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1 CARACTERIZACAO GERAL

O regime regulatdrio proposto para a SABESP é caracterizado pelos seguintes elementos
basicos:

e Uma tarifa maxima constante durante o ciclo tarifario;
e Uma revisdo periodica desta tarifa com um prazo fixo determinado a priori;
e Definicho de um fator de eficiéncia que transfira parte dos ganhos de
produtividade para os usuarios por meio de tarifas mais baixas;
e Um sistema de incentivos para a melhoria da qualidade de servico;
e Um mecanismo de reajuste anual que inclua:
» Atualizagdo monetaria por indice de precos;
» Ajuste por fator de eficiéncia;
» Ajuste por nivel de qualidade observado.
e Sistema de revisGes extraordinarias

Essa metodologia define um mecanismo de preco méaximo (Po) com base nos custos
eficientes da empresa projetados para o ciclo tarifario. Isso cria um forte incentivo para a
empresa reduzir seus custos, pois qualquer reducdo torna-se automaticamente em maior
rentabilidade para a empresa.

A determinacdo da tarifa média ird basear-se, neste primeiro ciclo, na determinagdo do
equilibrio econdmico-financeiro da SABESP de maneira integral. A médio e longo prazo ha
0 objetivo de avancar na fixacdo das tarifas que reflitam o equilibrio de cada um dos
servicos e de cada uma das regides e/ou concessdes da SABESP.

Isto significa que para calcular o preco de equilibrio serdo considerados o0s custos
eficientes associados com todos os servicos oferecidos pela SABESP em todas as
concessfes. Desta forma obtém-se uma tarifa média - expressa em reais por metro cubico
- que reflete o custo econémico da prestacédo dos servigos de dgua e esgoto para um ciclo
tarifario e que, em cada ano, sofrera apenas os reajustes baseados nos critérios
apresentados nesta nota técnica.

A regulagéo proposta centra-se na fixacdo de um limite para a tarifa média que pode ser
cobrada pela SABESP e na definicdo de diretrizes para a fixacdo da estrutura tarifaria .
Em principio a estrutura devera seguir os principios de eficiéncia alocativa, o que implica
que as tarifas devem refletir os custos relativos de cada servico; equidade, procurando
garantir 0 acesso ao servico, particularmente para as classes mais pobres da populacéo; e
simplicidade, procurando fixar tarifas sem complexidades e que sejam de facil
compreensdo por parte dos usuarios.
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Com base nestes principios gerais a SABESP devera propor e submeter a aprovacdo da
ARSESP uma estrutura tarifaria para aplicacdo no ciclo tarifario em estudo, baseada na
tarifa media (Po) definida pela ARSESP.

Durante o ciclo, a tarifa média maxima serd reajustada anualmente através do seguinte
mecanismo: um fator de atualizacdo baseado na evolucéo do indice de precos que evite a
erosdo inflacionaria da receita da empresa; um fator de eficiéncia (conhecido como Fator
X) que transfira parte dos ganhos de produtividade para os usuérios através de tarifas mais
baixas em termos reais e um fator de ajuste para as variacdes na qualidade dos servicos

prestados. Este ultimo fator procura evitar que os incentivos a reducdo de custos
comprometam os niveis de qualidade da prestagéo do servico.

A principal base de informacg@es para o calculo da tarifa do ciclo € o plano de neg6cios a
ser apresentado pela empresa como parte do processo de revisdo tarifaria. Este plano
deve conter pelo menos:

e Projecdo de demanda para o periodo de revisdo desagregada por tipo e
guantidade de usuario, consumo médio, tipo de servigo e por area geogréfica.

e Plano de investimentos a ser implementado durante o ciclo. O plano deve
conter um adequado grau de detalhe identificando grandes projetos,
segregados por atividade e servico, e discriminando o0s investimentos em
componentes fisicos e monetarios.

e Projecbes dos custos operacionais associados com 0S servicos e que estejam
alinhados com as projecdes de demanda e padrdes minimos de qualidade
exigidos.

Os dados contidos no plano de nego6cios da SABESP serdo complementados com
informacdes historicas da prépria empresa e com dados de empresas e sistemas
comparaveis que permitam avaliar a eficiéncia relativa da SABESP e ajudem na defini¢cdo
de padr@es e metas de eficiéncia a serem atingidos no ciclo tarifario.

Os elementos que compdem o regime de revisdo das tarifas sdo os seguintes:

e Mecanismo de defini¢do do Pregco Maximo
» Duracéo do ciclo tarifario
» Equilibrio econbmico
» Equilibrio financeiro
e Tratamento de Atividades ndo Reguladas
e Fator de Eficiéncia
e Regras de reajustes anuais
e Tratamento do Regime de Qualidade
e Diretrizes da Estrutura Tarifaria
e Regras de revisdes extraordinarias
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Cada um desses elementos € discutido detalhadamente nas correspondentes se¢fes desta
nota técnica.
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2 MECANISMO DE PRECO MAXIMO

2.1 DURACAO DO CICLO TARIFARIO

Nos regimes de precos maximos com revisdo periddica, o periodo entre revisdes € parte
central do mecanismo de incentivos a eficiéncia produtiva. A duracdo do ciclo tarifario
afeta tanto os incentivos quanto o risco enfrentado pela empresa.

Dentro da discussdo regulatoria observou-se que um dos problemas associados a ciclos
tarifarios muito curtos é que geram incentivos perversos para as empresas que tendem a
enfocar-se em decisGes e periodos de planejamento de curto prazo. Por isso, algumas
decisbes regulatérias recentes mostram uma tendéncia a adotar periodos mais longos
entre revisdes. O objetivo € conceder as empresas um horizonte de planejamento mais
longo e que seja compativel com a necessidade de enfocar-se em solucdes eficientes do
ponto de vista da continuidade e qualidade do servico, evitando gerar um comportamento
estratégico orientado a maximizacao de beneficios no curto prazo.

Outros aspectos importantes que reforcam as vantagens de periodos mais longos sdo o dos
custos de associados a revisdo e o tempo envolvido na sua realizagcdo. Em média uma
revisao tarifaria demora quase dois anos. Um periodo entre revisdes de trés ou quatro anos
significaria que a empresa estaria quase na metade do periodo ja em preparagdo para uma

revisao.

Dadas essas consideragbes propde-se a adogdo de um periodo tarifario de pelo menos
cinco anos.

2.2 EQUILIBRIO ECONOMICO

Para a determinagéo do preco maximo se propde a utiliza¢cdo de uma metodologia de fluxo
de caixa descontado que permite determinar a sustentabilidade econdmica da empresa no
que se refere as atividades relativas a prestacdo dos servicos de &gua e esgoto. Este
enfoque - conhecido também como “building blocks” (i.e. blocos construtivos) - é o
enfoque tradicional adotado pelos reguladores do Reino Unido para as revisdes tarifarias.

De forma geral, a equacgédo da tarifa media maxima (Po) a ser utilizada é a seguinte:

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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BRRL T (1-w).0PEX; —W.DtC-}-CAPEXt-}-VaTWKt
BRRL) — —2Rr_ 4 9T _ ;
P, = (1+7ywgcc ) (1+7ywgcc ) 1 (I)
0 T (A-w)V;

t=1 (I+7ywgee )t

e P, = tarifa média maxima que assegura o equilibrio econémico-financeiro da
SABESP,

e BRRLy= Base de Remuneragdo Regulatéria Liquida (ou seja, liquida de
depreciacfes), ao inicio do ciclo, a ser fixada pelo estudo estabelecido pela
Deliberacdo ARSESP 156/2010. Esta base inclui o Estoque inicial de Capital
Circulante.

e BRRLy= Base de Remuneragdo Regulatoria Liquida (ou seja, liquida de
depreciagdes) no final do ciclo tarifario.

e T =Duracdo em anos do Ciclo Tarifério.

by

e V, = Volume faturado total para o ano t, que corresponde a soma do volume
consumido de agua com o volume coletado de esgoto (demandas) O Volume
produzido serd determinado pela soma do volume consumido de agua (demanda)
acrescido das perdas reconhecidas do ponto de vista regulatorio.

e OPEX, = custos operativos, administragéo e comercializagdo no ano t

e CAPEX, = investimentos no ano t

e VarWK, = Variacdo do Capital Circulante Remuneravel (CCR) no ano t

e w = aliquota do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL)

e D= Depreciagbes contabeis.
Serdo estimados em termos reais os elementos monetéarios envolvidos na formula anterior
para todo o Ciclo Tarifario a precgos do inicio do ciclo. O célculo de cada componente em
termos reais, permite realizar uma estimativa mais apropriada dos gastos e dispensa a

realizacdo de projecOes tanto de inflagdo como de varidveis macroecondbmicas para
resguardar a consisténcia econémica.

! Esta equacdo se deduz a partir da seguinte equago:

T
SRRL. — Z FCF,__ _BRRL
0~ =1 (1 + rwacc )t (1 + rwacc )T

Onde quando o Unico tributo existente € o imposto de renda, o FCF (“Free Cash Flow™) para a
empresa se define da seguinte maneira:

FCF,=(P,.V,-OPEX,-D).(1-w) +D¢-CAPEX,-VarWK,=P,.V,.(1-w)-OPEX,.(1-w) +w.DE-CAPEX,-VarWK,

Mecanismo de Pre¢co Maximo E
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Da equacgdo anterior surgem os principais elementos (ou blocos) a serem avaliados como
parte do regime tarifario. A seguir sdo detalhados os principios que serdo aplicados na
determinacéo e avaliacdo de cada um destes elementos.

2.2.1 CusTO DE CAPITAL (Ruacc)

A Nota Técnica RTS/01/2011 estabeleceu a metodologia de célculo do custo Médio
Ponderado do Capital (WACC -“Weighted Average Capital Cost”) e, em funcédo dessa,
chegou a um valor de 10,71% para o WACC nominal e de 8,06% para o WACC real.

A metodologia aplicada para a estimativa do WACC é amplamente utilizada em processos
de revisbes tarifarias em distintos setores e encontra seus fundamentos conceituais na
teoria das financas®. Basicamente, o WACC é uma combinacdo convexa entre o custo da
divida (ou de capital de terceiros) e o custo do capital préprio:

E De ..
Twace zre*(E+De>+rd*<E+De)*(1_W) (it

e 1,: custo do capital proprio em % (equity cost);

e 1,: custo do capital de terceiros em % (debt cost)

e E: montante de capital préprio que financia a empresa;

e De: montante de divida que financia a empresa;

w: aliquota de impostos e contribui¢des sobre o lucro tributavel da empresa.

A partir da aplicacdo desta formula a ARSESP estimou o custo de capital da SABESP
obtendo os valores que se apresentam na Tabela 1 a seguir®.

Tabela 1: Custo Médio Ponderado de Capital da SABESP

WACC regulatorio da SABESP
Rd 9,94
Re 14,39
De/(E+De) 0,47
E/(E+De) 0,53
w 0,34
WACC 10,71
WACC real 8,06

Fonte: Nota Técnica N° RTS/01/2011 - Maio 2011

2 Ver a Nota Técnica RTS/01/2011 (de Maio 2011) para um resumo da experiéncia internacional
assim como o embasamento conceitual da metodologia escolhida.

3 No anexo | se apresenta um resumo da estimativa do custo do capital segundo Nota Tecnica
ARSESP RTS/01/2011.
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Em principio esta metodologia é compativel com o regime regulatério proposto no que diz
respeito a centrar a analise no equilibrio da empresa e ndo do acionista e na adogéo de um
critério de modelagem em termos reais para refletir a adogdo de um mecanismo de
indexacdo anual como parte do modelo tarifario.

2.2.2 BASE DE REMUNERAGAO REGULATORIA LIQUIDA (BRRL)
E preciso distinguir entre dois elementos:

e Base de Remuneracao Regulatoria Liquida Inicial
e Regra de atualizacdo da Base de Remuneracao Liquida

2.2.2.1 BASE DE REMUNERAGAO REGULATORIA INICIAL (BRRLo)

A base de remuneracdo regulatoria inicial deve refletir o valor econémico dos bens
necessarios para a prestacao do servico. Diante da alteracdo do regime regulatério, como
€ 0 caso na SABESP, a base inicial reflete as condi¢des do regime passado e ndo do novo.

Desse ponto de vista a Base de Capital inicial € um valor monetario que pode ser
determinado com completa independéncia da nova metodologia tarifaria.

Mediante a Deliberacdo 156 de 30-7-2010, a ARSESP estabeleceu a metodologia e critérios
gerais para definicdo da base de remuneracdo regulatéria de ativos da SABESP, visando o
desenvolvimento do processo de revisdo tarifaria da concessionéria, bem como a defini¢éo
dos parémetros iniciais para as auditorias a serem realizadas pela ARSESP.

Merecem destaque as seguintes Diretrizes fixadas na referida Deliberacéo:

e “Seré utilizada a metodologia do custo de reposi¢do, considerando o valor novo do
ativo como base para a determinacéo do seu valor de mercado em uso.”*

e “Para efeito de apuracdo da base de remuneracdo serdo considerados apenas 0s
ativos vinculados a prestagdo dos servigos de saneamento e utilizados na captacdo
de A4gua bruta, aducdo, tratamento, reservacdo e distribuicdo de &gua, coleta,

tratamento de esgotos e disposic&o final do lodo para o setor de saneamento™”.

e “Para aplicagdo dos critérios de elegibilidade para inclusdo na Base de
Remuneracdo Regulatdria (BRR) faz-se necessaria uma andlise qualificada da
utilizacdo do ativo quanto a conveniéncia ou a necessidade, na sua utilizagao para
a atividade concedida de abastecimento de agua e esgotamento sanitario”®

*Ver Deliberacéo 156/2010, Art 3°, § 1°
® Ver Deliberacéo 156/2010, Art 3°, § 2°

® Ver Anexo Il daDeliberagédo 156/2010.

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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2.2.2.2 CAPITAL CIRCULANTE REMUNERAVEL (CCR)

A Base de Remuneracao Regulatoria incluira tambem o volume de recursos, materiais e
financeiros, para fazer funcionar os sistemas de dgua e esgoto. Esse estoque permanente
de recursos constitui o Capital Circulante necessario, que deve ser dimensionado em
funcdo das caracteristicas dos sistemas de operacdo e comercializagdo dos servigos,
atuando em regime de eficiéncia.

Para fins de determinagédo do Capital Circulante Remuneravel (CCR) para inclusdo na Base
de Remuneragdo Regulatoria e consequente célculo do Po, a ARSESP estabelecera um
limite méaximo para esse Capital Circulante com base nas necessidades minimas de uma
empresa que opere com padrdes eficientes de prestagéo dos servigos.

2.2.2.3 REGRA DE ATUALIZAGAO DA BASE DE REMUNERAGAO REGULATORIA LIQUIDA

Como mecanismo de atualizacdo da BRRL se propde a adogdo de um sistema de inventéario
permanente também conhecido como “rolling forward”. Basicamente a base de capital ao
final de cada periodo t é dada pela seguinte expressao:

BRRL, = BRRL,_; — D, + CAPEX, + VarWK, (iii)

Onde:

e BRRL,= Base de Remuneragdo Regulatéria Liquida (ou seja, liquida de
depreciagdes) no momento t.

e BRRL, ;= Base de Remuneracdo Regulatdéria Liquida (ou seja, liquida de
depreciagbes) no momento t-1

e CAPEX, = investimentos no ano t

e VarWK, = Variacdo do Capital Circulante Remuneravel (CCR) no ano t

e D, = Depreciacdes no ano t.

A base de capital ao final do periodo de revisdo (ao final do Ciclo Tarifario sob analise) se
determina da seguinte maneira:

T T T
BRRL; = BRRLy — 2 D, + 2 CAPEX, + 2 VarWK, (iv)
t=1 t=1 t=1

Onde:

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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e BRRLy= Base de Remuneragdo Regulatoria Liquida (ou seja, liquida de
depreciagdes)

e T =Duragéo em anos do Ciclo Tariféario.

e BRRLy,= Base de Remuneracdo Regulatdéria Liquida (ou seja, liquida de
depreciagdes) ao inicio do Ciclo Tariféario.

e CAPEX, = investimentos no ano t
e VarWK, = Variacdo do Capital Circulante Remuneravel (CCR) no ano t
e D, = Depreciacdes no ano t

Como pode ser observado o elemento central da determinacdo € o tratamento dos
investimentos realizados durante o periodo. Isso se discute em detalhe na se¢do sobre
tratamento de investimentos (seg¢do 2.2.4). Vale esclarecer que todos os valores da
equacdo anterior, deverdo estar avaliados em moeda homogénea (utilizando o indice de
precos que corresponda).

2.2.3 DEPRECIAGOES (D;)

Embora as depreciacbes ndo entrem em forma direta na formula de fixagdo tarifaria
baseada no fluxo de caixa (ver equagéo (i)), entram em forma indireta por duas vias. Por
um lado, as regras de depreciagdes afetam os custos fiscais da empresa ao entrar no
calculo do imposto de renda. Por outro lado, sd&o um elemento necessario para a
determinacédo da base de capital final (ver equacéo (iv)).

Para este elemento propde-se entdo dois critérios que devem estar diferenciados:

1. Depreciacdo Contébil: calculada por critérios fiscais cujos valores estao
refletidos nas demonstracBes contdbeis e que é determinante no célculo dos
impostos sobre o resultado (imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
liquido);

2. Depreciacdo anual da Evolucdo da base de capital (metodologia de “rolling
forward): calculada em moeda constante mediante critério baseado na vida
atil de cada um dos ativos e nos critérios adotados para valoragdo da base de
capital inicial.

2.2.4 INVESTIMENTOS (CAPEX)

2.2.4.1 CRITERIOS DE INCLUSAO

O valor de PO a ser determinado pela ARSESP incluira os requisitos de CAPEX do Plano de
Negédcios, que finalmente seja aprovado pela ARSESP. A experiéncia da agencia em
revisdes tarifarias de outras concessiondrias de servigos publicos indica que as projecdes
futuras do CAPEX tendem a ser mais especificas em relagéo as caracteristicas do sistema,
que os OPEX.

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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Essa caracteristica dos CAPEX tem uma importancia ainda mais acentuada no caso das
condicdes atuais dos servicos de saneamento do Estado de S&o Paulo operados pela
SABESP. Com efeito trata-se de uma empresa na qual a atividade de expansédo dos servigos
sera muito significativa no proximo ciclo tarifario devidos suas metas de universalizacao
dos servigos e, portanto, a incidéncia dos CAPEX no valor da receita serd elevada. Isso
determina a necessidade de realizar uma andlise de avaliacdo detalhada e precisa dos
projetos incluidos no Plano de Negdcios apresentado pela Concessionaria.

Pelos motivos expostos, € fundamental, para a transparéncia e qualidade do processo
regulatério, assegurar que o Plano de Negdcios, apresentado pela Concessionaria, seja
estruturado de forma a incluir projetos de investimento especificos, claramente
identificados,que estejam vinculados a metas fisicas concretas e mensuraveis, de modo
gue a ARSESP possa efetivamente monitorar a execugéo desse plano.

Com essa finalidade, a ARSESP preparou as folhas de informacdes que a Concessionéria
deverd apresentar, junto ao seu Plano de Negdcios. Essas folhas contém os elementos
necessarios para realizar uma verificagdo apropriada, da viabilidade técnica e econémica
dos projetos de maior impacto na prestacdo do servico incluidos no plano, assim como da
razoabilidade dos valores de receita, CAPEX e OPEX associados.

Durante o ciclo tarifario € necessario avaliar o grau de cumprimento dos investimentos
projetados no inicio do periodo com os efetivamente realizados no ciclo. As diferencas
entre os valores projetados e realizados podem resultar das seguintes causas principais:

e N&o cumprimento de metas fisicas

e Eficiéncia/ineficiéncia na realizagdo

e Erros nas estimativas originais

e Realizacdo de investimentos ndo previstos durante o Ciclo Tarifario

Na secdo a seguir se desenvolve o ajuste necessario diante do ndo cumprimento de metas
fisicas. Logo, aborda-se a questdo da eficiénciaZineficiéncia na realizacdo de CAPEX.
Neste sentido se ird implementar um mecanismo de incentivo mediante o qual , se a
empresa cumpre as metas fisicas com menor CAPEX do que o previsto, recebe o beneficio
do retorno obtido do capital adicional permanece na tarifa até o fim do Ciclo Tariféario.

Por ultimo, é considerado um mecanismo de ajuste que contempla a possibilidade de que
a empresa deva realizar investimentos uma vez iniciado o Ciclo Tarifario (este mecanismo
se conhece como logging-up), por razdes ndo previstas no inicio do Ciclo Tarifério.

2.2.4.2 MECANISMO DE CORREGAO PROPOSTO

Sao dois os principios béasicos que devem ser utilizados para analisar e aprovar 0s
investimentos:

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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e Critério de prudéncia: que abrange os seguintes aspectos:
» de utilidade,
» deuso,e
» de razoabilidade dos custos

e Critério de cumprimento de metas fisicas.

Em principio, serdo incorporados a Base de Remuneracao Regulatoria ao longo do Ciclo
Tarifario os investimentos constantes do Plano de Negécio aprovado pela ARSESP que
cumpram com estes criterios. Ao final de cada ciclo ser4 determinada a Base de
Remuneracao Regulatoria realizada ao final do ciclo que se encerra, em razdo do
comportamento dos investimentos efetivamente realizados ao longo do ciclo, bem como as
eventuais compensacgdes a serem consideradas no calculo de preco maximo para 0 novo
ciclo que se inicia conforme se detalha a seguir.

CUMPRIMENTO DAS METAS FISICAS

Uma primeira analise corresponde ao cumprimento de metas fisicas previstas para o
Primeiro Ciclo Tarifario da SABESP. No caso de ndo cumprimento das metas fisicas,
propde-se considerar um ajuste tarifario para evitar que a empresa obtenha beneficios por
condutas estratégicas supervalorizando os investimentos.

A mecéanica de ajuste proposta no caso de ndo cumprimento de metas fisicas de
investimentos é a seguinte’:

) O P, deverd ser recalculado , considerando os projetos de investimento
efetivamente realizados durante o ciclo considerando no calculo os gastos reais
e 0s volumes correspondentes aos mesmos .

i) Calcula-se a diferenga entre o P, aprovado durante a Revisdo Tarifaria da
SABESP (presumindo que se cumpriu com as metas fisicas de investimento) e o
Po correspondente aos investimentos efetivamente realizados .

iii) Calcula-se o excedente de receita obtido pela ndo execucgéo de investimentos
aplicando-se a diferenga entre os Po calculado em (ii) sobre os volumes
faturados pela concessionaria.

iv) O valor dos excedentes de receitas deve ser atualizado no inicio do préximo
Ciclo Tariféario (Segundo Ciclo Tarifario de SABESP) pela taxa de custo de capital
utilizada para o célculo do Py inicial.

V) Desconta-se o excedente obtido por menores investimentos das receitas a
serem consideradas para o Segundo Ciclo Tarifario.

Os investimentos ndo realizados (subexecucdo das metas fisicas preestabelecidas) durante
o Primeiro Ciclo Tarifario, deverdo ser efetuados durante o proximo Ciclo se formavam

" Segue a metodologia estabelecida para o setor de gas canalizado em S&o Paulo.
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parte dos CAPEX programados segundo o critério que a ARSESP determine ao momento de
realizar a revisdo tarifaria correspondente.

CUMPRIMENTO DAS METAS EM RELAGAO A TOTAIS MONETARIOS

Para avaliar monetariamente o investimento total a ser incluido na BRRL, propGe-se
utilizar critérios de prudéncia. Ou seja, a ARSESP ira realizar exames ex post para avaliar a
razoabilidade do custo e a utilidade do investimento a ser reconhecido na BRRL ao final do
Ciclo Tarifario.

Se o que foi investido é inferior ao programado em termos monetéarios (cumpriu-se com a
meta fisica), e o critério de prudéncia foi satisfeito, entdo a empresa conseguird uma taxa
de retorno maior do que a prevista no periodo transcorrido desde o momento do
investimento até o inicio do novo Ciclo Tarifario. Este beneficio € como um incentivo a
uma gestéo eficiente dos investimentos e serd retirado da BRRL no inicio do ciclo seguinte.

INCLUSAO DE CAPEX NAO PLANEJADOS (MECANISMO DE ““LOGGING-UP””)

No caso de CAPEX facilmente identificaveis, pode ser utilizado um mecanismo para
compensar a empresa ante a realizacdo de investimentos ndo previstos no Plano de
Investimento estabelecido para a Revisdo Tarifaria (mecanismo de “logging-up” ou de
registro ex post). Superada a andlise de prudéncia (uma vez avaliada a necessidade,
razoabilidade dos custos e utilidade do investimento), no fim do Primeiro Ciclo Tariféario, é
possivel reconhecer o investimento ndo previsto de maneira a garantir a neutralidade em
termos de valor presente liquido (ou seja, como se este investimento tivesse sido
planejado desde o inicio do Primeiro Ciclo Tarifario).

A despesa de capital feita durante o Primeiro Ciclo Tarifario da SABESP e selecionada para
ser alcancada pelo mecanismo de "logging-up” (ou seja, a ser registrada dentro da BRRL no
final do Ciclo Tarifério) deve ser incorporada a BRRL inicial do Ciclo Tarifario seguinte (ou
seja, no Segundo Ciclo Tarifario da SABESP).

O montante a ser registrado na BRR inicial do préximo Ciclo Tarifario deve ser pré-
auditado pela ARSESP para verificar o cumprimento do requisito de prudéncia. Além disso,
a depreciacdo do ponto de vista regulatério deve ser contada desde o inicio do proximo
Ciclo Tarifario e a vida util restante do ativo serd usada para calcular o montante de
depreciagéo.

2.2.5 VARIAGAO DO CAPITAL CIRCULANTE (VARWK)

Além dos investimentos, a cada ano deverd ser incorporado a Base de Capital a variagéo
do Capital Circulante necesséria para o atendimento do crescimento da demanda dos
servigos. Os valores serdo determinados com base nos pardmetros de eficiéncia
estabelecidos pela ARSESP, conforme referidos anteriormente.

Mecanismo de Pre¢co Maximo
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2.2.6 GASTOS OPERAGAO E MANUTENGAO (OPEX)

Por um lado, a acdo regulatéria estara enfocada em avaliar que os valores de OPEX
fornecidos pela SABESP como parte da informagdo solicitada para a Revisdo Tarifaria
sejam representativos e razoaveis.

Além disso, como um mecanismo béasico de tratamento dos OPEX, serad adotado um sistema
de metas de eficiéncia. Para este primeiro periodo se propde partir dos niveis atuais de
despesas operacionais e definir uma meta de eficiéncia a ser alcancada ao final de cinco
anos.

Para determinar as metas de eficiéncia se postula a adocdo de um mecanismo de
benchmarking que permita determinar niveis eficientes de despesas para 0s principais
componentes dos custos operacionais da empresa. Inicialmente estes benchmarks estardo
referidos aos principais elementos de custos para em seguida, nas posteriores revisdes
tarifarias e na medida em que exista melhor informacao disponivel avancar na estimativa
de uma funcéo de custos.

Considerando, por exemplo, a categoria de despesas correspondentes ao insumo i (por

exemplo pessoal) cujo driver principal € o produto j (por exemplo quantidade de
usuérios), a seguinte formula resume a decomposicdo da despesa:

opex; = driver, * costou, * ratio, v)
Onde:

e driver, = determinante de evolug&o de custos no ano t
e ratio, = relagdes de insumo/producto em termos fisicos no ano t
e costou, = custo unitario no ano t

O primeiro passo consiste em definir o gasto em funcéo de valores histéricos observados,
ou seja, o custo unitério fixado a partir de valores historicos costouh, e a relacdo de
insumo/produto com base em valores historicos, ratioh.

Como segundo passo se determina, com base em dados de empresas comparaveis
(benchmarking), o valor da relacéo ratio, objetivo e 0 costou, objetivo para o final no
periodo tarifério.

Para as seguintes revisdes, o ponto de partida deveria ser a meta de eficiéncia definida na
revisdo anterior, ou seja, o ratio, objetivo, corrigidos eventualmente por desvios
explicaveis.

Os ganhos de eficiéncia projetados sdo usados para determinar o Fator X a ser fixado no
inicio do ciclo tarifério.

Mecanismo de Pre¢co Maximo



BN ARSESP

[ AGENCIA REGULADORA DE
SANEAMENTO E ENERGIA

I DO ESTADO DE SAQ PAULO

2.2.7 ImpPosSTOS (T)

Todos os impostos relacionados com a prestacdo dos servicos de &gua e esgoto serdo
considerados no célculo do PO, sejam explicitamente ou como componentes das OPEX,
exceto os relativos ao PIS/COFINS, cujo tratamento sera apresentado adiante.

Para o imposto de renda e a CSLL, propfe-se estimar a carga tributéria teodrica,
independentemente de eventuais tratamentos especificos que possam existir
(diferimentos, etc.). O motivo regulatério de tomar impostos tedricos € que dessa maneira
sdo criados incentivos para que a empresa faca uma gestido eficiente como qualquer
empresa em um mercado competitivo.

Na pratica, o imposto de renda, juntamente com a CSLL, sera tratado através do ajuste do
custo de capital (ver secdo 2.2.1) e do ajuste do fluxo de caixa de acordo ao especificado
na equacao da nota de rodapé 1 da secdo 2.2.

2.3 EQUILIBRIO FINANCEIRO

Especificam-se um conjunto de indicadores financeiros a serem avaliados, como parte da
revisdo tarifaria para verificar que a tarifa maxima proposta (P,) assegura ndo sO o
equilibrio econdbmico, mas também protege a viabilidade financeira da empresa.

Para isso, o modelo a ser utilizado deve projetar ndo apenas o fluxo de caixa mas também
balancos e demonstracdo de resultados que permitam avaliar as necessidades de
financiamento e indices financeiros.

Seré&o definidos os indices financeiros a utilizar e os limites dos mesmos. Para definir esses
limites, € necessario analisar as caracteristicas do mercado em que a empresa opera
(tamanho da empresa, tamanho do mercado financeiro, acesso ao crédito).

Entre os indices a serem utilizados minimamente estao:

1. Fluxo de caixa operacional (FFO)/ juros
2. Divida / Base de capital Regulatdria
3. Fluxo de caixa retido®/Divida

8Retained Cash flow: representa o fluxo de caixa operacional, depois do pagamento de dividendos,
masantes das variagfesno capital de trabalho investimentos (capex)
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3 CusTtos NAO ADMINISTRAVEIS

Atualmente o critério de classificagdo dos custos adotados pela ARSESP para determinacédo
dos reajustes tarifarios anuais corresponde a uma heranca de procedimentos
anteriormente adotados pela SABESP que classifica os custos em administraveis e néo
administraveis. De acordo com a Deliberagdo ARSESP N° 253, que validou provisériamente
os critérios entdo adotados pela SABESP, sdo considerados dentro do regime atual como
ndo administraveis (parcela A) os seguintes custos:

e Energia elétrica
e Materiais de tratamento
e Despesas Fiscais (vide detalhe na Deliberagéo 253),

A ARSESP considera que o gasto com eletricidade e os materiais de tratamento tém um
forte componente administravel. O consumo total de energia é uma funcdo direta da
eficiéncia energética da empresa que, por sua vez, € determinada por decisdes de
investimento e manutencdo de equipamento que toma a propria concessionaria. O
consumo de materiais de tratamento por sua vez ainda que seja funcdo de alguns
elementos fora do controle da empresa (como a qualidade da agua extraida) também
depende em forma direta da eficiéncia da empresa no manejo de seu processo de
tratamento.

Com respeito as Despesas Fiscais ha uma parcela que corresponde a impostos incidentes
sobre a aquisicdo de insumos utilizados na prestacdo dos servigos, que sdo administraveis
através do controle de suas bases de célculo e, por isso devem ser incluidos diretamente
nos custos operacionais (OPEX) e estardo sujeitos as regras de produtividade e eficiéncia
estabelecidas para tal.

Quanto ao PIS/COFINS, por se tratar de contribui¢cbes que incidem sobre o faturamento
das contas de agua e esgoto, serdo excluidas do célculo do Po e transferiveis aos usuarios
de forma explicita na fatura.

Os demais custos ndo administraveis incluindo os que possam resultar de encargos legais
terdo tratamento regulatorio especifico.

Custos Nao Administraveis
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4 TRATAMENTO DE ATIVIDADES NAO REGULAVEIS

As atividades ndo regulaveis exercidas pela concessionaria correspondem aquelas para as
quais a legislagéo e as normas vigentes ndo estabelecem obrigatoriedade de regulacéo.

Deverdo ser criados mecanismos através da contabilidade regulatéria que permitam a
segregacao dos custos, receitas e ativos referentes a estas atividades de modo a evitar os
mesmos contaminem as atividades reguldveis provocando 6nus indevidos aos usuarios dos
servicos regulaveis.

Os principios que devem reger a fixacdo de um mecanismo que consiga um bom equilibrio
entre os distintos objetivos regulatorios séo:

e Preservar eficiéncia alocativa
» Certificando a cobertura dos custos diretos de prestacéo por cada
servico néo regulavel
e Preservar incentivos a eficiéncia produtiva com um critério que diferencie segundo
a atividade
» Por grau de inovacéo

» Por tempo de desenvolvimento
» Utilizando um padréo crescente de participacao dos usuarios no tempo

Enquanto ndo se dispde desses mecanismos, dado o0s objetivos regulatorios gerais
definidos, o tratamento de atividades ndo reguldveis deve ser enquadrada dentro dos
mesmos principios, particularmente no que se refere a:

e Preservar os incentivos a eficiéncia produtiva;
e Evitar as distor¢Bes em mercados competitivos; e

e Promover a participagdo dos usuarios em parte dos ganhos de
eficiéncia

Com base nas informacdes disponiveis, deverdo ser obtidas as melhores estimativas do
custo, receita e ativos referentes a estas atividades para exclui-los do calculo do Po.
Alternativamente, poderdo ser abatidos do custo dos servigos regulaveis as receitas
geradas pelas atividades ndo regulaveis.

Tratamento de Atividades N&o Regulaveis
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5 FATOR DE EFICIENCIA

O fator de eficiéncia (ou Fator X) procura repassar aos usuarios os ganhos de eficiéncia da
empresa através de tarifas mais baixas em termos reais. Estes ganhos de eficiéncia podem
ser separados em duas fontes principais:

e Reducao de ineficiéncias (catch-up)
e Mudanca tecnoldgica

A primeira visa a reduzir a distancia que separa uma determinada empresa do que se
considera a fronteira eficiente de custos. A segunda tenta capturar até que ponto a
fronteira eficiente se desloca ao longo do tempo como resultado da mudancga tecnolégica.

Uma vez que as medidas de eficiéncia sdo calculadas, o pressuposto principal é decidir a
gue taxa anual a ineficiéncia pode ser reduzida.

Para a primeira revisdo se propde estimar o fator de eficiéncia de acordo com as metas de
custos operacionais. Assim se parte do atual nivel de eficiéncia e se ajustam as tarifas
gradualmente, de acordo com as metas estabelecidas para o periodo.

Como discutido na se¢do de OPEX (secdo 2.2.5) se estabelecerdo metas de eficiéncia com
base em indices de insumo/produto cobrindo os principais elementos de custos da SABESP.
Para cada um destes indices se medira o valor que apresenta a empresa no ano base da
revisdo tarifaria (em funcdo de dados historicos), a0 mesmo tempo em que serdo
estabelecidos indices objetivos estimados a partir de comparadores nacionais e
internacionais que deverdo ser alcancados até o final do periodo de revisao.

O Fator X sera estimado a partir destes indices objetivos usando a seguinte metodologia.
Em primeiro lugar se estima a tarifa de equilibrio POhistorico assumindo que o nivel de
eficiéncia - expressado por cada um dos indices definidos - mantém-se constante e igual
ao valor historico durante todo o periodo de revisdo. Em segundo lugar se recalcula a
tarifa de equilibrio POeficiente incluindo nos OPEX os niveis de eficiéncia objetivo
(definidos pelos benchmarks).

Finalmente, o Fator X é calculado a partir de um processo interativo, levando em
consideracdo a seguinte equacéo de valor presente das receitas que vincula o PO historico
com o PO eficiente:

Yi—1 Poef x Demanda, _ ¥¢_; Poh + (1 — X)" x Demanda,
(1 + rWaCC )t (1 + rWaCC )t

(vi)

Onde:
e Pyef tarifa média méxima eficiente que assegura o equilibrio da SABESP (e inclui
nos OPEX os niveis de eficiéncia objetivos)

Fator de Eficiéncia
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e Pyh tarifa média maxima para assegurar o equilibrio da SABESP, supondo que o
nivel de eficiéncia se mantenha constante e igual ao valor histérico durante todo o
periodo de reviséo.

e Demanda,= € a demanda para o periodo t.

* T =€ 0 WACC segundo a estimativa da ARSESP.

e X =¢é o Fator X a ser determinado

Embora do ponto de vista econdmico seja possivel estabelecer uma tarifa P, que incorpore
desde o inicio as metas de eficiéncia estabelecidas, a vantagem de usar o fator X para este
fim é de natureza financeira. Isto é se proporciona a empresa tempo para atingir as metas
e as tarifas sdo ajustadas gradualmente refletindo o tempo necessério para a adaptacao.
Além disso, essa alternativa melhora a eficiéncia alocativa ao manter o alinhamento de
tarifas e de custos ao longo do tempo

Assim como se discutiu na se¢do de OPEX (se¢éo 2.2.5), em revisdes tarifarias futuras e na
medida em que exista informacdo disponivel para a estimativa de fun¢des de custos, o
Fator X poderd ser definido com base nestas estimativas. Assim, a partir da estimativa de
uma funcdo de custos seria possivel mediante diferencas técnicas (como por exemplo
indice de Malmquist, DEA ou fronteiras estocasticas), quantificar tanto a mudanca
tecnoldgica (deslocamento da fronteira no tempo) como o "catch up" (reducéo da distancia
a fronteira). O fator X entéo seria definido levando em consideragéo estes dois elementos.

Fator de Eficiéncia
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6 REGRAS REAJUSTE PERIODICO

O P, aprovado na Revisdo Tarifaria da SABESP sera ajustado anualmente com base em trés
elementos: a inflacdo efetivamente observada no periodo anterior, a eficiéncia requerida
(fator X) e por um pardmetro de qualidade. O ajuste ao final de cada ano do ciclo tarifario
se realizard de acordo com a seguinte formula:

RPI, — X

- ] «P,_y — FAQ, (vi)

P, = [1 +
Onde

e P, = é a tarifa média maxima a ser aplicada durante o ano tarifario t

e RPI, = é a variagdo percentual do indice de pregos ao consumidor amplo do IBGE
(IPCA) para o periodo de referéncia.

e X = é o percentual do Fator X definido pela revisdo tarifaria

e P,_; =é a tarifa media maxima do ano tarifario anterior cujo valor inicial ser4 o Po

e FAQ, = é o fator de correcdo por qualidade, expresso em R$/m * faturado (ver
secao 7)

Para os custos sujeitos a pre¢os maximos propde-se um mecanismo de indexacdo anual
com base no IPCA. A forma de ajuste seria baseada na inflagdo observada no ano tarifario
anterior.

Além disso, as tarifas serdo ajustadas pelo fator de eficiéncia X de acordo com o
mecanismo descrito na se¢éo 5.

Por ultimo, para contrabalancar o comportamento estratégico das empresas em regime de
precos maximos de reduzir seus custos através da deterioracdo da qualidade do servico, se
incorpora um fator de ajuste sobre a tarifa que a reduz a tarifa caso ocorra uma perda de
qualidade na prestacdo do servico. Em contrapartida este fator pode premiar um
desempenho que melhore a qualidade da prestacdo. (consultar se¢éo 7).

Regras Reajuste periédico
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7 REGIME DE QUALIDADE

7.1 INTRODUGAO

Os Contratos de Programa entre a SABESP e os municipios possuem "Plano de Metas" que
estabelecem uma série de metas que a SABESP deve alcangar ao longo da vida do
contrato. Os indicadores de desempenho considerados podem ser agrupados de acordo
com os seguintes parametros de qualidade:®:

1) Qualidade Técnica:
a. Qualidade da Agua Distribuida
i. Objetivo: verificar o atendimento as exigéncias contidas nas
legislacbes atuais (Portaria 518 MS), concernentes a padrbes de
potabilidade para 4gua distribuida
b. Qualidade do Esgoto Tratado
i. Objetivo: Este indicador passara a ser acompanhado quando da
implantacdo das unidades de tratamento terciario nas estacdes de
tratamento de esgoto
2) Qualidade de Servico:
a. Interrupcgtes de Fornecimento
i. Objetivo: medir a descontinuidade do abastecimento (falta d’agua)
no sistema de distribuicdo de agua
b. Densidade de obstrucdes da rede coletora de esgoto
i. Objetivo:medir a descontinuidade do fluxo no sistema de
esgotamento sanitario
3) Qualidade Comercial:
a. Tempo Médio de Espera
i. Objetivo: Medir a prontidédo do sistema de atendimento telefénico
b. Reclamacdes por Economia
i. Objetivo: medir as reclamagfes quanto & prestacdo dos servicos de
4gua e esgoto no municipio

Estes parametros de qualidade (qualidade de servico, comercial e técnica) s&o
considerados no regime de qualidade implementado pela OFWAT através da OPA (“overall
performance assessment”). Neste sentido, pode-se definir um regime de qualidade similar
a partir da implementacédo de um indice de qualidade global que poderia ser considerado
para:

°N&o se trata de uma enumeracao exaustiva.

Regime de Qualidade
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e Comparar a evolugdo do indice geral de qualidade da SABESP com benchmarks
nacionais/internacionais e incluir o resultado na determinacéo do P,
e Informar aos consumidores sobre a OPA da SABESP

7.2 MECANISMO DE INCENTIVO A QUALIDADE
7.2.1 ASPECTOS CONCEITUAIS

Os regimes de regulacéo do tipo precos maximos como o proposto exigem a inclusdo de um
mecanismo de controle de qualidade do servico. Uma vez que a empresa tem incentivos
para reduzir custos, deve-se evitar que essa redugdo seja a custa de um pior servigo aos
clientes.

Existem, em principio, varios mecanismos pelos quais podem ser criados incentivos
econbmicos para que uma empresa preste um servico com um nivel de qualidade
consistente com o nivel tarifario aprovado. No caso da SABESP ser& considerada a inclusdo
de um mecanismo de incentivos de qualidade como parte da determinacdo do nivel das
tarifas de equilibrio. Este sistema visa refletir o fato de que parte dos custos reconhecidos
da empresa estdo associados com um nivel de qualidade do servico determinado e,
portanto, a tarifa cobrada pela empresa deve ter uma relacdo direta com a qualidade do
servigo que 0s usuarios recebem.

Formalmente, o mecanismo pode ser expresso da seguinte forma. Consideramos, em
primeiro lugar, um indice Q; que reflete a qualidade do servigo fornecido pela empresa no
periodo t (a forma especifica de Q se discute abaixo). Se o custo da prestagéo do servigo
depende do nivel de qualidade podemos expressar esta relagdo como:

OPEX, = OPEXB, + 0 - Q, (viii)

Ou seja que os custos operacionais de cada periodo t (OPEX,) podem ser decompostos em
um componente que é independente do nivel de qualidade (OPEXB;) mais um elemento
qgue é funcéo direta do nivel de qualidade (8 - Q;) onde 8 é um parametro que relaciona o
custo operacional com o nivel de qualidade.

Com base nesta relagdo funcional, a determinacdo da tarifa media de equilibrio P, pode

ser realizada com base nos niveis de qualidade objetivo (bej) estabelecidos no momento
da revisdo tariféaria.

Com base nesta formula se pode representar um mecanismo periédico de verificagdo do
nivel de qualidade efetivamente oferecido, e ajustar a tarifa permitida (P;) em funcéo das

diferencas que possam existir entre os niveis de qualidade objetivo (Qfﬂ) e 0s niveis de

qgualidade efetivos (fo‘i) do periodo anterior. Formalmente se estimaria um fator de
ajuste de qualidade (FAQ) segundo a seguinte formula:

Regime de Qualidade
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FAQ, = 6-(Q”, — Q) /v, (ix)
Onde:

e 1, € o volume de vendas totais no periodo t

A partir deste fator de correcdo, desconsiderando as outras corregdes, a tarifa autorizada
no periodo t seria dada por:

RPI, — X
100

Se a qualidade efetiva do servico no periodo t-1 esta abaixo do objetivo (Q°%, > Q%/¢), o
termo FAQ sera positivo e, portanto, a empresa recebe no préximo periodo uma tarifa
menor. Inversamente, se a empresa fornece um servico melhor do que o previsto €
recompensada com um aumento na tarifa média.

P, = [1 + ] « P._; — FAQ, (x)

7.2.2 PARAMETRO DE IMPACTO NOS CUSTOS

O parédmetro de impacto nos custos (6) quantifica o grau de alteracdo dos custos da
empresa frente a mudancas no indice agregado de qualidade (Q;). Em principio, seu valor
deveria ser o resultado de um estudo especifico que meca em detalhe qual o custo
incremental de melhorar a qualidade do servico em cada uma das dimensdes relevantes
(produto, servigo técnico e comercial).

Uma vez que nesta etapa ndo ha informagdo detalhada nem analises detalhadas sobre esta
questdo se prop8e uma solucdo simplificada baseada no nivel do sinal econémico que se
deseja fornecer para a empresa, a fim de induzir a um nivel eficiente de qualidade.

Para tanto se define exogenamente um limite na variacdo de tarifas que se considere
adequado como sinal de melhoria da qualidade. Formalmente:
FAQ, = +a% (xi)
Onde:
e a = variacdo maxima na tarifa associada a mudancas na qualidade

Entdo, com base em informacdes historicas se pode determinar a variacdo méaxima
esperada no indice de qualidade como:

5Q — Qmax — Qmin (Xii)
Onde:

Regime de Qualidade
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e §Q =variacdo esperada no indice de qualidade
e Q™M™ =valor maximo observado do indice de qualidade
e Q™" =valor minimo observado do indice de qualidade

A partir daqui, o parametro de impacto se pode estimar como:

0 = a/5Q (xiii)

Assim, na medida em que as variagfes no indice de qualidade permanecam dentro das
margens de variacdo historicas o impacto esperado em torno das tarifas ser& menor em
valor absoluto que o valor definido exogenamente («).

Para garantir que eventuais variacdes extremas do indice de qualidade ndo impactem de
maneira desproporcional sobre as tarifas, o regime pode adicionalmente fixar um valor
maximo de variacdo das tarifas por ajuste de qualidade (FAQ). Formalmente entdo:

FAQ = min(|6 - (7%, — Q%) /V,, FAQm | ; FAQ™™) (xiv)

Onde:
e FAQ™™ = limite aceitavel do fator de correcéo por qualidade

Regime de Qualidade
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8 DIRETRIZES DA ESTRUTURA TARIFARIA

Séo definidas a seguir diretrizes gerais sobre estrutura tarifaria. A SABESP devera adotar
estas definicdes para projetar a estrutura tarifaria e, depois, a ARSESP ira validar a
estrutura verificando o cumprimento do equilibrio econémico-financeiro.

Os principios gerais a levar em consideracdo no desenho da estrutura tarifaria sdo os

seguintes:

e Eficiéncia alocativa:

>

As tarifas refletirdo, na medida do possivel e estando sujeitas as
restricbes de equidade especificadas mais abaixo, 0s custos proprios
eficientes -diretos e indiretos- de fornecer o servico a cada tipo de
usuario.

Dentro dos elementos a levar em consideracdo para a diferenciagéo de
tarifas entre usuérios ou grupo de usuarios, poderdo considerar-se, entre
outros, 0s seguintes: tipo de conexdo, localizacdo geogréfica, volume de
consumo, caracteristicas socioecondmica dos usuarios e etc..

Os custos comuns entre servigos e/ou usuarios ou grupo de usuarios se
atribuirdo com base em critérios objetivos e claros evitando uma
discriminacgé&o indevida dos precos

As tarifas buscardo enviar um sinal eficiente sobre o custo de proviséo
do servico criando incentivos para um uso racional dos recursos.

e Equidade:

>

>

Y

As tarifas terdo relacdo com a capacidade de pagamento de cada
categoria ou tipo de usudrios, objetivando que estas sejam acessiveis
para as classes mais pobres da populacéo

As tarifas dos usuarios residenciais terdo, quando necessario, uma faixa
de consumo social que garantira um nivel de consumo minimo
compativel com as condi¢Bes de salubridade da populacdo a um valor
que tenha relagéo com a capacidade de pagamento

Os custos para ligagdo de novos clientes deverao ser tais que promovam
acesso universal aos servigcos de agua e saneamento do conjunto da
populacéo

e Simplicidade:

>

As categorias de usudrios e as taxas das diferentes tarifas devem ser
simples e faceis de entender, evitando promover controvérsias em sua
aplicagéo

Diretrizes da Estrutura Tarifaria
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Baseando-se nestes principios gerais a SABESP projetard a estrutura tarifaria que devera
ser aplicada em cada ciclo tarifario e a submeterd a ARSESP para sua aprovagdo com
relacdo a sua coeréncia com o Py autorizado.

Caso uma mudanca na estrutura tarifaria implique na recategorizagdo de clientes, a
SABESP implementara as medidas necessarias para a atualizacdo cadastral e para garantir
qgue a informacé&o estatistica seja compativel com as séries historicas.

Como parte da definicdo da nova estrutura tarifaria e sujeita aos principios gerais ja
enunciados a SABESP devera contemplar minimamente os seguintes elementos:

e Categorias tarifarias
» Residencial
> N&o Residencial
e Tarifas para cada um dos servicos (Agua e esgoto) baseadas nos custos reais da
prestacéo do servico.
e Estrutura de faixas
» Uma taxa fixa e até trés faixas de consumo com taxas crescentes
» A primeira faixa
= Serd levada especialmente em consideracdo 0s objetivos de
equidade e acessibilidade do servico fixando seu volume em
funcdo do consumo minimo compativel com condi¢des adequadas
de salubridade e seu preco, considerando a capacidade de
pagamento dos clientes
» A segunda faixa
= Refletird o custo econémico eficiente de provisdo do servico a
cada categoria de usuério
» A ultima faixa
= Buscara desmotivar o consumo excessivo do servigco
= Servira como financiamento dos eventuais déficits associados a
taxa social
* Procurar-se-4& que 0 mesmo ndo seja maior que o custo de
provisdo isolada a fim de evitard a autoproducéo ineficiente dos
usuarios
e Tarifas regionais
» A SABESP podera propor uma estrutura de tarifas por regifées ou sistemas
reconhecendo as diferencas que possam existir nos custos e na demanda

Diretrizes da Estrutura Tarifaria
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9 REVISOES EXTRAORDINARIAS

As Revisfes Extraordinarias sdo mecanismos sintetizados que visam o restabelecimento do
equilibrio econémico-financeiro da empresa frente a determinados eventos caracterizados
por:

1) sua ocorréncia durante o Ciclo Tarifério,

2) estar, em maior parte, fora de controle da empresa,

3) ndo terem sido contemplado ao levar-se a cabo a Revisdo Tarifaria, e
4) ter um impacto significativo no equilibrio

Frente a eventos desta natureza, o regime proposto a seguir, determina uma série de
orientagfes destinadas a estabelecer o mecanismo de revisbes extraordinarias, sem
prejuizo das clausulas estabelecidas na normativa vigente'. Em particular, e para
complementar o atual regime regulatério, as seguintes dimensdes sdo incorporadas ao
Regime Tarifario da SABESP:

1) Lista de eventos que disparam automaticamente uma revisao extraordindria;

2) Partes interessadas que tem autoridade suficiente para solicitar o inicio de uma
revisdo extraordinaria;

3) Prazos para iniciar uma revisdo extraordinaria

4) Limites do ambito da revisdo especial.

Considera-se como tendo autoridade suficiente para iniciar revisdes extraordinarias
seguintes partes interessadas:

e a ARSESP, ou
e a SABESP

A parte que pretenda iniciar uma revisdo extraordindria devera manifesta-lo a outra
através de um documento especificando:

1) o(s) evento(s) extraordinario(s) ocorrido(s),

2) os elementos da equacdo de equilibrio(na equacéo (i)) que foram afetados (ou que
se espera ser afetados), como resultado do evento (ou seja, que se afastaram do
previsto na revisao tarifaria), e

3) uma medicdo preliminar do impacto (significativo) no equilibrio econémico-
financeiro da empresa.

%ver, por exemplo, a Lei 11.445, art 38, ponto II.

Revisdes Extraordinarias
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Sempre que uma das partes solicite, os seguintes eventos determinardo a formagdo de um
grupo de estudo dentro da ARSESP (que devera manter constante intera¢cdo com o pessoal
da SABESP) para avaliar a necessidade de uma revisdo extraordindria:

A desvalorizacdo nominal da moeda de curso legal em mais de 50% dentro um
reajuste tarifario no mesmo Ciclo.

A variacdo acumulada em mais del 35% na demanda efetiva da SABESP (medido
em m® de 4gua fornecida por dutos de distribuicdo) em relacdo a demanda
prevista definida para a estimativa da tarifa média (Po) na Revisdo Tarifaria
durante o periodo de um ano no mesmo Ciclo.

Um distanciamento de mais de 35% entre os investimentos efetivos com relacdo
aos investimentos planejados para o Ciclo Tarifério.

Define-se que as revisdes extraordinarios terdo limites de tempo. Abaixo estdo listadas as
regras estabelecidas a este respeito:

A parte que solicite a abertura de uma revisdo extraordinaria deve fazé-lo
dentro do ano em que o0 evento ocorreu.

A solicitacdo de uma revisdo extraordinaria ndo sera valida se o pedido for
notificado faltando menos de dois anos (24 meses) para a proxima Revisdo
Tarifaria.

A solicitagdo de uma revisdo extraordinaria ndo serd valida se o pedido for
notificado antes de haver transcorrido um ano (12 meses) desde a entrada em
vigor das tarifas determinadas pela reviséo tarifaria do Ciclo Tarifario em curso.

A abrangéncia das revisdes extraordinarias estara sujeita as seguintes diretrizes a serem
aplicadas conforme corresponda em cada caso concreto:

Se for considerada necessaria uma revisdo extraordinaria se procurari, em
primeiro lugar, restabelecer o equilibrio afetando por meio de ajustes apenas
os valores que foram impactados, como resultado do evento na equacéo de Py .
Subsidiariamente, frente a impossibilidade de identificar claramente as
variaveis em sua maioria impactadas pelo evento, havera um ajuste integral das
tarifas.

Se for considerada necessaria uma revisdo extraordindria, a prioridade seré
compensar o desequilibrio que ocorreu no periodo definido para o Ciclo
Tariféario. Alternativamente, se for confirmado que o ajuste de tarifas, que viria
a equilibrar o desajuste ocorrido como resultado do evento, é tal a ponto de
afetar a equidade e ao acesso universal, o regulador podera decidir criar um
Ciclo Tariféario novo pelo mesmo nimero de anos que o fixado para o anterior
Ciclo.

Revisdes Extraordinarias
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10 ANEXO |: RESUMO DA ESTIMATIVA DO CusTO DE CAPITAL SEGUNDO NOTA
TECNICA ARSESP RTC/01/2011

Assim como se indicou anteriormente, a Nota Técnica RTC/01/2011 (de Maio 2011)
estabeleceu a metodologia de célculo do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC -
“Weighted Average Capital Cost). Conceitualmente a metodologia aplicada para a
estimativa do WACC é amplamente usada nos processos de revisdes tarifarias em
diferentes setores e é fundamentada na teoria financeira''. Basicamente o WACC é uma
combinagdo convexa entre o custo da divida (ou de capital de terceiros) e o custo do
capital proprio:

E De
Twace = Te * (E n De) +ra (E n De) *(1—-w) (xv)

e 1,: custo do capital proprio em % (equity cost);

e 714: custo do capital de terceiros em % (debt cost)

e E: montante de capital préprio que financia a empresa;

e De: montante de divida que financia a empresa;

w: aliquota de impostos e contribui¢des sobre o lucro tributavel da empresa.

Na Nota, a ARSESP estima o custo da divida através do método CAPM da divida (“o qual
implica em acrescentar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos para se
emprestar recursos a uma concessionaria de saneamento no Brasil”*?), conforme a
seguinte expressdo™:

Tg=T1r+1.+7, (xvi)

Donde:

e 714: custo do capital de terceiros em % (debt cost)
e 771 taxa de retorno livre de risco global definido da mesma forma que no custo de
capital proprio;

ver a Nota Técnica RTC/01/2011 para um resumo da experiéncia internacional assim como o
embasamento conceitual da metodologia escolhida.

'2ver Nota Técnica RTC/01/2011 (pagina 8).

3 De acordo com a Nota Técnica RTC/01/2011 esta metodologia foi utilizada pela ANEEL para
estimar a composi¢do do custo do capital de terceiros do 3° ciclo de revisGes tarifarias das
distribuidoras de energia elétrica.

Anexo |I: Resumo da Estimativa do Custo de Capital segundo Nota Técnica ARSESP RTC/01/2011
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e 7. prémio de risco de crédito
e 1,. prémio de risco pais definido da mesma forma que no custo de capital proprio

ARSESP fixa os seguintes valores para os parametros desta férmula:

Tabela 2: Custo do Capital de Terceiros

Componente Prémio (%aa)
Taxa livre de risco 4,19
Prémio de risco Brasil 2,68
Prémio de risco de crédito 3,06
Custo do capital de terceiros (nominal) 9,94
Custo do capital de terceiros (real) 7,31

Fonte: Nota Técnica N° RTS/01/2011

O custo do capital proprio é estimado pela ARSESP a partir do modelo CAPM (“Capital
Asset Pricing Model””) Global de Solnik, seguindo a metodologia da ANATEL (2009)*:

rg = E(rf) =rf + BEBELIEGEL) —rfC ] +1p (xvii)

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

e 15L¢é 0 retorno da carteira de mercado global, neste caso, os retornos do indice
S&P500 usado como aproximagdo ou proxie da carteira de mercado global dada a
importéncia do referido indice nas carteiras globais de investimento

° B{‘é 0 Beta da SABESP contra o IBOVESPA é o risco sistematico local da SABESP, ou
ainda risco ndo diversificavel localmente das agBes da SABESP, expresso pela
inclinagdo da reta de regressdo entre os retornos da SABESP com os retornos do
IBOVESPA; o valor numérico foi obtido junto a Bloomberg.

o PBfLé o Beta do IBOVESPA contra o S&P500 IBOVESPA é o risco sistematico global do
IBOVESPA, ou ainda risco ndo diversificavel globalmente do IBOVESPA, expresso
pela inclinacdo da reta de regressao entre os retornos do IBOVESPA com 0s retornos
do S&P500; o valor numérico foi fornecido pela Bloomberg.

o [E®SE —rfCh)]é o Prémio de Risco do Mercado Global que devera ser estimado
como a média do Prémio de Risco do Mercado Norte Americano ou dos retornos
mensais do S&P500 subtraidos dorf¢. O valor numérico foi obtido junto a
Bloomberg.

e 7rpé 0 risco pais, o indice EMBI + - Emerging Markets Bond index Plus, ou indice de
Titulos dos Mercados Emergentes, calculado pelo banco J.P. Morgan. O risco pais

4 Ver Nota Técnica RTC/01/2011 (pagina 5).

Anexo I: Resumo da Estimativa do Custo de Capital segundo Nota Técnica ARSESP RTC/01/2011
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foi incluido no CAPM global de Solnik considerando mobilidade de capitais
imperfeita e a consequente maior aversdo a risco dos investidores internacionais
para acdes listadas em mercados emergentes. Para o calculo do WACC da SABESP,
considerou-se adequado utilizar os valores do EMBI+ no ultimo dia do més, no
periodo de janeiro de 2009 a dezembro de 2010, tendo em vista que uma série
mais longa ndo captaria corretamente a atual situacdo do pais, que alcangcou o
Grau de Investimento (Investment Grade) pela Agéncia de Rating S&P em abril e
2008. Neste caso orp é igual a 2,67 %. A série histérica utilizada foi obtida junto ao
CORECON-SP.

A ARSESP fixa os seguintes valores para os parametros desta formula:

Tabela 3: Custo Eficiente do capital préprio

CAPM global + Risco Pais
Re 14,39
Rf 4,19
MRP 5,88
BETA u 0,81
BETA | 1,28
RP 2,68
De/(E+De) 0,47
E/(E+De) 0,53
w 0,34

Fonte: Nota Técnica N° RTS/01/2011
Portanto sobe-se os WACCs nominal e real seguintes:

Tabela 4: Custo Médio Ponderado de Capital da SABESP

WACC regulatério da SABESP
Rd 9,94
Re 14,39
De/(E+De) 0,47
E/(E+De) 0,53
T 0,34
WACC 10,71
WACC real 8,06

Fonte: Nota Técnica N° RTS/01/2011

Anexo I: Resumo da Estimativa do Custo de Capital segundo Nota Técnica ARSESP RTC/01/2011
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