarios periddicos, investimentos
obrigatdrios, alocagdo de riscos conforme matriz contratual, controle da qualidade e regras de equilibrio
econdmico-financeiro, dentre outros. Dentre as vantagens da regulagéo por contrato, tem-se a simplicidade, a
vista a menor
discricionariedade do regulador. Parte-se do principio de que as regras estao definidas no contrato e os riscos

previsibilidade e a menor exposicdo a riscos regulatérios de mudancas de regras, haja
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em sua matriz de risco. Ocorrendo algum evento n&o previsto, o contrato podera ser reequilibrado para uma
das partes através do procedimento de reequilibrio econémico-financeiro do contrato. Em termos de ponto de
atencao desse modelo regulatério, pode-se mencionar: a dificuldade de se antever todos os riscos em disciplina
contratual, o que poderia gerar aumentos tarifarios reais que costumam ocorrer decorrentes de reequilibrios
econdmico-financeiros, da dificuldade de fiscalizagdo do contrato por parte do estado, dentre outros.

O modelo de regulacao discricionaria, por seu turno, envolve a atuagéo de entidades reguladoras independentes
que definem precos e condicdes de servico periodicamente, nas chamadas revisdes tarifarias periédicas. E uma
regulacdo do tipo cost based, ou seja, as tarifas sdo realinhadas aos custos de prestagdo de servico
periodicamente. Pela perspectiva da regulacao de precos e tarifas, de maneira geral, é possivel destacar duas
metodologias de regulagao discricionaria principais: a regulacao pelo custo do servigo (Cost-Plus) e a regulacao
por preco-teto (Price-Cap). Dentre os beneficios deste modelo, tem-se a modicidade tarifaria através do
compartilhamento de eficiéncias no longo prazo, a presenca de um regulador atuante nas revisdes periddicas
com maior conhecimento dos custos e investimentos e a possibilidade de adaptar a alocagéo de riscos ao longo
do contrato. Por se tratar de regulagao a ser exarada por entidade administrativa (agéncia reguladora, em regra)
que edita normas e possui prerrogativas para ajustar a alocagéo de riscos e eficiéncias ao longo da prestagao
de determinado servigo, este tipo de regulacdo pode gerar incertezas aos investidores, principalmente em
relacéo a premissas de taxas de retorno e consideragdes de custos e investimentos para fins regulatorios.

4.3 Regulacéo Arsesp

AAgéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo (Arsesp) é uma entidade multisetorial
responsavel pela regulagdo, controle e fiscalizagdo dos servigos de fornecimento de gas canalizado e
saneamento basico sob jurisdigdo estadual, bem como dos servigos de energia elétrica ou saneamento
municipal, delegados ao Estado pelos seus titulares. A administragdo da Arsesp é conduzida por uma diretoria
colegiada, composta por cinco membros. Trata-se de uma autarquia de regime especial, dotada de autonomia
decisodria, administrativa, orcamentaria e financeira.

A principal missdo da Agéncia € promover o continuo aperfeicoamento e estimular a universalizagdo dos
servigos prestados, conciliando qualidade, eficiéncia e modicidade tarifaria. Além disso, busca garantir o
equilibrio econdmico-financeiro das concessionarias e a efetiva observancia dos contratos de concesséo.
Atualmente com 25 anos de experiéncia em regulacao e fiscalizagdo de gas canalizado e fiscalizagado da
distribuicdo de energia elétrica e com dezesseis anos de atuagcédo na regulacado dos servigos de saneamento
basico, pode-se destacar o amadurecimento técnico observado desde o desenvolvimento das normatizagbes
necessarias, até mesmo o processo e conclusao dos indices de revisao tarifaria, que ja se encontra no terceiro
ciclo, encaminhando-se para o quarto ciclo de revisao tarifaria.

Quanto a sua origem, a Arsesp foi estabelecida através da Lei Complementar Estadual n® 1.025/2007,
sucedendo a Comissao de Servigos Publicos de Energia (CSPE), autarquia que desempenhou a regulagao e
fiscalizagéo dos servigos de energia elétrica e gas canalizado desde o ano de 1998, nascendo entao a Agéncia
de Regulagédo de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo — ARSESP.
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AArsesp, como entidade técnica e independente, tem sobre sua competéncia de regular e fiscalizar os servigos
de saneamento basico, incluindo abastecimento de agua e esgotamento sanitario, em mais de 30711 municipios
de Sao Paulo. Essa atribuicao é efetivada mediante convénios de cooperacdo firmados entre os entes
municipais e o Estado de Sao Paulo. Dentre os municipios abrangidos, 288 sao operados pela Sabesp, um pela
BRK Ambiental de Santa Gertrudes e um pela Saneaqua de Mairinque. A atuacido da Arsesp também alcanga

municipios situados nas regides metropolitanas de S&o Paulo, que s&o operados pela Sabesp.

Para garantir o cumprimento adequado dos contratos estabelecidos entre os municipios e os prestadores de
servicos de saneamento, a Arsesp desenvolveu normas e procedimentos especificos, englobando aspectos
como as condi¢des gerais para a prestagdo dos servigos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario,
as infragdes e penalidades aplicaveis aos prestadores de servigcos, 0s precos e prazos para execugao de
servigos nas instalagdes de agua e esgoto dos imdveis atendidos, as regras para comunica¢ao de incidentes
ou interrupcbes nos sistemas de abastecimento, o Contrato de Adesdo a ser firmado entre usuarios e
concessionarias, e o Manual de Procedimentos para a fiscalizagao técnico-operacional e comercial do setor.
Além disso, a Arsesp monitora o cumprimento das metas estabelecidas nos contratos de prestacéo de servigos,
tendo como principais indicadores a cobertura dos servigos de agua e esgoto, o nivel de tratamento de esgoto
e o indice de perdas.

Em relacdo as tarifas do servico de saneamento praticadas pelas prestadoras, a Diretoria de Regulacao
Econbmico-Financeira e de Mercados da Arsesp atua em dois momentos cruciais: (i) anualmente, de acordo
com o que esta previsto em contrato, autoriza o reajuste das tarifas; e (ii) a cada quatro anos, realiza a reviséao
tarifaria das prestadoras de servico, reavaliando, entre outros aspectos, os custos envolvidos e os investimentos
efetuados no periodo anterior, bem como os previstos para o préximo ciclo quadrienal. Adicionalmente, a Arsesp
presta contas das atividades de regulagdo para os municipios por meio de sua Diretoria de Relagbes
Institucionais. Anualmente, elabora e encaminha a cada municipio um relatério contendo analises sobre o
desempenho dos prestadores de servigo em relagao a eficiéncia dos sistemas de abastecimento de agua e
esgotamento sanitario, bem como o cumprimento de metas e investimentos pactuados nos contratos. A
regulacdo do setor e o estabelecimento da Arsesp como um 6rgdo técnico e independente tém sido
fundamentais para promover a expansao e aprimoramento da qualidade dos servigos de saneamento basico
em todo o estado de S&o Paulo.

A partir da fundagao da Arsesp, como regulador de saneamento basico, iniciaram as atividades regulatérias
com fiscalizagdes e normatizagbes técnicas necessarias para desenvolver a regulagao. Em 2011, foi iniciado o
primeiro processo de revisao tarifaria ordinaria da Sabesp, a partir do modelo de regulagéo tarifaria adotado no
setor de Gas, desenvolvido historicamente no estado, mesmo apds a privatizagdo do setor. Assim, a
metodologia de revisao tarifaria adotada pela Arsesp consiste na definicdo do prego maximo de equilibrio,
suficiente para remunerar as despesas operacionais, os tributos, os custos de Capital, os demais custos, todos
eficientes e prudentes, dentro de um ciclo regulatério especifico.

Essa metodologia estabelece um mecanismo de pre¢go maximo (P0O) fundamentado nos custos eficientes
previstos para o ciclo tarifario da empresa. Isso cria um sélido estimulo para a redugao dos custos pela empresa,

11 Cerca de 20 municipios possuem contratos dos anos 90, e que ndo fizeram convénio de regulagdo com a Arsesp. Hoje,
formalmente, esses municipios ndo seriam regulados. Mas a tarifa que a Arsesp define pra Sabesp, considera todos os 374,
inclusive para efeitos de BRR.
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uma vez que qualquer diminuicdo automaticamente se traduz em maior lucratividade para ela. No atual ciclo, a
determinacao da tarifa média basear-se-a na busca integral do equilibrio econémico-financeiro da SABESP.

Isto implica que, para calcular o preco de equilibrio, serdo considerados os custos eficientes associados a todos
os servigos oferecidos pela SABESP em todas as concessdes. Dessa maneira, obtém-se uma tarifa média,
expressa em reais por metro cubico, que reflete o custo econdmico da prestagéo dos servigos de agua e esgoto
ao longo de um ciclo tarifario e que sofrera, anualmente, apenas os reajustes baseados nos critérios definidos
em cada ciclo. A regulacao proposta concentra-se em estabelecer um limite para a tarifa média que a SABESP
pode cobrar, além de definir diretrizes para a estrutura tarifaria. A principio, a estrutura devera seguir principios
de eficiéncia alocativa, garantindo que as tarifas reflitam os custos relativos de cada servigo; equidade,
buscando assegurar o0 acesso aos servigos, especialmente para as classes mais desfavorecidas da populacéo;
e simplicidade, visando fixar tarifas de forma descomplicada e facilmente compreensiveis pelos usuarios.

Ao longo do ciclo tarifario, a tarifa média maxima sera ajustada anualmente por meio do seguinte mecanismo:
um fator de atualizacéo, fundamentado na evolug¢ao do indice de precos, que visa evitar a erosao inflacionaria
da receita da empresa; um fator de eficiéncia (denominado Fator X), que transfere parte dos ganhos de
produtividade para os usuarios através de tarifas mais reduzidas em termos reais; e um fator de ajuste para
contemplar as variagdes na qualidade dos servigos prestados. Este ultimo fator tem o propésito de evitar que
os incentivos para reducao de custos comprometam os niveis de qualidade do servigo prestado.

O principal embasamento de informacdes para o calculo da tarifa durante o ciclo é o plano de negécios a ser
apresentado pela empresa no processo de revisdo tarifaria. Esse plano deve abarcar, no minimo: projegdes de
demanda para o periodo de revisdo, desagregadas por tipo e quantidade de usuario, consumo médio, tipo de
servigo e area geografica; plano de investimentos a ser implementado durante o ciclo, com detalhamento
adequado identificando grandes projetos segregados por atividade e servigo, e discriminando os investimentos
em componentes fisicos e monetarios; e proje¢cdes dos custos operacionais associados aos servigos, alinhados
com as projegdes de demanda e padrdes minimos de qualidade exigidos. As informagdes presentes no plano
de negdcios da SABESP serdo complementadas com dados histéricos da prépria empresa e com informagoes
de empresas e sistemas comparaveis, que permitam avaliar a eficiéncia relativa da SABESP e auxiliem na
definicdo de padrdes e metas de eficiéncia a serem alcangados ao longo do ciclo tarifario.

Os elementos que compdem o regime de revisdo das tarifas sdo os seguintes: Mecanismo de definicdo do
Preco Maximo, incluindo a duragéo do ciclo tarifario, o equilibrio econémico e o equilibrio financeiro; Tratamento
de Atividades ndo Reguladas; Fator de Eficiéncia; Regras de reajustes anuais; Tratamento do Regime de
Qualidade; Diretrizes da Estrutura Tarifaria; e Regras de revisdes extraordinarias. Cada um desses elementos
¢é discutido detalhadamente e submetido a consulta publica.

Nesse sentido, a base de remuneracgao regulatdria inicial deve refletir o valor econdmico dos bens essenciais
para a prestacdo do servico. Ao considerarmos a mudang¢a no regime regulatorio, como ocorre no caso da
SABESP, a base inicial reflete as condigbes do regime anterior e ndo do novo. Sob essa perspectiva, a Base de
Capital inicial representa um montante monetario que pode ser determinado de forma independente da nova
metodologia tarifaria. Em 2010, a ARSESP estabeleceu uma metodologia com critérios gerais para definir a
base de remuneragéo regulatoria dos ativos da SABESP, com o objetivo de aprimorar o processo de revisdao
tarifaria da concessionaria e estabelecer parametros iniciais para auditorias realizadas pela ARSESP.

A Base de Remuneracao Regulatéria também inclui o volume de recursos, materiais e financeiros necessarios
para o funcionamento dos sistemas de agua e esgoto. Esse estoque permanente de recursos constitui o Capital
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Circulante necessario, que deve ser dimensionado de acordo com as caracteristicas dos sistemas de operacao
e comercializagao dos servigos, operando com eficiéncia. Para calcular o Capital Circulante Remuneravel (CCR)
que sera incluido na Base de Remuneragao Regulatéria e, consequentemente, no calculo do PO, a ARSESP
estabelecera, em cada ciclo tarifario, um limite maximo baseado nas necessidades minimas de uma empresa
que opere com padrdes eficientes na prestacao dos servicos.

A remuneracao da base de ativos no processo de revisao tarifaria € determinada pela taxa de remuneragao
correspondente ao custo de capital, que sera aplicada na remuneracéo incluida no calculo das tarifas, visando
atender a uma das premissas fundamentais do modelo, que é a suficiéncia financeira da empresa. A Arsesp
calcula a taxa de retorno de capital usando o Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), como feito em revisdes tarifarias anteriores. As variaveis que compéem o calculo do WACC
sdo submetidas a Consulta Publica, e o resultado final, com o percentual de remuneracao resultante, é
divulgado.

A cada ciclo tarifario, é também calculado e definido o fator X, que replica o efeito dos ganhos de produtividade
sobre os pregos, como se o0 agente regulado operasse em um mercado competitivo. A primeira etapa na
determinagédo dos ganhos de eficiéncia envolve a identificagdo de uma fronteira de eficiéncia para o mercado
de saneamento. Para isso, é calculada a distancia da Sabesp até a fronteira de eficiéncia estabelecida por meio
de um modelo de Data Envelopment Analysis (DEA), baseado no modelo apresentado por Peter Bogetoft e Lars
Otto. O modelo DEA é orientado para insumos e inclui na amostra as prestadoras nacionais de servigos de agua
e esgoto, com abrangéncia regional (empresas estaduais). Os dados s&o obtidos do SNIS e consideram uma
média de um periodo especifico. Nesse contexto, foram incluidas 26 observagdes (26 empresas regionais no
Brasil). O modelo final leva em conta: Custos Operacionais e Perdas (l/ligagdo/dia) como insumos, e Ligagdes
de Agua, Ligacdes de Esgoto, Economias de Agua, Economias de Esgoto, Volume Medido de Agua, Volume
de Esgoto Coletado, Volume de Esgoto Tratado e Retornos Nao Decrescentes de Escala como produtos.

Uma importante razéo para esse procedimento € a evidéncia de que os resultados obtidos pelo modelo séo
positivamente tendenciosos. Portanto, calcula-se a fronteira sem viés e, em seguida, normalizam-se os
resultados pelo maximo nivel de eficiéncia alcangcado. O Fator X seria o resultado da combinagdo do
componente de redugéo de ineficiéncias e do ajuste da fronteira. Esse resultado é deduzido anualmente do
indice de inflagao verificado, ou seja, representa um redutor tarifario.

Todas as metodologias utilizadas pela Arsesp sdo submetidas a Consulta Publica, buscando a participagao
social através do debate de cada um dos detalhes contidos em cada normatizagdo proposta. A partir da
aprovacao, os atos técnicos sdo orientados por normas regulatérias e os resultados sao processados e também
submetidos ao entendimento publico através do processo de Consulta publica. A potencialidade de certos
fatores neste modelo regulatério serem discricionarios provoca incerteza aos investidores, ja que permite
julgamentos e escolhas que podem conduzir a intervengdes regulatérias inesperadas, gerando a sensacéo de
inseguranga aos investidores.. Esses pontos devem ser diagnosticados, a fim de propor agdes que mitiguem e
reduzam ag¢des discricionarias nao previsiveis, tornando o setor mais estavel, com menor risco. Esses pontos
podem ser definidos através de normatizagao especifica ou até mesmo em novos termos contratuais.
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4.4 Consideracdes sobre o modelo discricionario atual da Sabesp e o
Contratual

Primeiramente, € importante destacar que ambos os modelos possuem seus riscos, ndo havendo na literatura
uma indicacdo de modelo que prevalega para o saneamento basico. Durante a Fase 0, foi feita uma analise
preliminar da regulagéo atual discricionaria da Sabesp e de uma possivel regulacao contratual. Esta analise foi
aprofundada por meio de entrevistas exploratorias com participantes de mercado e governo. Abaixo, encontram-
se resumidos os principais pontos positivos e negativos destes modelos em relacdo a Sabesp, bem como
possiveis consideracdes a serem exploradas na Fase 1.

O modelo discricionario atual, conforme visto, é baseado em revisdes periddicas tarifarias, no qual sao definidos
os investimentos e custos para o proximo ciclo. Dentre seus pontos positivos destacam-se: a busca por alinhar
tarifas aos custos de servicos, o0 incentivo a investimentos, maior capacidade de lidar com eventos
extraordinarios, além de ser um modelo amplamente conhecido a nivel mundial e pelos atuais investidores.
Seus pontos negativos sdo oriundos do carater discricionario e consequente falta de previsibilidade que ele
pode gerar. Este modelo envolve definir taxas de retorno — WACC regulatério — durante a execugéo do contrato.
A definicdo desta taxa pode variar de acordo com as premissas adotadas para o custo de capital proprio e de
terceiros, 0 que gera inseguranga aos investidores. Além disso, a metodologia atual assume upsides ainda n&o
realizados em um carater regulatério ex ante que pode prejudicar o operador.

O modelo contratual, conforme implementado a titulo de exemplo nas Concessdes do Rio de Janeiro, na Casal
e na Cidade de Olimpia, possui como pontos positivos a maior previsibilidade de receitas, na medida que a
tarifa é estipulada no inicio do contrato e corrigida através de indices de inflagdo ou formulas paramétricas. Por
ter uma tarifa fixa no inicio e custos por risco do operador, conforme matriz contratual, acredita-se que o modelo
contratual pode incentivar a eficiéncia operacional de custos, uma vez que ao ser implementada pelo operador,
0 excedente gerado pela diminuigdo de custos ficaria com este.

Apesar das vantagens citadas, o modelo contratual traz seus desafios, principalmente em relagdo a sua
execugao. Eventual alteracdo do modelo atual para um modelo contratual demandaria bastante tempo e
discussdes proprias, que passariam pelo estabelecimento do equilibrio inicial do contrato levando em
consideracdo cada municipio e sua base de ativos. Esse procedimento & especialmente complexo para a
Sabesp, posto que diversos municipios compartilham infraestrutura e dependem entre si para garantir a
seguranca hidrica. Outro desafio de eventual mudanca regulatéria € como tratar as tarifas em diferentes regides
operadas pela Sabesp no modelo contratual considerando que a depreciagdo neste modelo devera ocorrer
dentro do tempo contratual de cada municipio.

O modelo contratual também traz desafios no sentido tarifario, uma vez que os mecanismos de reajustes anuais
concebem menor controle do regulador sobre as tarifas, que ainda podem aumentar em razao de reequilibrios
econdmico-financeiros ocorridos durante a concesséo. Se houver alguma mudanca relevante na estrutura de
custos da companhia, tanto para cima, quanto para baixo, o modelo contratual ndo engloba facilmente essas
mudangas na tarifa, enquanto o modelo discricionario pode se adaptar melhor a eventos extremos,
principalmente eventos ambientais que podem demandar resposta rapida e custosa.

No modelo contratual, a relagdo do fluxo financeiro é essencial para manter a taxa de retorno do modelo
equilibrada. Uma vez estabelecendo-se a modelagem inicial, o operador nao tera interesse em realizar
investimentos mais rapido, ja que, em casos em que os investimentos nao estiverem bem definidos e segurados,
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podera atrasar esses investimentos para aumentar sua taxa de retorno ou podera também priorizar
investimentos que gerem mais retorno, mas tenham menor beneficio social.

Avisao geral de investidores é de que alguns pontos do modelo discricionario poderiam ser melhorados e assim
trazer maior previsibilidade. Os operadores indicam o mecanismo de maior previsibilidade tarifaria como
essencial para a atragido de investidores. Investidores financeiros comentaram sobre as premissas do WACC
regulatdria, de glosas de investimentos e custos. Acredita-se que se esses pontos fossem repensados a
regulacdo melhoraria, uma boa regulagao tiraria boa parte do risco do modelo discricionario.

4.5 Conclusao

Figura 48 — Regulagéo e os Modelos de Venda

Decisoes estratégicas | Detalhamento em trés blocos

Modelos de venda direta

E Regulacao - transversal a todos os modelos o

Fonte: BCG

O modelo de regulacdo a ser adotado no projeto € transversal aos modelos de venda, uma vez que,
independentemente da modalidade eleita, podera ser implementado em ambos os modelos de venda. Sua
definicdo apresenta potencial de agregar valor a transacdo, desde que as sensibilidades e riscos sejam bem
enderecados.

A regulagéo esta intrinsicamente ligada ao valuation da empresa. Uma das métricas para se observar a
capacidade da empresa gerar valor através de seus ativos regulatorios é o indice Enterprise Value sobre Base
de Ativos Regulatorios. Esse indice reflete o quanto a empresa vale em relacao aos seus ativos regulatérios. A
Sabesp, atualmente, possui um indice de 0,7, o que indica que ela gera menos valor do que sua base de ativos
e gue no limite novos investimentos ndo conseguem gerar valor para empresa em seu preco na mesma medida.
Isso ocorre, em parte, pela percepcao que o mercado tem relacionada a capacidade de geracéo de valor da
empresa dada a regulacdo atualmente aplicada.
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Figura 49 - Multiplo EV/RAB do setor de utilities
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Fonte: BCG

Empresas do setor elétrico, principalmente, possuem indices bem superiores que indicam uma maior eficiéncia
dessas empresas de gerar valor dos investimentos através da regulacéo disponivel. Regulagées mais maduras
tendem a ser mais transparentes e previsiveis o que reflete no valor das companhias. Assim, um dos objetivos
da Frente de Trabalho Regulatéria durante a Fase 1 sera analisar como melhorar a atual regulacéo no sentido
de trazer maior previsibilidade e transparéncia.

Como visto acima, ndo se rechaca o atual modelo discricionério, que tem alcangado seguranca e maturidade
institucional. No setor de saneamento, a regulacao discricionaria da Arsesp € considerada um bom padrdo de
mercado. Contudo, deve-se ponderar sobre a necessidade de uma evolugdo regulatoria, como ja ocorreu em
outros setores, a exemplo do de energia. E razoavel que, com o amadurecimento do setor, a regulacdo passe
por aprimoramentos, passe por transformacdes pontuais, com a finalidade de trazer maior seguranca ao setor
regulado.

Nesse contexto, ao longo da Fase 1 desta modelagem, ser&o analisadas as possibilidades de aprimoramentos
na atual regulacéo, com a finalidade de tornar o modelo discricionario atual da Sabesp ainda mais transparente
e previsivel.
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5 CONCLUSAO

O presente relatério buscou trazer a experiéncia pratica e académica, tanto internacional quanto nacional, do
setor de saneamento com a finalidade de embasar a recomendacdo do Modelo de Mercado e de regulacao da
Sabesp para 0 GESP. E preciso ter em mente que politicas publicas variam de acordo com as caracteristicas
de cada regido, podendo haver até distingdes dentro do mesmo pais ou estado. Algo que possa funcionar em
certa regido, ndo necessariamente pode ser universalizado para todas. Por isso, 0 presente relatorio analisou
nao sb a experiéncia de outros players e regides como também as peculiaridades da Sabesp e de sua area de
concessao com a finalidade de garantir um servi¢co de qualidade e a execucao de investimentos para todos.

Em primeiro lugar, o relatério descreveu a vantajosidade da desestatizacéo da Sabesp vis a vis manté-la como
empresa estatal. Destaca-se que a modelagem proposta para o projeto envolve a adicao de R$ 10 bilhdes de
investimentos adicionais (R$ 66 bilhdes no total), adicdo de 1 milh&o de pessoas a mais com servi¢os de agua
e esgoto (areas mais vulneraveis — rurais e irregulares urbanas), antecipacéo da universalizacdo do Novo Marco
Legal em 4 anos (de 2033 para 2029) e reducéo tarifaria a partir do uso de parte dos recursos gerados pela
venda das a¢des do GESP, de modo que ndo haja impacto no valor da empresa e em seus acionistas. Além
disso, 0 GESP podera ainda usar recursos para investimentos em politicas publicas correlatas a fim de melhorar
a vida do cidadao no estado de Sao Paulo.

Em segundo lugar, conforme visto ao longo do relatério, recomenda-se as seguintes diretrizes para o projeto,
de modo a maximizar o valor da transacgéo para a sociedade paulista e 0 GESP.

Modelo de Mercado: como descrito ao longo desse relatério, o modelo de follow-on traz um carater democratico
a transacao, na medida que todo tipo de investidor, desde fundos e operadores, a pessoas fisicas e funcionarios
da empresa poderdo adquirir agfes. Se criados mecanismos adequados que viabilizem maior controle, esse
modelo pode atrair também acionistas de referéncia, importantes para atrair outros investidores e garantir a
implementacdo de uma cultura de exceléncia para empresa. Em termos de execuc¢éo, pela Sabesp ja ser uma
empresa listada a nivel nacional e internacional, esse modelo pode ser implementado de forma mais rapida e
transparente a todos os potenciais participantes. Por estas razfes, que foram melhores desenvolvidas no
capitulo 3 e ao longo do relatério, recomenda-se o0 modelo de abordagem hibrida de follow on com acionistas
de referéncia em termos de Modelo de Venda.

Modelo de Regulacdo: a analise regulatéria preliminar mostra que, para parte do mercado de investidores, a
atual regulagdo da Arsesp precisa ser aprimorada, de modo a reduzir incertezas nos parametros que s&o
definidos periodicamente por meio da chamada revisao tarifaria periédica. Ou seja, a regulacao atual da Sabesp
deve ser revisada para trazer maior transparéncia e previsibilidade ao investidor privado e aos consumidores
finais. Assim, a atual regulacéo da Arsesp sera aprofundada durante a Fase 1 com proposicao de melhorias e
aperfeicoamentos.

Por fim e mais importante, a desestatizacdo permite que o GESP cumpra seus objetivos e que o Saneamento
no Estado de Sdo Paulo tenha melhores servigos prestados. A desestatizacdo permitird a universalizacéao 4
anos antes sem aumentar tarifa, podendo até diminui-la no curto e longo prazo. A universalizagdo sera feita de
maneira completa nos municipios e ndo somente considerando o escopo atual dos contratos da Sabesp com
0s municipios. A Sabesp podera ter acesso a diversas alavancas de eficiéncia operacional que possui apenas
de maneira reduzida enquanto publica.
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