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1. INTRODUGAO

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES), por meio do pregdo
eletrdonico AARH N2 31/2017, contratou servicos técnicos especializados para a estruturagido de
projetos de participacdo privada, visando a universalizacao dos servicos de fornecimento de
agua e esgotamento sanitario, relativamente ao Estado do Ceard e & Companhia de Agua e

Esgoto do Ceara (CAGECE), conforme as especificacdes do Edital referente ao mesmo processo.

O presente Relatdrio visa apresentar os estudos de Viabilidade Econémico-financeira Final para
universalizacdo dos servicos de esgotamento sanitario nos 23 municipios definidos pela
Diretoria do Poder Concedente (CAGECE), possibilitando apoiar na tomada de decisdo que seja
vantajosa para o Poder Concedente, mas que também garanta um retorno e atratividade do
negaocio para o Consdrcio privado. De forma detalhada, a alocagdo dos 23 municipios nos blocos
supracitados e os seus respectivos prazos maximos de duracdo para a PPP s3do sintetizados na

tabela a seguir:

Tabela 1: Distribuicdo dos municipios por bloco e respectivos prazos maximos da PPP

Aquiraz Bloco 1 dez/52
Barbalha Bloco 1 dez/52
Cascavel Bloco 1 dez/52
Chorozinho Bloco 1 dez/52
Eusébio Bloco 1 set/49
Farias Brito Bloco 1 dez/52
Guailba Bloco 1 dez/52
Horizonte Bloco 1 dez/52
ltaitinga Bloco 1 dez/52
Juazeiro do Norte Bloco 1 abr/50
Maracanau Bloco 1 mar/48
Maranguape Bloco 1 dez/52
Missdo Velha Bloco 1 dez/52
Nova Olinda Bloco 1 dez/52
Pacajus Bloco 1 dez/52
Pacatuba Bloco 1 dez/52
Caucaia Bloco 2 dez/52
Fortaleza Bloco 2 dez/52
Paracuru Bloco 2 dez/52
Paraipaba Bloco 2 dez/52
S3o0 Gongalo do Amarante Bloco 2 dez/52
S3o0 Luis do Curu Bloco 2 set/49
Trairi Bloco 2 dez/52

Fonte: Contratos de Programa
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A partir das definices do poder concedente (CAGECE) e, apds andlise de alguns cenarios, a
CAGECE indicou que, para conferir viabilidade ao projeto e alinhado com a estratégia de
negocios da companhia, o modelo de negdcio a ser adotado deveria ser o de PPP na modalidade
de Concessdao Administrativa — Concessao de Esgoto. As premissas consideradas, bem como os

resultados obtidos das analises elaboradas, sdo detalhadas neste relatorio.

2. PARCERIA PUBLICA PRIVADA (PPP)

A PPP representa uma parceria firmada entre a Administragao Publica e a Iniciativa Privada com
o objetivo de fornecer o melhor atendimento, por um determinado periodo, para uma
determinada demanda social. Nessa forma de contrato, o agente privado realiza a construcao,
administracdo, a prestacdo do servico proporcionados pela infraestrutura referente ao objeto
do contrato, sendo que os investimentos necessarios sdo exercidos por meio de uma parcela de

equity (capital préprio) complementado por uma estrutura de financiamento (dividas).

N

O Poder Concedente contribui financeiramente a concessionario através do pagamento da
Contraprestagdo Pecunidria em periodicidade a ser definida (mensal, trimestral, anual), valores
atrelados a entrega das obras e ao nivel de qualidade do servico objeto da PPP. Essa receita é
proveniente, em parte ou até mesmo na totalidade, de pagamentos realizados pelo Poder
Concedente, e deve ser utilizada para cobrir os custos de operagao, a amortizar da divida, assim
como ainda perfazer a rentabilidade exigida pelos investidores frente aos riscos inerentes do

projeto.

Na legislacdo brasileira a parceria publico-privada (PPP) é dividida em duas modalidades
denominadas como concessdo patrocinada, na qual o poder concedente complementa a
arrecadacdo tarifaria do concessionario; e concessdao administrativa, na qual a remuneragéo do

concessionario vem integralmente do poder concedente.

A experiéncia internacional nessa modalidade de contratacdo pelo poder publico oferece
evidéncias claras no sentido de melhor uso desses recursos publicos, ao apresentar resultados
de projetos com maior eficiéncia operacional, com a entrega da infraestrutura no prazo e
orcamento previstos, sem contar na qualidade da prestacdo de servicos e na consistente

manutencado dos bens.

Um dos principais pilares das parcerias publico-privadas que permite esses resultados é a

adequada divisdo dos riscos contratuais entre o poder publico e o parceiro privado, visando o
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incentivo a inovacdo, a eficiéncia através do uso, em nivel 6timo, dos ativos vinculados ao

projeto somado a gestdo orientada a satisfacdo dos usuarios.

Nessa perspectiva se destaca que ha a tendéncia de reducdo dos custos previstos na execuc¢ado
de um projeto, resultante do ganho de eficiéncia gerado pela maior capacidade inovadora do
setor privado, de uma estrutura mais transparente em relagdo as questdes financeiras, assim
como da divisdo das responsabilidades nas atividades a serem desempenhadas através do

compartilhamento dos riscos.

A decisdo entre realizar um servigo publico pela contratagdo tradicional ou por meio de PPP
assemelha-se como a uma decisdo de “fazer ou comprar”. Uma vez que o objetivo maior do
setor publico é a maximizacdo da riqueza e do bem-estar da sociedade, suas decisGes devem ser
tomadas no sentido de aumentar a eficiéncia do uso dos recursos publicos e, ao mesmo tempo,

atender com elevado padrio de qualidade as demandas existentes por servigos publicos.

Desta forma, a decisdo de se utilizar de uma PPP para a prestacao de um determinado servico
deve envolver uma analise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa opg¢do vis-
a-vis a opcdo da prestacdo de servicos por sua forma mais tradicional, que para fins deste

estudo, através da operacdo por meio da CAGECE.

3. METODOLOGIA DE ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A elaboragdo desse relatdrio teve por base a analise das informac¢des dos 23 municipios que sdo
objeto do estudo de viabilidade de concessao dos servigos, objetivando a universalizagdo dos
servicos de esgotamento sanitadrio (Estudo de Saneamento do Estado do Cearad), avaliando a

viabilidade econ6mico-financeira das a¢Ges previstas.

Uma das ferramentas utilizadas para a avaliacdo é a modelagem econdémico-financeira, que
permite, através de simula¢do, observar como determinadas variaveis se comportam em um
sistema estatico. A modelagem econ6mico-financeira desenvolvida tornou possivel a realizagdo

de recomendacgdes acerca do investimento em tela.

A recomendacédo de investimento é feita baseada em indicadores financeiros chave como Taxa
Interna de Retorno (TIR) de cada projeto e Valor Presente Liquido (VPL). A Taxa Interna de
Retorno (TIR) do projeto é um indice relativo que mede a rentabilidade do investimento por

unidade de tempo, isto é o retorno que o investimento proporcionara ao capital investido,
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independente da maneira como ele sera financiado, se exclusivamente com recursos proprios
ou com participacdo de recursos de terceiros (financiamento). Consiste na taxa para qual o valor

presente do fluxo do projeto se iguala a zero, como podemos ver na equacgdo abaixo:

FC,
o
t=1(1 +1i")

Onde:
FCt = Fluxo de caixa no periodo t;
i* = taxa interna de retorno.

n= periodo

Ja para calcular o Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto é necessario trazer os Fluxos de
Caixa do Projeto e do Acionista para o periodo selecionado, isso se da descontando os fluxos em

guestdo por uma taxa de desconto definida para cada um desse fluxos.

No modelo econ6mico-financeiro apresentado nesse estudo, as projecdes foram feitas em
termos reais, ou seja, todos os valores estdo na mesma data-base, abril de 2021, e nao
consideram efeito da inflagcao. Reforca-se que os demonstrativos financeiros projetados a partir
do modelo econémico-financeiro estdo orientados pelas Normas Internacionais de Relatério

Financeiro (“International Financial Reporting Standards” — IFRS na sigla em inglés).

ASPECTOS CONTABEIS

O Brasil iniciou seu processo de convergéncia aos padrées internacionais de contabilidade,
atualmente denominados IFRS (International Financial Reporting Standards), em 2007 com a
publicacdo da lei 11.638/2007 que realizou os primeiros ajustes, alterando e revogando
dispositivos da Lei 6.404/76 (Lei das S/A) e posteriormente a Lei 11.941/2009. Esta convergéncia
foi conduzida pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contdbeis), que havia sido criado em 2005
pela Resolugdo n? 1.055/05 com a missdo de preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre
as normas e procedimentos contdbeis a serem utilizadas no pais, considerando os
procedimentos emitidos pelo IASB (International Accounting Standards Board), respeitando a
legislacdo brasileira. Desde 2008 as empresas brasileiras, ou instaladas no Brasil, comegaram a
adotar as novas regras, paulatinamente a cada atualizacdo e segundo os prazos estabelecidos

pelo CPC. As normas técnicas internacionais sdo denominadas IFRS e as interpretacdes técnicas,
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gue reinem orientacGes sobre um determinado objeto abrangendo regras de distintas normas
IFRS sdo denominadas IFRIC (International Financial Reporting Interpretations Committee). Na
convergéncia para a legislacdo brasileira, cada IFRS se transforma em um CPC e cada IFRIC se
transforma em um ICPC. Em 2006 o IASB emitiu o IFRIC 12 - Service Concessions Arrangement,
que regula os contratos de concessdo de servigos publicos. Para convergéncia desta norma a
legislagdo brasileira, em 2009 o CPC emitiu o ICPC 01 - Contratos de Concessdo, tornando
obrigatdria a sua utilizagdo a partir de 2011. Com o objetivo de orientar e tratar com maior nivel
de detalhamento todos os aspectos regulados no ICPC 01, provendo inclusive exemplos de casos
hipotéticos para diferentes setores cujos servicos publicos podem ser concedidos a iniciativa
privada, em 2010 foi emitida a Orientacdo Técnica, OCPC 05 — Contratos de Concessdo. Sdo
enquadrados dentro da norma do ICPC 01 as concessdes publicas que atendem as seguintes

situacdes (ICPC 01, item 05):

. Condicdo (a) — o Poder Concedente controla ou regulamenta quais servicos o
concessiondrio deve prestar com a infraestrutura, a quem os servicos devem ser
prestados e o seu prego;

. Condicdo (b) - o Poder Concedente controla, por meio de titularidade, usufruto ou de
outra forma qualquer, participacdo residual significativa na infraestrutura no final do

prazo da concessdo.

A referida instrucdo técnica trata dos seguintes aspectos relacionados as normas para o registro

contabil dos eventos que abrangem um contrato de servigos publicos (ICPC 01, item 10):

. tratamento dos direitos do concessionario sobre a infraestrutura;

J reconhecimento e mensuracdo do valor do contrato;

. servicos de construgao ou de melhoria;

U servicos de operacgao;

. custos de empréstimos;

. tratamento contdbil subsequente de ativo financeiro e de ativo intangivel; e
. itens fornecidos ao concessionario pelo Poder Concedente;

Considerando as caracteristicas dos contratos de concessdo do setor de saneamento e as
caracteristicas especificas deste Projeto, as principais tratativas a serem implementadas na
contabilizacdo das projecdes utilizadas no estudo de viabilidade econémico-financeiro, com

base nos instrumentos contdbeis supracitados e todas as atualiza¢gdes ocorridas desde entdo,
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além de todo o arcabougo normativo contabil atualmente valido na legislacdo brasileira, sdo as

seguintes:

e Reconhecimento do Ativo Financeiro pelo direito de ressarcimento dos investimentos
realizados através das contraprestaces;
e Reconhecimento da Receita e do Custo da Construcdo;

¢ Impostos e Contribuicdes sobre os Lucros.

RECONHECIMENTO DO ATIVO FINANCEIRO E SUA CONTABILIZACAO SUBSEQUENTE

De acordo com o ICPC 01, item 16, “o concessiondrio deve reconhecer um ativo financeiro a
medida em que tem o direito contratual incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro
do concedente pelos servigos de constru¢@o” e ainda esclarece que “concessiondrio tem o direito
incondicional de receber caixa se o concedente garantir em contrato o pagamento (a) de valores
preestabelecidos ou determindveis ou (b) insuficiéncia, se houver, dos valores recebidos dos
usudrios dos servigcos publicos com relacGo aos valores preestabelecidos ou determindveis”.
Sendo assim, no caso especifico do projeto, por se tratar de uma Parceria Publico Privada, na
modalidade Concessao Administrativa, sem outras fontes de receita cobradas diretamente do
usudrio do servico, enquadrando-se portanto na condi¢do “a”, a Contraprestagdo Pecunidria que
remuneramos o0s investimentos realizados na expansdao, manutencdo e melhoria da
infraestrutura que estd sob contrato de concessdo sdo registrados no Ativo Financeiro ao invés

de serem registradas no Ativo Imobilizado.

Por representar um reconhecimento de recebiveis de longo prazo, devem ser objeto de
aplicacdo de ajuste a valor presente seguindo determinac¢do do CPC 12 — Ajuste a Valor Presente
e CPC’s 48, 39 e 40 que tratam dos Instrumentos Financeiros. Anda de acordo com estres
instrumentos, consolidado no ICPC 01, a parcela referente aos juros calculados com base no
método de taxa efetiva de juros, deve ser reconhecida no resultado. Conforme orienta¢do do
OCPC 05 “a parcela de remuneragdo do ativo financeiro deve ser apresentada na demonstracéo
do resultado de forma consistente com o modelo de negdcio da industria e de acordo com o seu
modelo de gestdo; por ser parte intrinseca do negdcio, deve ser apresentada entre as receitas
da operacgdo”. Pela caracteristica de recebivel, a realizacdo do Ativo Financeiro ocorre a medida
do efetivo recebimento da contraprestacao paga pelo Poder Concedente conforme as regras

contratuais.
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RECONHECIMENTO DA RECEITA E DO CUSTO DA CONSTRUCAO

De acordo com o OCPC 05, item 43, “quando a concessiondria presta servigos de construgdo, ela
deve reconhecer a receita de constru¢do pelo valor justo e os respectivos custos transformados
em despesas relativas ao servico de construglo prestado e, dessa forma, por consequéncia,
apurar margem de lucro”. O ICPC 01 instrui a contabilizacdo de Receitas e Servicos de
Construgdo, porém, na sua versdo inicial esta contabilizacdo estava baseada nos CPC 17 —
Contratos de Construgao e CPC 30 — Receitas, mas foi alterada pela Revisdo CPC 12 publicada
em dezembro de 2017 para que fosse considerada o novo CPC 47 — Receitas de Contratos com
Clientes, publicado em dezembro de 2016, no lugar destes dois outros CPC’s que foram extintos.
Contudo, entendemos que a esséncia ndo foi alterada, permanecendo a necessidade do registro
e as orientacGes atualizadas no ICPC 01 quanto a referéncia (o novo CPC 47) mas sem nenhuma
alteracdo na sua forma. Também o OCPC 05, que traz mais detalhes sobre este registro, nao foi
alterado. Sendo assim, entendemos que o registro da Receita da Construcdo e o respectivo
Custo da Construcdo continua sendo um requisito, permanecendo a necessidade de se estimar
uma margem de lucro desta atividade. Ndo ha nenhuma orientacdo na norma sobre a
metodologia de estimativa desta margem, que se limita apenas a ponderar que depende da
natureza do negdcio. Hd muitos casos de concessdes que definem margem zero nas estimativas
de Receita da Construcdo em suas Demonstra¢des Financeiras. Entendemos que, se ndo ha
nenhuma restricdo na utilizacdo de margem zero, esta é a premissa mais adequada a ser
adotada, uma vez que, conforme serd explicado no capitulo de Tributacao, ndo havera nenhum

impacto no fluxo de caixa do projeto.

IMPOSTOS E CONTRIBUICOES SOBRE LUCROS

O CPC 32, pronunciamento contabil que estabelece o tratamento contabil para os tributos sobre
o lucro, em suas definicGes, trata de delimitar o conceito de lucro tributavel: “lucro tributdvel
(prejuizo fiscal) é o lucro (prejuizo) para um periodo, determinado de acordo com as regras
estabelecidas pelas autoridades tributdrias, sobre o qual os tributos sobre o lucro sdo devidos

(recuperdveis)”.

Quando a norma delimita “de acordo com as regras estabelecidas pelas autoridades tributdrias”
esta diferenciando a base tributavel da base contdbil, cada uma segue as suas normas, a primeira
o arcabouco legal do Fisco e a segunda as normas contabeis brasileiras. Sendo assim, nao
necessariamente serd a mesma base. No presente estudo, a principal diferenciacdo entre as

duas bases é o ajuste na amortizacdo mencionado no capitulo 3 Premissas Gerais. Para efeitos
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contabeis, o estudo considerou a proje¢do da amortizagdo sem nenhum ajuste, de maneira a
apresentar perfeita harmonia de impactos nas demonstracdes financeiras: DRE, Balanco
Patrimonial e Fluxo de Caixa. O ajuste na amortizacdao foi considerado apenas nas bases de
apuracdo de Impostos sobre o Lucro, para atingir o seu objetivo de tratar distor¢des na base de

apuracdo no decorrer dos anos projetados.

Outro tratamento contabil contemplado neste pronunciamento é o registro de IRPJ e CSLL
diferidos. Segunda a norma, “um ativo fiscal diferido deve ser reconhecido para o registro de
prejuizos fiscais ndo utilizados e créditos fiscais ndo utilizados na medida em que seja provavel
que estardo disponiveis lucros tributdveis futuros contra os quais os prejuizos fiscais ndo

utilizados e créditos fiscais ndo utilizados possam ser utilizados” .

Como o estudo projeta todos os anos de concessao, é possivel determinar se os prejuizos fiscais,
quando apurados, sdo utilizaveis até o final da concessdo. Para os casos em que ndo sdo
totalmente utilizados, ou seja, ao final da concessdo ha saldos de prejuizo fiscal a utilizar, ndo

ha registro de IRPJ e CSLL diferidos no decorrer do periodo de concesséo.

4. CUSTO DE CAPITAL (WACC)

O custo médio ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital ou WACC em inglés)
utilizado no projeto seguiu, a pedido do préprio Poder Concedente (CAGECE), as diretrizes da

resolugao N2 274, de 24 de julho de 2020 da Arce (Agéncia Reguladora do Estado do Ceard).

O WACC consiste na taxa que mede a remuneragdo requerida sobre o capital investido em uma
determinada empresa ou entidade com fins lucrativos. Essa taxa mede também o custo de
oportunidade dos investidores ou credores do negdcio. Os termos “médio" e "ponderado" sdo
utilizados ja que nem todos os investidores e credores requerem a mesma taxa de remuneracdo
sobre o capital que investiram nem o mesmo custo da divida. Portanto, deve-se calcular uma
média ponderada das remunerag¢des requeridas (ou custos de capital) levando em conta cada
um dos credores e investidores. Assim, para calcular o WACC, serdo analisadas as varidveis:
Custo do Capital Préprio (Ke), Custo da divida (Kd), Divida (D), patrimdnio liquido (E) e aliquota

de imposto de renda pessoa juridica.
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O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO (KE)

O Ke contido na férmula do WACC representa a remunerac¢ao requerida pelos acionistas. O
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) estabelece uma relagao linear entre risco e retorno
para todos os ativos, criando uma taxa de retorno que premie essa situagao para cada nivel de

risco.

O custo do capital préprio calculado pelo modelo CAPM é estruturado com base na premissa de

que existem dois tipos de risco:

e N3o-sistematico: Referente apenas a esfera da empresa, que representa um risco

diversificavel.

e Sistematico: Determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas as
empresas. Representa a sensibilidade da companhia em relagdo a volatilidade do
mercado, que ndo pode ser diversificado. Portanto, os investidores demandardo mais

retorno por assumir esse risco adicional.

No modelo, é assumido que o prémio de risco requerido pelo ativo é ponderado por um
coeficiente beta (B), que indica a sensibilidade de um ativo a volatilidade do mercado, ou seja,
o beta representa a variagao dos retornos do ativo em relagdo ao comportamento conjunto de

todos os ativos do mercado.
A férmula do Ke, de acordo com o modelo CAPM, encontra-se expressa a seguir:
Ke = Rf + 3 (Rm- Rf)

e Ke: Custo do Capital Préprio

e Rf: Taxa Livre de Risco

e [: Coeficiente Beta

* Rm:Taxa de Retorno de Mercado

¢ (Rm- Rf): Prémio de Risco de Mercado

O ponto de partida é o modelo CAPM padrdo, aplicado ao mercado norte-americano, onde ha
ativos de grande liquidez e com diversos prazos, diferentemente do mercado brasileiro que
apresenta grande concentragdo em algumas atividades e empresas com forte dependéncia do

capital estrangeiro.
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Para refletir as peculiaridades do mercado brasileiro, é incorporado a esse modelo padrdo
americano dois prémios de risco adicionais. O primeiro esta associado a riscos especificos do
Brasil, chamado de prémio de risco pais, sendo este representado pelo Emerging Markets Bond
Index Plus (EMBI+). Ja o segundo risco refere-se ao risco cambial envolvido nas conversées das

taxas americanas para a moeda real. Posto isso, temos:
Ke = (1+ (Rf + B(Rm- Rf) + Rb + Rc))* (1+Ai) -1

e Ke: Custo do Capital Préprio
* Rf: Taxa Livre de Risco

* [3: Coeficiente Beta

¢ (Rm- Rf): Prémio de Risco

e Rb: Risco do pais

* Rc: Risco cambial

e Ai: diferencial de inflagdo

A Taxa Livre de Risco (Rf) refere-se ao risco nao diversificado do modelo medido por um ativo
com um retorno com baixissima possibilidade de default em seu vencimento. Essa definicdo
implica também na inexisténcia de risco no reinvestimento dos fluxos de caixa durante todo o

horizonte de tempo definido para esse ativo.

E pratica comum nos modelos de avaliacdo a adogdo da taxa livre de risco, os juros pagos pelos
titulos de emissdo publica, no entanto, em economias emergentes, a taxa de remuneragado

desses titulos apresenta riscos de default especificos dos paises.

Diante dessas condic¢des, levamos em consideracdo os titulos do governo americano, aplicando
a média aritmética simples dos yields referente aos titulos com prazo de 10 anos, no periodo de
2010 até 2020, evitando assim possiveis distor¢Ges causadas por efeitos de eventos pontuais. A
fonte da base de dados é o U.S Department of the Treasury e o valor encontrado durante o

periodo supracitado para a componente Rf (Taxa Livre de Risco) foi de 2,27%.

Prémio de Risco de Mercado

Como parametro de célculo do Prémio de Risco foi utilizado como referéncia o mercado
americano, notadamente o indice S&P 500, formado por quinhentas a¢des diferentes de Wall

Street que estdo presentes nas duas maiores bolsas de valores do mundo, a New York Stock
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Exchange (NYSE) e a National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ). No indice, os ativos sdo qualificados pela parcela de mercado em que estdo inseridos,

pela liquidez de seus papéis e pela forca de sua representacdo.

Para o calculo da Taxa de Retorno do Mercado (Rm) foi utilizado histérico a partir da média
aritmética simples dos retornos anuais no periodo de 2010 até 2020 da série histérica do indice
S&P500, base obtida pela plataforma financeira Capital 1Q. O valor do retorno médio anual de
mercado foi de 9,09%. Subtraindo do retorno médio mensal a taxa livre de risco de 2,27% chega-

se a um Prémio de Risco de Mercado (Rm-Rf) do valor de 6,83%.

Beta

O indicador B de uma empresa é o valor obtido pela correlagdo entre o retorno de seus titulos
e o retorno do indice de mercado no qual o ativo é negociado. Devido a baixa presenga no setor
de empresas negociadas na bolsa brasileira torna-se inviavel o uso do beta somente com valores

nacionais.

Como alternativa, esse trabalho utilizou a metodologia adotada por Damadoran, considerando
o0 Beta desalavancado da atividade mais em conformidade com o objeto do projeto: Utility

(Water) durante o periodo de 2010 até 2020, resultando em um beta desalavancado de 0,45.

Por fim, consideramos uma relagao de Divida/Equity = 150%, sendo este nivel de alavancagem

indicado pela Cagece. Com isso, calculamos o beta alavancado, utilizando o seguinte estimador:

B =B (+1-D)(D)
Sendo:
BL: beta alavancado;
B: beta desalavancado do setor;
T: Impostos;
D: Divida;
E: Equity

Assim o valor do beta alavancado final a ser utilizado ficou em 0,90.
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Taxa de Risco Pais

O Risco Pais (risco soberano) pode ser definido como o risco da economia de um pais, sendo
apurado pelo excesso de remuneragao que os titulos publicos que pagam em relagdo a titulos
similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA (Treasury Bonds), admitidos pelo
mercado como livres de risco. Portanto, a remuneracgao adicional paga pelo titulo brasileiro em

relacdo aos T-Bonds representa um spread pelo risco de inadimpléncia (“default”).

O risco pais normalmente é incluido no modelo CAPM como prémio para empresas inseridas em
mercados emergentes. No caso do estudo, foi somado ao modelo um prémio de risco soberano
da economia brasileira medido pelo indice Embi+ apurado pelo banco JP Morgan durante o

periodo de 2010 até 2020. O resultado obtido foi de 2,59%.

Inflagao

Como medida da inflacdo no Brasil foi considerado a proje¢do mais longa do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) pelo relatério Focus do Banco Central do Brasil. Ja para o
mercado norte-americano, foi utilizado a proje¢do mais longa do indice Consumer Price Index

(CPI) feita pelo banco Itad BBA.

Dito isso, concluimos que o IPCA utilizado é de 3,84%. No CPI foi utilizado 2,14%, resultando

assim em um diferencial de inflacdo de 1,66%.

Risco cambial

Representa o risco adicional presente na conversdo de taxas americanas para taxa em reais. O
calculo desse risco é representado pela diferenca entre o retorno dos bénus do governo do Brasil
em moeda local e o retorno dos bénus do governo do Brasil em moeda norte-americana. Os
referidos titulos sdo o Tesouro Nacional “Global 2025 reabertura” (USD) e o “Global 2024” (BRL).
A diferenca entre os titulos é de 4,08%. Trazendo para reais e desconsiderando a inflagdo, o Ke

real resultante é de 12,67%.
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O CUSTO DA DiVIDA (KD)

O Custo da Divida (KD) representa a utilizagdo de empréstimos e financiamentos pela
empresa/projeto. No modelo econdmico-financeiro, foi considerada uma alavancagem de 60%

de divida, sendo esta indicada pela Cagece.

Com o objetivo de calcular o custo efetivo total do capital de terceiros, adotou-se a metodologia
da resolugdo N2 274, de 24 de julho de 2020 da Arce (Agéncia Reguladora do Estado do Ceara),
sendo esta composta como o somatério da taxa livre de risco, o risco Brasil e o risco cambial. O

resultado alcangado é de 8,93% a.a. em termos nominais.

Para chegar ao custo da divida apds os impostos, descontamos a aliquota de 34%, gerando uma

taxa de 5,90% a.a em termos nominais.

Estrutura de capital

Quanto ao percentual da divida em relagdo a estrutura de capital do projeto, foi considerado

uma alavancagem de 60%. Os 40% remanescente da estrutura de capital é equity.

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

Por fim, é possivel calcular o WACC (todas as varidveis ja foram previamente calculadas), a partir

da féormula a seguir:

D
D+E

WACC real = K, (DE?) + K4 ( ) * (1 — Impostos) / (1 + Inflagdo )

Com as premissas detalhadas acima, o WACC real em reais utilizado no projeto é de 6,26% a.a.

5. PREMISSAS E PROJEGOES FINANCEIRAS

A modelagem financeira realizada e as projecGes financeiras decorrentes do modelo foram
elaboradas a partir de premissas macroecondmicas e de premissas essenciais relacionadas ao
projeto da expansdo e universalizacdo do esgotamento sanitario dos blocos 1 e 2.
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5.1. MACROECONOMIA

As premissas macroeconémicas utilizadas na modelagem econO6mico-financeira foram
preparadas com base em projecGes do Ital BBA. Abaixo, segue tabela sumarizando os indices

macroeconomicos utilizados.

Tabela 2: Proje¢des Macroeconémicas

Ano IPCA IGP-M CDI* TLP**
2021 8,4% 18,5% 4,28% 4,06%
2022 4,2% 4,0% 8,82% 4,38%
2023 3,1% 3,1% 7,24% 4,38%
2024 3,00 3,00 5,97% 4,28%

2025até 2052 3,0% 3,0% 5,89% 4,23%

Fonte: Ital BBA

* CDI - acumulado no ano

** TLP (Taxa real) — fim de periodo

5.2. RECEITA

O modelo de negdcio proposto estd estruturado na forma de uma PPP administrativa de esgoto.

Dessa forma, a receita do investidor privado adviria das contraprestacdes efetuadas pelo Poder
Concedente (no caso a CAGECE). Essa receita é proveniente da remunerac¢do da disponibilizacdo
dos ativos e da eficiéncia da operagao pela concessionaria (medida pelo atingimento de metas

de qualidade estabelecidas pelo Poder Concedente).

RECEITAS ACESSORIAS

As Receitas Acessdrias sdo as provenientes da prestacao de servicos ou da comercializagdo de
produtos decorrentes do objeto da Concessao - reforga-se que os servicos ou produtos que
gerem Receitas Acessorias deverdo ser previamente autorizados pela CAGECE. Para sua
avaliacdo, sera necessario apresentacdo de projeto de viabilidade juridica, técnica e econémico-

financeira, bem como da comprovacdo da compatibilidade da exploragdo comercial pretendida
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com as normas legais e regulamentares aplicaveis ao Contrato de Concessdo. Por serem objeto
de compartilhamento e aprovacdo prévia, estas ndo foram contempladas na estimativa de

receitas originadas deste objeto.

CONTRAPRESTACOES DO PODER CONCEDENTE

As contrapresta¢oes foram divididas em duas parcelas:

e Parcela Fixa (parcela de Disponibilidade): valor mensal que remunera investimentos
(CAPEX) realizados pela disponibilizacdo dos ativos constituidos no sistema de

esgotamento sanitario;

e Parcela Varidvel (parcela de Demanda): é o valor mensal para a remuneragao dos custos

e despesas, manutencdo e operacao dos Sistemas de Esgoto.

Quanto ao mecanismo de desempenho, a primeira contraprestagdo mensal somente sera
devida pela CAGECE a Concessionaria depois de aprovado o Plano Operacional e iniciada a
Operacdo. O pagamento estd sujeito a afericdo dos volumes e metas contratuais pactuadas

como condicionantes ao recebimento da contraprestacao.
O calculo da Contraprestacdo Mensal Total (CPM) é definido pela seguinte férmula:

CPM = Contraprestacdo Fixa (PF) + Contraprestacdo Varidavel (PV)

A parcela fixa sera calculada da de acordo com a seguinte férmula:

PF=VFxIDSEXC
Onde:
e VF: é o Valor Fixo para remunerar os investimentos; e

e IDSE: é o Indicador de Disponibilidade do Sistema de Esgoto, previsto no ANEXO IIl —
INDICADORES DE DESEMPENHO E METAS DE ATENDIMENTO do contrato da licitagdo.
Representa o fator de desconto em caso de ndao cumprimento do Cronograma de

Expansao.
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e Fator C: consiste na proporc¢do entre a cobertura prevista, sob a forma de liga¢Ges ativas
de esgoto, no ano i e a estimada até o 182 ano do contrato. Tem como objetivo
remunerar o concessionario apenas pelos investimentos realizados. Seu célculo se dara
conforme descrito no ANEXO Il — INDICADORES DE DESEMPENHO E METAS DE
ATENDIMENTO.

Ja a parcela varidvel serd definida de acordo com a seguinte formula:

PV =PUx VECxIDO - RA
Onde:
e PU: preco unitario por m® de esgoto coletado; e

e VEC: Volume de esgoto coletado em metro cubico (m?). E igual a 80% do volume

micromedido de dgua para as economias com ligagdo ativa de esgoto.

e IDO:E o Indicador de Desempenho Operacional. Pode representar fator de desconto no
valor da parcela varidvel em caso de descumprimento. O célculo do IDO esta descrito no

ANEXO IIl — INDICADORES DE DESEMPENHO E METAS DE ATENDIMENTO do contrato.

e RA: Toda e qualquer receita alternativa, complementar e acesséria que venha a ser
auferida direta ou indiretamente pela concessiondaria decorrente da exploracdo de
projeto associado ou da prestacao de servigo adicional aos servicos, na forma do artigo
11 da Lei federal n2 8.987/95, mediante prévia e expressa autorizacdo do poder
concedente. Ressalta-se que para fins da presente modelagem, o cenario base realizado

foi de RA igual a zero.

Dessa forma, a fim de chegar em uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de projeto atrativa ao
investidor privado, que no caso foi estipulado em uma WACC de 6,26% em termos reais, foi

calculado:

* Valor fixo (VF) anual maximo de RS 273.007.584 (RS 22,7 milhdes/més) e de RS
362.218.328 (RS 30,2 milhdes/més) para os blocos 1 e 2, respectivamente, para

remunerar os investimentos realizados pela concessionaria;

* Preco unitdrio (PU) foi de RS 3,74/m3 e de RS 2,84/m*® por volume tratado,
respectivamente para os blocos 1 e 2, para remunerar os gastos recorrentes da

manutencado e operacao dos sistemas durante o prazo da PPP.
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Considerando estes valores e os indicadores de desempenho, temos as seguintes projecdes de

valores para as contraprestacdes ao longo dos anos:
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5.3. TRIBUTAGAO

5.3.1. VISAO GERAL

O regime de tributacdo do lucro escolhido determina a sistematica e bases de apuragdo de todos

os impostos federais incidentes em qualquer setor no Brasil, a saber:

e PIS - Programa de Integragao Social;

e COFINS-Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social;
¢ |R—-Imposto de Renda e

e CSLL - Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido.

Por 6bvio, para estimativa dos impostos devidos referentes aos resultados projetados esta é a
primeira avaliacdo a ser feita. Nas proximas sec¢oes foi posto em termos gerais a dinamica dos

impostos federais supracitados em conformidade com legislacdo aplicavel.

Posto isso, para determinacao do regime de tributacdo, se lucro presumido ou lucro real, duas
variaveis devem ser observadas: se a empresa pode ser optante ao Lucro presumido e se vale a
pena ser optante do Lucro presumido. De acordo com a legislagdo atualmente vigente, para ser
optante do Lucro presumido, a empresa deve auferir uma receita total anual inferior a RS 78
milhGes de reais no ano anterior a opc¢do. A segunda variavel é funcdo do planejamento
tributario: caso a base tributdvel projetada de impostos incidentes sobre a renda seja menor
que a base presumida, a opgdo pelo lucro real é a mais vantajosa economicamente. A base
presumida é determinada pela aplicagdo de percentual de presuncdo sobre a Receita Bruta
somada as Receitas Financeiras. Este percentual é definido pelo tipo de atividade seguindo a
legislacdo acima referenciada. Para o caso especifico das atividades do Projeto, o percentual
aplicavel é de 32% conforme Art. 592 do decreto supracitado. Contudo, como as receitas
projetadas para as SPEs definidas neste Estudo ultrapassam este limite, todos os impostos

federais foram considerados pelo regime de apurac¢do do Lucro real.

Além dos impostos federais, se faz necessario a avaliacdo dos demais impostos nas esferas
estaduais e municipais. No caso especifico deste Projeto, pela prestacdo de servicos de esgoto,
o enquadramento como prestacdo de servicos é evidente, portanto, estariam sujeitos a
tributacdo do ISSQN — Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISSQN), de competéncia
municipal. Ocorre, porém, que estas atividades ndo estdo previstas na Lei Complementar

116/2003, posteriormente atualizada pela Lei Complementar 157/2016 que rege as regras
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gerais sobre o ISSQN. Originalmente, a referida lei contemplava os itens 7.14 e 7.15 que
tratavam, respectivamente, de saneamento ambiental (inclusive purificacdo, tratamento,
esgotamento sanitario e congéneres) e tratamento e purificacdo de agua, mas foram vetadas a
época pelo Presidente da Republica com o argumento de que a incidéncia do imposto sobre
estas atividades contrariava o interesse publico. “A incidéncia do imposto sobre servigos de
saneamento ambiental, inclusive purifica¢do, tratamento, esgotamento sanitdrios e congéneres,
bem como sobre servigos de tratamento e purificagdo de dgua, ndo atende ao interesse publico.
A tributagdo poderia comprometer o objetivo do Governo em universalizar o acesso a tais
servigos bdsicos. O desincentivo que a tributag¢do acarretaria ao setor teria como consequéncia
de longo prazo aumento nas despesas no atendimento da popula¢do atingida pela falta de

acesso a saneamento bdsico e dgua tratada”!

5.3.2. PIS/PASEP E COFINS

A Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS) e o Programa de Formagdo do
Patrim6nio do Servidor Publico (Pasep) (Contribuigcdo para o PIS/Pasep), foi instituida pelas Leis
Complementares n2 7, de 7 de setembro de 1970, n2 8, de 3 de dezembro de 1970, e n? 26, de
11 de setembro de 1975. A Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS)
foi instituida pela Lei Complementar n2 70, de 30 de dezembro de 1991. A legislacdo sobre estas
contribuicdes sofreu diversas atualizagbes no decorrer dos anos, com destaque para a
introdugdo do regime de ndo-cumulatividade com as Leis 10.637/2002 e 10.833/2003. Estas leis
provocaram a alteragao da aliquota do PIS de 0,65% para 1,65% e da COFINS de 3% para 7,6% e
a toda a regulamentagdo sobre a sua base de incidéncia, mecanismos e bases de inocéncia de
apropriacao de créditos decorrentes do regime de ndo-cumulatividade. Outro importante
marco, especialmente no que diz respeito as questdes pertinentes aos Contratos de Concessdo
de Servicos Publicos foi a promulgacdo da Lei 12.973/2014, que formalizou a visdo do Fisco
brasileiro sobre as alteragdes introduzidas na contabilidade brasileira decorrentes de sua
convergéncia aos padrées internacionais “IFRS”, cujos impactos relacionados a contabilidade
societaria foram detalhados no capitulo de Metodologia de Analise Econdmico-Financeiro nos

seus Aspectos Contdbeis. Uma importante atualizagdo trazida por esta legislacdo foi o

! Mensagem n2 362, de 31 de julho de 2003, por meio do qual o Presidente da Republica comunicou ao
Congresso Nacional as razoes de veto.
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regramento para tomada de créditos de PIS e de COFINS sobre os custos com expansdo e

reforma da infraestrutura (CAPEX) sob Contrato de Concessao.

Recentemente, em 11 de outubro de 2019, a Receita Federal publicou a Instru¢cdao Normativa
1.911 que consolida toda a legislacdo vigente que rege estas contribui¢des, revogando cerca de
50 outras instru¢des normativas. Para fins de facilidade de leitura, adotaremos
preferencialmente referéncia a esta Instrucdo Normativa na explanagdo do regramento
aplicavel a operagdo aeroportuaria sob gestdo privada e que foram utilizadas como premissas

nas projecdes dos resultados econémico-financeiros do Aeroporto Internacional de Curitiba.

Por se tratar de contribuicGes cuja sistematica de apuragao nao se difere entre si para o objeto

em questdo, trataremos daqui em diante, genericamente como PIS/COFINS.

5.3.3. PIS/COFINS SOBRE RECEITAS OPERACIONAIS

As aliquotas incidentes sobre as Receitas Operacionais, aqui definidas como as Receitas
provenientes da exploracdo de Receitas Indiretas/Acessorias e do recebimento das
Contraprestacdes do Poder Concedente. Por se enquadrar no regime de tributacdo de Lucro
real, conforme supracitado, o Projeto enquadra-se no regime nao cumulativo. Para este regime,
as aliquotas incidentes sobre as Receitas Operacionais, conforme Art. 155 da IN 1.911/2019 esta

demonstrado no quadro abaixo.

Tabela 3: Aliquotas de PIS/COFINS - Receitas Operacionais

Tributos Aliquota

PIS 1,65%
COFINS 7,60%

Fonte: O consércio

Em relagdo a contraprestagdao recebida do Poder Concedente, o momento da incidéncia do
imposto ndo segue o registro contabil da Remunerag¢do do Ativo Financeiro calculado pelo seu
ajuste a valor presente. O art. 58 da IN 1.911/2019 determina que “No caso de contrato de
concessdo de servicos publicos, a receita decorrente da construgdo, recuperagao, reforma,

ampliacdo ou melhoramento da infraestrutura, cuja contrapartida seja ativo financeiro
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representativo de direito contratual incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro,
integrara a base de calculo da contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins a medida do efetivo

recebimento (Lei n? 12.973, de 2014, art. 56) — grifo nosso”.

E importante ressaltar que a Receita da Construg3o, apurada e demonstrada em atendimento
as regras contdbeis, conforme detalhado nos Aspectos Contabeis descritos no capitulo de
Metodologia de Avaliacdo Econdmico-financeira, ndo é objeto de incidéncia de PIS/COFINS,

conforme Art. 27, inciso X da IN 1.911/2019.

Desta forma, além das receitas operacionais mencionadas acima, as Unicas outras receitas que

sofrem incidéncia destas contribui¢cdes sdo as Receitas Financeiras.

5.3.4. PIS/COFINS SOBRE RECEITA FINANCEIRA
As aliquotas incidentes sobre as Receitas Financeiras obtidas enquadram-se na regra geral,

conforme Art. 158 da IN 1.911/2019 e estdo demonstradas no quadro abaixo.

Tabela 4: Aliquotas de PIS/COFINS - Receitas Financeiras

Tributos Aliquota

PIS 0,65%
COFINS 4,00%

Fonte: O consércio

5.3.5. CREDITO DE PIS/COFINS

Por se enquadrar no regime de ndo-cumulatividade, a SPE podera apurar créditos de PIS/COFINS
a serem utilizados no momento do pagamento do PIS/COFINS devido sobre as Receitas

Operacionais, em mecanismo de compensagao.

As aliquotas incidentes sobre a base de cdlculo dos valores, que sdo objeto de tomada de crédito
estdo definidas no Art. 166 da IN 1.911/2019, sdo as mesmas que incidem sobre as Receitas

Operacionais.

As bases sobre as quais estas aliquotas incidem, porém, ndo sdo de mensuragao tdo dbvia e

direta, pois ndo esta relacionada diretamente a um valor destacado em nota fiscal, como sdo os
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casos de outros impostos como ICMS e IPl e ndo tem a amplitude que tem os custos e despesas

gue compde a base de apurac¢ao dos tributos sobre o lucro.

De forma geral, a primeira restricdo a tomada de créditos esta explicitada no Art. 164 da IN

1.911/2019. Somente podem ser tomados créditos provenientes de:

* bens e servicos adquiridos de pessoa juridica domiciliada no pais;
e custos e despesas incorridos, pagos ou creditados a pessoa juridica domiciliada no pais.

Esta restricdo impede por exemplo de se apurar créditos de PIS/COFINS sobre os gastos com

Folha de Pagamento, Encargos Sociais e outros custos com pessoal.

Ressalvadas as restricGes acima, regra geral, podemos dividir em dois grandes grupos de

incidéncia a base de calculo para tomada de créditos de PIS/COFINS:
e Aquisicdo de Insumos;
e Aquisicdo de Bens e Direitos do Ativo Imobilizado e Intangivel.

Para o grupo “Aquisi¢do de Insumos”, os Art. 171 e 172 da IN 1.911/2019 expdem quais “bens e

servicos, utilizados como insumo na prestacdo de servicos” sdo objetos de tomada de crédito.

Esta avaliacdo, porém, tem uma carga de interpreta¢do e subjetividade que tem resultado em
inimeras discussdes e judicializacdo do tema. Recentemente o Judicidrio tem adotado uma
interpretacdo mais abrangente, tendo como maior referéncia o conceito de essencialidade e
relevancia, citados no Ar. 172, § 12, inciso Il da IN 1.911/2019. Exemplo desta interpretacdo pode
ser encontrado no Recurso Especial no 1.221.170-PR do STJ de 22 de fevereiro de 2018. Munido
deste aparato legal e embasado na experiéncia com projetos semelhantes, adotamos a premissa

de 70% para base de incidéncia dos créditos sobre o valor total dos custos.

Para o segundo grupo, Aquisicdo de Bens e Direitos do Ativo Imobilizado e Intangivel, a previsdo
de tomada de créditos estd detalhada na Subsecdo Il da IN 1.911/2019. Porém, como as
projecdes do CAPEX, dada as caracteristicas de uma PPP na modalidade de Concessdo
Administrativa, estdo classificados no estudo sempre como Ativo Financeiro, o regramento para
o0 mecanismo de tomada de crédito estd descrito no Art. 173 inciso 11l § 62 da IN 1.911/2019 da

Receita Federal: “[...] no caso do ativo financeiro, na proporc¢do do seu recebimento”.
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5.3.6. IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL SOBRE O LUCRO LIQUIDO

Como decorréncia da aplicacdo do regime de tributagdo do Lucro real, opgdo explicada na
introducdo do capitulo, o lucro decorrente do empreendimento estara sujeito a incidéncia de
Imposto de Renda de Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

(CSLL).

Conforme mencionado, recentemente a Receita Federal atualizou o normativo sobre Impostos
sobre Lucro, com a publicacdo do Decreto 9.580/2018. A principal norma que regulava o assunto
anteriormente era o Decreto 3.000/1999, de quase 20 anos atras, portanto, esta atualizacdo é
importante pois consolida altera¢des relevantes que ocorreram principalmente apés o Brasil
aderir a convergéncia de normas contabeis internacionais “IFRS” e a posterior entrada em vigor
da Lei 12.973/2014 que enderecou varios temas que se impuseram a partir desta adocédo, boa
parte delas em relacdo a diferenca de tratativa entre IFRS e Fisco a determinados eventos

econdmicos que tem impacto na apura¢do dos Impostos sobre o Lucro .

Para calculo da base tributdvel do IRPJ e CSLL, portanto, se faz necessario adi¢cdes e exclusGes
ao Resultado antes do Imposto de Renda projetado nas Demonstragdes Financeiras, no LALUR
— Livro de Apuragdo do Lucro real, de modo a adequar a base tributdvel a legislacdo fiscal

aplicavel.

Os principais ajustes envolvem a exclusdao da Receita e do Custo de construcdo, reversao da
Receita reconhecida pelo ajuste a valor presente do Ativo Financeiro, inclusdo das Receitas
geradas pelo efetivo recebimento da Contraprestacdo do Poder Concedente e inclusdo da
amortizacdo dos investimentos reconhecidos no Ativo Financeiro conforme a curva do seu

efetivo recebimento.

Quanto as aliquotas incidentes no regime de apurac¢do do Lucro real, permanecem as mesmas.
A aliquota do IRPJ é de 15% acrescida de 10% sobre a parcela tributavel que exceder RS

240.000,00 por ano e a aliquota vigente da CSLL é de 9% aplicavel sobre o lucro tributavel.

Tabela 5: Aliquotas de Impostos sobre a Renda

Tributos Aliquota

IRPJ 15,00%
IRPJ adicional 10,00%
CSLL 9,00%

Fonte: O consércio
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ADVOGADOS

Também ndo houve qualquer alteragdo em relagdo a limitacdo de 30% na utilizacdo de saldo de
prejuizo fiscal acumulado para compensac¢do do pagamento do lucro devido no periodo (Art.

261 do Decreto 9.580/2018).

5.4.ASPECTOS OPERACIONAIS

Para a projecdo de receitas, custos, despesas e investimentos dos consdrcios municipais foram
levados em considera¢do os estudos realizados de Diagndstico da Infraestrutura Existente,

Estudo de Demanda e Projeto Conceitual de Engenharia.

Antes de detalharmos as premissas e demonstrarmos as projecbes de cada um destes
elementos, demonstraremos os principais indicadores operacionais projetados que influenciam
no seu célculo: populacdo, nimero de liga¢Oes totais de esgoto, nimero de ligaces ativas de
esgoto, metas de atendimento de esgoto, metas de tratamento de esgoto, volume coletado de
esgoto e volume tratado de esgoto c/infiltracdo. Reforca-se que estas premissas e proje¢des

foram extraidas dos estudos supracitados no paragrafo anterior.

Figura 3: Populagao consolidada por ano em % de atendimento
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Fonte: Modelo econémico-financeiro
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Tabela 6: Populacdo Referéncia por municipio e por bloco

Aquiraz 53.049 55.227 56.911 57.822 57.987 57.452 56.520
Barbalha 42,684 43.947 44.818 45274 45331 45.014 44.490
Cascavel 57.706 59.391 60.554 61.160 61.237 60.814 60.116
Caucaia 341.258 354.487 363.622 368.397 368.995 365.672 360.178
Chorozinho 12.920 13.539 13.967 14.191 14.219 14.063 13.806
Eusébio 54,301 56.289 57.662 58.379 58.469 57.970 -
Farias Brito 6.953 6.966 6.975 6.980 6.981 6.978 6.972
Fortaleza 2.723.062  2.788.186  2.833.163  2.856.671  2.859.612  2.843.255  2.816.205
Guaitba 16.338 16.808 17.133 17.302 17.323 17.205 17.011
Horizonte 61.267 63.800 65.548 66.462 66.576 65.940 64.889
Itaitinga 43.221 44.389 45.896 46.803 47.113 46.867 46.280
luazeiro do Norte 273.320 281.303 286.816 289.698 290.058 288.053 -
Maracanau 231.058 237.358 241.863 244.407 245.042 40.649 -
Maranguape 92.961 96.984 99.772 101.241 101.444 100.458 98.812
Miss3o Velha 14.993 15.499 15.848 16.030 16.053 15.926 15.716
Nova Olinda 13.844 14.798 15.481 15.865 15.962 15.788 15.457
Pacajus 59.623 62.094 63.801 64.693 64.804 64.184 63.157
Pacatuba 73.228 75.548 77.190 78.036 78.144 77.562 76.595
Paracuru 22.826 23.575 24.093 24.363 24.397 24.209 23.897
Paraipaba 12.684 12.945 13.125 13.221 13.232 13.166 13.057
Sdo Gongalo do Amarante 24.841 25.811 26.482 26.832 26.876 26.633 26.229
S&o Luis do Curu 8.418 8.527 8.603 8.643 8.648 8.620 -
Trairi 20.605 21.460 22.052 22.361 22.399 22.184 21.829
Bloco 1 1.107.466  1.143.940  1.170.235  1.184.343  1.186.743 974.923 579.821
Bloco 2 3.153.694  3.234.991  3.291.140  3.320.488  3.324.159  3.303.739  3.261.395
Total 4.261.161  4.378.931  4.461.374  4.504.832  4.510.901  4.278.662  3.841.216
Fonte: Modelo econémico-financeiro
Figura 4: LigacOes totais de esgoto por bloco
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Tabela 7: Numero de liga¢des totais de esgoto por municipio e por bloco

Aquiraz 5.434 11.265 14.555 15.732 16.182 16.071 15.843
Barbalha 8.087 13.021 16.713 18.167 18.644 18.542 18.344
Cascavel 1.240 10.904 20.973 23.950 24.574 24.445 24.196
Caucaia 68.414 101.830 136.172 149.274 153.303 152.246 150.231
Chorozinho - 2.853 6.196 7.195 7.396 7.334 7.216
Eusébio 5.507 16.263 27.523 31.083 31.916 31.707 -
Farias Brito - 1.744 3.493 3.918 4.009 4.007 4.005
Fortaleza 673.995 862.642 904.683 948.157 972.393 968.132 960.010
Guailba 2.956 4.654 6.395 7.017 7.200 7.163 7.091
Horizonte 13.841 20.756 27.883 30.620 31.457 31.220 30.767
Itaitinga 4211 14.453 25.479 29.094 30.038 29.951 29.632
Juazeiro do Norte 43.300 78.550 114.878 120.476 123.618 122.963 -
Maracanau 47.479 72.499 97.813 107.123 110.046 109.688 -
Maranguape 16.279 27.620 35.125 38.258 39.311 39.022 38.457
Missdo Velha 842 3.548 6.378 7.244 7.436 7.391 7.305
Nova Olinda - 2.843 5.973 6.976 7.205 7.151 7.021
Pacajus 917 13.152 26.116 30.027 30.846 30.619 30.188
Pacatuba 15.072 21.880 26.131 28.098 28.840 28.670 28.347
Paracuru 3.881 6.735 9.683 10.707 10.991 10.925 10.800
Paraipaba 5.278 5.669 6.032 6.298 6.431 6.406 6.360
Sdo Gongalo do Amarante 10.597 13.841 16.550 17.684 18.066 17.954 17.742
S&o Luis do Curu 1.961 2.797 3.641 3.947 4.043 4.034 -
Trairi 2.271 4.912 7.717 8.677 8.921 8.840 8.688
Bloco 1 165.165 316.005 461.624 504.978 518.718 515.944 247.344
Bloco 2 766.397 998.426 1.084.478 1.144.744 1.174.148 1.168.537 1.150.272
Total 931.562 1.314.431 1.546.102 1.649.722 1.692.866 1.684.481 1.397.616

Fonte: Modelo econémico-financeiro

Com base nas ligagGes totais de esgoto de 2019, e nas premissas de adesao da rede, foi estimado

o numero de ligacBes ativas de esgoto:

LATE 2019: Ligac¢Ges ativas Totais de esgoto iniciais por municipio no ano de 2019

TALI 2020: Taxa de adesdo de ligacGes Iniciais de esgoto por municipio em 2020

TALI 2023: Taxa de adesdo de ligacGes Iniciais de esgoto por municipio em 2023

TALI 2033: Taxa de adesdo de ligagbes Iniciais de esgoto por municipio em 2033
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e TANL DO: Taxa de adesdo de novas liga¢cGes de esgoto por municipio no mesmo ano de

expansdo das ligacdes.

e TANL D1: Taxa de adesdo de novas ligacGes de esgoto por municipio no 12 ano de

expansdo das ligacdes.

e TANL D3: Taxa de adesdo de novas ligacGes de esgoto por municipio no 32 ano de

expansao das ligacdes.

Tabela 8: Premissas de ligacBes ativas de esgoto

Aquiraz 5.012
Barbalha 7.890
Cascavel 1.068
Caucaia 61.034
Chorozinho -
Eusébio 4.255
Farias Brito -
Fortaleza 600.238
Guaituba 2.902
Horizonte 4.453
Itaitinga 2.680
Juazeiro do Norte 40.443
Maracanau 46.852
Maranguape 15.901
Missdo Velha 850
Nova Olinda -
Pacajus 927
Pacatuba 15.352
Paracuru 3.673
Paraipaba 5.202
Sdo Gongalo do Amarante 10.457
Sdo Luis do Curu 1.952
Trairi 2.200

63,1%
24,0%
47,4%
75,0%
0,0%
46,6%
0,0%
72,7%
29,4%
43,3%
10,5%
61,9%
81,1%
27,1%
18,8%
0,0%
77,3%
80,6%
44,2%
50,0%
40,9%
19,1%
37,7%

82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%
82%

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
40%
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40%
40%
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82%
82%
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82%
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82%
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Fonte: Modelo econémico-financeiro

Figura 5: LigacOes ativas de esgoto por bloco
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Fonte: Modelo econémico-financeiro

Tabela 9: Numero de ligagdes ativas de esgoto por municipio e por bloco

Aquiraz 3.417 8.533 11.658 12.833 13.263 13.140 12.927
Barbalha 2.387 8.288 13.394 14.826 15.282 15.170 14.988
Cascavel 608 7.945 16.344 19.545 20.142 20.003 19.774
Caucaia 49.117 78.705 108.769 121.790 125.640 124.506 122.636
Chorozinho - 2.068 4.795 5.869 6.061 5.994 5.885
Eusébio 2.619 11.725 21.614 25.362 26.157 25.934 -
Farias Brito - 1.284 2.717 3.200 3.287 3.280 3.275
Fortaleza 470.755 678.092 738.502 773.893 797.088 792.513 784.974
Guailba 1.013 2.978 5.097 5.727 5.902 5.862 5.795
Horizonte 5.841 15.645 22.263 24.979 25.780 25.524 25.104
Itaitinga 1.068 10.084 19.952 23.722 24.621 24.511 24.204
Juazeiro do Norte 26.924 57.710 91.132 98.319 101.324 100.622 -
Maracanau 38.295 57.158 78.072 87.416 90.222 89.806 -
Maranguape 5.252 18.051 28.173 31.210 32.219 31.903 31.380
Missdo Velha 202 2.426 4.984 5.905 6.089 6.040 5.960
Nova Olinda - 2.081 4.629 5.686 5.906 5.843 5.720
Pacajus 712 9.699 20.303 24.489 25.271 25.028 24.627
Pacatuba 12.162 17.255 20.843 22.699 23.408 23.225 22.926
Paracuru 1.833 4.647 7.691 8.737 9.009 8.937 8.821
Paraipaba 2.782 3.859 4917 5.145 5.272 5.246 5.202
Sdo Gongalo do Amarante 4.725 9.170 13.344 14.443 14.806 14.688 14.490
S&o Luis do Curu 489 1.665 2.915 3.223 3.315 3.303 -
Trairi 947 3.356 6.089 7.077 7.309 7.224 7.082
Bloco 1 100.501 232.928 365.970 411.786 424.931 421.885 202.564
Bloco 2 530.648 779.495 882.229 934.307 962.438 956.418 943.204
Total 631.149 1.012.423 1.248.199 1.346.093 1.387.369 1.378.303 1.145.768

Fonte: Modelo econémico-financeiro
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Fonte: Modelo econémico-financeiro

Tabela 10: Premissas de coleta de esgoto

Aquiraz 8,39 1,19
Barbalha 10,77 1,02
Cascavel 7,23 1,00
Caucaia 8,53 1,11
Chorozinho 6,05 1,02
Eusébio 9,56 1,37
Farias Brito 7,88 1,01
Fortaleza 9,47 1,38
Guailba 8,64 1,01
Horizonte 6,90 1,02
Itaitinga 8,73 1,01
Juazeiro do Norte 9,98 1,05
Maracanau 9,11 1,03
Maranguape 8,29 1,01
Missdo Velha 11,62 1,01
Nova Olinda 7,69 1,00
Pacajus 6,89 1,00
Pacatuba 8,46 1,02
Paracuru 7,18 1,03
Paraipaba 8,12 1,05
Sdo Gongalo do

Amarante 7,39 1,08
S3o Luis do Curu 6,77 1,00
Trairi 6,83 1,15

204
204
204
204
204
205
205

80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%
80%

80%
80%
80%

Fonte: Modelo econémico-financeiro
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Tabela 11: Volume coletado de esgoto por municipio e por bloco

Aquiraz 378.609 869.023 1.168.659 1.281.239 1.322.507 1.310.693 1.290.253
Barbalha 252.639 873.205 1.410.172 1.560.679 1.608.628 1.596.857 1.577.714
Cascavel 43.893 553.226 1.136.320 1.358.541 1.399.969 1.390.376 1.374.437
Caucaia 4.656.033 7.342.064 10.071.366 11.253.423 11.602.874 11.499.971 11.330.171
Chorozinho - 121.982 282.822 346.175 357.463 353.533 347.101
Eusébio 330.076 1.478.395 2.725.441 3.198.078 3.298.402 3.270.196 -
Farias Brito - 98.023 207.489 244.369 251.062 250.498 250.108
Fortaleza 62.649.560  88.672.738 96.254.962  100.696.862 103.608.084 103.033.980 102.087.636
Guailba 84.953 249.001 425.954 478.576 493.146 489.842 484.227
Horizonte 412.395 1.073.931 1.520.485 1.703.744 1.757.758 1.740.495 1.712.166
Itaitinga 90.575 850.806 1.682.809 2.000.751 2.076.503 2.067.259 2.041.331
Juazeiro do Norte 2.805.293 5.896.797 9.253.028 9.974.767 10.276.533 10.206.000 -
Maracanau 4.435.450 6.133.508 8.016.265 8.857.394 9.109.967 1.512.099 -
Maranguape 434.697 1.461.131 2.272.897 2.516.446 2.597.311 2.571.991 2.530.036
Missdo Velha 22.861 272.376 559.338 662.661 683.299 677.848 668.924
Nova Olinda - 153.937 342.471 420.696 436.984 432.329 423.228
Pacajus 59.470 654.253 1.356.139 1.633.174 1.684.931 1.668.879 1.642.339
Pacatuba 1.040.987 1.460.957 1.756.879 1.909.909 1.968.350 1.953.304 1.928.622
Paracuru 175.088 374.802 590.805 665.028 684.303 679.226 670.963
Paraipaba 236.914 324.880 411.280 429.849 440.234 438.141 434,525
Sdo Gongalo do Amarante 399.560 740.792 1.061.180 1.145.519 1.173.384 1.164.304 1.149.134
S&o Luis do Curu 33.745 110.448 191.933 211.990 218.026 217.250 -
Trairi 77.066 258.866 465.174 539.706 557.257 550.805 540.099
Bloco 1 10.391.896  22.200.549 34.117.168 38.147.199 39.322.814 31.492.198 16.270.486
Bloco 2 68.227.965  97.824.590  109.046.702 114.942.377 118.284.163 117.583.677 116.212.527
Total 78.619.861 120.025.139 143.163.870 153.089.575 157.606.977 149.075.874 132.483.013

Fonte: Modelo econémico-financeiro
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Tabela 12: Volume tratado de esgoto com infiltragdo por municipio e por bloco

Aquiraz 437.445
Barbalha 331.198
Cascavel 73.387
Caucaia 5.151.150
Chorozinho -
Eusébio 371.051
Farias Brito -
Fortaleza 67.170.792
Guaitba 103.597
Horizonte 505.537
Itaitinga 115.026
Juazeiro do Norte 3.148.581
Maracanau 4.794.252
Maranguape 544.969
Missdo Velha 25.569
Nova Olinda -
Pacajus 84.725
Pacatuba 1.100.002
Paracuru 212.319
Paraipaba 276.013
Sdo Gongalo do Amarante 539.166
S&o Luis do Curu 56.132
Trairi 114.274
Bloco 1 11.635.340
Bloco 2 73.519.847
Total 85.155.188

1.050.148
995.391
694.440

8.055.896
159.064

1.758.820
118.012

94.349.435
294.038

1.262.168
938.152

6.622.956

6.638.007

1.632.294
330.875
168.340
783.457

1.692.544
468.468
379.636

1.021.453
140.351
327.862

25.138.706
104.743.101
129.881.807

1.428.341
1.574.144
1.389.254
11.003.914
372.737
3.245.317
244.137
102.379.503
497.383
1.803.816
1.833.050
10.362.059
8.666.460
2.504.951
664.330
368.877
1.589.292
2.033.962
740.905
479.180
1.436.549
229.353
565.958

38.578.109
116.835.362
155.413.471

1.565.985
1.731.439
1.621.470
12.260.707
449.846
3.783.868
282.471
107.193.556
552.839
1.998.319
2.213.887
11.127.808
9.653.286
2.792.908
771.819
459.105
1.875.579
2.205.176
821.084
500.368
1.532.511
256.926
644.489

43.085.805
123.209.640
166.295.445

1.614.267
1.782.104
1.666.896
12.633.403
463.527
3.897.711
289.746
110.254.701
568.543
2.056.830
2.352.534
11.447.177
10.051.556
2.916.131
794.124
484.995
1.931.036
2.270.431
842.742
512.033
1.565.024
268.975
663.640

44.587.609
126.740.519
171.328.128

1.602.453
1.770.333
1.657.303
12.530.499
459.597
3.869.504
289.182
109.680.598
565.239
2.039.566
2.343.289
11.376.644
1.669.031
2.890.812
788.673
480.340
1.914.984
2.255.384
837.665
509.939
1.555.944
268.199
657.188

35.972.335
126.040.033
162.012.368

OBFcariTAL AZCOM  Azevedo Sette

1.582.014
1.751.190
1.641.363
12.360.700
453.164
288.792
108.734.254
559.624
2.011.238
2.317.361

2.848.857
779.749
471.239

1.888.444

2.230.703
829.402
506.323

1.540.774

646.482

18.823.739
124.617.934
143.441.673

Fonte: Modelo econémico-financeiro

5.5.CUSTOS E DESPESAS

Para a estimativa dos custos e despesas, foram utilizadas informagGes como volume de esgoto

tratado e ligacGes de esgoto na derivagdo dos valores finais.

Os principais custos operacionais considerados foram:

Energia Elétrica;
Produtos Quimicos;

Pessoal;
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e Qutros; e

* @Gastos totais com garantias e seguros

Em garantias e seguros foram adotadas as seguintes premissas:

e Seguro de riscos de engenharia: custo de 0,40% ao ano sobre 100% do CapEx anual;
e Seguro de responsabilidade civil: custo de 0,70% ao ano sobre 1% do CapEx anual;
e Seguro de garantia de execugdo: custo de 0,5% ao ano sobre 5% do CapEx anual.

A seguir estdo apresentadas as premissas dos gastos com OpEx:

Tabela 13: Parametros para calculo de OpEx

OpEx Unidade Tipo Valor
Energia - Grupo | RS/m3 Premissa 0,25
Energia - Grupo I RS/m?3 Premissa 0,26
Energia - Grupo lll RS/m3 Premissa 0,27
Energia - Grupo IV RS/m?3 Premissa 0,24
Energia - Grupo V RS/m?3 Premissa 0,16
Quimicos? RS/m3 Premissa 0,05
Pessoal - Gasto Variavel RS/lig Premissa 150,57
Outros gastos - Gasto Variavel RS/lig Premissa 136,46
Limpa Fossa RS/lig Premissa 80,00

Fonte: Modelo econdmico-financeiro

Reforca-se que os gastos com energia foram segmentados em cinco grupos em func¢do da

populagdo a ser atendida como descrito abaixo:
e Grupo l: Populagdao menor ou igual a 20.000;
e Grupo ll: Populagao maior que 20.000 e menor ou igual a 35.000;
e Grupo lll: Populagdo maior que 35.000 e menor ou igual a 100.000;
e Grupo IV: Populagdao maior que 100.000 e menor ou igual a 300.000;
e Grupo V: Populagdo maior que 300.000.

Sendo assim, o total e a evolugdo dos custos e despesas projetadas sdo demonstradas:

2 Em Caucaia e Fortaleza, excepcionalmente, os custos sdo de R$0,16/m?3
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Figura 7: Breakdown do OpEx do Bloco 1 em RS milhdes em termos reais
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Figura 8: Breakdown do OpEx do Bloco 2 em RS milhdes em termos reais
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ADVOGADO!

S



Abaixo o total dos custos projetados por municipio:

s\

Tabela 14: OpEX total por municipio em RS em termos reais
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Aquiraz 1.363.566 3.000.199 3.997.224 4.362.931 4.497.805 4.458.635 4.411.460
Barbalha 1.029.504 2.833.740 4.456.930 4.897.865 5.040.396 5.005.057 4.948.822
Cascavel 417.844 2.729.539 5.347.495 6.307.917 6.490.784 6.448.052 6.401.609
Caucaia 15.813.916 25.988.899 35.418.259 39.459.103 40.657.013 40.300.933 39.939.096
Chorozinho 182.234 852.600 1.663.094 1.977.092 2.034.157 2.014.037 1.984.726
Eusébio 1.151.111 4.214.763 7.487.541 8.686.752 8.943.203 8.869.894 -
Farias Brito 198.928 603.659 1.046.946 1.191.576 1.218.514 1.216.226 1.215.006
230.382.22 248.524.84 260.054.50 267.601.42 266.102.06 269.327.01
Fortaleza 159.508.300 1 8 1 4 9 5
Guailba 516.484 1.129.414 1.791.433 1.977.775 2.030.952 2.018.721 2.011.583
Horizonte 2.065.769 5.541.669 7.726.498 8.593.043 8.868.459 8.791.119 8.702.538
Itaitinga 585.355 3.422.306 6.530.048 7.712.947 8.002.216 7.967.668 7.908.904
Juazeiro do Norte 9.239.921 18.902.117 29.472.860 31.665.234 32.599.682 32.379.039 -
Maracanau 12.664.403 18.898.746 25.365.647 28.256.216 29.123.037 4.832.443 -
Maranguape 1.934.515 6.025.691 9.274.896 10.243.785 10.564.346 10.465.149 10.364.173
Missdo Velha 253.774 991.959 1.791.682 2.070.720 2.127.981 2.112.664 2.088.151
Nova Olinda 200.138 845.355 1.634.537 1.960.754 2.029.076 2.009.611 1.972.006
Pacajus 450.876 3.307.964 6.560.934 7.817.417 8.056.081 7.981.248 7.881.258
Pacatuba 3.999.948 6.008.650 7.164.490 7.745.188 7.966.103 7.908.921 7.869.799
Paracuru 780.415 1.709.531 2.707.016 3.026.732 3.111.463 3.089.349 3.053.757
Paraipaba 1.057.326 1.388.089 1.715.388 1.785.703 1.824.585 1.814.937 1.801.912
Sdo Gongalo do Amarante 1.701.836 3.167.670 4.520.320 4.854.623 4.967.204 4.930.068 4.868.733
S3o Luis do Curu 348.895 1.021.114 1.402.333 1.495.083 1.523.145 1.519.534 -
Trairi 502.099 1.638.953 2.597.993 2.918.722 2.993.957 2.967.543 2.924.076
121.312.25 139.592.79 114.478.48
Bloco 1 36.254.370 79.308.371 6 135.467.214 67.760.037
265.296.47 296.886.15 322.678.79 320.724.43
Bloco 2 179.712.788 8 7 313.594.467 321.914.590
215.967.15 215.967.15 215.967.15 215.967.15 215.967.15 215.967.15
Total 215.967.158 8 8 8 8 8 8
Fonte: Modelo econémico-financeiro
5.6.INVESTIMENTOS

No que diz respeito aos investimentos propostos para universalizagdo dos servicos de
esgotamento sanitario, estes sdo descritos detalhadamente no produto Projeto Conceitual de
Engenharia. Nesse produto estd definida a velocidade dos investimentos a serem realizados,

impactos na meta de cobertura dos servicos de esgotamento sanitdrio, assim como
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investimentos necessarios para adequacao de infraestrutura ja existente e de automatizagdo do

sistema. Também sdo considerados os gastos com estudos e projetos.

Além disso, consideramos dentro dos investimentos com Estudos os valores necessarios para
licenciamentos ambientais em cada municipio, conforme apresentados nos Relatdrios de
Estudos Ambientais. Foi considerada também uma parcela referente ao reembolso, para o
BNDES, do valor pago ao Consdércio pelos estudos do projeto, RS 3.600.000 (dividido entre os 2
blocos). Estes valores tem como data base o periodo de julho de 2017 e foram atualizados pelo

IPCA na modelagem econémico-financeira até a data base do estudo.

De modo geral, o projeto prevé o atendimento dos servigos para 3,8 milhdes de pessoas e deve
gerar investimentos da ordem de R$ 4,1 bilhdes no bloco 1 com 7 municipios e de RS 2,9 bilhdes
no bloco 2, este com 16 municipios. De forma detalhada, a seguir estdo demonstradas a
evolugdo do capex projetado agregado por bloco e desagregado por municipio:

Figura 9: Investimentos em RS mi em termos reais no bloco 1 e 2
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Fonte: Modelo econdmico-financeiro

A tabela abaixo demonstra os investimentos projetados abertos por municipio em RS mil:
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Tabela 15: Investimento total por municipio em RS em termos reais

Aquiraz 19.833.374 9.268.848 5.217.435 1.748.084 829.222 823.573 1.059.641
Barbalha 9.631.594 3.867.973 3.946.600 1.015.389 521.972 517.043 795.682
Cascavel 9.345.566 11.690.798 8.823.116 1.408.465 752.826 748.127 1.155.844
Caucaia 50.045.827 55.530.091 27.201.527 8.431.814 4.328.734 4.285.203 6.844.045
Chorozinho 471.225 9.690.741 3.742.297 593.945 295.394 292.608 373.706
Eusébio 17.878.664 25.079.295 14.977.248 3.463.255 1.494.200 1.485.630 -
Farias Brito 2.015.818 2.890.919 1.504.357 234.528 141.464 141.464 225.732
Fortaleza 225.381.322  153.020.974 81.515.651 38.497.010  15.115.596  14.948.964  35.738.677
Guaiuba 2.239.297 2.398.624 2.524.377 428.978 193.664 191.965 336.980
Horizonte 10.750.586 11.542.517 8.927.053 2.114.986 860.539 891.349 1.500.472
Itaitinga 4.746.577 11.758.632 8.915.160 3.849.180 796.154 771.909 1.251.256
Juazeiro do Norte 44.256.642 35.931.510 24.692.032 7.121.645 3.944.569 3.915.415 -
Maracanau 22.257.094 26.171.362 18.454.565 10.770.308 2.411.585 399.533 -
Maranguape 12.565.257 17.715.239 9.360.961 3.678.011 1.153.734 1.136.056 1.668.719
Missdo Velha 1.372.988 7.463.190 3.323.460 499.029 239.411 238.018 365.359
Nova Olinda 2.295.904 2.385.719 1.827.682 825.184 214.654 212.205 312.180
Pacajus 10.401.160 21.965.538 10.386.833 1.824.685 985.899 972.684 1.176.238
Pacatuba 16.383.332 4.574.662 4.323.719 1.634.571 774.221 768.863 1.394.358
Paracuru 5.687.503 4.851.565 4.319.244 816.952 411.793 409.130 552.475
Paraipaba 1.417.698 1.084.979 793.649 736.748 612.642 203.562 340.096
Sdo Gongalo do Amarante 4.743.546 8.767.597 7.084.366 1.688.235 980.059 979.312 1.140.859
S&o Luis do Curu 999.385 1.101.653 1.153.637 587.390 234.109 233.787 -
Trairi 3.646.992 4.361.284 4.679.397 814.001 423.851 420.545 567.161
130.946.89 15.609.50 13.506.44
Bloco 1 190.523.007  204.395.565 6 41.210.245 7 3 11.616.168
126.747.47 22.106.78 21.480.50
Bloco 2 296.000.203  228.718.143 2 51.572.149 4 3 45.183.312
433.113.70 257.694.36 92.782.39 37.716.29 34.986.94 56.799.48
Total 486.523.210 7 8 5 2 6 0

Fonte: Modelo econdmico-financeiro

5.7.CAPITAL DE GIRO

No capital de giro, isto é, no capital necessario para financiar a continuidade das operac¢des da
empresa adotamos como premissa prazos médios usualmente verificados para os principais

item que compde os ciclos operacional e financeiro conforme demonstrados na tabela abaixo.
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Tabela 16: Prazos de capital de giro do projeto em dias

ltem Contas a Pagar Contas a receber Impostos a pagar

Prazo médio (dias) 30 30 30

Fonte: Elaboragéo BF Capital

5.8.RECEITAS FINANCEIRAS

As receitas financeiras sdo dependentes da estrutura de capital adotada, dado que, uma vez que
a data de desembolso dos financiamentos nao é estritamente a mesma do momento de uso

desses recursos, havera, em determinadas circunstancias do projeto, excesso de caixa.

Além disso, € comum que, em projetos de infraestrutura, sejam estabelecidas vedac¢des a
distribuicdo de dividendos, por um prazo pré-estabelecido, muitas vezes vinculado a finalizagao

da obra.

Neste estudo, portanto, estabelecemos vedacdo a distribuicdo de dividendos até o término da
obra, provocando retencdes de recursos no caixa, a serem rentabilizadas em aplica¢des

financeiras com remuneracdo compativel a de mercado.

Sendo assim, as Receitas Financeiras foram calculadas pela aplicacdo de taxa de 80% do
Certificado de Depdsito Interbancario — CDI do periodo sobre o saldo médio de caixa registrado

no més considerado.

5.9.ESTRUTURA DE CAPITAL

O objetivo deste capitulo é apresentar a estrutura de capital do projeto e as principais fontes de

financiamento disponiveis para o setor de saneamento basico.

O objeto desse estudo - PPP de esgoto - é caracterizado pela necessidade de vultuosos
investimentos a serem realizados durante todo o prazo da concessdo, porém concentrado
durante os primeiros anos de operagao. Para a definicdo da estrutura de capital do projeto

levou-se em consideracdo o porte das empresas com robustez financeira suficiente para
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conseguir participar do certame, assim como as suas respectivas capacidades de alavancagem

e, também, na oferta de garantias ao financiamento.

Quanto a definicao dos financiamentos desse projeto, observou-se duas modalidades principais
de estruturacdo financeira: Corporate Finance e Project Finance, consideradas, entretanto, em

etapas diferentes do ciclo de desenvolvimento do ativo.

Dessa forma, na captacdo de recursos de terceiros necessarios a realizagao de investimentos em
uma estrutura de Corporate Finance, o risco do investidor assume protagonismo em relacdo ao
risco do projeto. Em nosso cenario base, essa estrutura é observada até o Completion Fisico-
Financeiro do projeto. Apds o Completion Fisico-Financeiro, o préprio fluxo de caixa gerado pelo
projeto passa a figurar como a principal garantia de pagamento do servico e da amortizacao dos

financiamentos, culminando em uma estrutura de Project Finance.

Nesse sentido, nas estruturagdes financeiras na modalidade Project Finance torna-se essencial
realizar boa quantificacdo dos riscos financeiros e operacionais do projeto e aloca-los a partes
capazes de gerencia-los de forma eficaz, uma vez que, via de regra, grande parte das garantias
fornecidas pelo investidor sdo liberadas no momento do Completion Fisico-Financeiro. Portanto,
a adequada gestdo de riscos é fundamental a viabilizacdo da estrutura de financiamento do

ativo.

Assim, para se fazer frente aos investimentos obrigatérios e obter uma estrutura de capital
otimizada, faz-se necessdrio a utilizagao de Capital de Terceiros através de captac¢des de recursos
que compatibilizem o fluxo de caixa da divida com o fluxo de caixa do Projeto, de modo a

continuar a propiciar um relativo conforto nos indicadores de endividamento.

Outro ponto importante a ser levado em consideragdo dentro da estrutura de capital, seria a
necessidade de um montante minimo de capital proprio exigido pelos credores - instrumento
de reforco de crédito - assim como obriga¢Oes, por vezes contratuais, de aporte de capital

préprio no decorrer do tempo, ou até mesmo referente a ocasionais “furos” de caixa.

Adiante sdo apresentas, detalhadamente, as principais fontes de financiamento de longo prazo
para o setor de Saneamento Basico, que conta com linhas especificas ofertadas por bancos
publicos de fomento, com taxas subsidiadas e prazos mais estendidos quando comparados com
as linhas dos bancos privados, mais factiveis para a tomada de empréstimo-ponte. O acesso ao

mercado de capitais também se mostra uma alternativa, especialmente via emissdo de
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Debéntures Incentivadas de Infraestrutura (Lei n2 12.431/11), que concedem beneficios fiscais

aos investidores, consequentemente, diminuindo o custo de emissdo da divida.

EMPRESTIMO PONTE

Devido as dificuldades no processo de aprovacdo dos financiamentos e de desembolsos dos
bancos publicos, a concessiondria pode recorrer a bancos privados para apoio financeiro
durante o periodo de aprovac¢do do financiamento de curto prazo, por meio da obtencdo de
empréstimo ponte. Dessa maneira, pode fazer frente as necessidades de investimento do

projeto antes da liberacdo do empréstimo de longo prazo.

O empréstimo ponte pode ser obtido por meio de bancos privados no mercado financeiro
nacional, que exigem garantias reais e fidejussérias. A obtencdo do recurso financeiro gira em
torno de um a trés meses, no entanto, dado o porte das empresas que deverdao demonstrar
interesse no projeto, é bastante provavel que estes ja possuam contas abertas em bancos com

atendimento corporate, inclusive com limites pré-aprovados.
Dessa forma, no empréstimo ponte foram utilizadas as seguintes premissas:

Tabela 8: Premissas Utilizadas para o Empréstimo Ponte

Amortizacdo Bullet
Primeiro desembolso anol
Ultimo desembolso ano1
Prazo Total 2 Anos
Alavancagem 70%
Indexador CDI
Spread 3,50%
Fee 0%

Fonte: Elaboragdo BF Capital
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EMPRESTIMO BNDES

O BNDES possui uma linha destinada a projetos de investimentos publicos ou privados que visam
a universalizacdo do acesso aos servicos de saneamento bdsico denominada “BNDES Finem -
Saneamento ambiental e recursos hidricos” abrangendo os seguintes segmentos:

e Abastecimento de agua;

e Esgotamento sanitario;

¢ Efluentes e residuos industriais;

* Residuos solidos;

e Gestdo de recursos hidricos (tecnologias e processos, bacias hidrograficas);

e Recuperacdo de dreas ambientalmente degradadas;

e Desenvolvimento institucional;

¢ Despoluicao de bacias em regides onde ja estejam constituidos Comités; e

e Macrodrenagem.

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de RS 20 milhdes, ndo havendo
valor maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos anos pela
instituicdo ndo apresentam descompasso com o valor de investimentos exigido pelo projeto.
Atualmente a politica do BNDES permite financiar bens importados, porém sem similaridade

nacional.

Destaca-se que, em termos gerais, o BNDES oferece apoio:

e Para estados e municipios, até 90% do valor total do projeto, limitada a 100% dos itens
financiaveis;
e Para demais clientes, até 95% do valor total do projeto, limitada a 100% dos itens

financiaveis.

Abaixo, segue o resumo das premissas estabelecidas para a modelagem:



l)

Do
A
=,

'@

N COYBFcapiTAL AZCOM

Z

Tabela 18: Premissas Utilizadas para o Financiamento BNDES

Amortizagao SAC
Primeiro Desembolso Ano 2
Ultimo Desembolso Ano5
Inicio das AmortizagGes Ano 5
Prazo total 25 Anos
Alavancagem 35%
Indexador IPCA
Spread 6,77%
Fee 0%

Fonte: Elaboragao BF Capital

EMPRESTIMO BANCO DO NORDESTE (BNB)

O Banco do Nordeste (BNB) oferece uma linha de financiamento com recursos do Fundo
Constitucional de Financiamentos do Nordeste (FNE) e sua principal linha de crédito para

saneamento é o FNE Agua.

O FNE Agua é o crédito que financia projetos para o uso eficiente e sustentavel de dgua, com

recursos do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE).

Para o Eixo de Saneamento para Projetos de concessdo de servigcos publicos de dgua e esgoto
implantados em Parcerias Publico-Privadas (PPP) com prazos de até 12 anos, com até 4 anos

de caréncia.

Azevedo Setﬁe
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Tabela 20: Premissas utilizadas para o Financiamento da BNB

BNB

Amortizagdo SAC
Primeiro Desembolso Ano 2
Ultimo Desembolso Ano 5
Inicio das Amortizagdes Ano 6
Prazo total 17 Anos
Alavancagem 35%
Indexador IPCA
Spread 4,18%
Fee 0%

Fonte: Elaboragdo BF Capital

ESTRUTURA DE CAPITAL DO PROJETO

Azevedo Sette

ADVOGADOS

Expostos o contexto geral do projeto e as principais linhas de financiamento ao setor de

Saneamento Basico, apresenta-se a seguir a proposta de estrutura de capital para o projeto,

simulada no modelo econdmico-financeiro.

A estrutura de financiamento do projeto considera que no primeiro ano de concessdo a

concessionaria alavancara recursos para cobertura dos investimentos necessarios por meio de

um empréstimo ponte, ofertado a condi¢des de mercado, com a finalidade de garantir parte dos

recursos necessarios para o inicio do Empreendimento.

Como premissa de financiamento de longo prazo, considerou-se quatro ciclos de alavancagem

e tomada de recursos. Com o objetivo de diluir o risco entre diferentes credores, optou-se por

utilizar como premissa a captacao via 2 credores distintos: BNDES e BNB.

Na tabela abaixo é possivel observar os ciclos e as fontes de recurso:

Tabela 22: Montante de captacdo total por ciclo e fonte de recurso

Ciclos de Financiamento Ciclo inicial Ciclo 1 Ciclo 3

Ano 1

Periodo de Investimentos

Anos2a5 Anos 10a 13

% Alavancagem Total 70% 70% 70% 70%
BNDES 0% 35% 35% 35%
BNB 0% 35% 35% 35%
Empréstimo Ponte 70% 0% 0% 0%

Fonte: Elaboragdo BF Capital
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Reforga-se que parte do montante desembolsado no primeiro ciclo de entrada de recursos serd

utilizado para quitar o empréstimo ponte do ciclo inicial. Além disso, vale ressaltar que existe a

possibilidade de compartilhamento das garantias junto

a diferentes credores, inclusive com

outros prestadores de garantias bancdrias, caso essas se destinem a financiar ou a garantir

investimentos do projeto.

5.10. PROJEGOES FINANCEIRAS

Considerando as premissas acima expostas, seguem os principais resultados de projecdes

financeiras para o projeto:

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO (DRE)

Apresentamos abaixo a Demonstragao do Resultado de Exercicio dos blocos 1 e 2, ambas em

termos reais, com a evolugao em termos agregados das receitas, custos e despesas projetadas.

Reforca-se que a DRE esta de acordo com a contabilidade societdria atualmente vigente no

Brasil.

Tabela 23: Demonstrac¢do do Resultado do Exercicio em RS milhdes em termos reais — Bloco 1

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2023 2024 2025 2026
Receita Operacional Bruta 39 46 55 65
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 16 52 72 90
Receita de Construgdo 173 375 203 189
Dedugdes (4) (6) 9) (12)
Receita Liquida 224 466 321 331
Custo de Construgdo (173)  (375) (203) (189)
Custos do Servigo Prestado (34) (41) (49) (58)
Lucro Bruto 16 50 69 84
Despesas Operacionais - - - -
Lucro Operacional 16 50 69 84
Receitas/Despesas financeiras liquidas (5) (15) (29) (38)
Lucro Antes do Imposto de Renda 11 35 40 46
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (4) (12) (14) (16)
Lucro Liquido 7 23 26 31
Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2033 2034 2035 2036
Receita Operacional Bruta 128 135 139 140
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 187 186 184 181
Receita de Construgdo 119 46 46 46
Dedugdes (33) (35) (37) (37)

2027 2028 2029 2030 2031 2032
74 83 92 101 110 119
111 128 143 158 170 180
221 185 159 170 152 145
(16) (19) (21) (24) (27) (30)
391 379 372 404 404 415
(221)  (185) (159) (170) (152)  (145)
(68)  (75)  (83)  (91)  (99)  (108)
102 118 130 143 153 161
102 118 130 143 153 161
(46)  (54) (60)  (64)  (68)  (71)
56 64 70 79 85 91
(19) (22) (24) (27) (29) (31)
37 42 46 52 56 60
2037 2038 2039 2040 2041 2042
141 143 144 145 147 147
177 172 167 161 154 146
a5 37 46 a5 35 34
(37) (38) (38) (39) (39) (39)
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Receita Liquida 401 331 332 330 327 315 319 313 297 288
Custo de Construgdo (119)  (46) (46) (46) (45) (37) (46) (45) (35) (34)
Custos do Servigo Prestado (115)  (121) (125) (126) (127) (129) (130) (131) (132) (133)

Lucro Bruto 167 164 161 158 154 148 143 137 130 121

Despesas Operacionais - - - - - - - - R R

Lucro Operacional 167 164 161 158 154 148 143 137 130 121
Receitas/Despesas financeiras liquidas (71) (70) (66) (61) (55) (48) (41) (36) (32) (26)
Lucro Antes do Imposto de Renda 96 95 95 96 99 101 102 101 99 94

Imposto de Renda e Contribuigdo Social ~ (33) (32) (32) (33) (34) (34) (35) (34) (33) (32)

Lucro Liquido 63 63 62 64 66 66 67 67 65 62

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Receita Operacional Bruta 147 147 147 147 147 118 108 71 61 61
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 135 124 111 98 83 67 51 36 19 (0)
Receita de Construgao 14 23 23 23 22 12 18 12 11 11
Dedugdes (39)  (39) (39) (39) (39) (35 (33) (27) (26)  (26)
Receita Liquida 257 255 242 228 213 163 144 91 64 45
Custo de Construgdo (14) (23) (23) (23) (22) (12) (18) (12) (11) (11)
Custos do Servigo Prestado (133)  (133) (132) (132) (132) (109) (101)  (72) (64) (64)
Lucro Bruto 110 99 87 74 59 42 25 7 (11) (30)

Despesas Operacionais - - - - - - - - R R

Lucro Operacional 110 99 87 74 59 42 25 7 (11) (30)
Receitas/Despesas financeiras liquidas (22) (18) (14) (11) (7) (5) (3) (2) (1) 3

Lucro Antes do Imposto de Renda 89 82 73 63 52 37 21 5 (11) (27)
Imposto de Renda e Contribuigdo Social  (30) (28) (25) (21) (17) (12) (7) (2) 4 (144)

Lucro Liquido 59 54 a8 a1 34 24 14 3 (7 (173)

Fonte: Modelo econdmico-financeiro

Tabela 24: Demonstracdo do Resultado do Exercicio em RS mi em termos reais — Bloco 2

Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Receita Operacional Bruta 194 214 226 249 271 278 285 291 297 304
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 24 62 98 132 159 178 196 213 226 238
Receita de Construgao 269 412 389 367 296 208 211 205 181 175
Dedugdes (20) (24) (28) (33) (38) (42) (45) (48) (51) (54)
Receita Liquida 467 663 685 715 688 622 647 660 654 662
Custo de Construgdo (269)  (412) (389) (367) (296) (208) (211) (205) (181)  (175)
Custos do Servigo Prestado (171)  (189)  (201) (223) (247) (252) (257) (263) (269)  (281)
Lucro Bruto 28 62 95 125 145 162 179 193 203 206

Despesas Operacionais - - - - - - - - R R

Lucro Operacional 28 62 95 125 145 162 179 193 203 206
Receitas/Despesas financeiras liquidas (8) (19) (37) (54) (68) (77) (86) (90) (94) (96)
Lucro Antes do Imposto de Renda 20 43 58 70 78 85 93 102 109 110
Imposto de Renda e Contribui¢do Social (7) (15) (20) (24) (26) (29) (32) (35) (37) (37)

Lucro Liquido 13 28 38 46 51 56 62 68 72 73
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Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2033
Receita Operacional Bruta 310
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 242
Receita de Construcdo 115
Dedugdes (57)
Receita Liquida 610
Custo de Construgdo (115)
Custos do Servigo Prestado (282)
Lucro Bruto 213
Despesas Operacionais -
Lucro Operacional 213
Receitas/Despesas financeiras liquidas (95)
Lucro Antes do Imposto de Renda 118
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (40)
Lucro Liquido 78
Demonstragdo do Resultado do Exercicio 2043
Receita Operacional Bruta 336
Receita Financeira (Ativo Financeiro) 173
Receita de Construcdo 20
Dedugdes (65)
Receita Liquida 465
Custo de Construgdo (20)
Custos do Servico Prestado (306)
Lucro Bruto 139
Despesas Operacionais -
Lucro Operacional 139
Receitas/Despesas financeiras liquidas (28)
Lucro Antes do Imposto de Renda 110
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (38)
Lucro Liquido 73

2034 | 2035 2036 2037
314 318 321 324
241 238 235 231
7 72 70 69
(59) (61) (61) (62)
566 567 565 562
(71) (72) (70) (69)
(286)  (289)

(292)  (295)

210 206 202 197
210 206 202 197
(92) (87) (81)  (72)
118 118 121 126
(40) (40) (41) (43)
78 78 80 83

2044 | 2045 2046 2047
336 336 335 335
159 144 127 108
42 42 42 42

(65) (65) (65) (64)
473 457 439 420
(42) (42) (42) (42)
(306)  (306)

(305)  (305)

124 109 92 73
124 109 92 73
(23 (18) (14 (9
101 91 78 64

(34) (31) (27) (22)

2038
327

224

(47)
(298)

190

2048
334
86

19

Fonte: Modelo econdmico-financeiro

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

AZCOM

2039 2040 2041 2042
330 332 335 336
217 210 199 188
69 68 43 43
(64)  (64)  (64)  (65)
552 546 513 502
(69) (68) (43) (43)
(300)  (303)

(305)  (312)

183 175 165 148
183 175 165 148
(54)  (46)  (40)  (34)
129 129 124 114
(44)  (44) (42  (39)
85 85 82 75
2049 2050 2051 2052
333 332 331 330
65 45 24 (0)
a2 a a1 a1
(63)  (59)  (59)  (59)
377 359 337 312
(42)  (41) (a1)  (4)
(303) (302) (301) (305)
32 16 (5) (34)
32 16 (5) (34)
(4) (2) 1 5

28 14 (5) (29)
(9) (5) 2 (199)

18 9 (3) (228)

Azevedo Set{te

Apresentamos a seguir o resultado do Fluxo de Caixa do Projeto dos blocos 1 e 2, sendo estes a

base para o célculo das contraprestacdes fixa e variavel — aplica-se a taxa de desconto WACC no

fluxo para o que o seu valor presente liquido seja igual a zero.
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Figura 10: Fluxo de Caixa do Projeto em RS mi em termos reais do bloco 1
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Fonte: Modelo econdmico-financeiro
Figura 3: Fluxo de Caixa do Projeto em RS mi em termos reais do bloco 2
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Fonte: Modelo econdmico-financeiro
6. GARANTIAS

A IMPORTANCIA DAS GARANTIAS PRESTADAS PELO PODER CONCEDENTE

A PPP de Esgoto, objeto deste estudo, tem como modelo de negécio ser precedida de uma obra

publica, envolvendo montantes expressivos de investimentos que deverdo ser remunerados por
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pagamentos realizados pelo poder concedente através do mecanismo de contraprestacdo

pecuniaria.

Um dos pontos cruciais, para os investidores e financiadores do projeto, é a seguranca juridica
que envolve o processo e garantia de recebimento da concessionaria pelos servigos prestados.
O correto mapeamento e mitigacdo desses riscos levam, consequentemente, ao aumento da
atracdo do capital privado, assim como uma melhor avaliagdo de crédito por parte dos
financiadores. Percebe-se que a reducdo dos custos transacionais, via o estabelecimento de
garantias eficazes ao contrato, torna a contratacdo por parte da Administracdo Publica mais

econdmica e vantajosa.

Em um cendrio de estresse, o inadimplemento da contraprestagdo comprometeria a
continuidade e a qualidade dos servigos e, por consequéncia, levaria eventualmente ao caminho
da extincdo antecipada do contrato. Quanto maior for risco de a concessiondaria ndo receber
pelos servicos realizados, maior serd a percepcdo de riscos da concessdo por parte dos
investidores durante o processo de contratacdo do servico, sendo precificado na proposta ou,
no limite, resultando em uma licitacdo vazia. Esses mesmos riscos serdao avaliados pelos

eventuais financiadores da concessionaria.

Nesse sentido, os mecanismos de garantia das obrigacSes assumidas pelo poder concedente
teriam o dever de assegurar ao parceiro privado e seus financiadores o efetivo adimplemento
dessas obrigacGes. Embora ndo haja dentro da legislacdo regulamentadora das PPP's o
estabelecimento de qualquer tipo de garantia em relacdo a efetividade dos pagamentos
realizados pelo poder concedente em favor da concessionaria, é inegdvel o efeito mitigador de
risco dessa garantia e, consequentemente, ser exigida pelas partes, dado as caracteristicas

intrinsecas da PPP.

O risco inerente ao recebimento é funcdo direta das dificuldades na obtencdo dos créditos
detidos contra entes publicos. Seja pelas restricdes orcamentarias (aporte do controlador), seja
pela dificuldade da CAGECE de quitacdo de seus débitos de financiamentos ja contraidos, os
investidores e financiadores exigirdo mecanismo de mitigacao de risco que garanta o pagamento
da contraprestacdo para além de uma decisdo do poder concedente de inadimplir. E importante
ressaltar que o inadimplemento do poder concedente pode se prolongar de modo a
comprometer o fluxo de caixa do projeto e, consequentemente, a sua rentabilidade. Dessa
forma, a constituicdo de garantias liquidas é uma forma de melhorar a classificacdo de risco do

projeto.
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MECANISMO DE GARANTIA

Com isso exposto, segue-se em linhas gerais o mecanismo de garantia publica adotado no

presente projeto:

e O poder concedente de forma irrevogavel e irretratavel, até o cumprimento de todas as
obrigacdes pecuniarias previstas no presente contrato, cede fiduciariamente, em favor
da concessiondria, os direitos cedidos, correspondentes a receita cedida, a ser
operacionalizada por meio da conta vinculada, nos termos do contrato e do ANEXO VI
— Diretrizes para celebracao do contrato de arrecadacao e administracao de contas, livre
e desembaracada de quaisquer 6nus ou gravames de qualquer natureza, ndo havendo

sobre ela qualquer dbice contratual, legal ou regulatério;

e A garantia publica serd implementada durante o periodo de operacdo assistida do
sistema, devendo ser mantida até a final liquidacdo de todas as obrigacGes pecunidrias

assumidas pelo poder concedente em razao do contrato;

e A operacionaliza¢cdo da garantia publica serd disciplinada por meio de contrato a ser
firmado entre o poder concedente e o agente de garantia (banco comercial), com a
interveniéncia da concessiondria

e Nesse contrato, o poder concedente se obriga a transitar pela conta vinculada as
receitas futuras decorrentes da receita cedida que correspondam ao montante mensal
minimo de uma contraprestacdao mensal, sendo esta referenciada no valor da proposta
vencedora da licitagdo corrigido anualmente de acordo com o indexador do contrato,
atribuindo-se nota mdxima conforme os indicadores de desempenho, a partir da

assinatura do termo de transferéncia do sistema;

A figura a seguir mostra a estrutura de garantia proposta para essa PPP. Esse mecanismo seria
mais robusto se a CAGECE possuisse uma conta centralizadora. Porém, a empresa argumentou
que hoje ha varios agentes arrecadadores e que ndo seria possivel estabelecer somente um
agente arrecadador para essa operacao. Apesar disso, segundo estudo apresentado pela
CAGECE, a empresa possui margem confortavel para ceder em garantia os recursos suficientes
para essa estrutura em um cenario base de projecdo advindo do Plano de Negécios da CAGECE
(em que se considera inclusive a existéncia de revisGes tarifarias a serem concedidas em favor

da CAGECE a luz dos investimentos previstos e da metodologia tarifaria da Agéncia reguladora).
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ADVOGADOS

Posto isso, mantendo tudo mais constante, conclui-se que a cessado de recebiveis para a referida
PPP pode ser considerada um instrumento de garantia robusto, pois propicia uma liquidez ao
acesso dos recursos e seguranca em um possivel caso de inadimpléncia por parte do poder

concedente.

Fatura Cliente CAGECE

Conta de Arrecadacao da

CAGECE
Agente Arrecadador

Credenciado CAGECE

CONTA VINCULADA

Recebe a Receita Cedida correspondente a
1,4 contraprestagdo mensal

Realiza o pagamento da contraprestagdo
mensal e outras obrigagdes

(iv) D45

y

Conta Movimento CAGECE Conta Concessionaria

Figura 4: Fluxo de Garantia do Projeto

7. CONCLUSAO

A universalizacdo dos servicos de coleta e tratamento de esgoto para os 23 municipios, divididos
em dois blocos, contemplados no projeto, obrigatoriamente exige investimentos expressivos em

infraestrutura.

Levando em consideracdo que em atividades intensivas de capital como projetos de
infraestrutura, calcular a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos projetos é importante para se definir
a viabilidade dos investimentos, ja que a partir do valor mede-se lucratividade, qualidade do
projeto, capacidade de reinvestimentos, financiamentos. Mais que definir o modelo, compete a
um estudo de viabilidade indicar as condi¢Ges que sustentem econdmico-financeira o projeto
proposto, ndo perdendo de vista o respeito pelos principios da modicidade das tarifas e da

justica social.
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Neste sentido, apds avaliar diversos outros cendrios e modalidades de investimentos que podem
oferecer diferentes possibilidades de universalizacdo dos servicos, para auxiliar na tomada de
decisdo, em comum acordo com a CAGECE ficou definido que o cenario que melhor atende a
necessidade do Projeto é o cenario de PPP Administrativa de esgoto. No modelo de negdcio de
uma PPP na modalidade de Concessdo Administrativa, a viabilidade do projeto para o privado é
estabelecida pelas contraprestacdes pagas pela CAGECE. As contraprestagdes foram calculadas
de tal forma que a TIR de projeto fosse atrativa para o privado. Conforme detalhado no capitulo

do Custo de Capital (WACC) a TIR de projeto a ser alcanga é de 6,26% (termos reais).

Tabela 25: Principais outputs do Projeto em RS em termos reais

CapEx Total 2.908.316.980 4.134.517.723
OpEx Total 3.211.175.562 8.808.138.016
Contraprestacdo Fixa anual

Mdxima 273.007.584 362.218.328
Contraprestacdo Variavel (RS/m3) 3,74 2,84

Fonte: Modelo econdmico-financeiro



