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Processo: 86707/2023 - SOLDIV 1189/2023
Fase Atual: DAR PROVIDENCIA

Acdo Realizada: Seguir

Préxima Fase: DAR PROVIDENCIA

De: AGERSA - GERENCIA DE CONTABILIDADE REGULATORIA
Para: AGERSA - DIRETOR PRESIDENTE

Tendo em vista a solicitacao do Diretor Presidente e do poder concedente apresento o
estudo solicitado em anexo sob 0 n°374494/2023 acerca da Revisao Tarifaria do contrato de
Concessao n° 029/1998 (“Contrato de Concessao”), que trata dos servigos publicos de agua
e esgoto do Municipio de Cachoeiro de Itapemirim Servicos Concedidos.

Cachoeiro de Iltapemirim-ES, 18 de dezembro de 2023.

CARLOS FELIPE DE SOUZA PEREIRA
DIRETOR DE REGULACAO III - Mat. 000165

Tramitado por, CARLOS FELIPE DE SOUZA PEREIRA, Mat. 000165
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AGERSA

AGENCIA MUNICIPAL DE REGULAGAO DE SERVICOS PUBLICOS
DELEGADOS DE CACHOEIRO DE ITAPEMIRIM-ES

NOTA TECNICA N.° 03/2023

Apresentacao e calculo atualizado do Estudo, cujo
objeto é a revisdao econdémico-financeira do Contrato de
Concessao n° 029/1998 (“Contrato de Concessio”), que

trata dos servigcos publicos de agua e esgoto do
Municipio de Cachoeiro de Itapemirim Servigos

Concedidos

CACHOEIRO DE ITAPEMIRIM-ES
2023
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PEREIRA, Carlos Felipe de Souza; SABINO, Yuri Gagarin. Apresentagao e
calculo atualizado do Estudo, cujo objeto é a revisao econémico-financeira
do Contrato de Concessao n° 029/1998 (“Contrato de Concessao”), que
trata dos servigos publicos de agua e esgoto do Municipio de Cachoeiro de
Itapemirim Servigos Concedidos operados pela empresa concessionaria
BRK Ambiental para o ano de 2024. Cachoeiro de Itapemirim: AGERSA, 2023.
Nota Técnica n.° 03/2023-SANEAMENTO. |

)

I
(Cg(ﬁfFe' e de Souza P

Administrador

Gerente de Contabilidade Regulatoria

Matricula 000165

Yuri Gagarjin Sahin

Economista/Analista E crmi

CORECONYES N£0926
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Neste contexto foi delegado a Agencia Municipal através da lei 4.798/99, que
tratou acerca da regulagdo e fiscalizacdo conferida a esta autarquia. Adiante
temos no bojo legal a lei 7.863/2020, que definiu as diretrizes e estrutura

organizacional da AGERSA, em seu artigo 62 e 72 versa:

Art. 62 [...] IV. realizar estudos tarifarios e outras formas de
contraprestacbes de servigos acessorios que assegurem
tanto o equilibrio econémico e financeiro dos contratos
como a modicidade tarifaria, mediante mecanismos que
induzam a eficiéncia dos servicos e que permitam a

apropriagao social dos ganhos de produtividade;

Art. 72 A AGERSA tem como competéncia a regulacio,
controle e fiscalizagcdo dos servigos publicos delegados pelo
Poder Concedente, nos termos do art. 12, §1° dessa Lei,
assegurando o cumprimento das normas legais,
regulamentares e contratuais, exercendo as seguintes

atribuicdes [...]

Na legislacdo, por sua vez, é importante destacar o que prevé o Decreto
n.2 7.217/2010 no §82 do artigo 25, que regulamenta a Lei n.2 11.445, de 5 de

janeiro de 2007, que estabelece diretrizes nacionais para o saneamento bdsico:

Art. 25. A prestacao de servigos publicos de saneamento
basico observara plano editado pelo titular, que atendera ao

disposto no art. 19 e que abrangera, no minimo:

(...) §82 No caso de servicos prestados mediante contrato, as
disposi¢cdes de plano de saneamento basico, de eventual
plano especifico de servico ou de suas revisdes, quando
posteriores a contratacdo, somente serdo eficazes em
relagdo ao prestador mediante a preservacdo do equilibrio

econdmico-financeiro.

2. Objeto do Pleito

Inicialmente o municipio através do processo 86707/2023, solicitou a

esta Agencia Reguladora que realizasse um estudo acerca da inser¢do de

Auten
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R$15.000.000,00 (quinze milhdes de reais) no estudo de revisdo tarifaria em
processo de finalizagdo. Cumpre destacar, que estudo ora contrato por esta
agencia reguladora fora realizada pela Empresa HOUER CONCESSOES, que
contemplou as demonstragdes financeiras auditadas realizadas do ano de 1998
a 2020. Inicialmente, para trazer as informagdes concisas, essa geréncia trouxe
parte das informac6es na planilha criada pela empresa Houer Concessées a
valores presentes, atualizando as projecdes de 2021 e 2022, com as
informagdes realmente atualizadas considerando as demonstragdes auditadas
da Concessionaria BRK Ambiental Cachoeiro de Itapemirim, disponivel no

endereco https://www.ri.brkambiental.com.br/informacoes-aos-

investidores/central-de-resultados-brk/ . Acesso em: 14 12 2023. Ademais

esclarece que foram mantidas as mesmas premissas balizadas pela empresa
contratada, ndo sendo realizadas quaisquer altera¢des, exceto com as

informagdes de 2021 e 2022, quanto ao fluxo de caixa ou modelo.

Outro ponto que cabe esclarecimento é acerca do plano de
investimento, que fora utilizados parte dos valores previstos no Plano
Municipal de Agua e Esgoto (PMAE), no anexo IlI, tendo em vista a escolha do

Excelentissimo Sr. Prefeito Municipal.

Em outro plano, cumpre salientar que a TIR utilizada nos calculos é de

18,82% em termos nominais, seguindo a esteira da consultoria contratada.

Apos analise e tabulagdo dos dados chegamos aquilo proposto seguindo as
premissas de mercado e das melhores praticas financeiras. No Anexo | foram
demonstrados os valores realizados (demonstracées auditadas) e projetados a
partir das premissas do anexo Il. Foram inseridos os investimentos previstos no
ANEXO Il e por conseguinte incrementado a antecipac¢ao de outorga pelo

poder Concedente.

3. Conclusido

& AGERS/

Auten
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Com isso, o resultado do fluxo de caixa realizado, junto com as projecdes
calculadas de acordo com as premissas do Anexo Il (HOUER/AGERSA),
considerando aquilo solicitado pelo poder concedente, a TIR editalicia ficou
abaixo daquilo previsto, ou seja, seria necessario um reajuste da ordem de 4,00
% (quatro por cento) a ser acrescida na tarifa do ano de 2023. No fluxo de caixa
(ANEXO 1) ja foram considerados este reajuste para o equilibrio econémico

financeiro do contrato.
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Anexo Il - PREMISSAS PARA DEFINICAO DO FLUXO DE CAIXA
1.Valores realizados (1998 - 2020)

e O fluxo de caixa realizado, Anexo 1. compreende o periodo do inicio da
concessao até o ano do ultimo balango publicado quando da realizacao
deste trabalho — ou seja, 1998 até 2022. Para elaboracdo desses
numeros, foram utilizados a Demonstracido do Resultado do Exercicio

(DRE) e o Balango Patrimonial (BP) juntamente com as Notas
Explicativas.

* O método adotado pela Empresa Contratada foi de fluxo de Caixa Indireto,
obtendo assim o caixa gerado pelas operacées.

2. Receitas

* Receita Liquida foi obtida das Demonstragées do Resultado dos Exercicios
(DRE) e corresponde ao somatério da Receita de Servigos e a Receita de
Vendas. Nao foram consideradas as Receitas de Construcdo e do Ativo
Financeiro do ICPC-01, pois serdo quase que compensadas na sua
totalidade pelo Custo de Construgéo e nao representam entradas efetivas de
caixa.

e A partir da projecao do crescimento populacional e considerando que o indice
de atendimento total de agua atingiu o patamar de 99,78% em 2020 (SNIS -
INO5S), foi projetado que a partir de 2024 100% da populacéo residente do
municipio sera atendida com abastecimento de agua.

e Considerando o volume faturado de abastecimento de agua em 2020 de
11.744.310,00m* no ano de 2020 (SNIS AG011) e a Tarifa Média de R$
4,7621/m? foi calculada a Receita Operacional para o ano de 2020 no valor
de R$ 55.927.578,65.

e O volume faturado de abastecimento de agua foi projetado considerando a
relagdo entre Populagdo e Ligagbes Ativas (AG002) de 2020, que
corresponde a 3,35 habitantes/ligacao de agua, além da relagdo entre
Ligagdes Ativas e volume faturado de agua (SNIS AG011) em 2020 (0,19m?
por ligagao). Esses numeros foram aplicados nos anos de 2021 a 2048 para
projecao.

e A tarifa média calculada em 2020 foi corrigida anualmente pela variagéo
percentual do IPCA/IBGE projetado para o periodo de 2021 a 2048.

3.Tarifa Média
e A tarifa média, foi estimada com base nas informagées do SNIS (Sistema
Nacionais de Informagdes de Saneamento). A partir das informacées da
Receita Operacional Direta de Agua (SNIS FN002) e do Volume de Agua
Faturada em 1.000m? (SNIS - AG011) do ano de 2020, foi calculada a Tarifa
Média de R$ 4,7621 para o servigo de abastecimento de agua.
10
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» Para o servigo de coleta de esgoto foi utilizada a Receita Operacional Direta
de Esgoto (SNIS FN003) e o Volume de Esgotos Faturado em 1.000m? (SNIS
- ES 007) do Ano de 2020, com Tarifa Média calculada de R$ 3,8922.

e Para o calculo da Receita Operacional Indireta foi utilizada a Receita
Operacional Indireta de 2020 no valor de R$ 11.308.517.59 (SNIS FN 004)
que correspondeu a 11,592051% da Receita Operacional Total.

3. OPEX

e OPEX & o somatorio das contas Custos dos Servicos Prestados e Vendas
e Despesas Operacionais. Os valores foram obtidos das Demonstracoes
dos Resultados dos Exercicios com auxilio das Notas Explicativas. Desse
valor nao foi considerado o Custo de Construgdo pois quase sua
totalidade € compensada pela Receita de Construgao, exigido pelo ICPC-
01, mas que nado representam saidas efetivas de caixa. Para tanto foi
desconsiderado o Participagao nos Lucros e Resultados — PLR.

e Para estas proje¢des nao foram considerados os efeitos inflacionarios.
Os valores de OPEX Anuais projetados sédo referentes a Despesa de
Exploracao e Outorga.

e Para célculo da Despesa de Exploracao foi considerado a participagao de
47% da Receita Bruta Operacional Total de Agua e Esgoto.
e Para calculo da Outorga foi considerado 3%.

4. Despesas com Amortizagao ou Depreciacao

e As Despesas com Amortizagao ou Depreciacédo foram obtidas da DRE,
BP e das Notas Explicativas. Desse valor foi subtraido o Agio do Direito
da Concesséo, obtido pela diferenca do acumulado de um ano pelo ano
anterior (tabela abaixo). O resultado € somado ao fluxo de caixa pois nao
representam saidas efetivas de caixa.

¢ A amortizacao do ativo intangivel foi calculada por meio de uma matriz e
aplicada ao saldo do intangivel bruto projetado até o fim da concesséo.
Nao impacta Caixa.

5.Ajuste e Provisoes

» O Ajuste de Provisbes corresponde, essencialmente, & Provisdo para
Perdas Esperadas com Crédito de Liquidagao Duvidosa (PECLD). Esse
valor € somado por também nao representar uma saida efetiva de caixa.

6. Outorga e Taxas

e Despesas com Outorga = item 3 das premissas;
e Despesas com Taxa de Regulagao = 1% da arrecadacao;

i
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7. IRPJ

» Parao calculo do IRPJ, foi executado um ajuste expurgando-se os efeitos
do financiamento, pois o objeto de analise ndo leva em consideragao o
endividamento (por se tratar do Fluxo de Caixa Livre do Projeto, e ndo o
do Acionista). Isso foi feito somando-se ao valor do IRPJ trazido nas
demonstragdes financeiras publicadas, a despesa financeira multiplicada
pela aliquota marginal de IRPJ de 34%.

» Para efeito de projecao de caixa, foram considerados a média dos anos
2018, 2019 e 2020 da taxa efetiva das notas explicativas dos balancos
auditados da empresa.

8. CAPEX

» O valor do CAPEX foi obtido da conta Adicdes do Intangivel trazido nas
Demonstracdes dos Fluxos de Caixa.

e O valor projetado foi considerado parte daquilo previsto no PMAE,
conforme Anexo Il

e Os valores foram corrigidos pelo IPCA/IBGE projetado de 2021 a 2041
pelo ITAU-BBA (base=19/11/2021).

e Para calculo do CAPEX dos anos de 2042 a 2048 foi utilizada a
quantidade de ligagbes de agua e esgoto adicionadas nos anos de 2017,
2018, 2019 (diferenga entre o ano corrente e o ano anterior)
correspondendo a 13.751 ligagbes. Para calculo foram considerados os
valores obtidos a partir do SNIS, AG 002 subtraido do AG 002A (refere-
se ao ano anterior), somados ao ES 002 menos ES 002A (ano anterior).

e Dividindo o CAPEX de 2017 a 2019 pela quantidade total de ligagoes
adicionadas tem-se o valor médio de ligagoes de R$ 1,33/ligacao, que foi
corrigido anualmente pela variacao percentual do IPCA/IBGE projetado
para o periodo de 2021 a 2048.

e O valor de CAPEX anual total corresponde a quantidade de ligagées de
agua e esgoto multiplicada pelo valor médio de ligagdes (R$ 1,33/ligacao).

e Os valores anuais de CAPEX estdo demonstrados no ANEXO Il em
termos reais.

9. Ajustes no Capital de Giro

e A variagao da Necessidade do Capital de Giro (NGC) foi obtida pela
variagao da Ativo Circulante menos o Passivo Circulante. Valores estes
obtidos do Balango Patrimonial.

e Para o calculo da variacdo da necessidade de capital de giro, foi
considerado o maior percentual da relagao Ativo Circulante/Receita Bruta

12
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dos ultimos 5 anos (25%) e da relag&o Passivo Circulante/OPEX também
dos ultimos 5 anos (49%).

10. Taxa Interna de Retorno

e A Taxa considerada no calculo foi de 18,82%.

11. PIS / CONFINS E OUTROS

* As dedugdes sobre receitas que correspondem a PIS, COFINS, ISS e
outras dedugdes para projecao foi estimada em 11%, que é a média dos
anos de 2017, 2018 e 2019.
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Anexo lll — Plano de Investimento

Plano de Investimento - PMAE 2021
Total (R$) de Investimentos do PMAE (2021)

Ordem dos

s Ano Valor (RS)
1¢e 2023 RS 9.240.000,00
2° 2024 RS 9.240.000,00
3¢ 2025 RS 9.240.000,00
40 2026 RS 5.940.000,00
59 2027 RS 5.940.000,00
62 2028 RS 5.940.000,00
70 2029 RS 5.940.000,00
82 2030 RS 5.940.000,00
92 2031 RS 5.940.000,00
10¢ 2032 RS 5.940.000,00
11° 2033 RS 5.940.000,00
12¢ 2034 RS 5.940.000,00
132 2035 RS 5.940.000,00
142 2036 RS 5.940.000,00
15¢ 2037 RS 5.940.000,00
16¢ 2038 RS 5.940.000,00
17¢ 2039 RS 5.940.000,00
18¢ 2040 RS 5.940.000,00
19¢ 2041 RS 5.940.000,00
Total RS 122.760.000,00

Fonte: SEMMA Dez 2021

Os valores anuais de CAPEX estao demonstrados no ANEXO [l em termos reais.

14
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APRESENTACAO

Apresenta-se neste documento o estudo desenvolvido pela empresa Houer
Consultorias, objeto do contrato do Contrato n2 005/2020 (“Contrato”),
cujo objeto é a revisao econdmico-financeira do Contrato de Concessao n?
029/1998 (“Contrato de Concessdo”), que trata dos servicos publicos de
agua e esgoto do Municipio de Cachoeiro de Itapemirim (“Servicos
Concedidos”; “Concessao”). Para melhor contextualizacdo da matéria faz-
se necessario desenvolver um breve histérico da matéria com indica¢des

desta Agéncia Reguladora.
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1.ANALISE DOS FATOS

O Municipio de Cachoeiro de Itapemirim ES delegou os servigos

publicos de agua e esgoto para a gestao privada em 1998. Para tanto,
serviu-se Contrato de Concessdo n2 029/1998.

Cumpre destacar que a Agéncia Municipal de Regulagao dos Servigos
Publicos Delegados de Cachoeiro de Itapemirim — AGERSA, apresentou e
seguiu a diretrizes de reajuste tarifarios previsto em contrato.
Inicialmente foram mapeados pela empresa contratada os instrumentos
normativos e a verificacao documentos contabeis auditados e informacdes
inseridas sites de transparéncia tanto em drgdos publicos quanto da
empresa.

O fluxo de caixa realizado, compreende o periodo do inicio da concessao
até o ano do ultimo balanco publicado quando da realizagao deste trabalho
—ou seja, 1998 até 2020. Para elaboracado desses numeros, foram utilizados
a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e o Balanco Patrimonial
(BP) que foi apresentado no Produto 2 juntamente com as Notas
Explicativas. Foram utilizados os demonstrativos em valores correntes (ou
seja, nominais).

Conforme dito, a HOUER iniciou os seus servicos em setembro de 2020,
embora as dificuldades em virtude da pandemia causada pelo COVID-19
causaram o alongamento dos prazos contratuais, tanto em 2020 e 2021.
Isto também se deve ao fato das sensibilidades das informagdes que
compdem fluxo de caixa, sendo necessario a maturacdao das premissas

utilizadas que compdem o estudo.

A empresa contratada mapeou os seguintes instrumentos normativos:

B e e A
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a) Edital de Concorréncia Publica 006/1997, com foco nos seguintes itens que

impactam o equilibrio financeiro do Contrato de Concesséo:

* ITEM 13: Obrigagdes que impactam o CAPEX e OPEX a serem

atendidas no inicio e no final da vigéncia do Contrato;

» ITEM 14: Diretrizes para elaboracédo da Proposta Comercial;

* ITEM 14.1.1: Mecanismo de pagamento da outorga;

» ITEM 14.3: Reequilibrio financeiro do contrato;

* ITEM 14.8: Itens da proposta comercial.

b) Contrato de Concesséao n°029/1998, com foco nas seguintes clausulas que
impactam o equilibrio financeiro do Contrato de Concesséo:

» CLAUSULA QUARTA, Paragrafo Quarto: Estrutura tarifaria e tabela de
taxas e servigos;

» CLAUSULA QUINTA, Item 2, Item 3: Obrigac&o em realizar 0s
investimentos constantes na Proposta Comercial;

« CLAUSULA NONA, Paragrafo Segundo: Obrigag&o na apresentacéo de
relatorios semestrais com servicos concedidos e investimentos

realizados.

c) 1° Termo Aditivo do Contrato de Concesséo: Estabelece diminuigéo das
tarifas;

d) 2° Termo Aditivo do Contrato de Concessao: Reestabelece as tarifas nos
niveis do contrato original,

e) 3° Termo Aditivo do Contrato de Concesséao: (néo existente);

f) 4° Termo Aditivo do Contrato de Concessédo: Amplia a rede para
atendimento a indUstrias com agua bruta e institui esse novo servico;

g) 5° Termo Aditivo do Contrato de Concessao: Institui a tarifa social para
atendimento a familias de baixa renda;

h) 6° Termo Aditivo do Contrato de Concessdo: Institui a tarifa Horo-Sazonal
para clientes industriais;

i) 7° Termo Aditivo do Contrato de Concessao: Dispbe sobre o primeiro
reequilibrio do contrato:

= Altera a duracéo do contrato de 30 para 37 anos;

= Diminui o valor da outorga de 4% para 3%;

= Aumento das tarifas para 4,15% em funcéo de alteracdo da legislacao

de PIS e COFINS.
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j) 8° Termo Aditivo do Contrato de Concessao: Muda a raz&o social da

Concessionaria;

k) 9° Termo Aditivo do Contrato de Concesséao: Trata sobre o segundo
reequilibrio do contrato em funcdo do PMAE:

» Estabelece novas metas operacionais;

= Estabelece novas tarifas;

= Estabelece o IPCA para reajuste do contrato;

= Estabelece teto para reajuste em funcédo de uma média regional;

= Estabelece aumentos reais nas tarifas em observancia ao teto regional,
acumulando até que o teto regional possibilite 0 aumento real;

= Altera as tarifas de esgoto;

= Altera a vigéncia contratual para mais 12,5 anos;

= Estabelece regras para a Tarifa Social,

= Inclui a PCH e exclui a obrigacdo de ampliacdo da ETA Jodo Goulart;

» Reconhece defasagem tarifaria em favor da Concessionaria;

» Estabelece revisdes contratuais de 4 em 4 anos.

[) 10° Termo Aditivo do Contrato de Concesséao: Estabelece nova obrigacao
de CAPEX. Como contrapartida ocorreu indenizagéo paga pelo poder publico
(ETAC Monte Libano);

m) 11° Termo Aditivo do Contrato de Concessdao: Incorpora novas obrigacées
contratuais com contrapartida em dinheiro do poder publico (subvencao para
investimentos).

n) Proposta Comercial, com todas suas se¢des, quadros e demonstrativos.

0) Resolucdes da AGERSA, com foco naquelas que impactam o equilibrio
financeiro do Contrato de Concesséao;

p) Decretos Municipais publicados pelo poder executivo do municipio de
Cachoeiro de Itapemirim que impactam o equilibrio financeiro do Contrato de
Concesséo;

g) Leis Federais publicadas pela Unido, de comando obrigatorio para os
municipios e que impactam o equilibrio financeiro do Contrato de Concessao;
O seu detalhamento esta no produto 2 apresentado pela empresa.

Cuida-se analisar, que os produtos do contrato 005/2020 foram apresentados
da seguinte forma:

Produto 2: Relatério de Andlise de Documentos;
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Produto 3: Relatorio Contendo Indicadores de Eficiéncia;

Produto 4: Relatério Contendo o Fluxo de Caixa Atualizado;

Produto 5: Relatério Final.
Adiante, trazemos ao lume os estudos realizados pela empresa, na qual se
chegou ao calculo de uma TIR de 19,34% (produto 4), neste passo foram
propostos 3 cendrios, para se chegar a 18,82% (TIR da proposta comercial
,1998):
Segundo a empresa para o retorno ao equilibrio original de contrato, ou seja, a
TIR de 18,82%, faz-se necessario realizar alguns ajustes, e propds os seguintes
cenarios:
1.1-Cenario 1
a) - i. Manutencdo do CAPEX com projecdo em termos de crescimento da
populacao;
il. Manutencgéo da outorga nos atuais 3%;
iii. Desconto na tarifa.

O resultado do célculo resultou em 7,60% de desconto linear na tarifa.

Investimento de acordo com PMAE ou Parte Investimento e Desconto
Linear

Foram projetados 02 cenarios (b e c¢) alternativos de CAPEX. A projecdo de
OPEX é a mesma para os 02 cenarios.

CAPEX

Em 28 de julho de 2021 a Secretaria de Meio Ambiente do Municipio de
Cachoeiro de Itapemirim/ES — SEMMA enviou a AGERSA oficio 109/2021,
constante do Anexo |, em que apresenta os investimentos da ordem de R$
194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhdes, quarenta e nove mil

reais), valor historico, previstos na revisdo do PMAE — Plano Municipal de
Agua e Esgoto, para a execucéo dos Programas, Projetos e Ac¢bes definidos

como atribuicdo da concessionaria em um horizonte de 20 anos.
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Tabela 3: Plano de Investimento Anual PMAE - CAPEX

Plang de Investimento - PMAE 2021

Total (RS) de Investimentos do PMAE (2021) 194.049.000,00
Ordem dos
R Ang Valer (RS) % Amnual
12 2022 [ 13.583.430,00 7,0%
22 2023 [ 13 583.430,00 7.0%
32 2024 RS 13 583 430,00 7,0%
42 2025 RS 13 583 430,00 7,0%
52 2026 RS B 732 205,00 4,5%
] 2027 R% 8.732.205,00 4,5%
7 2028 RS 8.732.205,00 4,5%
Be 2029 [ B.732.205,00 4,5%
92 2030 [ B.732 205,00 4,5%
i0= 2031 RS B 732 205,00 4,5%
11% 2032 RS B 732 205,00 4,5%
12%2 2033 [ B 732 205,00 4,5%
13= 2034 RS 8 732 205,00 4,5%
142 2035 R% 8.732.205,00 4.5%
152 2036 RS 8.732.205,00 4,5%
162 2037 134 B.732.205,00 4,5%
172 2038 RS B 732 205,00 4,5%
18% 2039 RS B 732 205,00 4,5%
19%2 2040 RS B 732 205,00 4,5%
202 2041 RS 8 732 205,00 4,5%
Total RS 194.049.000,00 1003

Fonte: AGERSA Dex 2021
Fonte: Elaborado por AGERSA

Os valores foram corrigidos pelo IPCA/IBGE projetado de 2021 a 2041 pelo
ITAU-BBA (base=19/11/2021).

OPEX

Os valores de OPEX Anuais projetados séo referentes a Despesa de
Exploracéo e Outorga.

* Para calculo da Despesa de Exploragao foi considerado a participacao

de 47% da Receita Bruta Operacional Total de Agua e Esgoto.

* Para calculo da Outorga foi considerado 3%
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Tabela 4 - Projecao OPEX e CAPEX

Projoecio 2021 a 20458

OPEX CAPEX
Despoesas da Ligagdaes am
Exploragio (sem fungio de e
Tributos DLrkng 2nd crescimenta 4o o oo S8
gua @ Esgoto
Diretos) - FRO1S da populagioc
(RS AMNOD) (RS AN (RS AMNOD) (RS/fAaNO)

1 2019 52 4568 061 Z_B90.791 &.915.000,00 - &.915. 000

1 2020 49.868.455 2.926.588 4.933.000,00 - 4.933.000

1 2021 57.201.842 3.230.506 BD4 950,84 - 2804.970

2 2022 B61.961.225 3.509.044 15.706.248.58 15.70E.349

3 2023 65 .900.355 3. 732128 16.193.245,39 168.193.245

4 2024 ¥1.484.190 4.048.357 16.673.042,75 168.679.043

5 2025 74 245533 4. 204,739 A7.179.414,03 17.179.414

& Z026 77.108.221 4.366.862 11.375.226.29 11.375.226

T 2027 B0.075.849 4.534. 927 11.716.483,08 11.716.483

a Z028 B3.152.137 4. 709146 12.067.977.57 12.067 978

9 2029 BE.340.934 4 .889.73T 12.430.016,90 12.430.017

10 2030 B9 .646.222 5.076.925 12.802.917 .41 12.802.917
11 2031 D2O7T2.121 5.270.944 13.187.004,93 13.187.005
12 2032 DE.622.892 5.472.034 13.582.615,08 13.582.615
13 2033 100.302.944 5.680.448 13.990.093.53 13.990.094
14 2034 104 116.839 5.896.438 14.409. 796,34 14.409.796
15 2035 108.0609.294 S8.1Z20.277 14.842.090,.23 14.842.090
16 2036 112.165.192 B5.352.240 15.287.352,93 15.287.353
17 2037 116.409.582 B5.592.612 15.745.973,52 15.745.974
18 Z038 1Z20.807.6886 5.841.689 16.218.362,.73 168.218.353
19 20359 125.364.908 T.099.778 16.704.203,31 16.704.903
20 2040 120.086.836 T.2ET.194 A7.206.050,41 17.206.050
21 2041 124 .979.252 7644 266 17.722.231,92 17.722 232
22 2042 140.048.134 T.231.331 3.100.536,12 - 3.100.536
23 2043 145 200.668 8.228.741 3.193 552,21 - 3.193.552
24 2044 150.740.251 8.536.857 3.289. 358,77 - 3.289.359
25 2045 156.376.499 8.856.054 3.288.030,54 - 3.388.040
26 2046 162.215.255 DABE.T19 3.489 680,72 - 3.489 681
27 2047 168 .263.598 9.529.255 3.584 371,14 - 3.594.371
28 Z048 174 .528.848 9.884.074 3. 702 202,28 - 3.TOZ 202
TOTAL 3.086.586.305,43 174 .802.317,91 24.562. 710,682 Z95.047.136,92 319.609.847 54

Elaborado por HOUER

b) — Cenério 2

Para o calculo do fluxo projetado, foram assumidas as seguintes premissas
adicionais.

A Receita, custos, despesas, deduc¢des e outros foram calculados

como no Produto 4. Com o aporte do Plano Municipal de Agua e Esgoto (PMAE)
R$194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhdes de reais) em termos reais,
a TIR novamente retorna para os 18,82%. Ou seja, nesse cenario a
concessionaria assumiria o compromisso de investir o valor total do Plano
Municipal de Saneamento Béasico. As tarifas neste cenario ficardo no mesmo
patamar, entretanto o valor investido seréa o aporte total necesséario do PMAE.
c) — Cenario 3

Em um cenario alternativo, a empresa realizou um novo estudo de maneira
que houvesse o0 aporte de investimento e reducédo de tarifa, ou seja,
considerando parte dos investimentos fosse ajustado, atingindo valor em torno

de R$ 132.000.000,00 (cento e trinta e dois milhdes de reais) em termos reais.
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O valor ajustado de CAPEX passa a ser o constante da Tabela 6 seguintes:

Tabela 6: Plano de Investimento Anual PMAE - CAPEX (ajustado)

Plano de Investimento - PMAE 2021

Total (RS) de Investimentos do PMAE (2021) 132.000.000,00 Valor Reajustado
pelo IPCA fIBGE
Urd:r:nmdns Valor (RS) % Anual
18 2022 RS 9.240.000,00 T.0% R510.684.095,32
2% 2023 RS 9.240.000,00 7.0% R%11.015.302,28
3% 2024 RS 9.240.000,00 7.0% R%11.345.761,34
qe 2025 RS 9.240.000,00 7.0% R511.686.134,18
e 2026 RS 5.940.000,00 4,5% R57.737 890,28
B 2027 RS 5.940.000,00 4, 5% R57.970.026,99
TR 2028 RS 5.940.000,00 4, 5% R&E.209.127,80
ae 2029 RS 5.940.000,00 4,5% R58.455.401,63
qe 2030 RS 5.940.000,00 4, 5% RSE.709.063,68
i0e 2031 RS 5.940.000,00 4,5% R58.970.335,59
118 2032 RS 5.940.000,00 4, 5% R59.239 445,66
128 2033 RS 5.940.000,00 4,5% R59.516.629,03
138 2034 RS 5.940.000,00 4,5% R59.802.127,90
148 2035 RS 5.940.000,00 4, 5% R510.096.191,73
15e 2036 RS 5.940.000,00 4,5% R510.399.077 49
168 2037 RS 5.940.000,00 4, 5% R510.711.049,81
17¢ 2038 RS 5.940.000,00 4,55 R%11.032.381,30
188 2039 RS 5.940.000,00 4, 5% R%11.363.352,74
198 2040 RS 5.940.000,00 4, 5% R%11.704.253,33
208 2041 RS 5.940.000,00 4,5% R512.055.380,93
Total RS 132.000.000,00 100% R5200.703.028,99

Fonte: AGERSA Dez 2021
Fonte AGERSA: Elaborado por HOUER

Os valores foram corrigidos pelo IPCA/IBGE projetado de 2022 a 2041 pelo
ITAU-BBA (base=19/11/2021).

Para o ano de 2021 foi projetado o CAPEX nos mesmos termos do CENARIO
1.

Desta feita adotando-se a TIR de acordo com as premissas adotadas, a Tarifa
de Projeto encontra-se desequilibrada, no valor de 19,07% a.a.

Para o retorno ao equilibrio original de contrato, ou seja, a TIR de 18,82%,
foram consideradas as premissas destacadas abaixo:

i. Manutencdo do CAPEX;

ii. Manutencéo da outorga nos atuais 3%;
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iii. Desconto na tarifa.

O resultado do calculo resultou em 3,55% de desconto linear na tarifa.

2. INOVACAO EM INSTRUMENTOS CONTRATUAIS

Como bem destacado pela consultoria em seu produto 5, ndo esta definida no
Edital de Licitacdo e no Contrato de Concessao uma Metodologia para céalculo
do reequilibrio econémico-financeiro do contrato, entretanto a Metodologia
utilizada até o momento originou-se no 7° Termo Aditivo, e possui as seguintes
etapas:

Solicitacao da reviséo;

Apuracao da Receita Realizada,;

Apuracao das Despesas Operacionais Realizadas;

Construgao do Fluxo de Caixa Realizado;

Projecéo do Fluxo de Caixa com base no realizado até o fim do contrato;

Apuracao da TIR resultante

N o gk~ wbd R

Se a TIR for menor que 18,82% a.a. € solicitado reequilibrio.

Cuida-se analisar, conforme destacado pela consultoria (produto 5), que
a Metodologia atual utilizada nos estudos de reequilibrio econdmico-financeiro
do Contrato de Concessdo causa desajustes na relacdo entre o Poder
Concedente e a Concessionaria, sendo vejamos:

1. As causas do reequilibrio deveriam ser tarifarias ou de investimentos.
Deveriam ser isolados somente esses efeitos no fluxo de caixa.

2. Todo o risco esta alocado ao poder publico.

3. A TIR do Projeto em 1998 refletia uma relagéo risco/retorno (Custo de
Oportunidade) da época.

4. Ao se reequilibrar o contrato sempre por um Custo de Oportunidade Fixo
(trazido pela TIR da Proposta Comercial fixada em 18,82%) o contrato passa a
ser uma renda fixa a favor do concessionario.

Nesse passo, a consultoria apresentou inovacbes acerca do tema
indicando possiveis solugbes contratuais que garantem maior eficiéncia aos
Contratos de Concessao de Servigo Publicos. Assim apresentou a importante a
previsdo Contratual de adogéo de Fluxo Marginal para Novos Investimentos —

CAPEX. Destacou em seu relatério:
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[...] oportuno destacar, que é possivel identificar

duas espécies de intercorréncias contratuais que
justificam a aplicacdo de metodologias distintas: (i)
superveniéncia de eventos imprevisiveis ou, se
previsiveis, de consequéncias incalculaveis e que alterem
0s riscos considerados para avaliacdo da rentabilidade do
projeto; (i) demanda por novos investimentos para
realizacdo de novas obras e servicos ndo previstos
inicialmente [...]

Como bem esclarece Dr. Fernando Vernalha Guimaraes, para esse segundo

caso, vem sendo utilizado o fluxo de caixa marginal:
J& quando o reequilibrio se destina a remunerar novas
obras e servigos, ndo previstos ou ndo quantificados no
programa da concessao, tem sido costumeiro que essa
recomposicao esteja orientada por taxas de rentabilidade
remissivas ao momento histérico em que esses
investimentos passam a ser demandados. Isso tem sido
feito mediante a projecdo de um fluxo de caixa marginal
ao fluxo de caixa (total) do projeto, com vistas a estimar
receitas, investimentos e despesas, projetando-se o fluxo
dos dispéndios marginais derivados do evento que
originou a recomposicéo e o fluxo das receitas marginais
derivadas da recomposi¢cdo do equilibrio econémico-
financeiro, a partir da utilizacdo de uma taxa de desconto
definida no contrato de concessdo (ou em
regulamentacdo setorial). Essa metodologia de
recomposicao tem frequentado a regulamentacao setorial,
assim como a jurisprudéncia do Tribunal de Contas da

Uniao.

A metodologia do fluxo de caixa marginal considera a projecdo da
variagdo no desempenho do fluxo de caixa da Concessionaria, medindo a
influéncia de alteracbes das atividades de operacfes e investimentos
decorrentes de um determinado evento sobre o comportamento do caixa da
Concessionaria, nas hipéteses e condi¢des estabelecidas no contrato.

Ou seja, ele significa apenas que quando ocorrer um evento que altere o

equilibrio inicial do contrato, os efeitos financeiros decorrentes desse evento nas
12
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receitas e nas despesas da concessao devem ser calculados e medidas

compensatoérias devem ser adotadas para equaliza-los.

Observe-se que ndo se trata de reestimar o plano de negdcio original nem
tampouco retornar as projecdes e previsdes adotadas pela concessionaria no
inicio do contrato. O que se faz é tdo somente calcular os efeitos do evento
especifico sobre as receitas e despesas da concessionéria. Por conseguinte,
obtém-se o efeito liquido, ou seja, receitas menos despesas. Esse efeito liquido
chama-se fluxo de caixa marginal.

Embora a taxa interna de retorno (TIR) seja comumente utilizada na
definicdo do retorno de um projeto — e, consequentemente, das tarifas a serem
praticadas nos contratos de concesséo, ela embute um prémio de risco advindo
das incertezas do Parceiro Privado quanto a taxa de financiamento do projeto e
de seu préprio custo de oportunidade no futuro. A TIR, na verdade, espelha uma
realidade econbmica a época da celebracdo do contrato de concessdo e
pressupde que esta realidade permaneca vélida ao longo dos 20 ou 30 anos de
duracéo do contrato. Considere-se, por exemplo, uma concessao contratada em
1995, isto €, no inicio do Plano Real. Evidentemente ndo seria razoavel nos
tempos atuais que um servico publico estivesse produzindo retornos da ordem
de 25% ao ano (descontada a inflacdo). Isto, evidentemente, fere o principio da
modicidade tarifaria que deve ser buscado para os servi¢os publicos.

Por outro lado, considere-se uma situacdo inversa em que as taxas reais
de juros, no instante da contratacdo de uma concessao fossem muito baixas,
induzindo o Parceiro Privado a aceitar um negocio projetando uma TIR baixa.
Por hip6tese, admita-se que o custo de capital préprio e o custo de capital de
terceiros venham subir de forma expressiva. Certamente, 0 retorno
proporcionado pelo projeto seria insuficiente para remunerar adequadamente o
parceiro privado e arcar com os custos do financiamento contratado, levando-o
a riscos de descumprimento de contrato e até mesmo de faléncia, provocando
uma situacao de descontinuidade do servigco publico.

Logo, a razoabilidade do equilibrio econémico-financeiro dita que o
retorno da concessionaria seja readequado a realidade de mercado.

Sobre a questdo da taxa de retorno das concessdes rodoviarias do
Parand, é importante que se proceda a leitura do acérdao n® 346/2012, que

recomendou o ajuste das taxas de rentabilidade praticadas a percentuais
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compativeis com o contexto econémico vigente e o custo de oportunidade atual

do negdcio. Abaixo foi transcrito parte do acordéo:

ACORDAM o0s Ministros do Tribunal de Contas da Uniéo,
reunidos em Sesséo Plenéria, diante das raz6es expostas pelo Relator,
e com base nos arts. 1°, § 1° 38, inciso IV; e 43, inciso |, da Lei
8.443/1992, bem como no art. 169, inciso V, do Regimento Interno do
TCU e art. 14, inciso 1V, da Resolucdo TCU 215/2008, em:

9.1. determinar ao Departamento de Estradas de Rodagem
do Parand, relativamente aos contratos de concesséo firmados com as
empresas concessionarias de rodovias Rodovias do Norte S/A -
Econorte, Rodovias Integradas do Parand S/A — Viapar, Rodovia das
Cataratas S/A - Ecocataratas, Caminhos do Parand S/A,
Concessionaria de Rodovias Integradas S/A - Rodonorte e
Concessionario Ecovia Caminhos do Mar S/A, que:

9.1.1 promova, no prazo de 360 (trezentos e sessenta) dias,
0 restabelecimento do equilibrio econdmico-financeiro dos contratos,
ajustando os investimentos, de acordo com as necessidades publicas e
as taxas de rentabilidades praticadas, a percentuais compativeis com o
contexto econdmico vigente e o custo de oportunidade atual do negécio,
considerando, entre outros parémetros, possiveis sobrepregos em
obras e servigos oriundos dos termos aditivos ao contrato inicial e
submetendo os resultados a avaliagdo deste Tribunal de Contas, com
supedaneo no principio da economicidade (grifo nosso);

[...]

Logo, a leitura que se faz da determinacédo do TCU consiste na adocdo de uma

taxa de desconto com as caracteristicas da WACC, ao invés de se manter a TIR

da proposta comercial.

3. Sugestéo de Nova Metodologia

Na abordagem do fluxo de caixa marginal, os impactos de uma nova TIR ou
WACC atualizado sao verificados apenas nos fluxos de receitas e desembolsos
marginais, preservando a TIR original do contrato para a parcela remanescente.
Portanto, encaminhamos ao poder concedente que a partir desse novo cenarios
gue novos investimentos e para o reequilibrio do contrato se adeque aos
seguintes modelos:
e No processo de recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro do
CONTRATO sejarealizado de forma que seja nulo o valor presente liquido
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do FLUXO DE CAISA MARGINAL projetado em razdao do evento que
ensejou o desequilibrio, considerando (i) os fluxos marginais resultantes
do evento que deu origem a recomposicao e (i) os fluxos marginais
necessarios para a recomposicao do equilibrio econémico-financeiro,
mediante aplicagdo da formula para o calculo do VPL prevista na
subclausula 31.7.

e A taxa de desconto real anual a ser utilizada no calculo do valor presente
de que trata a clausula O serd comporta pela média diaria dos altimos 12
(doze) meses da taxa real bruta de juros de venda das Notas do Tesouro
IPCA+ com juros semestrais (NTN-B) ou, na auséncia deste, outro que o
substitua, ex-ante a deducéao do imposto sobre a renda, com vencimento
em 15/08/2050 ou vencimento mais compativel com a data do termo
contratual, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada no
inicio de cada ano contratual, multiplicada por um spread ou sobretaxa
equivalente a 238,8% a.a., base 252 ( duzentos e cinquenta e dois) dias
Uteis, mediante a aplicacdo da seguinte férmula:

t=(n-1)
Z VPLFCMa =0
a=1

FCMa

VPLFCMa =
@ =1 + NTNBs X SPREAD)@

Na qual:

Ya =101 VPL: Somatério dos FLUXOS DE CAIXA MARGINAIS do ano de
origem do evento de recomposi¢ao ao ultimo ano do fluxo de caixa Marginal [t-
(n-1)];

FCMa (FLUXO DE CAIXA MARGINAL RESULTANTE NO ANO): Fluxo de caixa
marginal resultante no ano “a”, considerando a somo entre; (i) fluxo marginal
resultante do evento que deu origem a recomposicao e (i) fluxo marginal

necessario para a recomposicao do equilibrio econémico-financeiro;
a: Ano de origem do evento de recomposicao;

n: Ano da concessao quando ocorre o desequilibrio observado;

t: Ano do término da concessao;

NTNBs: Valor da média diaria dos ultimos 12 meses da taxa real das Notas do

Tesouro com juros semestrais com vencimento em 15/08/2050, ou equivalente;

Spread ou sobretaxa de Juros: multiplicado pela taxa real de juros NTB-B
semestral (238,3%).
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¢ Independentemente do resultado do célculo indicado na subclausula

acima, a Taxa de Desconto Real anual a ser utilizada no céalculo do Valor
Presente ndo podera ser inferior a 5,42% (cinco inteiros e quarenta e dois

centésimos por cento).

4. Matriz de Risco

A matriz de risco da nova Lei de licitagcdes constitui uma importante ferramenta
na etapa introdutéria do processo de licitagdo e na propria execucado dos
contratos administrativos. Obrigatoria na hipétese de contratacdo de obras e
servicos de grande vulto — assim considerados aqueles cujo valor estimado
supera R$ 200 milhdes — ou quando forem adotados os regimes de contratacao
integrada e semi-integrada, a matriz de riscos permite a alocacédo adequada dos
riscos inerentes a cada contrato, devendo cada risco ser atribuido a parte que
detiver as condi¢cdes necessarias para evitar sua materializacao ou para mitigar

0S prejuizos dele decorrentes.

De acordo com a empresa de consultoria a Matriz de Risco em Contrato de
concessao de Saneamento Basico tem como objetivo elencar e definir quais séo
0s riscos previstos no Contrato de Concessdo, a que ente envolvido na
concessdo (Poder Concedente e/ou Concessionaria) serd alocado o Risco, e
como se dara a Mitigacdo deste Risco.

Os riscos geralmente previstos sdo Riscos de Engenharia, Riscos de
Construcdo, Riscos de Demanda, Riscos Financeiros, Riscos Operacionais,
Riscos Ambientais e Sociais, Riscos Juridicos.

A alocacao correta dos riscos do empreendimento é fundamental para o sucesso
da empreitada, uma vez a distribuicdo desses fatores pode permitir que o
negocio se torne mais ou menos eficiente, tanto do ponto de vista da
economicidade quanto da qualidade do servico oferecido aos usuarios. Isso
porque, quando os riscos sao alocados de forma eficiente, a parte responséavel
pelo evento tera maiores condi¢des e incentivos para evitar sua ocorréncia ou,

ao menos, mitigar os efeitos danosos do episédio. Com isso, tende a haver maior

economicidade e ganho de eficiéncia no contrato, como pontuam MAURICIO
PORTUGAL RIBEIRO e LUCAS NAVARRO PRADO:
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“A distribuicdo de riscos é a principal funcdo de qualquer

contrato. Trata-se de antecipar e atribuir a cada uma das partes
a obrigacdo de assumir as consequéncias e ocorréncias futuras.
Ao fazé-lo, o contrato gera incentivo para as partes adotarem,
por um lado, providéncias para evitar ocorréncias que lhes
sejam gravosas (0s riscos negativos) ou, pelo menos, estimula-
as a agirem com o objetivo de realizar as situagdes que Ihes sdo
benéficas — por exemplo, no caso da parte prestadora de um
servico, a melhoria da qualidade do servi¢o, para aumento da

demanda, e, portanto, das suas receitas operacionais”.

Dessa maneira sugerimos a possibilidade de inser¢cdo da matriz de risco, tendo
em vista 0 novo protoétipo de reequilibrio contratual, o fluxo de caixa marginal.

Por exemplo:

e Variagdo da demanda dos SERVICOS e dos SERVICOS
COMPLEMENTARES, inclusive, mas sem se limitar, em decorréncia do
crescimento ou ndo da populacdo, adensamento populacional distinto do
previsto, inadimpléncia dos USUARIOS, existéncia de ligacdes
irregulares, alterac&o do perfil habitacional ou do padrdo de consumo ou
da composicao de usuarios, dentre outros;

e Variacdo dos custos de operacdo e manutencdo do SISTEMA, inclusive
em relacdo a ndo obtencdo do retorno econdmico previsto pela
CONTRATADA,;

e Variacdo do custo de mao de obra que afete a execucédo dos SERVICOS,
dos SERVICOS COMPLEMENTARES e das OBRAS DE
APERFEICOAMENTO DO SISTEMA;

5. Conclusao

Sendo assim, conforme exposto pela empresa HOUER, que sugeriu 3 cenarios,
a adocéo de desconto ou o incremento de investimento (PMAE) para que a TIR

seja trazida aos termos preestabelecidos no contrato de concesséo 029/098.

No cenario 1, foi proposto o desconto linear de 7,60% na tarifa, no cenario 2, a
empresa de consultoria propds o aporte total do Plano Municipal de Agua e
Esgoto (PMAE) R$194.049.000,00 (cento e noventa e quatro milhdes), no
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cenario 3, a empresa propds uma juncdo, desconto tarifario e parte do
investimento, cerca de 70% do PMAE, que originou em um desconto linear de
3,55% na tarifa e o aporte de investimento R$ 132.000.000,00 (cento e trinta e
dois milhdes de reais). Diante destes cenarios, a AGERSA recomenda o cenario
1, a ndo ser que o poder concedente chegue a um acordo (termos aditivos) com
a concessionaria. Isto se faz necessario visto que os valores a serem investidos
deverédo ser a longo prazo e executados pela empresa. Cabe esclarecer que a

indicacdo dos cenarios é discricionaria.

Outro fator importante, sugerido por esta Agéncia e indicado pela empresa, a
adocéao do fluxo de caixa marginal para novos investimentos, que considera a
projecédo da variacdo no desempenho do fluxo de caixa da Concessionaria. O
modelo proposto vai de encontro aos novos acordaos do TCU e indicado em
novos modelos de contratos estabelecidos nos tempos atuais. Ndo menos
importante destacamos a importancia da criacdo da matriz de riscos no contrato,
a matriz de riscos permite a alocacdo adequada dos riscos inerentes a cada
contrato, devendo cada risco ser atribuido a parte que detiver as condicdes
necessarias para evitar sua materializagdo ou para mitigar os prejuizos dele

decorrentes.

Cumpre destacar que este gerente se atenta apenas aos aspectos econémico e
vai de encontro as proposituras da empresa contratada, sobretudo, faz-se se
necessario o poder concedente analise sob os enfoques legais da mudanca de

fluxo de caixa marginal e a inclusdo de matriz de risco.

Sendo assim encaminho ao Diretor presidente a apresentagcao e propositura de

novas metodologias econdmica financeira para contrato de concessao de agua

e esgoto de Cachoeiro de Itapemirim

Carlos Felipe de Souza Pereira
Gerente de Contabilidade Regulatéria / AGERSA
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