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Que o aditivo 331/2007, apesar de ter reduzido a contraprestagio mensal,
transferiu os custos com abastecimento de agua, esgotamento sanitario e
energia necessarios a operagdo da EEE Saboeiro para a EMBASA, ndo sendo
demonstrado se o ganho obtido com a redugao do risco de financiamento havia
sido considerado integralmente no calculo da contraprestagao 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 fiscalizagdo
acompanhe e verifique o efetivo cumprimento das obrigacdes contratuais e
legais.
Esta avalia¢do ¢ inadequada para estimar a situagdo do equilibrio econdmico-
financeiro do contrato e a suposta necessidade de compartilhamento de ganhos de

produtividade por uma série de razdes.

Em primeiro lugar, o Oficio 012/2019 traz uma série de indicadores financeiros
(gerag¢do de caixa em relagdo a receita dos servigos, lucratividade sobre patrimonio
liquido) para indagar se haveria a necessidade de compartilhamento de ganhos de

produtividade. No entanto, o pardmetro adequado para avaliagdo do equilibrio

econdmico-financeiro do Contrato ¢ a Taxa Interna de Retorno do Fluxo de Caixa Livre

de Projeto - TIR de Projeto (neste caso de 16.10% ao ano, em termos nominal, conforme

registrado no quadro 10, anexo III do Contrato de Concessao, pagina 1220 do processo
de licitagdo arquivado na EMBASA). Assim, a avaliagdo sobre outros indicadores de
lucratividade ou rentabilidade, ndo guarda relagdo com o parametro de equilibrio
contratual. Em outras palavras, o equilibrio contratual nio ¢ medido pela geracio de
caixa em relagio a receita e nem tampouco pela relacio entre o lucro e o patrimonio
liquido.

A TIR Contratual, além de ser medida mais adequada para discussdes dessa
natureza, ¢ definida em Contrato e esta em linha com a legislagdo de PPPs. A esse
respeito, cabe repisar a definicdo de VALOR DO CONTRATO, item 1.32, que
explicitamente recorre a TIR do Projeto apresentada na Proposta Econdémica do Licitante

para calcular o valor do Contrato.

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

A avaliag@o do equilibrio econdmico-financeiro por meio de outros indicadores de

lucratividade ou rentabilidade traz vérios problemas:

Altera a logica contratual claramente estabelecida, pela qual a TIR contratual
¢ o parametro informado na Proposta da Licitante ¢ utilizado para aferi¢do do
Valor do Contrato e de seu equilibrio econdmico-financeiro.

Causa enorme inseguranga juridica a utilizagdo, a cada momento da execugio
contratual, de um indicador distinto para aferir ganhos ou perdas do Contrato,
sob o risco de se discutir de forma infindavel qual ¢ o critério para medigdo
do equilibrio contratual e do compartilhamento de ganhos de produtividade.
Diversos indicadores capturam parcialmente a situa¢do da concessdo. Uns
capturam a situagdo do caixa da empresa, outros do nivel de endividamento,
outros de geragdo operacional do Projeto. Todas essas sao medidas parciais
do desempenho da empresa que detém o Contrato e ndo devem ser utilizadas

para analises conclusivas do equilibrio geral da concessao.

No caso concreto, o desempenho contratual ndo pode ser medido pela geragdo

de caixa em relagdo a receita e nem tampouco pela relagdo entre o lucro e o patriménio

liquido — duas medidas citadas no Oficio 012/2019. Isso porque tais indicadores, embora

por vezes adotados na analise financeira de empresas, ndo permitem comparag¢do com as

condig¢des da Proposta Comercial, ndo estdo estabelecidas no Contrato e capturam apenas

uma determinada visdo do desempenho contratual.

Por outro lado. é possivel afirmar que a avaliacdo do equilibrio contratual por

meio da TIR de Projeto definida na Proposta Comercial ¢ a metodologia mais comum em

contratos de concessdes municipais de saneamento no Brasil. Ndo obstante, é adotada

como pardmetro de aferi¢gdo do equilibrio econdmico-financeiro em diversos outros

setores de infraestrutura tais como rodovias, aeroportos e ferrovias.
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A jurisprudéncia, em especial do TCU, reafirma a adogao da TIR como
parametro para aferir o desequilibrio e recompor o equilibrio dos contratos de concessio’.
No trecho do voto a seguir, o Ministro Walton Alencar Rodrigues reforga a importéancia

da manuteng¢do da TIR:

“O fluxo de caixa é o instrumento que permite, a qualquer instante, verificar

se a taxa interna de retorno original estd sendo mantida. Cabe ressaltar que a

Taxa Interna de Retorno — TIR ¢ extraida diretamente da proposta vencedora

da licitante e expressa a rentabilidade que o investidor espera do

empreendimento. Em termos matematicos, a TIR ¢ a taxa de juros que reduz

a zero o valor presente liquido do fluxo de caixa, ou seja, a taxa que iguala o
fluxo de entradas de caixa com as saidas, num dado momento. Assim, pode-

se dizer que a manutencio da taxa interna de retorno ¢ garantia tanto do Poder

Pablico, quanto da concessionaria. e sua modificacdo d4 ensejo a revisdo

contratual, na forma prevista na lei e no contrato.” (g.n.)

(Voto do Ministro-Relator Walton Alencar Rodrigues - Acérddo n°
393/2002 — TCU-Plenirio)

Adicionalmente, ¢ importante ter claro que a comparagéo entre a Taxa Interna
de Retorno do projeto ¢ a lucratividade sobre patrimonio liquido estd equivocada. Ha
vérias diferengas entre os indicadores, em diversas dimensdes. O Quadro 2 resume
algumas delas, sendo uma das principais o prazo de avaliagdo, em que a TIR se avalia ao
longo de todo o periodo do contrato, enquanto que as demais se avalia“pontualmente, a

partir de um balango patrimonial anual.
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S Além disso. no Acordio 988/2004 — Plenario, Relator o Ministro Marcos Vinicius Vilaca, o TCU fez a
seguinte determinagdo a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT):

“9.1.2. —adote providéncias no sentido de estabelecer a Taxa Interna de Retorno —TIR obtida do caixa
ndo-alavancado como indicador do equilibrio econdmico- financeiro do contrato PG-156/95-00, firmado
entre o extinto DNER e a Concessionaria Rio-Teresopolis™. (g.n.)
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QUADRO 2: COMPARACAO ENTRE INDICADORES FINANCEIROS

e Z FCL,_
(1+ TIR)

Todo o periodo do
Contrato (18 anos nesse

Formula

Prazo avaliado

€aso)
Visdo contabil Caixa
L. Parametro de equilibrio
Principais s B :
T econdmico-financeiro de
aplicacoes

projetos de concessdo

ROE
Lucro Liquido

~ Patrimonio Liquido

1 ano

Competéncia

Avaliagdo do retorno

médio de empresas para

compra de agdes

Geracao de Caixa
Receita

1 ano

Caixa

Identificar a capacidade da

empresa em gerar caixa por
meio de sua atividade principal,

excetuando-se fatores nido

recorrentes, fiscais e financeiros

Como se V¢, sdo indicadores com varias diferengas, incluido férmulas de calculo,

visdes contabeis e temporalidade, entre outros. N@o se pode tirar conclusdo acerca da

evolugdo contratual por meio da relag@o entre lucro e patriménio liquido ou da relagdo

entre geragdo de caixa e receita dos servigos.

A questdo da temporalidade, em particular, é importante nessa comparagdo entre

conceitos. Na fase operacional, as concessionarias tendem a ter uma margem em relagéo

a receita relativamente constante. O céalculo do EBITDA da Proposta Comercial na data

base da Proposta (2006) ao longo do periodo de Contrato mostra proje¢ao desse indicador

de forma relativamente estavel. A explicagdo ¢ uma previsdo de que tanto receitas quanto

custos variem pouco ao longo tempo (em termos reais — sem considerar a inflag@o)

(Quadro 3).

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 autenticagéo: IINTEXMDEL



) 29D

P EEEEDEEERE.

1233939233239 92923929292933292399%232%9%)>

P 29292929

associados

QUADRO 3: EBITDA DA PROPOSTA COMERCIAL ORGINAL (EM R$ MILHOES DE

2006)
18
Fonte: Elaboragdo propria

EBITDA (real)
17
Notas: Ebitda calculado com base nas informagdes da Proposta Comercial e deflacionado pelo IPCA
acumulado para pregos de 2006 (data base da Proposta Comercial)

40.00

35.00

)
30.00
25.00
20,00
15.00
10,00
5.00
0.00
1 2 3 1 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16

13

Com a TIR, isso ndo ocorre. Em geral, projetos de infraestrutura sdo
caracterizados por um investimento inicial elevado, seguido de anos de fluxos caixa
positivos que compensam o investimento inicial. Essa caracteristica se observa na PPP
do Sistema de Disposi¢gdo Oceénica do Jaguaribe, que teve dois anos iniciais para a
realizagdo dos investimentos, seguidos de anos com pagamentos de contraprestagio e
despesas praticamente constantes. O grafico da TIR da Proposta Comercial ao longo do
tempo (Quadro 4) demonstra essa caracteristica. Em particular, é importante notar que a

TIR de Projeto da Proposta Comercial somente ¢ atingida ao final do Contrato.
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QUADRO 4: TIR NOMINAL DO PROJETO AO LONGO DO CONTRATO

TIR ano a ano

0.2
. I I I I I I I
I 3

-0.1
s
' -0.2

-0.3

-0.4

-0.3 7 - :

Fl 5 6 8 9 10 1 12 13 14 I5 16 17 I8

®TIR ano a ano $2.77 23190 11.21-3,41% 1,78% 5.47% 8,192 1024 | 11,81 13,01 1396|1472 15,34 | 1585 16,10

Fonte: Elaboragdo propria
Notas: TIR Nominal calculada com base nas informagdes da Proposta Comercial. Nos anos
iniciais, a Fluxo de Caixa do projeto ¢ negativo e a TIR ndo pode ser calculada.

Esse descasamento temporal é apenas uma das caracteristicas que inviabilizam
a utilizagdo de outros indicadores de lucratividade (lucro/patriménio liquido) ou
rentabilidade (geragdo e caixa/receita), como parametros de equilibrio econdémico-

financeiro.

4.2 Oficio 021/2019 - levantamento das informacgdes solicitadas

Levando em consideragdo todo o exposto nesta Se¢do, ¢ apresentado no Anexo
1 deste Relatorio, o fluxo de caixa do projeto, nos moldes estabelecidos no Edital ¢
segundo o modelo de regulagdo do Contrato de PPP. Neste fluxo, ¢ possivel identificar

os documentos solicitados nos Oficios 12/2019 e 21/2019.
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4.2.1 Premissas adotadas para a avalia¢io econémico-financeira
4.2.1.1 Avaliacdo economico-financeira: Fluxo e TIR de Projeto

As projegdes do fluxo de caixa livre apos o Aditivo 4 (Fluxo de Caixa Aditivo
4) seguiram a mesma estrutura conceitual e a mesma metodologia de calculo do fluxo de
caixa livre da proposta comercial (Fluxo de Caixa Proposta), com as seguintes

premissas:

e Prazo de Projecdo: 18 anos.

e Proje¢des em termos nominais. Inflagio medida pelo IPCA/IBGE, com
excecdo da inflagdo dos custos, que tomou por base o IGP-M.

e Operagio por meio de duas Sociedades de Proposito Especifico (SPE 1

e SPE 2).

Projecido das Receitas

As receitas da Concessio advém do pagamento da Contraprestagdo a
Concessionaria. Foram separadas em duas parcelas. A primeira parcela, varidvel,
destinada a SPE 1, e a segunda parcela, fixa, destinada a SPE 2. O Aditivo 4 alterou o
valor total da Contraprestagdo para RS 3.385 milhdes mensais. A distribuigdo desse valor
entre as SPEs seguiu a mesma logica da sua reparti¢do constante da Proposta Comercial.
Ou seja, a parcela da SPE 2 corresponde aos valores pagos aos agentes financiadores

(juros e amortizagao).

Impostos sobre a Receita

A premissa de tributagdo da receita seguiu a Proposta Comercial:

SPE 1: Regime de tributagdo pelo lucro presumido, com incidéncia de PIS e

COFINS nas aliquotas de 0,65% e 3,0% respectivamente.

SPE 2: Regime de tributago pelo lucro real, com incidéncia de PIS ¢ COFINS

nas aliquotas de 1,65% e 7,6% respectivamente.
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Sobre as receitas houve a inclusio da CPMF na Proposta Comercial, na
aliquota de 0,38%. Para o cilculo do reequilibrio contratual do Aditivo 4, esse

imposto foi retirado do fluxo de caixa.

Projecio dos Custos e Despesas

Os custos e as despesas de operagdo foram apresentados em detalhes na Proposta
Comercial, quadro 3. Foram divididos em Pessoal/Administradores, itens de consumo
(material de escritorio, limpeza, telefone, etc.), energia elétrica, produtos quimicos, pegas

de reposig¢do, veiculos e equipamentos, despesas diversas e seguros.

A clausula 3 do Aditivo 4 menciona essas alteragdes, com retirada de obrigagdes
da Concessionaria em relagdo a algumas despesas, que passaram a ser de responsabilidade

da EMBASA:

XVII. responsabilizar-se, as suas proprias expensas, pelo fornecimento a
Estagdo Elevatoria do Saboeiro:

a) dos servigos de abastecimento de agua potavel e de esgotamento sanitario
utilizados nas instalagdes;
b) da energia elétrica necessarias a sua operagdo

XVIIIL. responsabilizar-se, as suas proprias expensas, pelo fornecimento a
Esta¢io de Condicionamento Prévio (ECP), dos servigos de abastecimento de
agua potavel e de esgotamento sanitario utilizados nas instala¢oes.”

Assim, no Fluxo de Caixa de Projeto do Aditivo 4 foram retirados os custos
relativos ao consumo de energia elétrica na estacio elevatéria (EEE) e as despesas
com servigos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitiario. Com isso, o Custo
Operacional Mensal de referéncia da Proposta Comercial, de RS 763 mil/més
(quadro 3 da Proposta Comercial) cai para RS 499 mil/més (Base 2006). ‘

O célculo desse valor seguiu a mesma metodologia da Proposta Comercial: trata-
se da média mensal dos custos de todo o periodo projetado. Para cada ano projetado,
multiplicou-se esse valor médio pelo nimero de meses de operagdo no ano, além de
corrigi-lo pela inflagdo (nesse caso, o IGP-M).
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Impostos sobre o Resultado

Sobre o resultado bruto houve a tributagio pelo Imposto de Renda considerando
beneficio fiscal (ADENE) que reduz a aliquota para um quarto da original (6,25%).
Adicionalmente, foi considerada a Contribuig¢éo Social sobre o Lucro Liquido na aliquota

de 9.'[)%).

Projecio dos Investimentos

Os investimentos para fins de projec¢do do Fluxo de Caixa do Aditivo 4 seguiram
os termos firmados no contrato de Financiamento e Repasse n® 189.570-74 firmado entre
a Caixa Econdomica Federal e a Jaguaribe Construgdo ¢ Locacdo S/A, destinado a
implantagdo do sistema de disposigdo ocednica do Jaguaribe no ambito do programa

Saneamento para Todos®.

Seguindo as condicdes do referido contrato de financiamento, o total de
investimentos de RS 259,178 milhdes, sendo RS 219,805 milhdes para obras fisicas e
R$ 39,37 milhdes de complemento de contrapartida — diferido. Esses valores,
referenciados em junho/2008, foram trazidos para a data base do estudo — junho de
2006 (valor das obras fisicas de RS 199,871 milhdes a precos junho/2006). O
cronograma de investimentos considerado também seguiu exatamente o definido no
contrato de financiamento, Anexo 1. Na comparag¢io com a Proposta Comercial
(Investimento em obras fisicas de RS 220,258 milhdes), ha uma reduc¢io de 9,26%
no Valor de Investimentos do Aditivo 4 (Investimento em obras fisicas de RS 199,871
milhdes).

® Adotou-se o parametro de investimentos do Contrato com a Caixa como premissa de avaliagdo,
uma vez que esse ja reflete as alteragdes definidas no Aditivo 4.
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A transforma¢do dos valores para bases nominais, utilizou-se a mesma
metodologia da Proposta Comercial: corregdo com base no IPCA projetado para o

periodo, uma unica vez no ano, acumulado em 12 meses.

Para a estimativa de variagdo do capital de giro do Fluxo de Caixa do Aditivo

utilizou-se a mesma da Proposta Comercial. .}

Amortizacio dos investimentos

A amortizagdo dos investimentos seguiu as mesmas premissas da Proposta
Comercial, sendo de 15 anos o prazo para amortizagdo de instalagdes e obras, 10 anos

para maquinas e equipamentos e 5 anos para despesas capitalizaveis.

Resultados da avaliacio economico-financeira: TIR de Projeto

Com base nas premissas acima detalhadas, o modelo da Proposta Comercial foi
replicado, chegando-se @ mesma TIR de Projeto de 16,10% antes das alteragdes. Nesse
mesmo modelo, introduziu-se as mudang¢as do Aditivo Quarto para recalcular a TIR de

Projeto:

e Reducido da Contraprestagdo inicial para RS 3,385 milhdes/més.

e Exclusdo da CPMF.

e Redugdo dos custos e despesas de operagdo.

e Substitui¢do do plano de investimentos pelo plano constante do contrato

de financiamento da CEF.

Com essas alteragdes, chegou-se a TIR de Projeto de 16,09%. Ou seja, houve
a reduciio da Contraprestagio de forma a se manter a TIR de Projeto. Os fluxos de
caixa da Proposta ¢ do Aditivo Quatro encontram-se nos Anexos 1 e 2 deste

Relatorio.

Ressalte-se que os cilculos mostram que todos os ganhos obtidos com as
alteragbes de custos e investimentos foram plenamente capturados na redugio da

Contraprestagiio. Nesse sentido, ndo houve um compartilhamento por conta da
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redu¢iio de custos, mas sim um repasse pleno dos valores para a reducdo da

Contraprestacio, inclusive os novos valores e cronograma para os investimentos.
4.2.1.2 Avaliacao economico-financeira: Fluxo e TIR do Acionista

Dando sequéncia a modelagem economico-financeira, foram projetados o Fluxo
de Caixa e a TIR do Acionista. Ressalte-se que esse Fluxo de Caixa ¢ levemente diferente
do Fluxo de Caixa Alavancado. Esse ultimo corresponde ao fluxo residual que sobra apds
o pagamento das obriga¢des com os financiadores da empresa (empréstimos bancarios,
debentures, etc.). J4 o Fluxo de Caixa do Acionista ¢ aquilo que efetivamente se projeta
para aportes de capital e retirada do capital por meio de dividendos ou juros sobre capital
préprio. Portanto tem premissas adicionais como, por exemplo, o nivel de pay-out’ a cada

ano e o nivel de recursos em caixa para operagdo didria da empresa.

Financiamentos

Para a simulagdo do Fluxo de Caixa do Acionista, utilizou-se as condi¢des de
financiamento explicitamente definidas no Aditivo Quatro: Financiamento 1 a juros de
8.6% e financiamento 2 a 10%. Ambos atrelados a variacdo da TR. O Quadro 1 mostra as

demais condig¢des utilizadas.

QUADRO 5: CONDICOES DE FINANCIAMENTO (ADITIVO QUATRO)

Financiamento 1 (RS mil) 162.713
Indexador TR
Taxa de juros 8,6%
% do capital 58,3%
Financiamento 2 (RS mil) 88.387
Indexador TR
' Taxa de juros 10,0% }
% do capital 31,7% :

7 Payot: Indica o porcentual do lucro que foi distribuido aos acionistas.
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Resultados da avaliacio economico-financeira: TIR do Acionista

Originalmente na Proposta Comercial, a TIR do Acionista era projetada em
20,20%. Apods as alteragdes do Aditivo Quatro, essa TIR foi calculada em 19,85% se

e bt 4 e it s el e

mantido o fluxo original de dividendos da Proposta Comercial. (Anexos 3 e 4).

4.2.2 Resultados da avalia¢io economico-financeira
Esta se¢dio apresenta as informagdes solicitadas no Oficio 021/2019.
4.2.2.1 TIR efetiva do projeto

Como demonstrado acima e nos Anexos 1 e 2 deste Relatério, a TIR efetiva do
projeto apés o Aditivo Quatro ¢ de 16,09%, praticamente igual a da Proposta Comercial,
de 16,10% (Anexos 1 e 2).

4.2.2.2 TIR efetiva do capital

A TIR efetiva do capital apés o Aditivo Quatro caiu de 20,20% para 19,85% se
mantida a premissa de pagamento de dividendos da Proposta Comercial.

4.2.2.3 Valor Presente Liquido do contrato efetivo e Valor Presente Liquido do

contrato efetivo, descontado da TIR;
Considerando a defini¢do de VALOR DO CONTRATO trazida no Contrato:

XXXIV. VALOR DO CONTRATO: valor presente da totalidade das
contraprestagdes mensais a ser pago a 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.

Tendo em vista esse conceito de Valor Presente Liquido das Contraprestagoes,

o Valor do Projeto como um todo teve uma redugdo substancial apés o Aditivo 331/2007.
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O Valor do Contrato, compreendido como o Valor Presente Liquido das
Contraprestag¢des, passou de RS 364,20 milhdes (VPL de 2008) na base da Proposta
Comercial para RS 305,45 milhdes (VPL de 2008) na base do Aditivo 331/2007, ou
seja, uma reduc¢io de 16,13%! Assim, ¢ possivel afirmar que, embora o Aditivo
331/2007 tenha levado a um impacto pequeno em termos de rentabilidade, medida pela
TIR da Proposta Comercial, o impacto foi mais expressivo em termos de redugéo do Valor

do Contrato.

4.2.2.4 Fluxo de Caixa anual realizado desde o inicio da opera¢io, alinhado com as
demonstracdes financeiras apresentadas e no mesmo formato do quadro 10

do anexo 2 do edital.

Como discutido ao longo deste Relatorio Técnico, entende-se que a referéncia
adequada para avalia¢do do equilibrio econdmico-financeiro do Contrato ¢ a projegdo do
fluxo de caixa ap6s a introdugdo das alteragdes pactuadas no Quarto Aditivo (331/2017),
que estdo refletidas no Anexo 2 deste Relatorio.

Em relagdo aos valores realizados da operag@o, no mesmo formato do Quadro
10 do edital, tais valores estdo reproduzidos no Anexo 5 deste Relatorio.

A titulo de exercicio, foi feita uma comparagdo entre a TIR de projeto nominal
considerando os valores realizados e a TIR de projeto nominal da Proposta Comercial

original. Os célculos realizados estdo no Anexo 6 e resumidos no Quadro 6.

QUADRO 6: TIR NOMINAL DE PROJETO (PROPOSTA X REALIZADO

TIR Nominal de Projeto (Ano 1 - Ano 11) 10,24% | 6.66%

TIR Nominal de Projeto (Ano 1 - Ano 18) 16.10% 13.45% |

Notas: (1) No Cendrio Realizado foram adotados os valores de fluxo de caixa de Bfojétb retirados
das Demonstragdes Fiscais (ndo auditadas) para os anos 1 a 11. Para os anos 12 a 18 foram
adotados os valores de fluxo de caixa de projeto da Proposta Comercial.

Como ¢ possivel notar, a TIR de projeto até o Ano 11, considerando os valores

realizados, ficou em 6,66%, abaixo da TIR da Proposta Comercial para o mesmo periodo,
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que era de 10,24%. Para o periodo completo do projeto — Ano 1 ao Ano 18 (adotando
como premissa a reprodugdo do fluxo de caixa previsto na Proposta Comercial do Ano
12 ao Ano 18), a TIR Nominal com os valores realizados fica em 13,45%, abaixo da TIR

Nominal da Proposta Comercial de 16,10%.

4.3 Inexisténcia de ganhos de produtividade e ganhos de

reducio de risco de crédito nao compartilhados.

Como visto na Secdo 3. a logica do Modelo Regulatorio é que os parametros
estabelecidos na Proposta Comercial deverdo prevalecer ao longo do Contrato, com
exce¢do de situagdes em que ndo seja possivel utilizar esses parametros por falta de
medidas de comparagdo. Dessa forma, ficam mantidos os riscos alocados a

concessionaria em Contrato nas avaliagdes de equilibrio econémico-financeiro.

Por consequéncia, quaisquer alteragdes no Contrato que impliquem mudangas
das condig¢des inicialmente pactuadas entre as partes geram desequilibrio, caso ndo se

adotem medidas para recompor as condi¢des da proposta.

A eficiéncia de um contrato pode ser medida quando a distribuigdo dos riscos
ocorre observando sua natureza e a capacidade de cada uma das partes de absorver, a

menores custos, 0s prejuizos que eventualmente venham a se materializar.

Tal premissa estd ancorada na ideia de que certos riscos devem ser associados a
parte que detém maior controle sobre a gestdo ou sobre as consequéncias advindas de sua

efetivagdo.

A alocagio eficiente dos riscos gera, como consequéncia imediata, incentivo
econdmico para as partes, pois estimula a prevengdo através das medidas mitigadoras e

evita condutas oportunistas geradas pelo desalinhamento de interesses.

Esta eficiéncia pode também ser capturada quando ha real compartilhamento dos
ganhos em face da magnitude dos riscos assumidos e da forma de incorporagdo dos
mesmos. E necessério que cada caso seja analisado individualmente para que se defina a

forma mais adequada de compartilhamento desses ganhos.
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Neste caso, ndo ha nenhum compartilhamento_adicional de ganhos econémicos
a serem divididos com a EMBASA, posto que todos eles ja foram capturados desde a
licitagdo e também por meio da redugdo da contraprestagdo pactuada no Quarto Termo

Aditivo ao Contrato de PPP.

Tendo em vista a analise realizada nessa Nota Técnica, conclui-se que os ganhos

de reducdo de risco de crédito foram integralmente repassados com a redugdo da

Contrapresta¢do no momento de celebrag¢do do Termo Aditivo 331/07.

Como demonstrado na Se¢do 4.2, considerando as premissas do Aditivo
331/2007, a TIR do Capital com a inclusdo das novas premissas de Fluxo de Caixa
(Receitas, Custos e Investimentos) e Fluxo de Financiamento (Revis@o dos parametros de
custos dos financiamentos para refletir os pardmetros do aditivo) ficou em 19,85% ou
0,35 pontos percentuais abaixo da TIR nominal do Capital de 20,20%. Ou seja, tendo em
vista as alteracdes trazidas pelo Aditivo 331/2007, a Concessiondria esti com uma
TIR de Capital um pouco inferior a apresentada na Proposta Comercial. Este fato
indica que todo ganho decorrente da redugdo do risco de crédito ou da melhora das
condi¢des de financiamento pactuadas no Termo Aditivo 331/07 foram integralmente
incorporadas pela Embasa, na redugdo do valor da contraprestagdo mensal. Se fosse o
contrario, a TIR do projeto deveria estar levemente acima do projetado pela
Concessionaria em sua proposta, considerando que os ganhos advindos desta melhoria
das condi¢des resultariam numa melhora da TIR contratual, o que néo se verificou no

caso.
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5 CONCLUSOES

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

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

Em que pese os levantamentos e informagdes trazidos pelo d. TCE-BA, e que
demonstram a efetiva atividade fiscalizatoria precipua do controle externo da
Administragio Publica, a Concessionaria informa que ndo ha qualquer ganho de
produtividade a ser compartilhado com a EMBASA. Tanto a suposta diminuigdo do risco
de crédito, quanto o suposto ganho de produtividade da eficiéncia do sistema, ja estdo

compartilhados com a CONTRATANTE, nos termos indicados neste ato.

Em relagdo ao ganho de produtividade da eficiéncia do sistema, como

demonstrado na Sec¢do 4, tendo em vista as premissas do Aditivo 331/2007, a TIR de

Projeto com a inclusdo das novas premissas de Receitas, Custos e Investimento ficou em

16,01% ou 0,01 ponto percentual abaixo da TIR nominal de Projeto de 16,10%. A -

demonstragio desses calculos ¢ encontrada no Anexo 2 deste Relatério. Ou seja, tendo
em vista as alteracdes trazidas pelo Aditivo 331/2007, a Concessionaria esta com

uma TIR de projeto um pouco inferior a apresentada na Proposta Comercial.

Ja em relagdo a eventual ganho em termos de redugdo do risco de crédito,

considerando como demonstrado na Se¢do 4, tendo em vista as premissas do Aditivo

331/2007, a TIR do Capital com a inclusdo das novas premissas de Fluxo de Caixa“

(Receitas, Custos e Investimentos) e Fluxo de Financiamento (Revisdo dos pardmetros de
custos dos financiamentos para refletir os parametros do aditivo) ficou em 19,85% ou
0,35 pontos percentuais abaixo da TIR nominal do Capital de 20,20%. A demonstragao
desses calculos ¢ encontrada no Anexo 2 deste Relatorio. Ou seja, tendo em vista as
alteracdes trazidas pelo Aditivo 331/2007, a Concessionaria esti com uma TIR de
Capital um pouco inferior A apresentada na Proposta Comercial. Este fato indica que

todo ganho decorrente da melhora das condigdes de financiamento pactuadas no Termo
38
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Aditivo 331/07 foram integralmente incorporadas na redugéo do valor da contrapresta¢do
mensal. Se fosse o contrario, a TIR do capital deveria estar acima do projetado pela
Concessionaria em sua Proposta Comercial, considerando que os ganhos advindos desta
melhoria das condi¢des resultariam numa melhora da TIR contratual, o que ndo se

verificou no caso.

Destaque-se ainda que o Valor do Projeto como um todo teve uma redugdo
substancial apés o Aditivo 331/2007. O Valor do Contrato, compreendido como o
Valor Presente Liquido das Contraprestacdes, passou de RS 364,20 milhdes (VPL
de 2008) na base da Proposta Comercial para RS 305,45 milhdes (VPL de 2008) na
base do Aditivo 331/2007, ou seja, uma reducio de 16,13%! Assim, ¢ possivel afirmar
que, embora o Aditivo 331/2007 tenha levado a um impacto pequeno em termos de
rentabilidade, medida pela TIR da Proposta Comercial, o impacto foi mais expressivo em

termos de redu¢do do Valor do Contrato.
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ANEXO 1 -DRE E FLUXO DE CAIXA DO PROJETO: PROPOSTA COMERCIAL

IR com beneficio ADENE

Fluxo de caixa

Contraprestagio nominal 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
CP nominal 4.036 4.ns 4407 4,606 4813 5.030 5.256 5.492 5.740 5.998 6.268 6.550 6.845 7.153 7.474 7811 8162 8530 8913
Total da CP (database em julho/06) 40,857 56.513 59,056 61.713 64.490 67.392 70.425 73.594 76.906 80.366 83.983 87.762 91711 95839  100.151 60,091
Receitas nominais .
Receita bruta SPE 1 13,14 1891 20,70 2259 24,58 26,68 28,89 31,23 33,69 36,28 52,71 60,47 63,87 67,44 71,18 52,76 _g
Receita bruta SPE 2 7,72 37,60 38,36 39,13 39,91 40,71 41,53 42,36 43,22 44,09 L7 . ] 27,84 28,40 28,97 7,33 \g
Receita bruta Total (corrigida IPCA) 0,00 0,00 40,86 56,51 59,06 6171 64,49 67,39 70,42 73,59 76,91 80,37 83,9 87,76 9,71 95,84 100,15 60,09 ©
PI5/Cofins SPE 1 (lucro presumido) 0,00 0,00 -0,48 -0,69 -0,76 -0,82 -0,90 -0,97 -1,05 <114 -123 <132 -1.92 -221 -433 -2,46 -1,60 -9 g
PIS/Cofins SPE 2 (lucro real) 0,00 0,00 -2,56 -3,48 -155 -3,62 -3,69 -3,77 -3.84 -3,92 -4,00 -4,08 -2,89 -2,52 -2,58 -2,63 -2,68 -0,68 ‘Q
CPMF SPE 1 0,00 0,00 -0,05 -0,05 -0,05 -0,06 -0,06 -0,06 -0,06 -0,07 -0,07 0,08 -0,08 -0,08 -0,09 0,09 -0,10 0,08 2
CPMF SPE 2 0,00 0,00 «0,11 «0,15 -0,16 0,17 -0,18 -0,18 -0,19 -0,20 -0,21 -0,23 -0,20 -0,18 -0,19 0,21 0,24 -0,05 g
Total dos impostos sobre a receita 0,00 0,00 -3,20 -4,37 -4,52 -4,67 -4,83 -4,99 -5,16 -5,33 -5,51 -5,70 -5,09 -5,00 -5,19 -5,39 -5,62 -,70 a2
Recelta liquida SPE 1 0,00 0,00 12,61 18,17 19,89 217N 2362 25,64 7,7 30,02 32,39 34,88 50,71 58,18 61,45 64,88 68,48 50,78 g
Recelta |iquida SPE 2 0,00 0,00 25,04 3397 34,85 35,34 36,04 36,76 37,49 38,24 38,00 39,78 28,18 24,58 25,07 25,57 26,05 6,61 2
Receita liquida Total 0,00 0,00 37,66 52,14 54,54 57,04 59,67 62,41 65,27 68,26 71,39 74,66 78,89 82,76 86,52 90,45 94,54 57,39 :§
0
Q
Despesas nominais §
Meses 0 0 9 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 6 S
OPEX (ref. 2006) 0,763 0,00 0,00 -8,14 -11,39 11,9 -12.56 -13,19 -13.85 -14,54 -15,27 -16,03 -16,83 -17,67 -18,56 -19,48 - 20,46 -21,48 -11,28 g
Créditos PI5/Cofins sobre dep. 0,00 0,00 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 1,74 0,78 0,78 078 0,78 0,78 0,00 @
OPEX Total 0,00 0,00 6,39 -9,65 -10.2 -10,82 -11,45 -12,10 -12.80 -13,52 -14.29 -15,09 -16,89 -1, -18,70 -19,68 -20,70 -11,28 g
£
Resultados g
EBITDA 0,00 0,00 31,26 42,49 4432 46,23 4a8.n 50,30 52,47 54,74 57,11 59,58 62,00 64,99 67,82 70,78 73,84 46,11 2
Depreciagio 230,60 0,00 0,00 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 18,83 8,45 8,46 8,46 0,00 %
Amortizacio das d € juros capitalizévei 0,00 0,00 9,63 11,72 1,72 1.72 11,72 209 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g
Total da dep.+amt. 0,00 0,00 28,46 30,55 30,55 30,55 30,55 20,92 18,83 18,83 18,83 18,83 8,45 8,46 8,46 0,00 g
o
EBIT 0,00 %
o
=}
©
£
@
<
s
<]
<
<
S
=1
53
<}
=
2
173
w

Resultado liquide 0,00 0,00 2,37 10,12 11,67 13,28 14,97 24,90 28,51 30,43 32,44 34,53 45,38 47,91 50,31 52,82 55,41 39,08
Total da dep.+amt. 0,00 0,00 -28,46 -30,55 -30,55 -30,55 -30,55 -20,92 -18,83 -18,83 -18,83 -18,83 -8,86 -B,46 -B,46 -B,46 -8,46 0,00
Fluxo de caixa da operagiio 0,00 0,00 30,83 40,67 an 43,84 45,53 45,82 47,34 49,26 51,27 53,36 53,83 56,37 58 61,27 63,87 39,08
Investimentos & WK
Instalagbes, obra e servigos 55% -68,90 -57,93
Fornecimento, maq & equip Ttos 45% -56,37 -47,39
CAPEX -230,60 -125,28 -105,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,02 -0.02 0,03 0,03 0,08 0,08 0,03 -0,08 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,43

‘\@ Delta WK 000 000 034 014 -
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ANEXO 2 - DRE E FLUXO DE CAIXA DO PROJETO APOS ADITIVO 331/2007

TIR fluxo nominal
TIR fluxo real 11,00%

4]

-

w

a

s

X

w

[=

z

b=

]

iiv]

&

S

15

Q

2

nominal 1 2 3 4 5 6 7 B8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 3

CP nominal 3385 3.537 3.697 3863 4.037 4.218 4.408 4,607 4814 5.030 5.257 5.493 5,741 599 6.269 6.551 6.846 7.154 7476 =3

Total da CP (database em julho/08) 34.267 47.397 49,530 51.759 54,088 56.522 59,065 61.723 64.501 67.403 70,437 73.606 76919 80.380 83.997 50,398 :'g

Receitas nominais . g

Receita bruta SPE 1 873 25,51 28,41 31,56 34,99 38,72 42,77 47,19 52,00 57,25 62,54 67,04 7,79 76,89 82,37 50,31 _g ]

Receita bruta SPE 2 25,54 21,89 L12 20,20 19,10 17,81 16,29 14,54 12,50 10,16 7,89 6,56 513 3,49 1,63 0,09 25

Receita bruta Total (corrigida IPCA) 0,00 0,00 nn 47,40 49,53 5176 54,09 56,52 59,07 61,72 64,50 67,40 70,44 73,61 76,92 80,38 84,00 50,40 § Eﬁ

PiS/Cofins SPE 1 (lucro presumido) 0,00 0,00 0,32 0,93 -1,04 -115 -1,28 -141 -1,56 172 -1, -2,09 -2,28 -2,45 -2,62 -281 3.0 -1,84 E 'z.

PIS/Cofins SPE 2 (lucro real) 0,00 0,00 -2,36 20 -1,95 -1,87 LM 1,65 -151 1,34 -116 0,94 0,73 -0,61 -0,47 032 0,15 0,01 = =3

CPMF SPE 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 78

CPMF SPE 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g §

Total dos impostos sobre a receita 0,00 0,00 -2,68 -9 -2,99 -3,02 -3,04 -3,06 -3,07 -3.07 -3,05 -3,03 -3,00 -3,05 -3,09 -3,13 -3,16 -1,84 a 2

Receita liquida SPE 1 0,00 0,00 B41 24,57 21,37 30,41 337 37,30 41,21 45,47 50,10 55,16 60,26 64,60 69,17 74,09 79,36 4847 T 5

Receita liquida SPE 2 0,00 0,00 2318 19,87 18,17 18,33 17,33 16,16 14,79 1319 11,35 9,22 7.16 5,96 4,65 317 1,48 0,08 ﬁ E

Receita liquida Total 0,00 0,00 31,59 44,44 46,54 48,74 51,04 53,46 56,00 58,66 61,45 64,37 67,42 70,55 73,82 77,25 80,84 48,55 S 2

sas nominais 3 8

Meses 0 [ B 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 & B

OPEX (ref. 2006) 0,499 0,00 0,00 -5,32 -7.45 -7.83 -8.22 8,63 -9,06 -9,51 9,99 -10,49 -1.01 -11,56 -12,14 12,75 -13,39 14,06 7,38 s IS

Créditos PIS/Cofins sobre dep. 0,00 0,00 1,54 154 1,54 154 1,54 1,54 1,54 154 1,54 154 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,00 b §

OPEX Total 0,00 0,00 -3,78 -5,91 -6,28 -6,68 =708 -7,52 -1.97 -8,45 -89 -9.47 -10.87 -11.45 -12,06 -12,69 -13,36 -7.38 g P

Resultados 4 2

EBITDA 0,00 0,00 27,80 38,53 40,26 42,06 43,9 45,94 48,03 50,21 52,50 54,90 56,55 59,10 61,77 64,56 67,48 41,17 § o

<3

Depreciagio 204,36 0,00 0,00 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 16,69 7,49 749 749 749 0,00 g E

Amartizagio das despesas e juros capitalizé 0,00 0,00 14,67 16,57 16,57 16,57 16,57 19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 g °

Total da dep.+amt. 0,00 0,00 3136 33,26 33,26 3326 33.26 18,59 16,69 16,69 16,69 16,69 7,49 7.49 7,49 149 0,00 ,5 B
c

SE

EBIT o O

T o

IR com beneficio ADENE o B

: g8

A

Fluxo de caixa 5 <

Resultado liquido 0,00 0,00 -3,55 447 593 746 9,07 23,18 26,56 2841 30,35 32,39 4158 43,74 46,00 48,36 50,84 34,89 o %

Total da dep.+amt. 0,00 0,00 -31.36 -33,26 -33,26 -33,26 -33,26 -18,59 -16,69 16,69 -16,69 -16,68 -7,49 -7,49 7,49 -7.49 749 0,00 g o

Fluxo de caixa da operagio 0,00 0,00 27,80 wn 39,19 40,72 42,33 4.77 4325 45,10 47,04 49,08 43,07 5,23 53,45 55,85 58,33 34,89 g 3

g3

Investimentos ¢ WK 2 g

Instalagbes, obra e servijos 55% -88,92 -23.47 & %

Forned te, miquinas e t 45% -72,76 -19,21 g

CAPEX -204,36 -161,68 -42,68 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 B

Delta WK 0,00 0,00 -0,34 -0,14 -0,02 -0,02 -0,03 -0.03 -0.03 -0,03 -0,09 -0,03 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 0,43 %
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ANEXO 3 -FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA: PROPOSTA COMERCIAL

Equity 1 2 3 a 5 6 7 B 9 10 1 L 13 14 15 16 b 18
Aporte de capital 14,84 12,53 0,92 0,00 0,00 A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

TIR do Capltal - nominal
TIR do Capital - real

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 enderego https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticagdo: IINTEXMDE1
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ANEXO 4 -FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA: APOS ADITIVO 331/2007 - MESMOS DIVIDENDOS

Equity 1 2 3 4 5 6 7 11 12 13 14 15 16 17 18
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Aporte de capital 20,80 6,27 0,82 0,00
nd i -

-24,67 -25.41 -26.14

2551

-18.23

TIR do Capital - nominal
TIR do Capital - real

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 enderego https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticagdo: IINTEXMDE1
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ANEXO 5 - REPRODUCAO DO QUADRO 10 - VALORES REALIZADOS

HISTORICO

Ano 11

Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Ano 06 Ano 07 Ano 08 Ano 09 Ano 10
1 - INGRESSOS
1.1 - RECEITAS 187 0 155 29.363 53.757 58.690 63,205 66.723 75.065 78.561 79.546
1.1.1 - Parcela Fixa da Contraprestagao - - - 28.660 53.595 57.114 60.556 63.808 71.538 75.670 77.768
1.1.2 - Parcela Variavel da Contraprestagéao -
1.1.3 - Receitas Financeiras 187 0 155 704 162 1.575 2.649 2915 3.527 2.891 1.778
1.2 - CAPITAL
1.2.1 - Capital Social integralizado no ano
1.2.2 - Financiamentos 57.791 102.905 65.313 945 - 858 - - - -
2 - DESEMBOLSOS
2.1 - OPERACIONAIS - - (630) (6.849) (11.298) (16.326) (19.205) (16.005) (15.280) (13.915) (15.405)
2.2 - INVESTIMENTOS / IMOBILIZADO
2.2.1 - Obras do Sistema / Instalagbes (85.936) (137.891) (18.643) (2.860) (718) (993) (28) - (2) 15 17
2.2.4 - Fornecimento, Maquinas e Equip. . - - - - - - - - - -
2.3 - FINANCEIROS
2.3.1 - Amortizagao de Financiamentos - - = (3.309) (13.884) (15.795) (16.843) (18.485) (20.231) (21.967) (23.349)
2.3.2 - Encargos sobre Financiamentos - - - (6.812) (23.472) (21.359) (20.265) (18.942) (17.678) (16.168) (14.266)
2.4 - DESEMBOLSOS SOBRE O LUCRO
| 2.4.1 - Constribuigdo Social/lmposto Renda - - - (344) (751) (382) (58) (57) (563) (1.473) (2.702)
! 2.4.2 - Distribuigdo de Dividendos/Mutuo 25.080 34.869 (42.841) 1.510 - (2.812) (6.643) (12.341) (10.000) (21.220) (9.283)
|
i
I 2.5 - OUTRAS DESP. NAO OPERACIONAIS - w - (10.872) 653 (1.051) (1.175) (249) (2.034) (2.362) (1.465)
|  2.5-CAPITAL DE GIRO
2.4.1 - Necessidade Adicional de Giro
3 - SALDO DO CAIXA (2.878) (117) 3.353 313 3.290 683 (1.148) 519 3.933 (4.811) 6.525
Nota: Os valores foram retirados das Demonstragdes Fiscais Anuais da Companhia. O ano 1 corresponde aos anos de 2007 ¢ 2008. O Ano 2 corresponde a 2009 e assim por diante.
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ANEXO 6 -FLUXO DE CAIXA DOS VALORES REALIZADOS

Fluxo de Caixa do Projeto - (Realizado) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Fluxo de Caixa do Projeto -85.936 -137.891 -19.273  18.607 40.828 39.413 41265 47.746 55.693 60.297 59.679 53.3280 53.800 56.332 58.730 61.232 63824 39506
TIR Nominal (Ano 1 - Ano 11) 6,66%
TIR Nominal (Ano 1 - Ano 18) 13,45%

Fluxo de Caixa do Projeto (Proposta Comercial) 1 2 3 4 5 6 7 4 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Fluxo de Caixa do Projeto -125.276 -105.319  30.495 40.533  42.194 43.811 45500 45794 47.313 49.233 51.237 653329 53800 56.332 58730 61.232 63.824 39.506
TIR Nominal (Ano 1 - Ano 11) Y 10,24%
TIR Nominal (Ano 1 - Ano 18) 16,10%

—
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