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1 INTRODUCAO

O objetivo deste Relatorio Técnico € subsidiar a Concessionaria BRK Ambiental
Jaguaribe S.A nas respostas aos oficios da Embasa 12/2019 ¢ 21/2019 que tratam sobre
aspectos do equilibrio econémico-financeiro do Contrato de PPP do Sistema de
Disposi¢do Oceanica do Jaguaribe (“Contrato™), celebrado pela empresa BRK Ambiental

Jaguaribe S.A. (“Concessiondria™) e pela Embasa (“Poder Concedente”™).

Este Estudo ¢ composto por cinco se¢des, incluindo esta introdugdo. A Secdo 2

apresenta uma breve contextualizacdo sobre a PPP e sobre os oficios da Embasa.

A Se¢@o 3 apresenta o modelo regulatorio do Contrato com a logica da realizagdo
dos investimentos em uma concessdo e a consequente necessidade de manutengdo do

equilibrio econdmico e financeiro para a boa execugdo contratual.

A Seg¢do 4 apresenta as respostas aos temas abordados nos oficios da Embasa

12/2019 ¢ 21/2019.
Por fim, a Se¢do 5 apresenta as conclusdes.

Para a realiza¢do deste Relatorio Técnico foram utilizadas fontes publicas de
informacéo, devidamente citadas no documento, bem como informag¢des cedidas pela

Concessionaria.
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2 BREVE HISTORICO DA PPP DO SISTEMA
JAGUARIBE

O objetivo desta Segdo ¢ apresentar um breve historico do Contrato de PPP do

Sistema de Disposi¢do Oceanica do Jaguaribe.

2.1 A PPP e seus termos aditivos

A EMBASA celebrou com a Concessionaria Jaguaribe S/A, em 27/12/2006,
autorizada pelo Governo do Estado da Bahia e com anuéncia do Municipio de Salvador,
o Contrato de Concessdo Administrativa n° 424/06, para a construgdo e operagdo do
Sistema de Disposi¢do Oceanica do Jaguaribe (SDOJ). O prazo da Concessdo
Administrativa foi estipulado em 18 anos, sendo que a Contratada deveria concluir a

execugdo das obras no prazo de 30 meses, contados do inicio da construgéo.

De acordo com os termos do Contrato, apos a construgdo e periodo de pré-
operagdo do Sistema, a Contratante pagaria a Contratada uma contraprestagdo pecuniéria
mensal maxima no valor de R$ 4.036 mil, base junho/2006, com recebiveis da EMBASA

previamente selecionados, a ser reajustada anualmente pelo indice IPCA do IBGE.

Nio obstante Contrato firmado entre as partes, durante a vigéncia do Contrato
de Concessio Administrativa n°424/06 foram promovidas algumas alteragdes

contratuais:

e 1° Termo Aditivo 085/2007 de 01/03/2007: Suspensdo do Contrato por
120 dias, com dilagdo dos cronogramas a eles vinculados.

e 2° Termo Aditivo 238/2007 de 29/06/2007: Suspensdo do Contrato por
90 dias, com dilagdo dos cronogramas a eles vinculados.

e 3° Termo Aditivo 310/2007 de 28/09/2007: Suspensdo do Contrato por
60 dias, com dilag¢@o dos cronogramas a eles vinculados.

e 4° Termo Aditivo 331/2007 de 03/12/2007: O prazo de 18 anos da

Concessdo Administrativa passou a ser contado a partir de 03/12/2007.

\C
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Modificou especificagdes técnicas, reduziu a contraprestagdo mensal de
RS 4.036 para RS 3.385 mil; dentre outras.

e 5° Termo Aditivo s/n: A Concessionaria Jaguaribe S/A passa a se
chamar Foz de Jaguaribe S/A e assume a posig¢do da OII (Odebrecht

Investimentos em Infraestrutura).

A partir da vigéncia do 5° Termo Aditivo, a operagdo do Sistema de Disposi¢do
Oceanica do Jaguaribe (SDOJ) passou a ser executada pela SPE BRK Ambiental
Jaguaribe S/A, sociedade resultante da reestruturacdo societaria da entdo denominada
Odebrecht Ambiental Jaguaribe S/A e teve o seu controle transferido para Brookfield

Asset Management (sociedade empresarial canadense).

A operagao do SDOJ se inicia na Estag¢do Elevatoria do Saboeiro, onde ocorre a
retirada de solidos grosseiros. A partir dai, o efluente é¢ bombeado pela Linha de Recalque
até a Estacdo de Condicionamento Prévio (ECP), onde ocorre a retirada de sélidos mais
finos. Na ECP tem inicio o Emissario Terrestre, com uma extensdo de 1.477 metros, que
transporta o efluente até o Emissario Submarino, com extensao de 3.679 metros, diametro
de 1.600 milimetros e profundidade maxima de 45 metros. Nos ultimos 300 metros do
Emissario Submarino estdo os difusores, no total de 50, equipamentos responsaveis pela

dispersao do efluente no mar.

2.2 Os oficios 012/2019 e 021/2019 da Embasa

O Tribunal de Contas do Estado da Bahia (“TCE-BA”), no ambito de suas
atribuicdes institucionais, realizou o acompanhamento das licitagdes, contratos e
convénios celebrados pela Empresa Baiana de Aguas e Saneamento S.A. — Embasa

(*Embasa”) referentes ao ano de 2018.

Em breve resumo, o TCE-BA indica a necessidade de realizacdo, pela Embasa,
de duas analises na PPP do Sistema de Disposi¢do Oceanica do Jaguaribe, visando o

“compartilhamento de ganhos de produtividade™ da Concessionaria com a Embasa:
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a) compartilhamento do ganho econdémico decorrente da redugdo de risco de
crédito dos financiamentos tomados, especialmente em razdo da celebragdo
do 4° Termo Aditivo ao Contrato de PPP; e

b) compartilhamento de ganhos de produtividade apurados na execugdo do

contrato de PPP.

O embasamento para tal solicitagdo seria decorrente da Clausula 20 do Contrato,
do art. 5° IX, da Lei Federal 11.079/04 (que institui normas gerais para licita¢do e
contrata¢do de parceria publico-privada no ambito da administragdo publica), e do art. 8°,
VI, da Lei Estadual n° 9.290/2004, (que institui o Programa de Parcerias Publico-

Privadas do Estado da Bahia - PPP Bahia), nos seguintes termos:

Capitulo VII — Compartilhamento dos Ganhos Econémicos:

CLAUSULA 20 - DA TRANSFERENCIA PARA A CONTRATANTE DOS
RESULTADOS EXCEDENTES OBTIDOS COM A EXPLORACAO DA
CONCESSAO ADMINISTRATIVA

20.1. Nos termos do art. 5°, inciso IX, da Lei Federal n® 11.079/2004, e do art.
8°, inciso VI, da Lei Estadual n°® 9.290/2004, a CONTRATADA devera
compartilhar coma CONTRATANTE, em partes iguais, os ganhos
econdmicos que obtiver, em decorréncia de qualquer dos seguintes eventos:

20.1.1. reducdo do risco de crédito dos financiamentos tomados,
especialmente em virtude da renegociagdo das condigdes anteriormente
contratadas ou da quitagdo antecipada das obrigagdes;

20.1.2. ganhos de produtividade apurados na execugdo deste
CONTRATO.

20.1. O compartilhamento a que se refere este subitem serd feito por
intermédio da redug@o correspondente do valor das contraprestagdes
mensais vincendas devidas pela CONTRANTE.

20.3. Incumbe 8 CONTRANTE acompanhar e fiscalizar o fiel cumprimento
deste CONTRATO, bem como analisar as informagdes financeiras prestadas
pela CONTRATADA por intermédio do sistema de avaliagdo mensal do seu
desempenho, para verificar a ocorréncia dos eventos referidos neste item;

Lei n® 11.079, de 30 de dezembro de 2004:
Art. 5° As clausulas dos contratos de parceria publico-privada atenderdo ao

disposto no art. 23 da Lei no 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, no que couber,
devendo também prever: |[...]
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IX — 0 compartilhamento com a Administragdo Publica de ganhos econémicos
efetivos do parceiro privado decorrentes da redugdo do risco de crédito dos
financiamentos utilizados pelo parceiro privado;

Lei n° 9.290, de 27 de Dezembro de 2004:

Art. 8° - Nos contratos de parceria publico-privada reger-se-do pelo disposto
nesta Lei, na Lei Federal correspondente, pelas normas gerais do regime de
concessdo e permissdo de servicos puablicos, de licitagdes e contratos
administrativos, sendo clausulas essenciais as relativas: [...]

VI. ao compartilhamento com a Administragdo Piblica, em partes iguais, dos
ganhos econdmicos decorrentes da redugdo do risco de crédito dos
financiamentos da parceria e dos ganhos de produtividade apurados na
execucdo do contrato;

Apos essa analise, a Embasa encaminhou a Concessionaria os oficios aos oficios

012/2019 ¢ 021/2019, que serdo respondidos neste documento.

O Oficio n® 012/2019 — MP da Embasa traz algumas analises apresentadas no

Relatério de Auditoria do TCE-BA, nos seguintes termos:

A auditoria examinou a evolugio da relagdo entre a geragdo de caixa e 0
faturamento dos servigos prestados ao longo dos ultimos exercicios e
identificou

Que a geragdo de caixa em relagdo a receita dos servigos passou de 44,92%
em 2015 para 56,98% em 2017;

Que a lucratividade da contratada nos ultimos ¢ em média 44,77% sobre o
patriménio liquido

Que essa lucratividade é superior & Taxa Interna de Retorno (TIR) nominal de
20,20% estabelecida na contratagdo
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Que o aditivo 331/2007, apesar de ter reduzido a contrapresta¢do mensal,
transferiu os custos com abastecimento de dgua, esgotamento sanitario e
energia necessarios a operagio da EEE Saboeiro para a EMBASA, ndo sendo
demonstrado se o ganho obtido com a redugdo do risco de financiamento havia
sido considerado integralmente no célculo da contraprestagdo efetiva devida,
em beneficio da contratante.

Dessa forma, para atendimento as clausulas do Contratos e Leis citadas acima,
notificamos o contratado para prestar informagdes e respectivos documentos
acerca do acima referido, no prazo de 10 dias, a fim de que a fiscalizag@o
acompanhe e verifique o efetivo cumprimento das obrigagdes contratuais e

legais.
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A Sec¢io 4.1 deste documento demonstrara as inadequacdes das

comparacoes apresentadas no Oficio 12/2019.

Mediante a solicitagdo de prazo protocolado pela Concessionaria, a Embasa
concedeu a dilagdo de prazo de 30 dias e solicitou informagdes adicionais, como

estabelecido no Oficio 21/2019:

TIR efetiva do projeto

e TIR efetiva do capital

e Valor Presente Liquido do contrato efetivo

e Valor Presente Liquido do contrato efetivo, descontado da TIR;

e Fluxo de Caixa anual realizado desde o inicio da operag@o, alinhado com as
demonstrag¢des financeiras apresentadas e no mesmo formato do quadro 10 do

anexo 2 do edital.

A Se¢iio 4.2 deste documento apresentara as respostas para cada uma das

solicitagoes feitas pela Embasa no Oficio 21/2019.

Antes de tratar das respostas aos Oficios, sera feita uma explica¢do sobre o
Modelo Regulatério do Contrato na Segdo 3. O entendimento do Modelo Regulatorio €

importante para a compreensdo das respostas ao oficio.

10
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3 MODELO REGULATORIO DO CONTRATO

Nesta Se¢do, apresenta-se a metodologia de avaliagéo do equilibrio econdomico-

financeiro do Contrato.

Em linhas gerais, significa avaliar qual é a equagdo econdmico-financeira
vigente, a forma de remuneragdo do capital investido pela concessiondria, e, para 0s
eventos de desequilibrio, como é a metodologia e a base de pregos para correta avaliagdo

e quantificagdo.

Essa avalia¢do ¢ fundamental para a analise referente ao compartilhamento dos
ganhos de produtividade, ao passo que apresenta os riscos assumidos por cada parte e a

forma de compartilhamento desses ganhos, se o caso.
3.1 Defini¢oes previstas no Contrato

A metodologia para aferir o equilibrio econémico-financeiro do Contrato esta
em estrita conformidade com as disposi¢des contratuais, conforme explicitado nas

subsegdes que seguem.
3.1.1 Mecanismo de remuneracio

O valor da contraprestagdo mensal devido a Concessiondria ¢ composta por duas

parcelas, uma fixa e outra variavel, como indicado na Clausula XV do Contrato de PPP.

A parcela fixa é equivalente ao montante necessario para a CONTRATADA
efetuar o pagamento da amortizagdo do principal e dos juros da divida contraida para os
financiamentos, devidamente comprovados por meio dos instrumentos contratuais
proprios, destinados aos itens indicados no Quadro 4 do Anexo 17 do EDITAL,

apresentado em sua Proposta Econémica.

J4 a parcela varidvel é equivalente & diferenga entre a contraprestagdo mensal e
a parcela fixa. Esta parcela varia conforme a nota do QID (Quadro de Indicador de

Desempenho) atribuida, pela CONTRATANTE, ao desempenho da CONTRATADA.
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Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estdo listadas em sua ultima pagina.
Sua autenticidade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou endereco https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticacdo: QWNDK2NTA4



)

)

) )

)3 DD

) I I

)

) D332

P 929299

) ) ) ) ) )

)

Ref.2255167-13

associados

Os pagamentos 8 CONTRATADA serio feitos mediante a cessdo de recebiveis
da CONTRATANTE, os quais sdo operacionalizados por meio de conta gerenciada pelo

AAPC — Agente Arrecadador e Pagador da Contraprestagao.

A primeira parcela comegou a ser paga somente apos a construgdo e periodo de
pré-operagio do SISTEMA DE DISPOSICAO OCEANICA DO JAGUARIBE pela
CONTRATADA.

Por meio do Quarto Termo Aditivo ao Contrato (n° 331/2007), houve a redugéo
do valor da contraprestagdo devida a concessionaria, decorrente da redugdo no valor de

investimento a ser realizado por esta.
3.1.2 Equilibrio Econéomico Financeiro

A clausula 21 do Contrato de PPP trata especificamente do equilibrio
econdmico-financeiro. Além de *retiﬁca_r o entendimento de que a manuten¢do do
equilibrio é fundamental para este Contrato, define-se que a Proposta Comercial da
Licitante Vencedora, ¢ o parametro para aferi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do

Contrato, conforme transcrito a seguir:

Capitulo VIII — Equilibrio Econémico-Financeiro do Contrato:

CLA’USULA 13 - EQUI[{BRIO-ECONOMICO FINANCEIRO E
HIPOTESE DE RECOMPOSICAO

21.1. Sempre que forem atendidas as condigdes do CONTRATO considera-se
mantido seu equilibrio econémico-financeiro.

21.2. O reajustamento do valor das parcelas da contraprestagio da
CONTRATADA, visando a preservar o seu valor, sera anual e automatico, e
tera como base o IPCA, na forma do item 15.9.

21.3. A CONTRATADA assumira integral responsabilidade por todos os
riscos inerentes @ CONCESSAO ADMINISTRATIVA, excetuados
unicamente aqueles em que o contrdrio resulte expressamente deste
CONTRATO.

21.4. Varia¢des de custo para o adimplemento das obrigagdes contratuais
assumidas pela CONTRATADA ndo serdo consideras para efeito do
equilibrio econdmico-financeiro, sendo a sua correta avaliagdo considerada
risco exclusivo da CONTRATADA.
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21.5. As PARTES terdo direito a recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro do CONTRATO quando este for afetado nos casos enumerados nos
subitens a seguir:

I.  Modificagdo unilateral do CONTRATO, imposta pela
CONTRATANTE, desde que, como resultado direto dessa modificagao,
verifique-se para a CONTRATADA uma significativa alteracao dos seus
custos ou da sua receita, para mais ou para menos;

II. Ocorréncia de casos de for¢a maior e casos fortuitos, nos termos
previstos no CONTRATO, salvo quando a sua cobertura seja aceita por
instituicdes seguradoras bem conceituadas, no mercado brasileiro ou
internacional, dentro de condi¢des comerciais razoaveis;

III. Alteragdes legais de cardter especifico que tenham impacto direto
sobre os custos, para mais ou para menos, da execugdo dos servigos e
obras OBJETO da CONCESSAO ADMINISTRATIVA.

21.6. As variagdes das receitas e custos decorrentes das obriga¢des assumidas
pela CONTRATADA em relacio a PROPOSTA ECONOMICA e
PROJECOF.S FINANCEIRAS apresentadas na licitacdo, bem como as
variagdes decorrentes de obrigagdes assumidas, sdo de sua exclusiva
responsabilidade, sendo que eventuais erros ou omissdes ndo serdo
considerados para efeito do equilibrio econdémico-financeiro, sendo
considerado risco exclusivo da CONTRATADA a correta avaliacdo de tais
aspectos.

XXXIV. VALOR DO CONTRATO: valor presente da totalidade das
contraprestagcdes mensais a ser pago 8 CONTRATADA durante todo o prazo
da CONCESSAO, descontado até a data de assinatura do CONTRATO pela
taxa interna de retorno do projeto apresentada na PROPOSTA ECONOMICA
do LICITANTE vencedor.

Ainda na elaboragdo da proposta comercial, conforme indica o Anexo II do

Edital, a Concessiondria indicou em sua proposta comercial que:

3. A PROPOSTA ECONOMICA devera indicar o valor e o célculo
global do contrato, correspondente a soma das parcelas de
contraprestagdo, trazido a valor presente, calculado com base na Taxa

Interna de Retorno do Projeto proposta pelo LICITANTE
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Nominal de Projeto.

)33

) )

)

13



) 29D

)

) D

pPDDIDIDIIDIIDIDD

)

)

Ref.2255167-15

associados

No presente caso, a proposta Econdomica traz as projeg¢des financeiras,
elaboradas conforme especificagdes do edital. Em particular, o Anexo II estabelece o que

a proposta econdmica devera conter:

[.  Carta de Proposta Econémica com definicdo do valor ofertado de
Contraprestagdo Pecuniaria Mensal (CPM) - onde o poder Concedente assume e
o licitante concorda expressamente:
o Valor da Contraprestagdo Mensal, devera ser formulada através da fixagdo de
um pre¢o mensal, totalizando os pregos mensais correspondentes a
contraprestagdo pela execucdo do CONTRATO, devendo tal valor wvir
obrigatoriamente acompanhado da composi¢do detalhada de sua formulagdo,
conforme Quadros 3, 10, 11 e 12 do Anexo 15.

II.  Projegdes financeiras, em bases atuais, resultantes dos parametros estabelecidos
no edital, as especificagdes da proposta técnica ¢ a CPM ofertada na proposta
comercial. Neste sentido, para apresentagdo das proje¢des financeiras sao

definidos 23 formatos no anexo do edital.

Assim, observa-se que o pardmetro central da proposta econdmica ¢ a CPM ofertada
pelo licitante, a qual é a base para realizar as projegdes de receita e conseguir a
remunerac@o ofertada pelos investimentos e operagdo do sistema. Consequentemente, a
Taxa Interna de Retorno do Projeto, € uma variavel dependente, dentre outras, da CPM

pactuada no contrato.

Posteriormente, a cldusula 23.1 do contrato de concessdo, estabelece que para
recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do projeto devera ser utilizada a
proposta econdmica. Neste sentido, como ja mencionado, a TIR estabelecida para o

projeto foi de 16,10% a.a. (em termos nominais).

Cabe lembrar que do ponto de vista conceitual, o fluxo de caixa do projeto ou fluxo
de caixa livre é o fluxo que fica para a firma, ndo para o investidor ou dono da firma, e
tem como foco principal avaliar o lucro operacional do negocio ou projeto,

independentemente do financiamento dos investimentos.
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Assim, depreende-se do Contrato ¢ da Proposta Economica que a forma de
analisar o retorno do investimento realizado pela empresa (e por consequéncia garantir
sua remuneragio) seria feita por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Livre, tendo a
TIR como pardmetro de referéncia para o equilibrio contratual. Essa TIR devia ser
proposta pelo licitante, 0 que representou a expectativa de retorno do licitante com o

projeto (16,10% a.a.).

Portanto, a rentabilidade do projeto esperada pela Concessionaria e estabelecida
na Proposta Financeira da Licitante Vencedora devera ser garantida durante toda a
vigéncia do Contrato. Fica assegurada, assim, a sustentabilidade econdmico-financeira da

prestagdo dos servigos e o correto cumprimento do cronograma de investimentos.

Em havendo desequilibrio, as medidas que visem reverté-lo devem ser
suficientes para levar a TIR aferida, considerando-se os itens de desequilibrio, a TIR
contratual, isto é, a apresentada na Proposta Financeira e que no caso deste Contrato € de

16,10%.

E também possivel afirmar que a avalia¢do do equilibrio contratual pela TIR
definida na Proposta Comercial é a metodologia mais comum em contratos de concessdes
municipais de saneamento no Brasil. Além disso ¢ adotada em diversos outros setores de

infraestrutura tais como rodovias, aeroportos, ferrovias, dentre outros.

Entretanto, ndo € toda e qualquer alteragdo da TIR do projeto que enseja a sua

recomposi¢do, para mais ou para menos.

Somente aqueles riscos ndo assumidos pela Concessiondria sdo passiveis de

reequilibrio. E o contrato € claro ao estabelecer que os riscos da Concessionaria:

21.3. A CONTRATADA assumira integral responsabilidade por todos os
riscos inerentes a CONCESSAO ADMINISTRATIVA, excetuados
unicamente aqueles em que o contrario resulte expressamente deste
CONTRATO.

21.4. Variacdes de custo para o adimplemento das obrigagdes contratuais
assumidas pela CONTRATADA ndo serdo consideras para efeito do
equilibrio econdmico-financeiro, sendo a sua correta avaliagdo considerada
risco exclusivo da CONTRATADA.
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21.5. As PARTES terdo direito a recomposi¢do do equilibrio econémico-
financeiro do CONTRATO quando este for afetado nos casos enumerados nos
subitens a seguir:

I.  Modificagdo unilateral do CONTRATO, imposta pela
CONTRATANTE, desde que, como resultado direto dessa modificacéio,
verifique-se paraa CONTRATADA uma significativa alteragio dos seus
custos ou da sua receita, para mais ou para menos;

[I. Ocorréncia de casos de for¢a maior e casos fortuitos, nos termos
previstos no CONTRATO, salvo quando a sua cobertura seja aceita por
instituicdes seguradoras bem conceituadas, no mercado brasileiro ou
internacional, dentro de condig¢Oes comerciais razoaveis;

III. Alteragdes legais de carater especifico que tenham impacto direto
sobre os custos, para mais ou para menos, da execugdo dos servigos e
obras OBJETO da CONCESSAO ADMINISTRATIVA.

21.6. As variagdes das receitas e custos decorrentes das obrigagdes assumidas
pela CONTRATADA em relagio a PROPOSTA ECONOMICA e
PROJECOES FINANCEIRAS apresentadas na licitagdo, bem como as
variacdes decorrentes de obrigacdes assumidas, sdo de sua exclusiva
responsabilidade, sendo que eventuais erros ou omissdes ndo serdo
considerados para efeito do equilibrio econdmico-financeiro, sendo
considerado risco exclusivo da CONTRTADA a correta avaliacdo de tais
aspectos.

3.2 Conceitos de financas para entendimento do modelo de

regulacao

O modelo de regulagdo do contrato tem como parametro de equilibrio a Taxa
Interna de Retorno, definida na Proposta Comercial. Assim, eventual desequilibrio
econdmico-financeiro do contrato, ensejard a recomposi¢do do equilibrio econdomico-
financeiro por meio da Manutengdo da Taxa Interna de Retorno - TIR do projeto,
conforme explicitado na Proposta Econdmica. Em seguida, sdo explicados brevemente

conceitos uteis de finangas para entendimento do modelo da Proposta Comercial.
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3.2.1 Fluxo de caixa livre

Para analisar um negocio, ¢ necessario encontrar o fluxo de caixa livre (“FI g
ao iongo de determinado horizonte de tempo. No fluxo de caixa sdo projetados os
seguintes grandes grupos de direcionadores: (a) receitas; (b) custos operacionais; e (c)
investimentos. O fluxo de caixa é composto por valores futuros que se espera receber
(valores positivos ou entradas de caixa) ou que se espera pagar (valores negativos ou
saidas de caixa). Em um projeto tipico de infraestrutura, como € o caso de esgotamento
sanitario, os primeiros anos, de maiores investimentos, sdo marcados por saidas de caixa

maiores do que as entradas de caixa e 0s anos seguintes por entradas de caixa maiores do

que as saidas de caixa.

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas nao
operacionais, depois de considerados os investimentos. Este € o fluxo de caixa que fica

para a firma e ndo para o investidor ou dono da firma.

Na analise de fluxo de caixa descontado, todos os fluxos de caixa futuros — tanto
positivos como negativos — sdo estimados e, em seguida sdo trazidos a valor presente ao
serem descontados por taxa de juros representativa do valor do dinheiro no tempo. A

representacdo algébrica € dada por:

FCL{'=RE_CI_[L‘_T[
Em que:

FCL, é o fluxo de caixa livre na data 1,
R, ¢é areceita bruta na data 7,

C; € o custo na data 1;

! Em inglés, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.
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I € o investimento na data 1, e

T; ¢ o tributo na data 1.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e
despesas ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstrag¢do do resultado do
exercicio, DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para
fins de obtengdo do FCL. Ainda nesse sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas
por aplicagdes financeiras, mesmo que constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do
negocio e, portanto, ndo devem ser consideradas para fins de obten¢do do fluxo de caixa

livre da firma.

Tipicamente, a depreciagdo deve ser revertida para a obtengdo do fluxo de caixa
livre da firma. A depreciagdo, ainda que seja considerada na DRE e no calculo do imposto
de renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa, assim ndo deve ser considerada

diretamente no fluxo de caixa.

Para obtencdo do fluxo de caixa livre a partir do lucro liquido, deve-se reverter
as contas de juros, receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, devem-se subtrair
as despesas com capital (“CAPEX”)’. Com isso, obtém-se o fluxo de caixa livre,

conforme apresentado no Quadro 1.

QUADRO I: FLUXO DE CAIXA LIVRE
Lucro Liquido

Receitas ndo operacionais (-)

Despesas ndo operacionais (+)
Juros (+/-)
CAPEX (-)

Fluxo de caixa livre (FCL)
Fonte: Elaboragdo propria

2 Do inglés capital expenditures.
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3.2.2 Valor Presente Liquido — VPL

O VPL do projeto é a soma dos valores presentes de cada um dos fluxos de caixa
da vida do projeto: tanto os positivos quanto os negativos (DAMODARAN, 2004). E
obtido por meio da diferenga existente entre as saidas econdmicas de caixa
(investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas’® de caixa (receitas),
descontadas a uma determinada taxa de juros. Para determinada taxa de desconto
escolhida, considera-se atraente o projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero.
Dessa forma, por meio do VPL, o empreendedor pode escolher pela aceitagdo ou rejeigéo

de determinado projeto.

O VPL ¢ obtido por meio da formula:

N
VPL =

FCL,
(1+n)t

Em que:

e [FCL;é o fluxo de caixa livre;
e (¢ o numero de periodos da concessdo; ¢

e r ¢ ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

A taxa de desconto pode ser entendida como o custo de oportunidade do
empreendedor. O custo de oportunidade, por sua vez, ¢ o retorno que poderia ser obtido
se a empresa aplicasse os seus investimentos em outro projeto ou na caderneta de

poupanga, por exemplo.

Para determinada taxa de desconto (1), se o VPL for positivo, o investidor aufere

3 A qualificagdio econdmica € importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa a
firma.
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com o projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os

seus recursos em um investimento alternativo com retorno igual a .

3.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Do ponto de vista conceitual, a Taxa Interna de Retorno corresponde a taxa que

iguala a zero a equagdo do valor presente liquido do fluxo de caixa.

VPL = Z FeLy
(1+TIR)*

Em que:
VPL é o valor presente liquido
FCLt € o fluxo de caixa livre no periodo ‘t’;
N ¢é o niimero de periodos da concessdo; €
TIR ¢ a taxa de desconto que torna a equagdo verdadeira.

O conceito aqui presente é que as receitas e os desembolsos realizados pela
Concessionaria alcancem um retorno equivalente a TIR de Projeto pactuada na Proposta

Comercial. Aplicando essa defini¢do conceitual para o Contrato, essa informagdo

4 Outra forma de obter a taxa de desconto é por meio do célculo do custo de capital médio ponderado da
empresa.
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equivale a considerar que o Valor Presente Liquido (VPL) deve ser igual a zero, quando

considerado uma TIR nominal de 16,10%. Ou s¢ja:

PVLNZIHANMO :oedeanuaine ap obipgo o opuelfip “eidodoeseonusine/iq-Aof-eq a0y mmmy/:sdny 0da1apua No 8podHD Op SAeAR YE/3DL Op [BLOd OU BPRILLIBA J8s apod apepionusine ens
“euifed ewnin BNS W8 SePeS]| OBISS SepeZ|[eal SBINJRUISSE SY "8]USWEdIUO.IS[S OPRUISSE 10} 0JUBWINJOP 1S3

=0

FCL,
(1+ 16,10%)"

N
t=0

VPL
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4 RESPOSTA AOS OFICIOS DA EMBASA - 012/2019 E
021/2019

O objetivo desta Segdo € responder aos questionamentos trazidos nos oficios

021/2019 € 021/2019 da Embasa.

A Segio 4.1 deste documento demonstrara as inadequagdes das comparagdes

apresentadas no Oficio 12/2019.

A Secdo 4.2 deste documento apresentara as respostas para cada uma das

solicitagdes feitas pela Embasa no Oficio 21/2019.

A Secio 4.3 trara a conclusdo de que ndo ha nenhum valor adicional de ganhos
econdmicos a serem compartilhados com a CONTRATANTE, posto que todos eles ja
foram capturados pela mesma desde a licitagdo e também por meio da reducdo da

contraprestagio pactuada no Quarto Termo Aditivo ao Contrato de PPP (331/2007).

4.1 Oficio 012/2019 - inadequacio das avaliacdes reproduzidas

Como apresentado anteriormente, o Oficio n® 012/2019 — MP da EMBASA traz
algumas andlises apresentadas no Relatério de Auditoria do TCE-BA, nos seguintes

termos:

A auditoria examinou a evolugdo da relagdo entre a gera¢do de caixa e o
faturamento dos servigos prestados ao longo dos ultimos exercicios e
identificou:

Que a geragdio de caixa em relagdo a receita dos servigos passou de 44,92%
em 2015 para 56,98% em 2017,

Que a lucratividade da contratada nos ltimos é em média 44,77% sobre o
patrimonio liquido;

Que essa lucratividade ¢ superior a Taxa Interna de Retorno (TIR) nominal de
20,20% estabelecida na contratagao;
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