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1. PREAMBULO E OBJETIVO

1.1. O presente ANEXO VIII - FORMACAO DA TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL define os
pardmetros, as premissas e a metodologia adotada no calculo da TARIFA DO USUARIO INICIAL,
da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL e do AUXILIO UNITARIO INICIAL do CONTRATO, calculados
com dados do PERIODO DE REFERENCIA INICIAL (PRO).

1.2. O ANEXO estara estruturado nos seguintes modulos:

i.  METODOLOGIA PARA CALCULO DA TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL E RECEITA
TARIFARIA DE EQUILIBRIO MiNIMA;

il. METODOLOGIA PARA CALCULO DA TARIFA DO USUARIO INICIAL;
iii. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS RECEITAS IRRECUPERAVEIS;
iv. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): CUSTOS OPERACIONAIS (OPEX);
V. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS;
Vi. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS DESPESAS TRIBUTARIAS
vii.  CALCULO DA TAXA DE REMUNERACAO REGULATORIA;

vii. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): A REMUNERACAO DA OUTORGA
MINIMA;

ix. ~ METODOLOGIA PARA CALCULO DO AUXILIO UNITARIO INICIAL;
x.  DISPOSICOES GERAIS.
1.3.  Este ANEXO tera natureza vinculativa para as PARTES e para a AGENCIA REGULADORA.

14. Os termos grafados em letras maiusculas terdo as defini¢cdes contidas no ANEXO X —
GLOSSARIO do CONTRATO.

2. METODOLOGIA PARA CALCULO DA TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL E RECEITA
TARIFARIA DE EQUILIBRIO MINIMA

2.1. A TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL (TE,), no valor de R$ [+]/m? resulta da divisdo entre a
RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL (RTEquilibrio,), no valor de [¢], calculada com base
nas informagdes no PERIODO DE REFERENCIA INICIAL (PRO) e o volume do MERCADO DE
REFERENCIA (em m?) também verificado no PRO, conforme férmula abaixo:

RTEquilibrio,

TE, =
0 Mercadopg,

Em que:
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TE, é a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL no PRO;
RTEquilibrio, é a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL no PRO;

Mercadopp, € a soma do VOLUME FATURADO de agua com o VOLUME
FATURADO de esgoto no PRO.

2.2. A RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL (RTEquilibrio,) é correspondente a RECEITA
REQUERIDA no PRO (RRppo)-

2.3. O célculo da RECEITA REQUERIDA no PRO (RRpg,) € realizado por composicado de blocos de
custos, em que cada um dos componentes do calculo é avaliado separadamente.

RTEquilibrioy = RRpg,
RRpro = OPEXpgo + Outras Despesas + Remuneracao da Outorga Minimapg, + RI + Tpgg
Em que:
RTEquilibrio, é a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL no PRO;
RRpgo é a RECEITA REQUERIDA no PRO;

OPEXpp, € 0 custo operacional regulatério avaliado no PRO, conforme descrito no
Capitulo 5;

Outras Despesas incluem outras despesas operacionais, conforme descrito no
Capitulo 6;

Remuneracio da Outorga Minimapg, é a remuneracio da OUTORGA MINIMA no
PRO, conforme descrito no Capitulo 9;

RI é a RECEITA IRRECUPERAVEL regulatéria, conforme descrito no Capitulo 4; e

Tpro € 0 Imposto sobre a Renda e o Lucro da CONCESSIONARIA no PRO, conforme
descrito no Capitulo 7.

24. Parao 1°e 0 2° REAJUSTE do 1° CICLO TARIFARIO sera garantida uma RECEITA TARIFARIA
DE EQUILIBRIO MINIMA.

24.1. Para o 1° REAJUSTE, a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO MiNIMA correspondera
a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL. Para o 2° REAJUSTE, a RECEITA
TARIFARIA DE EQUILIBRIO MINIMA correspondera ao valor de [¢].

2.5. A TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, bem como todos os componentes monetérios da
RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL estdo a precos de [+] de [*]. A partir do ultimo IPCA
disponivel, de [+] de [*], considerou-se a projecdo de variacdo para os meses de [+] e [+] do boletim
FOCUS do Banco Central do Brasil, divulgado em [+] de [¢] de [+], para obtenc¢do da proje¢do do
indice de [+] de [].
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3. METODOLOGIA PARA CALCULO DA TARIFA DO USUARIO INICIAL

3.1. O célculo da TARIFA DO USUARIO INICIAL resulta da divisdo entre a RECEITA TARIFARIA
DO USUARIO INICIAL e o volume do MERCADO DE REFERENCIA (em m? no PRO, conforme
formula abaixo:

TU. = RTUsuario,
o~ Mercadopg,

Em que:
TU, é a TARIFA DO USUARIO INICIAL no PRO;
RTUsuério, é a RECEITA TARIFARIA DO USUARIO INICIAL no PRO; e

Mercadopg, € a soma do VOLUME FATURADO de agua com o VOLUME
FATURADO de esgoto no PRO.

3.2. A RECEITA TARIFARIA DO USUARIO INICIAL é aquela que se iguala & RECEITA TARIFARIA
DE EQUILIBRIO INICIAL descontada do AUXILIO UNITARIO INICIAL, conforme férmula abaixo.

RTUsuéario, = RTEquilibrio, — Auxiliopg,
Em que:

RTEquilibrio, é a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL que observa a
RECEITA REQUERIDA no PRO, conforme descrito no Capitulo 2;

Auxilioppo € 0 AUXILIO UNITARIO INICIAL definido como a compensacdo da
diferenca do faturamento no mercado efetivo pela TARIFA DO USUARIO INICIAL e
o que teria sido faturado considerando a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL no PRO,

conforme descrito no Capitulo 10;

3.3. A TARIFA DO USUARIO MEDIA encontra-se apresentada na Tabela 6 — Resumo do Calculo
da TARIFA DO USUARIO MEDIA do APENDICE deste ANEXO.

4. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS RECEITAS IRRECUPERAVEIS

4.1. Para definicio do montante de RECEITAS IRRECUPERAVEIS, devido & operacdo inédita da
CONCESSIONARIA, aplica-se o percentual de [+]%.

42. O montante de RECEITAS IRRECUPERAVEIS considerado no célculo da TARIFA DE
EQUILIBRIO INICIAL resulta da aplicacdo do percentual de inadimpléncia definido no item 4.1
sobre a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL conforme descrito na equacéo a seguir:

RI = %RI X RTEquilibrio,
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Em que:

RI: é 0o montante de RECEITAS IRRECUPERAVEIS considerado no calculo da RECEITA
REQUERIDA no PRO (RRpgo);

%RI é o percentual de inadimpléncia estrutural para o 1° CICLO TARIFARIO, igual
a 1,65% e adicionado um prémio de risco de [+]% pelo desconhecimento dos niveis
de inadimpléncia da CONCESSAO.

4.2.1. O célculo dessas receitas é realizado de forma iterativa, pois seu montante,
simultaneamente, compde a RECEITA REQUERIDA no PRO e a utiliza em sua
mensuracao.

42.2. O montante de RECEITAS IRRECUPERAVEIS considerado no célculo da TARIFA DE
EQUILIBRIO INICIAL é de R$ [+] milhdes, a precos de [+] de [].

43. No 1° CICLO TARIFARIO, haverd manutencdo do percentual de inadimpléncia definido na
TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, sendo aplicado o referido percentual sobre a RECEITA TARIFARIA
DE EQUILIBRIO INICIAL, atualizada em cada REAJUSTE TARIFARIO.

5. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): CUSTOS OPERACIONAIS (OPEX)

5.1. O OPEX resulta da multiplicacdo dos determinantes de custos eficientes no PRO pelo custo
unitario regulatério por finalidade de custo e etapa produtiva, definido no item 5.4.

5.1.1. As finalidades de custo sdo (1) pessoal, incluindo préprio e servigos de terceiros;
(2) materiais de tratamento; (3) energia elétrica; e (4) despesas gerais;

5.1.2. As etapas produtivas sdo (1) agua e (2) esgoto.

5.2. O OPEX total considerado no calculo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL contempla as areas
urbanas e rurais dos MUNICIPIOS, no montante de [*], a precos de [+] de [*].

5.3. Definicio dos Determinantes de Custos

5.3.1. Os determinantes de custos considerados no célculo do OPEX da TARIFA DE
EQUILIBRIO INICIAL correspondem ao volume produzido de 4gua e/ou ao volume
coletado de esgoto, a depender da etapa produtiva conforme definido no Anexo
V — MODELO REGULATORIO. Os valores utilizados no calculo do OPEX da TARIFA
DE EQUILIBRIO INICIAL s&o informados na Tabela 3 do APENDICE deste ANEXO.

5.4. Definicao dos Custos Unitarios Regulatoérios

54.1. O custo operacional unitario regulatério é calculado para cada combinagéo de
etapa e finalidade, que representa o custo que, multiplicado pelo respectivo
determinante, resulta no OPEX considerado na RECEITA REQUERIDA no PRO da
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TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL.
54.2. O custo unitério regulatério no PRO corresponde a um custo unitario eficiente.

54.3. Até o 1° CICLO TARIFARIO, os custos operacionais unitarios para atendimento dos
USUARIOS em é&rea rural, independente da forma de prestacdo do servico, serdo
iguais aos dos clientes das areas urbanas.

544, Os custos operacionais de referéncia sdo apurados com base em modelo de
Empresa de Referéncia, construido a partir de abordagem bottom-up, na qual o
OPEX é estimado em cada processo e atividade. A partir desses valores, sdo
calculados os custos unitarios regulatérios de partida da TARIFA DE EQUILIBRIO
INICIAL, correspondentes a razdo entre o OPEX eficiente de cada etapa produtiva
e finalidade de custo e o respectivo determinante de custo operacional.

5.4.5. O custo unitario regulatério utilizado no calculo do OPEX reconhecido na TARIFA
DE EQUILIBRIO INICIAL é dado pelos valores da Tabela 1.

Tabela 1 - Custos Operacionais Unitarios Regulatérios do 1° CICLO TARIFARIO

Etapa/Finalidade Agua Esgoto
Pessoal e Servicos de Terceiros [*] [*]
Materiais Gerais [] []
Materiais de Tratamento ] (]
Energia Elétrica [] (]
Despesas Gerais [] (]

5.4.6. Os custos unitarios regulatérios a serem utilizados pela AGENCIA REGULADORA
como referéncia no calculo do OPEX anual a partir do 1° REAJUSTE CICLO
TARIFARIO devem ser iguais aos custos definidos no item 5.4.5 deste ANEXO,
sujeitos a atualizagdo monetaria pelo IPCA.

547. No dmbito dos reajustes do 1° CICLO TARIFARIO, a atualizagdo do OPEX decorrera
da atualizacdo dos respectivos determinantes de custo, conforme a evolucdo das
variaveis de mercado associadas a cada etapa e finalidade.

6. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS

6.1. Além dos custos operacionais descritos no Capitulo 5, existem outras despesas indiretas
que sdo repassadas a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, por constituirem despesas ndo gerenciéveis
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pela CONCESSIONARIA. No célculo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, compéem a RECEITA
REQUERIDA no PRO as seguintes despesas:

i.  repasse das despesas com a compra de dgua no atacado e tratamento de esgoto
proveniente de outro operador de saneamento; e

il. repasse aos FUNDOS MUNICIPAIS de saneamento basico.
6.2. Dos repasses das despesas com a compra de dgua no atacado e tratamento de esgoto

6.2.1. As despesas incorridas pela CONCESSIONARIA com o pagamento a prestador de
servicos de saneamento basico responsavel pelo fornecimento de agua no
atacado e/ou pelo tratamento de esgoto, em decorréncia de arranjos operacionais
existentes serdo repassadas a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL.

6.2.2. O célculo do montante de repasse das despesas com a compra de agua no
atacado e tratamento de esgoto é calculado pela multiplicacdo da tarifa definida
do prestador pelo volume verificado no PRO.

6.2.3. O repasse das despesas com a compra de agua no atacado e tratamento de esgoto
no PRO resulta em um montante no valor de R$ [+] milhdes, a precos de [+] de [¢].

6.3. Dos repasses aos FUNDOS MUNICIPAIS:

6.3.1. O célculo do montante de repasse aos FUNDOS MUNICIPAIS é calculado pela
aplicacao do percentual de [+]% sobre a RECEITA TARIFARIA liquida de PIS/COFINS
para cada MUNICIPIO.

6.3.2. O célculo do repasse aos FUNDOS MUNICIPAIS é realizado de forma iterativa, pois
seu montante, simultaneamente, compde a RECEITA REQUERIDA no PRO utilizada
no calculo da RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL e utiliza essa RECEITA
TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL em sua mensuragao.

6.3.3. O repasse aos FUNDOS MUNICIPAIS no PRO resulta em um montante no valor de
R$ [+] milhGes, a pregos de [+] de [-].

6.3.4. Para fins de determinacdo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, o valor do repasse
aos FUNDOS MUNICIPAIS inclui, inclusive, fundos que ainda ndo estejam
habilitados pela AGENCIA REGULADORA na DATA DE EFICACIA e desconsidera a
parcela de antecipagdo de fundos.

7. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): AS DESPESAS TRIBUTARIAS

7.1. O Imposto sobre a Renda e o Lucro Regulatério (T) na TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL é
calculado como o Lucro Regulatério, isto é, RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO INICIAL, deduzida
das despesas operacionais, outras despesas operacionais e RECEITAS IRRECUPERAVEIS, conforme
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a férmula seguinte:
Tpro = (RTEquilibrio0 — OPEXpp, — Outras Despesas — Rl ) x (1 — Aliq. Tribpgg)
Em que:
RTEquilibrio, é a RECEITA TARIFARIA DE EQUILIBRIO no PRO;

OPEXppo é 0 custo operacional regulatério no PRO, conforme detalhamento feito
no Capitulo 5;

Outras Despesas incluem outras despesas operacionais, conforme detalhamento
feito no Capitulo 6;

RI é a RECEITA IRRECUPERAVEL regulatéria, cuja metodologia de célculo é descrita
no Capitulo 4; e

Aliq. Tribpg, € a aliquota tributaria no PRO.

8. CALCULO DA TAXA DE REMUNERAGAO REGULATORIA

8.1. A TAXA DE REMUNERACAO REGULATORIA adotada para calculo da TARIFA DE EQUILIBRIO
INICIAL é mensurada pela metodologia do WACC apés imposto.

8.2. O custo de capital préprio é calculado pelo modelo CAPM (em inglés: Capital Asset Pricing
Model — CAPM) Country spread model, conforme equacdes descritas no Capitulo 7 do ANEXO V -
MODELO REGULATORIO.

8.2.1. A taxa de retorno livre de risco (R,) é referenciada no mercado internacional,
considerando:

i. Os retornos do titulo United States Treasury Bonds (USTB10) com
vencimento de 10 anos;

ii. Dados mensais;

iii.  Uma janela temporal de 30 anos. Inclui dados de janeiro de 1995 a janeiro
de 2025;

iv. A média dos valores mensais como medida de tendéncia central.
8.2.2. O PREMIO PELO RISCO PAIS (rbr) considera:
i. O indice Credit Default Swap- CDS 30;
ii.  Dados mensais;

iii.  Uma janela temporal de 15 anos. Inclui dados de janeiro de 2010 a janeiro
de 2025; e
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iv. A mediana dos valores mensais como medida de tendéncia central.

8.2.3. A taxa de retorno do mercado utilizada no calculo do prémio de risco de mercado
(R, ) é referenciada no mercado financeiro internacional, considerando:

i. O rendimento mensal médio do indice Standard & Poor's 500 (S&P500),
que reune as 500 principais empresas listadas nas bolsas dos Estados
Unidos da América;

ii. Dados mensais;

iii.  Uma janela temporal de 30 anos. Inclui dados de janeiro de 1995 a janeiro
de 2025;

iv. A média dos valores mensais como medida de tendéncia central.

8.2.4. Devido a limitacdo de empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, excluidas
da amostra aquelas empresas negociadas no mercado de balcdo, o parametro
beta (B) é referenciado no mercado internacional, considerando:

i. Uma amostra de 10 empresas do setor de distribuicdo de agua dos
Estados Unidos da América listadas na NYSE e na NASDAQ. A lista de
empresas consideradas para calculo do beta é apresentada na Tabela 4 do
APENDICE a deste ANEXO;

ii. A medida do beta, obtido na plataforma bloomberg professional, para
cada uma das empresas da amostra;

iii. A média do beta semanal em uma janela temporal de 5 anos. Inclui dados
de janeiro de 2020 a dezembro de 2025.

8.2.5. A taxa de inflacdo dos Estados Unidos da América (CPI) considera:

i.  Os indices de precos Consumer Price Index for all urban consumers: all

items in u.s. City average (CPI)
ii. Dados mensais;

iii.  Uma janela temporal de 30 anos. Inclui dados de janeiro de 1995 a janeiro
de 2025;

iv. A média dos valores mensais como medida de tendéncia central.

8.3. Para o célculo do custo de capital de terceiros, adota-se a abordagem do benchmarking
financeiro, referenciado no mercado brasileiro, dado pela férmula a seguir:

Tq = Tgep T Cegep

Em que:

10
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Tq € 0 custo de capital de terceiros;

Tqep € a rentabilidade das debéntures dos setores de saneamento basico, energia
elétrica ou outros setores de infraestrutura brasileiro; e

Cegep € 0 custo de emissdo das debéntures.

83.1. E considerado o retorno médio das debéntures, 1,,,, atreladas ao CDI (Certificado
de Depésito Interbancario) e ao IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo) emitidas pelas empresas dos setores de saneamento basico, energia
elétrica ou outros setores de infraestrutura brasileiro. Esse retorno equivale ao risco
de crédito, considerando a média de 10 anos (janeiro de 2015 a janeiro de 2025).

8.3.2. O custo de emissdo das debéntures equivale ao custo de emissdo adotado pela
ANEEL para célculo do WACC no [+]° ciclo de revisOes tarifarias periddicas das
distribuidoras de energia elétrica, de [+]%. Na perspectiva do emissor das
debéntures, os custos de emissdo representam os custos com comissdes pagas aos
bancos e corretoras, dispéndios relacionados a assessoria juridica, auditores
independentes, agéncias de classificacdo de riscos, agente fiduciario, entre outros
custos incorridos no processo de emissao.

84. A estrutura de capital utilizada no calculo do WACC da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL
considera a relagdo entre capital de terceiros e capital proprio. Para fins do calculo do WACC da
TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, adota-se uma estrutura de capital regulatéria definida com base
em benchmarking do setor de saneamento, conforme

8.5. Tabela 2 abaixo.
8.6. O WACC final a ser aplicado sera ap6s impostos.

8.7. O WACC real apds impostos adotado no célculo da remuneracdo do capital da TARIFA DE
EQUILIBRIO INICIAL estad demonstrado na

8.8. Tabela 2. Esse valor é utilizado na determinacdo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL e devera
ser mantido constante nos REAJUSTES anuais do 1° CICLO TARIFARIO.

Tabela 2 - Resultado do WACC

Parametros Valores
Custo de Capital Proprio Real %
Custo de Capital Proprio Nominal [*]1%
Taxa Livre de Risco [*]1%
Retorno de Mercado [*1%

11
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Parametros Valores

Beta Realavancado []

Taxa Livre de Risco para Risco de Mercado [*]1%
Risco-Pais [*]1%
Inflacao - CPI [*1%

Custo de Capital de Terceiros - apés
impostos

Estrutura de Capital

Capital Préprio

Capital de Terceiros

WACC real apés impostos

9. DO CALCULO DA RECEITA REQUERIDA (RR): A REMUNERAGCAO DA OUTORGA MiNIMA

9.1. A remuneracio da OUTORGA MINIMA na TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL resulta da
aplicacdo do WACC sobre a OUTORGA MiNIMA.

9.2.  No céalculo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL, remunera-se o valor integral da OUTORGA
MINIMA, uma vez que ndo ha depreciacdo desse valor em [].

9.3. O valor total da OUTORGA MINIMA, de R$ [+] milhdes, a precos de [] de [*], é remunerado
pelo WACC de [+]%, resultando em um montante de R$ [+] milhdes arcado pela TARIFA DE
EQUILIBRIO INICIAL.

10. METODOLOGIA PARA CALCULO DO AUXILIO UNITARIO INICIAL

10.1. O AUXILIO UNITARIO INICIAL para o periodo até o 1° REAJUSTE do 1° CICLO TARIFARIO
deve ser calculado pela diferenca entre a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL e a TARIFA DO USUARIO
INICIAL, conforme:

(TEo — TU,)

Auxilio =
0 = T T %PIS/COFINS

Em que:
Auxilio é o AUXILIO UNITARIO INICIAL em R$/m? aplicado no PRO;

TE, é a TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL no PRO, conforme descrito no Capitulo 2;
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TU, é a é a TARIFA DO USUARIO INICIAL PRO, conforme descrito no Capitulo 3.
PIS/COFINS, é a aliquota do PIS/COFINS, correspondente a [¢]%

10.2. O valor do AUXILIO UNITARIO INICIAL correspondera a [¢].

11. DISPOSICOES GERAIS
11.1. Todos os valores monetarios constados neste ANEXO estdo a precos de [+] de [¢], exceto
[].

11.2. A TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL definida neste ANEXO deve vigorar apés a fase de
OPERACAO ASSISTIDA DO SISTEMA, observada sua atualizacdo pelo IPCA, e permanecera vigente
até o 1° REAJUSTE.
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APENDICE 1
Tabelas de Valores

Tabela 3 - Dados do OPEX total e dos custos unitarios no PRO

Tabela 4- Empresas estadunidenses consideradas no calculo do Beta

Ticker Nome

AWR US AMERICAN STATES WATER CO

CWT US CALIFORNIA WATER SERVICE GRP
ARTNA US ARTESIAN RESOURCES CORP-CL A
MSEX US MIDDLESEX WATER CO
YORW US YORK WATER CO

SJW US SJW GROUP

GWRS US GLOBAL WATER RESOURCES INC
CWCO Us CONSOLIDATED WATER CO-ORD SH
PCYO US PURE CYCLE CORP

AWK US AMERICAN WATER WORKS CO INC

Tabela 5 - Resumo do Calculo da TARIFA DE EQUILIBRIO INICIAL

[] []
-] [*]

[*] [*]
[*] [*]
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Tabela 6 — Resumo do Calculo da TARIFA DO USUARIO MEDIA

[] []

-] [*]
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