Americana, 19 de fevereiro de 2015.

PROCESSO ADMINISTRATIVO PARECER CONSOLIDADO
ARES-PCJ N° 10/2015 ARES-PCJ N° 08/2015 CRO
ASSUNTO: REVISAO EXTRAORDINARIA DO CONTRATO DE

PARCERIA PUBLICO-PRIVADA DE ATIBAIA

INTERESSADO: | SAAE ATIBAIA E CAB ATIBAIA S/A

I. DO OBJETIVO

Este Parecer Consolidado tem por objetivo apresentar o resultado da analise da
solicitagdo de revisdo extraordinaria do contrato de Parceria Pablico-Privada do
Municipio de Atibaia apresentado a Agéncia Reguladora dos Servicos de Saneamento
das Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e Jundiai - ARES-PCJ.

A FUNDACE - Fundacdo para Pesquisa e Desenvolvimento da
Administracdo, Contabilidade e Economia — foi contratada para assessorar a Agéncia
Reguladora dos Servicos de Saneamento das Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e
Jundiai (ARES-PCJ) na anélise do pleito de revisdo extraordinaria do contrato de
Parceria Publico-Privada celebrado entre a Companhia de Saneamento Ambiental de
Atibaia (SAAE) e a CAB Atibaia S/A no que se refere ao calculo apresentado pela
ultima para o reequilibrio econémico-financeiro derivado de eventos extraordinarios
ao contrato de Parceria Publico-Privada.

O referido contrato de parceria firmado entre as partes visa a prestacdo de
servigos de saneamento para 0 municipio de Estancia de Atibaia, Estado de Séo
Paulo, envolvendo a prestacdo de servi¢os de esgotamento sanitario, que compreende
a coleta, o afastamento, o tratamento de esgotos sanitarios e a disposi¢do final do
lodo, contemplando a realizagdo de obras e investimentos necessarios para atender as
metas de universalizacdo do sistema, bem como a assuncdo, operacdo e manutencao
de todo o sistema operacional existente, composto de redes, estacdes elevatorias,
estacOes de tratamento e demais instalacGes e atividades correlatas a prestacdo de
servigo de coleta, tratamento de esgoto e disposicdo final do lodo. O documento foi

firmado em Dezembro de 2012 e sua duracgéo é de 30 anos.




Devido aos riscos inerentes a esse tipo de contrato, desde possiveis mudangas
no cenario macroecondmico até eventuais mudangas na estrutura de custo da empresa,
em especial o custo de capital, o contrato deve ser revisado periodicamente. Assim,
esses contratos normalmente apresentam alternativas para minimizar 0s riscos
inerentes as operacdes de longo prazo, como reajustes tarifarios periddicos, revisdes
ordinérias e extraordinarias dos contratos, dentre outros.

Os reajustes tarifarios periodicos sdo realizados em intervalos definidos de
tempo de modo a incorporar o efeito da inflacdo que afeta significativamente
contratos de longo prazo. Dado o cenéario inflacionario brasileiro, os custos de
provisdo dos servigos tende a aumentar com fatores como a elevagdo dos salarios,
aumento no preco das matérias-primas, energia elétrica, entre outros, fazendo-se
necessario o ajuste das tarifas.

As revisdes ordinarias dos contratos devem ocorrer periodicamente para
adequar o acordo as mudancas do cenério, de modo que, dentre outros aspectos, 0
equilibrio econémico-financeiro do contrato ndo seja prejudicado. Essas revisdes
podem decorrer de diversos fatores, tais como: mudancas no montante de
investimento necessario para prover de forma adequada o servigo previsto, alteracées
nos prazos de execucdo das obras (dificuldade na obtencéo de licencas e autorizagdes,
alteracBes necessarias em projetos técnicos, atrasos nas obras, motivos de forca
maior), mudancas significativas no volume de servigos prestados (reducdo na
demanda), elevacdes significativas dos custos (choque cambial, mudangas nos precos
de energia elétrica, entre outros) e outros possiveis fatores.

Ja as revisbes extraordinarias, assim como as ordinarias, possuem o objetivo
de permitir a adequacgdo contratual, mas decorrem de fatores fortuitos ndo previstos
que possam colocar em risco a execucao dos Servigos previstos.

Nesse contexto, tendo em vista alguns fatores ocorridos desde o inicio do
contrato, a empresa concessionaria CAB Atibaia S/A solicitou, juntamente com a
SAAE Ambiental, a revisdo contratual por meio de um pleito. Os principais fatores
que deram origem ao pleito s&o: (i) a ampliacdo dos prazos de parte das obras e
servicos de engenharia do Ano 1 do contrato, com alteracdo nos planos de
investimento; (ii) a execucao de servigos e obras adicionais requisitados pela SAAE,
mediante oficio 305%/2014-DS; (iii) necessidade de reabilitacdo de estacdes
elevatdrias e EstagBes de Tratamento de Esgoto, além de ampliagdo de prazo para

atendimento de exigéncias das licencas ambientais, entre outros.



Nesse contexto, o presente documento tem por objetivo avaliar os célculos de
solicitacdo de mudangas na Contraprestacdo Fixa (CPF) e Contraprestacdo Variavel,
quantificando os impactos das propostas de alteracdo no reequilibrio econémico-
financeiro da Concessao, tendo em vista os pleitos considerados pertinentes pelo
Poder Concedente e demais consideragOes. Pretende-se verificar qual o impacto
potencial dos pleitos realizados sobre a Contraprestacdo considerando diferentes
cenarios possiveis para a incorporacdo do pleito ao Fluxo de Caixa previsto do
projeto.

O relatério encontra-se dividido em quatro partes fora esta introducdo e as
consideracOes finais. A primeira parte apresenta uma discusséo acerca das principais
metodologias de financas utilizadas nesse tipo de questdo e as formulas de calculo das
Contraprestacfes Fixa e Variavel sdo apresentadas. A segunda parte traz algumas
consideracdes sobre a concessao do contrato de PPP de Esténcia de Atibaia. A terceira
parte apresenta os pleitos requeridos. E por fim, na quarta parte, sdo realizados 0s
calculos sobre o impacto dos pleitos sobre as contraprestacdes em diferentes cenarios

de incorporacdo dos respectivos pleitos.

1. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO - METODOLOGIA

Conforme destacado anteriormente os servicos de utilidade pablica possuem
diversas caracteristica relacionadas ao tipo de mercado (possibilidades de
concorréncia e formacao de precos), especificidade dos ativos, disponibilidade a pagar
e possibilidades de cobranca, entre outros fatores. Esse conjunto de fatores que acaba
resultando em problemas de monopdlio natural, externalidades ou bem publico
justifica que a provisdo desses bens seja de responsabilidade do setor publico, seja
provendo diretamente seja de forma indireta por delegacdo/concessdao a empresas
privadas, sendo que neste Gltimo caso cabe ao setor publico regular e monitorar a
proviséo, pois, a responsabilidade pela provisao continua sendo sua.

Outra caracteristica bastante comum nesses servicos é o elevado montante de
investimentos necessarios e a irreversibilidade dos mesmos, isto é, a impossibilidade
de redirecionar o investimento para outra finalidade que ndo aquele servico. Estes
fatos tendem a elevar o prazo de recuperagédo do capital e o risco envolvido nos

projetos.



Outro ponto relacionado a esses servicos é a essencialidade dos mesmos e 0s
efeitos negativos que sua auséncia pode gerar. Assim deve-se buscar garantir 0 acesso
de toda populacéo aos servicos e a continuidade dos mesmos, oferta sem interrupgdes.
Com isso deve-se buscar as menores tarifas que facilitem o acesso, mecanismos de
financiamento que possibilitem o acesso dos menos favorecidos, mas, garantindo o
equilibrio econdmico e financeiro dos provedores, isto €, que as receitas possibilitem
a cobertura do total das despesas, inclusive a remuneracao do capital.

Neste sentido que a Lei de Concessoes e a Lei de PPP preveem mecanismos que
resultem em modicidade tarifaria, por um lado, mas que garantam o equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos, por outro, como forma de garantir a continuidade
dos servicos. O interesse publico em termos de qualidade e quantidade dos servicos
prestados, modicidade tarifaria tendem a ser alcancados por meio da exigéncia de
licitagdo dos servicos a serem prestados o que tende a garantir a concorréncia e as
menores tarifas; a definicdo contratual dos investimentos a serem realizados e dos
servigos a serem prestados e a forma de monitoramento e fiscalizacdo dos servigos,
mecanismos de regulacdo e resolucdo de pendéncias de forma independente.

O equilibrio econémico-financeiro dos contratos se dd quando as receitas
decorrentes do projeto séo suficientes para cobrir 0s custos da proviséo dos servicos e
a remuneracdo dos investimentos. Ha dois componentes principais nos custos de um
projeto: os custos diretos, que sao influenciados pela eficiéncia do empreendedor, e
pelos precos de bens e servigos necessarios; e o custo de capital, que é a soma da taxa
de juros basica (o custo de oportunidade de ndo investir o capital), mais um prémio
pelo risco. Vale destacar que este Gltimo componente do custo do capital pode ser
muito influenciado pela atuacdo do poder concedente (historico de atraso de
pagamentos, quebra de contratos, entre outros) e instrumentos desenvolvidos para
mitigar oS riscos.

Dada a importancia do equilibrio dos contratos, os estudos de viabilidade
econdmica e financeira associados aos contratos de concessdo, parcerias e prestacao
de servicos publicos fazem-se necessarios tanto para mostrar a viabilidade e
atratividade do negocio como para regular e acompanhar o desempenho do contrato.
A sua avaliacdo pode se dar por diversos indicadores de analise financeira que seréo
discutidos na sequéncia: Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido
(VPL), Periodo de Recuperagdo dos Investimentos, entre outros.



Tendo em vista o longo prazo dos contratos e os riscos envolvidos, estes
contratos devem prever alguns instrumentos para minimizar ou lidar com estes riscos:
(i) reajustes tarifarios periddicos; (ii) revisdes ordinarias dos contratos (iii) revisdes
extraordinarias, entre outras possibilidades.

Os reajustes tarifarios que em geral se fazem em intervalos definidos de tempo
busca incorporar o efeito da inflagdo que afeta de maneira acentuada os contratos de
longo prazo. Assumindo-se que em ambientes inflacionarios os custos de provisao dos
servigos tendem a crescer em funcdo dos reajustes salariais, aumento dos precos das
matérias-primas, da energia elétrica, entre outros; deve-se prever a correcdo do valor
das tarifas ao longo do tempo para lidar com a inflagéo.

As revisdes ordinarias que devem ocorrer em periodos definidos de tempo
deve se dar para adaptar as condi¢es contratuais aos novos ambientes tendo em vista
que contratos de longo prazo devem ter flexibilidade para se ajustar a mudancas nos
ambientes sem que se sacrifique o equilibrio econémico e financeiro dos mesmos.
Estas revis6es podem ocorrer em funcdo de diversos fatores: mudancas nos montantes
de investimentos necessarios realizados para a provisdo adequada dos servicos
previstos; mudancas dos investimentos previstos; alteracGes de prazos de execucéo de
obras e dos investimentos alterando o periodo e a quantidade de oferta de servigos,
estes podem decorrer de fatos como aprovacao de licencas e autorizacdes, alteracdes
necessarias em projetos técnicos, entre outros; alteracGes na demanda e na quantidade
de servigos prestados; mudancas de custos dos servicos, entre outros.

As revisdes ordinarias estdo previstas na lei e devem garantir as adequacdes
contratuais necessarias para que se alcance o objetivo principal de garantir a oferta
dos servicos publicos na quantidade e qualidade necessarias ao longo da vigéncia do
contrato.

As revisdes extraordinarias também possuem o objetivo de permitir a
adequacao contratual, mas, decorrem de fatores fortuitos ndo previstos que possam
colocar em risco a execucao dos servigos previstos.

Note-se que os riscos de mudancas nas condicOes efetivas em relagdo as
condigBes previstas inicialmente em contratos de longo prazo sdo diversos: (i)
mudangas no proprio ambiente macroeconémico — inflagdo, crescimento econémico,
taxas de juros, condigOes de financiamento, taxa de cAmbio, entre outros — que pode
alterar o crescimento da demanda, a evolugéo dos custos e, principalmente o custo de

capital que € de extrema importancia para contratos de longo prazo caracterizados por



elevados investimentos fixos; (ii) riscos de investimento — regulatorios, projetos,
equipamentos e instalagcdes iniciais, entre outros; (iii) riscos operacionais — qualidade
do equipamento, custos operacionais, etc; (iv) riscos de mercado e de demanda; entre
outros.

Assim, a possibilidade de revisGes ordinarias e de preservagdo do equilibrio
econdmico e financeiro é de extrema importancia. Algumas questdes devem ser
destacadas: (i) a nogéo de equilibrio econdmico e financeiro pode assumir diferentes
formatos, podendo se referir a uma dada taxa de retorno do projeto fixada em contrato
ou a garantia de que o capital investido terd uma remuneracdo adequada ao ambiente
macroecondmico e as condicOes de risco existentes; (ii) a revisdo deve poder ser
solicitada em funcdo de mudancas que escapem ao controle do concessionario e que
ndo decorram de ineficiéncias operacionais ou de gestdo do mesmo, ou seja, nao se
pode conceder revisGes para acomodar ineficiéncia evitaveis pelo provedor. Assim,
todo o pedido de revisdo deve ser fundamentado e analisado por especialistas que
devem avaliar a adequacdo dos pleitos e seus impactos efetivos no contrato e formas
de reparéa-los.

Em nossa analise, estamos assumindo que os investimentos pleiteados s&o
necessarios e foram aprovados pelo Parceiro Publico (SAAE Ambiental), a partir
desse pressuposto, podemos realizar simulacBes para verificar o equilibrio
econémico-financeiro do Contrato com base nas informacdes recebidas pelas partes
envolvidas, em especial a Parceira Privada, o Parceiro Publico e a Agéncia
Reguladora ARES-PCJ. Nos baseamos nos principios aceitos de analise e avaliacdo
de projetos e buscamos diferentes alternativas para definir o reequilibrio econémico e
financeiro do Contrato.

Dessa forma, é importante apresentar as principais metodologias e conceitos
utilizados em analise econémica e financeira de projetos que serdo utilizadas na
analise a ser desenvolvida para o célculo do impacto sobre o VRS dos pleitos

apresentados.



1.1. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A metodologia da Taxa Interna de Retorno (TIR) é bastante usada em financas
para tomar decisdes acerca de projetos. De acordo com Assaf Neto (2006)", a referida
taxa é definida como aquela que iguala, em determinado momento do tempo, o valor
presente das entradas (recebimentos) com o das saidas (pagamentos) previstas de
caixa. Geralmente, adota-se a data de inicio da operagdo — momento zero — como a
data focal de comparacdo dos fluxos de caixa. Assim, via de regra, projetos cuja taxa
interna de retorno seja superior a uma taxa minima de atratividade devem ser
escolhidos.

De forma ilustrativa, Assaf Neto (2006) apresenta o calculo da taxa interna de

retorno a partir dos fluxos de caixa de determinado projeto:

2 FC.
FC,=a
 (LF1) (1)
em que: FC, = valor do fluxo de caixa no momento zero (recebimento —

empréstimo, ou  pagamento — investimento);

FC; = fluxos previstos de entradas ou saidas de caixa em cada periodo de
tempo;
i = taxa de desconto que iguala, em determinada data, as entradas com

as saidas previstas de caixa. Em outras palavras, i representa a taxa

interna de retorno.

Por meio do método da TIR podemos encontrar a remuneracdo exata de um
investimento em termos percentuais. A TIR € a taxa de juros que permite igualar
receitas e despesas na data zero, transformando o valor presente do investimento em
zero. Portanto, ao calcularmos a TIR de um investimento, estaremos extraindo dele o
percentual de ganho que ele oferece ao investidor.

Vale destacar que o Fluxo de Caixa Previsto reflete expectativas em relacdo ao
comportamento das receitas e das despesas do respectivo projeto, assim como o

montante de investimentos esperados para o futuro. Ao se analisar a viabilidade

! Assaf Neto, A. "Estrutura e Analise de Balancos: um enfoque econdmico-financeiro. S&o Paulo:
Atlas." (2006).



econdmica e financeira de um dado projeto toma-se como dado essas expectativas.
Alteracdes no fluxo de receitas, custos dos servigos ou montante dos investimentos
necessarios podem alterar a TIR dos projetos, onde se coloca o risco dos mesmos. De
acordo com a natureza do risco e com a capacidade de se proteger do mesmo, ou nao,
define-se eventuais alteracfes contratuais para o reequilibrio. Dai a importancia de se

definir com clareza os pardmetros utilizados na analise econdmica do contrato.

1.2. TIR ALAVANCADA E NAO ALAVANCADA

Outro aspecto que deve ser destacado é a diferenca entre as chamadas taxas
internas de retorno do projeto e do acionista, para o estabelecimento da justa
remuneracao do capital.

Sob a dtica do projeto, a TIR ndo alavancada pode ser definida como a
rentabilidade estimada do empreendimento, em relagcdo ao investimento realizado.
Matematicamente, € a taxa de desconto que anula o VPL do fluxo de caixa do projeto,
conforme definido anteriormente. A TIR do projeto representa a rentabilidade
intrinseca ao mesmo, na medida em que o fluxo de caixa é calculado sob o conceito
“All Equity Cost of Capital”, ou seja, considerando que o projeto seja financiado
100% por recursos dos acionistas.

Sob a Otica do acionista, a TIR alavancada leva em conta a alavancagem
financeira do empreendimento, ou seja, a influéncia do endividamento na elaboragéo
do fluxo de caixa. Para se ter o fluxo de caixa resultante do acionista, tem que se
considerar a parcela de capital de terceiros no financiamento do empreendimento.

A TIR do acionista, também conhecida como TIR alavancada, representa a
taxa de juros que anula o VPL do fluxo de caixa para o acionista, descontada as
modalidades de financiamento utilizadas; ou seja, neste caso considera-se como
entradas os financiamentos e saidas 0s pagamentos de juros e amortizacdes realizadas.

A TIR do acionista serd tanto maior quanto melhor forem as condicionantes
financeiras que envolvem os empréstimos, que variam de empresa para empresa e de
acordo com as opg¢des de financiamento escolhidas, sendo mérito do empreendedor a
obtencdo de um financiamento a taxas menores. Sempre que as condi¢des de
financiamento (taxa de juros dos empréstimos) para a realizacdo do investimento
forem melhores (taxas de juros mais baixas) do que a taxa de retorno do projeto, isto

ampliara o retorno do acionista, ou seja, aumentara a TIR alavancada.



Para a andlise do projeto, ndo é considerada sua alavancagem financeira, uma
vez que deve ser avaliada a capacidade e mérito do Projeto isoladamente, do ponto de
vista operacional.

Além da Taxa Interna de Retorno, outros métodos podem ser utilizados para
analisar o retorno de um investimento, como o Valor Presente Liquido (VPL) e o
Payback.

1.3. VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O método do valor presente liquido, de acordo com Assaf Neto (2006), €
obtido pela diferenca entre o valor presente dos beneficios (ou pagamentos) previstos
de caixa e o valor presente do fluxo de caixa inicial (valor do investimento, do
empréstimo ou do financiamento). Assim sendo, um projeto de valor presente liquido
igual a zero é aquele cujo retorno seré dado pela TIR.

O esquema apresentado por Assaf Neto (2006) para ilustrar o método em

questdo é o seguinte:

~  FC.
0

Sendo FC; os valores de entradas ou saidas de caixa previstos para cada

intervalo de tempo e FC, o fluxo de caixa verificado no momento zero (inicial).

Percebe-se que o VPL é a diferenca entre o valor investido e o valor resgatado
ao final do investimento, trazido a valor presente, ou seja, o somatério dos valores
presentes dos fluxos estimados de uma aplicacéo, calculados a partir de uma dada taxa
de desconto, que reflete a taxa minima de atratividade do investidor, e de seu periodo
de duracéo.

Se o VPL for positivo, significa que o investimento € economicamente viavel,
aumentando o ativo do investidor, ou seja, sua taxa de retorno supera a taxa de
atratividade utilizada para o célculo do VPL. Se o VPL for nulo, significa que o
investimento é economicamente viavel, mas o ativo do investidor ndo ird mudar, a
taxa de retorno do projeto iguala a taxa de atratividade. E se o VPL for negativo,

significa que o investimento nao € atrativo para o investidor.



Este método, apesar da baixa complexidade, ndo € amplamente utilizado para
o célculo de retorno de um investimento, pois ha dificuldade em definir qual é a taxa
de desconto mais adequada, isto €, qual a taxa de juros que vigoraria no longo prazo.
Uma dificuldade adicional deste método, além da escolha da taxa de desconto, é a sua
previsdo ao longo do tempo, pois esta tende a variar no tempo, em especial, em uma
economia como a brasileira que apresenta significativa volatilidade e mudancas
acentuadas na percepcao de risco pelos agentes econdémicos.

Além disso, o calculo do VPL traz como resultado um valor monetario, isto é,
o valor excedente que sobra do projeto, ja considerando a remuneragdo dada pela taxa
de desconto aplicada, e ndo uma taxa de juros. Assim, ainda deve-se estabelecer um
valor normativo diferente de zero para o VPL abaixo do qual o projeto ndo devera ser

aprovado pelo investidor interessado.

1.4. PAYBACK E PAYBACK DESCONTADO

Outro método utilizado na avaliacdo de projetos de investimento é o método
do Payback. O Payback é a extensdo de tempo necessaria para que as entradas de
caixa do projeto se igualem ao valor a ser investido, ou seja, o tempo de recuperagéo
do investimento realizado. A determinacdo do periodo de retorno é um célculo
simples de dividir o valor do investimento pelo fluxo de caixa projetado. Apesar de
sua simplicidade, este método ndo considera o custo de oportunidade do capital.

Pode também ser considerado o Payback Descontado, que considera o fluxo
de caixa descontado, ou seja, considera o valor do dinheiro no tempo. Ainda assim,
estes métodos ndo medem a rentabilidade do investimento, exigem um limite
arbitrario de tempo para a tomada de decisdo e também nao consideram os fluxos
posteriores ao periodo de Payback. Como o método de Payback se concentra em
rentabilidade em curto prazo, um projeto atraente pode ser recusado se o tempo de
retorno for a Unica variavel considerada. Dadas as duas limitacGes, estes métodos
geralmente séo utilizados como analises adicionais e auxiliares na tomada de decisao.

Dadas as limitagcdes dos métodos citados acima, 0 metodo da Taxa Interna de
Retorno é o mais indicado e mais amplamente utilizado para a analise de retornos de

projetos. Sendo assim, foi este 0 método selecionado para a anélise em questéo.
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2. CONSIDERACOES SOBRE O CONTRATO DO MUNICIPIO
DE ESTANCIA DE ATIBAIA

O contrato de PPP para o esgotamento sanitario de Estancia de Atibaia definiu
uma metodologia de calculo para o valor das contraprestacdes fixa e variavel e
arbitrou uma taxa de desconto, que deve ser considerada como a Taxa Interna de
Retorno definida no contrato de 10,14% a.a,. Em toda a analise que sera desenvolvida
consideraremos esta como a taxa de retorno do projeto.

O célculo da contraprestacao a ser paga foi definido em duas partes: (i) uma
contraprestacdo fixa (CPF), com teto maximo definido na proposta comercial
vencedora a ser atingido de forma gradual conforme escalonamento de pagamento
estabelecido no contrato; e uma contraprestacdo variavel (CPV), que depende do
Preco Unitario (PU) da Licitante vencedora (obedecendo o teto maximo de R$ 0,25
por metro cubico de esgoto tratado) e do Volume de Esgoto coletado e efetivamente
medido.

Os custos foram divididos em quatro componentes: custo do capital, pessoal e
encargos sociais, energia elétrica e manutencdo e produtos quimicos. E a previsdo de
esgoto foi definida no contrato. A regra de pagamento com o0s devidos

escalonamentos segue a seguinte distribui¢do ao longo dos anos do contrato:

Tabela 1: Regras para o Pagamento das Contraprestacoes

Periodo CPF CPV Férmula de Remuneracao
Ano 1 18% 100% (18% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 2 30% 100% (30% x CPF) + (100% X PU x VTM)
Ano 3 40% 100% (40% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 4 68% 100% (68% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 5 71% 100% (71% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 6 78% 100% (78% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 7 80% 100% (80% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 8 85% 100% (85% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 9 90% 100% (90% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 10 95% 100% (95% x CPF) + (100% X PU x VTM)
Ano 11 98% 100% (98% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 12 100% 100% (100% x CPF) + (100% x PU x VTM)
Ano 30 100% 100% (100% X CPF) + (100% x PU x VTM)
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Nas formulas acima, PU representa o Preco Unitario por metro cubico de
esgoto coletado e tratado, definido pela proposta vencedora; e VTM é o Volume de

esgoto tratado e medido efetivamente.

Como estamos tratando da solicitacdo de mudanca nas contraprestacdes fixa e
variavel, em funcdo de despesas (investimentos adicionais, mudanca de prazo de
investimentos), para o reequilibrio econdémico-financeiro do Contrato de Parceria
Publico-Privada, a TIR deve ser a mesma na situacao inicial e na situacdo em que se
levam em consideracdo os investimentos realizados pela empresa parceira e que nao
estavam previstos anteriormente. Assim, 0s investimentos adicionais irdo impactar
basicamente no custo do capital, elevando o valor presente do custo total e, dado o
valor presente do volume de esgoto a faturar, devera haver um ajuste de receitas para
que a TIR se mantenha.

Especificamente, realizaremos nesse trabalho o estudo do fluxo de caixa do
projeto em questdo, trazendo a valor presente as despesas (incluindo as que sdo
consideradas pela empresa parceira como extraordinérias), o valor presente das
receitas, e comparando-os ao investimento inicial do projeto. Assim, o ajuste da
receita deve ser realizado de modo a retomar o VPL do fluxo de caixa inicial do

Contrato.

3. PLEITOS DA EMPRESA CONCESSIONARIA

A empresa CAB Atibaia solicitou, dado o contexto mencionado, uma revisao
extraordindria do Contrato, no sentido de restabelecer o equilibrio econémico-
financeiro da parceria. Assim, na Tabela 2, sdo apresentados 0s principais
investimentos que, segundo a empresa, alteraram o equilibrio econémico-financeiro
do contrato.

Os chamados ‘investimentos postergados’  correspondem  aqueles
investimentos do primeiro ano do contrato que, a pedido da propria SAAE, foram
postergados para os dois anos seguintes (Anos 2 e 3 da concessao, entre Julho/2014 e
Junho/2016). Os chamados ‘novos investimentos’ correspondem a execugdo de obras
e servicos adicionais, requisitados pela SAAE em 16 de Julho de 2014.

Dentre 0s novos investimentos, inclui-se a antecipacdo de obras dos Sistemas
Isolados Tanque, Portdo e Maracand, bem como a aquisicdo de areas para a
implantacdo das ETE desses sistemas; a constru¢cdo da ETE Caetetuba, junto de
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estudo de tratamento terciario, outras obras complementares e aquisi¢cao de terreno; a
reabilitacdo dos tanques 3 e 4 da ETE Estoril, junto da instalagdo do sistema de
desinfeccdo desta ETE e de estudos para instalacdo de sistema de tratamento terciario.
Ainda em ‘novos investimentos’ encontra-se requisicdo da SAAE para a
instalacdo/substituicdo de bacias e torneiras economizadoras de agua.

Ademais, foram verificadas a necessidade de reabilitacdo de algumas estagcOes
elevatorias de esgoto (Santa Helena, Alvindpolis 1A, Alvinépolis 11B, Sdo Jodo,
Jardim Ipé, Jardim dos Pinheiros, Ger6nimo de Camargo, AABB, Copacabana e Nova
Atibaia), além da reabilitacdo das ETE de Jardim das Palmeiras e Cerejeiras,
incluindo compra de equipamentos, readequacdo de instalacdo elétrica, reconstrugdo
de filtros, dentre outras reformas e melhorias necessarias para que estejam em estado
normal de operacdo, além de cumprir as exigéncias de licencas ambientais, emitidas

em nome da SAAE em momento anterior a assun¢do dos servigos pela CAB Atibaia.

Tabela 2: Eventos que alteraram o equilibrio do Contrato

Obra Valor

1. Investimentos postergados
1.1. Obras e servicos de Engenharia R$1.692.000,00
Total Deferido R$1.692.000,00
Novos Investimentos
2. Construcdo ETE Caetetuba R$15.374.614,61
2.1. Terreno ETE Caetetuba R$3.000.837,05
2.2. ETE Cerejeiras (reforma/melhorias) R$414.500,00
2.3. ETE Palmeiras (reforma/melhorias) R$13.500,00
2.4. Reabilitagédo dos tanques 3 e 4 ETE Estoril R$1.000.000,00
2.6.Desinfeccdo ETE Estoril R$896.299,41
2.7.CT, EE, LR para conduzir esgoto até ETE

Caetetuba R$9.342.566,48
2.8.Aquisicdo area Tanque R$900.000,00
2.9.Aquisicdo area Portao R$800.000,00
2.10.Aquisicéo area Maracand R$750.000,00
2.11.Equipamentos hidromecénicos para adequacao

dos bens afetos R$1.061.372,00
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2.12.Programa de substituicdo de bacias e torneiras R$1.170.000,00

Gerenciamento de Obras R$2.825.133,45

Total Deferido R$37.548.823,00

Fonte: Elaboracéo propria com dados do pleito da empresa

Importante ressaltar que, dentre os investimentos adicionais requisitados pela
SAAE em 16 de Julho de 2014, constavam ainda as obras de implantacdo dos
tratamentos Terciérios das ETEs de Caetetuba e Estoril. Em reunido na ARES-PCJ no
dia 21 de Janeiro de 2015, foi acordado a excluséo destas obras, de forma a reduzir o
montante de novos investimentos, reduzindo igualmente o impacto sobre 0s possiveis
reajustes nas contraprestaces e, consequentemente, no orcamento da SAAE
Ambiental.

A CAB Atibaia solicitou a empresa LCA Consultores para mensurar, através
do método de fluxo de caixa descontado, os impactos sobre o equilibrio econémico-
financeiro, derivado destes eventos extraordinarios apresentados na tabela 2 acima.

Assim sendo, preparamos neste documento alguns cenarios possiveis para
apoiar a deliberacdo da ARES-PCJ, considerando inclusive diferentes percentagens
sobre o valor dos reajustes das contraprestacdes, referente ao mencionado tratamento
de esgoto. Consideramos ainda o peso das referidas mudancas de tarifas e o
comprometimento que elas implicardo ao orgamento da SAAE Ambiental.

Cabe lembrar que os cenarios aqui apresentados foram solicitados pela ARES-
PCJ e dizem respeito a uma analise técnica do calculo dos reajustes das
contraprestacdes fixa e varidvel. Foram utilizadas informacbes disponiveis no
Contrato de Parceria, no Edital de Licitacdo, na proposta comercial, nos termos
aditivos, entre outros documentos, para desenvolver os célculos apresentados. A
analise juridica dos cenarios em questdo fica sob a responsabilidade das partes

competentes das entidades envolvidas.

4. CALCULOS PARA A REESTRUTURACAO DO EQUILIBRIO
ECONOMICO-FINANCEIRO DO CONTRATO DE PPP

Conforme apresentado pela LCA, a postergacdo de investimentos do primeiro ano
do contrato de PPP, associado aos novos investimentos requisitados ou necessarios a

adequacgdo as normas ambientais ou a perfeita normalidade de operacdo levou a um
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desequilibrio estimado da ordem de R$ 24,37 milhGes (vinte e quatro milhdes,
trezentos e setenta mil reais) a valores de Dezembro de 2013 (considerando TIR
contratual e indice IPCA de inflacéo).

Desse montante, segundo a consultoria, o impacto no VPL devido as obras e
servigos postergados do Ano 1 (Julho/2013 a Junho/2014) para os Anos 2 e 3
(Julho/14 a Junho/2016) da concessdo giram em torno de R$1,692 milh&o. O impacto
devido aos novos investimentos é de cerca de R$29,5 milhdes, e o montante (R$3,439
milhGes) devidos a depreciacdo esperada de ambos os tipos de investimentos.

As propostas apresentadas pela CAB Atibaia/LCA Consultores para o reequilibrio

contratual se encontram na tabela 3.

Tabela 3: Propostas da CAB Atibaia / LCA Consultores

Proposta 1 Aumento do CPF e PU em Julho/2015 no montante de
27,38%

Aumento do CPF e PU em Julho/2015 no montante de
18,53%, e mudanca do escalonamento do pagamento
da Contraprestacdo Fixa, passando a ser 100% ja a
partir do Ano 5 do contrato de concessao (a partir de
Julho/2017)

Proposta 2

Segundo a primeira proposta, o valor maximo da Contraprestacdo Mensal Fixa
(CPF) aumentaria de R$17,816 milhGes para R$22,7 milhdes, enquanto que o Preco
Unitario (PU) por metro cubico de esgoto tratado subiria de R$0,25 para R$0,318.
Quanto a segunda proposta apresentada, a CPF maxima chega a R$21,1 milhdes, a ser
integralmente paga ja a partir do Ano 5 (Julho//2017), e o PU varia para R$0,296 por
metro cubico de esgoto tratado.

Para o calculo do peso que estas propostas terdo sobre o orgamento atual e futuro
da SAAE Ambiental, simulou-se a expansdo do faturamento da SAAE a partir dos
dados de faturamento decorrente das tarifas de agua e esgoto apresentados pela
mesma para os anos 2012, 2013 e 2014. Adotou-se como padrdo o seguinte critério
para a cobranca da tarifa de esgoto: 100% da tarifa de agua quando o esgoto é
coletado, afastado e tratado. E 80% da tarifa de 4gua quando o esgoto € coletado e
afastado mas ndo tratado. Partiu-se do percentual de esgoto tratado e ndo tratado em
relacdo ao volume total de agua faturado do ano de 2014 e tomou-se um crescimento
gradativo a cada ano até se alcancar a universalizacdo dos servicos. Nesse momento

considerou-se que 100% do volume de agua distribuido seria coletado na forma de
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esgoto e tratado. Apesar das metas de universalizagdo estarem previstas para 2018
considerou-se uma defasagem entre 0 momento do servigo estar disponivel e a
cobranca se efetivar; desse modo adotou-se a cobranca da tarifa integral sobre 100%
do esgoto apenas a partir de 2020. E, por fim, considerou-se um crescimento médio
real do faturamento de &gua da ordem de 2% a.a., que representa a ampliagdo do
volume faturado que pode decorrer do crescimento demografico (aumento da
demanda), reducdo de perdas de faturamento (melhor medicdo, por exemplo), entre
outros fatores. A tabela 4 a seguir apresenta a evolucdo esperada para o faturamento

decorrente dos servigos de dgua e esgoto.

Tabela 4: Simulag3o dos Faturamentos Futuros® da SAAE

Faturamento - R$
ANo Agua Esgoto Total
2012 R$ 17.995.113 | R$ 11.166.808 | R$ 29.161.921
2013 R$ 18.426.532 | R$ 11.531.876 | R$ 29.958.408
2014 R$ 18.264.910 | R$ 11.306.484 | R$ 29.571.393
2015 R$ 18.630.208 | R$ 11.737.031 | R$ 30.367.239
2016 R$ 19.002.812 | R$ 12.921.912 | R$ 31.924.724
2017 R$ 19.382.868 | R$ 15.118.637 | R$ 34.501.506
2018 R$ 19.770.526 | R$ 17.398.063 | R$ 37.168.588
2019 R$ 20.165.936 | R$ 19.762.617 | R$ 39.928.554
2020 R$ 20.569.255 | R$ 20.569.255 | R$ 41.138.510
2021 R$ 20.980.640 | R$ 20.980.640 | R$ 41.961.280
2022 R$ 21.400.253 | R$ 21.400.253 | R$ 42.800.506
2023 R$ 21.828.258 | R$ 21.828.258 | R$ 43.656.516
2024 R$ 22.264.823 | R$ 22.264.823 | R$ 44.529.646
2025 R$ 22.710.119 | R$ 22.710.119 | R$ 45.420.239
2026 R$ 23.164.322 | R$ 23.164.322 | R$ 46.328.644
2027 R$ 23.627.608 | R$ 23.627.608 | R$ 47.255.217
2028 R$ 24.100.160 | R$ 24.100.160 | R$ 48.200.321
2029 R$ 24.582.164 | R$ 24.582.164 | R$ 49.164.327
2030 R$ 25.073.807 | R$ 25.073.807 | R$ 50.147.614
2031 R$ 25.575.283 | R$ 25.575.283 | R$ 51.150.566
2032 R$ 26.086.789 | R$ 26.086.789 | R$ 52.173.577
2033 R$ 26.608.525 | R$ 26.608.525 | R$ 53.217.049
2034 R$ 27.140.695 | R$ 27.140.695 | R$ 54.281.390
2035 R$ 27.683.509 | R$ 27.683.509 | R$ 55.367.018
2036 R$ 28.237.179 | R$ 28.237.179 | R$ 56.474.358
2037 R$ 28.801.923 | R$ 28.801.923 | R$ 57.603.845
2038 R$ 29.377.961 | R$ 29.377.961 | R$ 58.755.922

2 Transformados em valores reais de Maio/2012
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2039 R$ 29.965.520 | R$ 29.965.520 | R$ 59.931.041
2040 R$ 30.564.831 | R$ 30.564.831 | R$ 61.129.661
2041 R$ 31.176.127 | R$ 31.176.127 | R$ 62.352.255
2042 R$ 31.799.650 | R$ 31.799.650 | R$ 63.599.300

Uma vez que a cobranca da tarifa sera realizada apenas apds o término das obras e
pleno funcionamento de todos os sistemas®, a primeira proposta da CAB/LCA imp&e
um desafio econdmico-financeiro enorme a SAAE Ambiental num primeiro
momento. O comprometimento das receitas chega a 27,5% em 2015 e 44,3,0% ja em
2016. Para o segundo cenario da CAB/LCA, este comprometimento é de 26,3% em
2015 e 41,2% em 2016. No anexo, apresentamos o fluxo de pagamentos das
contraprestagdes originais e seu respectivo peso para a SAAE, assim como 0S mesmos
calculos para cada cenario aqui apresentado.

Tendo em vista 0 enorme peso no orcamento da SAAE que estas duas propostas
impdem, a Fundace foi solicitada para analisar as informacGes até aqui apresentadas e
fornecer meios alternativos que ndo onerem em demasia o caixa da SAAE até que 0s
sistemas estejam em pleno funcionamento.

Em nossa analise que segue, estamos assumindo que os investimentos realizados
sd0 necessarios com base no parecer de engenharia que nos foi fornecido assim como
que os servigos prestados foram realizados e autorizados pelo SAAE. Assumimos
ainda que os valores trabalhados pela LCA para o célculo do desequilibrio
econémico-financeiro estdo em conformidade tanto com a metodologia de analise
guanto em conformidade com os valores acordados com a SAAE e autorizados pela
mesma. A partir desses pressupostos, podemos realizar simulagdes para verificar o
equilibrio econémico-financeiro do Contrato com base nas informacGes recebidas
pelas partes envolvidas, em especial a Parceira Privada, a Parceira Publica e a
Agéncia Reguladora ARES-PCJ. Baseamo-nos nos principios aceitos de analise e
avaliacdo de projetos e buscamos diferentes alternativas para definir o reequilibrio

econdmico e financeiro do Contrato.

% E premissa de regulacio econdmica adotada pela Agéncia Reguladora ARES-PCJ que 0s prestadores
de servicos publicos de saneamento s6 podem equiparar a cobranca da tarifa de esgoto na proporcéao de
100% (cem por cento) do valor cobrado pela tarifa de agua quando ha a plena implantacdo dos servigos
de coleta, afastamento e tratamento de esgoto. Quando existem tdo somente os servigos de coleta e de
afastamento a remuneracgdo por tal atividade é na proporcéo de 80% (oitenta por cento) em relacéo a
tarifa de 4gua. No caso especifico da SAAE Atibaia a cobertura de tratamento de esgoto atual é de 40%
(quarenta por cento) da cidade, o que garante cobranca integral apenas nessa parcela da cidade; ja as
cobrangas integrais nas areas pretendidas no presente aditamento somente serdo viaveis apés a
conclusdo e operacédo dos servicos do reequilibrio contratual.
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Foram delineados, a principio, dois cenarios de reajustes, e outros dois

semelhantes mas com alteracdo nas regras de escalonamento, a saber:

1. Cenario com trés reajustes iguais (em Julho/2015, Julho /2016 e
Julho/2017);
2. Cenério com um reajuste mais baixo em Julho/2015 e outros dois

reajustes iguais em Julho/2016 e Julho/2017;

3. Cenario com trés reajustes iguais (em Julho/2015, Julho /2016 e
Julho/2017) e ainda antecipacdo do escalonamento para 100% a
partir do Ano 6 (Julho/2018);

4. Cenario com um reajuste mais baixo em Julho/2015 e outros dois
reajustes iguais em Julho/2016 e Julho/2017 e ainda antecipacdo do

escalonamento para 100% a partir do Ano 6 (Julho/2018).

A taxa de desconto considerada para o calculo do valor presente do total de
saidas do fluxo de caixa (investimentos, custos operacionais, impostos) € de 10,14%
a.a. (TIR contratual).

Assim sendo, pode-se analisar cada um dos cenarios descritos recalculando o
reajuste da Contraprestacdo Fixa e do Preco Unitario de acordo com as disposi¢es do
edital e da proposta comercial apresentada pela empresa. Apresenta-se na sequéncia o
calculo destes reajustes em cada um dos cenérios ja incorporando 0s impostos que
esta mudanga ira gerar.

Depois das simulacbes e avaliando as conjunturas técnicas e econdmicas a
ARES-PCJ optou pelo cenario que apresenta mudanca na regra do escalonamento,
fazendo-o ser 100% a partir do Ano 6 (Julho/2018).

Dessa forma, deve-se esperar reajustes ainda menores, com comprometimento
ligeiramente inferior no orgamento da SAAE Ambiental. A tabela a seguir mostra 0s

reajustes necessarios:

Tabela 8: Proposta FUNDACE

Proposta 4 Aumento na CPF e PU em trés periodos:
(adotada pela Julho/2015: + 4,27% — Peso no orcamento da SAAE: 24,3%

ARESPCJ) Julho/2016: + 8,54% — Peso no orcamento da SAAE: 38,2%
Julho/2017: + 8,54% — Peso no orcamento da SAAE: 48,4%
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Este cenario tem uma grande vantagem no curto prazo (préximos trés anos)
por gerar 0 menor 6nus possivel a SAAE. Os pagamentos de contraprestacdes
varidveis terdo o preco unitario por metro cubico de esgoto tratado variando de
R$0,261 em 2015 a R$0,307 em 2017. No entanto, ap6s 2018, quando se terdo
aplicados todos os aumentos indicados e quando o escalonamento se tornara 100%, o
comprometimento da SAAE ser& o maior dentre os cenarios da Fundace (56,2%), mas

ainda menor que o segundo cenario da CAB/LCA (62,5%).

5. CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

A utilizacdo de PPP’s e concessdes é uma realidade cada vez mais presente no
cenario brasileiro, tendo em vista a reduzida capacidade de investimento do setor
publico. Os Servicos de Utilidade Publica envolvem diversas especificidades que
ampliam os riscos dos investimentos. Assim, para que se consiga viabilizar os
investimentos necessarios atraindo investidores para o setor com menores exigéncias
de retorno para poder reduzir os custos dos servigcos, torna-se necessario o
oferecimento de algumas garantias para 0s mesmos. Dentre esses principios destaca-
se 0 preceito da Lei de Concessbes e de PPP’s que prevé o equilibrio econémico e
financeiro dos contratos e a possibilidade de revisGes tarifarias (ordinarias e
extraordinarias) sempre que as condi¢des iniciais se alterarem e/ou ocorrerem eventos
fora do controle do concessionario que coloque em risco o equilibrio do contrato.

Esta possibilidade € de suma importancia para atrair 0 maior nimero de
investidores para estes setores por meio da reducdo da taxa de retorno exigida em
funcdo dos menores riscos e, consequentemente, reducdo do custo do capital, que é
um dos principais componentes nesses segmentos que envolvem montantes elevados
de investimento.

Este parecer buscou analisar qual o impacto sobre as contraprestacbes mensais
fixas e sobre o prego unitério do esgoto coletado e tratado do contrato de PPP dos
servicos de agua e esgoto do municipio da Estancia de Atibaia, Estado de S&o Paulo,
em funcéo dos pleitos apresentados pela concessionaria CAB Atibaia S/A. A anélise
se baseou nos documentos repassados pela Agéncia Reguladora PCJ, com destaque
para 0 Contrato e a proposta comercial apresentada, o documento com os pleitos
realizados pela concessionéria e sua documentagdo comprobatéria, assim como na

planilha de célculo solicitada pela concessionaria a LCA Consultores.
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A andlise se resumiu aos aspectos econémicos e financeiros utilizando os
conceitos e metodologias geralmente aceitas em analises financeiras. Tomamos por
base a metodologia de fluxo de caixa descontado e a TIR contratual acordada na
proposta comercial e avaliamos em trés cenarios as diferentes possibilidades de
incorporagdo do pleito de forma que ndo viessem a comprometer em demasia 0
orcamento da SAAE para o pagamento das contraprestacOes devidas.

As propostas apresentadas pela Fundace tomam por base os proximos trés
anos (2015 a 2017) para realizar os ajustes, sendo que as propostas 3 e 4 acrescentam
uma mudancga no escalonamento das contraprestacfes fixas. A diferenga entre cada
uma das duas primeiras propostas € marginal, sendo que a segunda acarretaria um
peso menor no orcamento da SAAE Ambiental em relacdo a primeira proposta. Ja as
propostas 3 e 4 reduzem ainda mais o impacto nos préximos 3 anos a0 mexerem no
escalonamento. Em relagdo as propostas apresentadas pela CAB/LCA, as propostas
da Fundace implicariam em uma reducdo de pelo menos 2,64 milhdes nos proximos
03 anos.

A proposta apresentada € interessante do ponto de vista da SAAE por ser a que
proporciona 0 menor comprometimento nos préximos trés anos. No entanto, no
acumulado, € a que gerara no futuro um pagamento mais elevado de contraprestacdes
fixas. Quanto ao valor do Pre¢o Unitario, tem um reajuste semelhante a proposta 3,
mas inferior as demais propostas, o que impacta menos o consumidor final. Se houver
a necessidade de reduzir o comprometimento sobre o orgamento da SAAE Ambiental

no curto prazo, o cendrio 4 da Fundace pode vir a ser 0 mais interessante.

CARLOS ROBERTO DE OLIVEIRA  CARLOS ROBERTO B. GRAVINA DALTO FAVERO BROCHI

Diretor Adm. e Financeiro Diretor Técnico-Operacional Diretor Geral
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Tabela 9: Total das Contraprestacdes devidas e Comprometimento da SAAE
(2015 até 2025 (12° ano do Contrato de PPP), em MilhGes de Reais)

Valores com Ajustes para o Ano Fiscal

Proposta Original (Contrato PPP) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPF + CPV a serem pagos: 7.208 11.104 14.141 15.057 15.883 16.530 17.445 18.550 19.476 19.945 20.147
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto)  30.367 31.925 34.502 37.169 39.929 41.139 41.961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento Total (%): 23,7% 34,8% 41,0% 40,5% 39,8% 40,2% 41,6% 43,3% 44,6% 44,8% 44,4%
Valores com Ajustes para o Ano Fiscal
Proposta 1 CAB/LCA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPF + CPV a serem pagos: 8.351 14.144 18.013 19.180 20.232 21.056 22.222 23.629 24.808 25.406 25.663
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34,502 37.169 39.929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil R$) 1.143  3.040 3.872 4123 4349 4526 4777 5079 5332 5461 5516
Comprometimento Total (%): 275% 443% 522% 516% 50,7% 512% 530% 552% 568% 57,1% 56,5%
Valores com Ajustes para o Ano Fiscal
Proposta 2 CAB/LCA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPF + CPV a serem pagos: 7.981 13.162 19.825 23.233 23.261 23.290 23.318 23.572 23.825 23.853 23.881
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34,502 37.169 39.929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil R$) 774 2058 5683 8176 7.379 6759 5873 5022 4349 3908 3.734
Comprometimento Total (%): 263% 412% 575% 625% 583% 566% 556% 551% 546% 536% 52,6%
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Valores com Ajustes para o Ano Fiscal

Proposta 1 Fundace 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPF + CPV a serem pagos: 7.579 12.763 17.530 19.443 20.509 21.345 22.527 23953 25.149 25754 26.015
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34,502 37.169 39929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil RS) 371 1.659 3.388 4.386 4.626 4.815 5.081 5.403 5.673 5.810 5.868
Comprometimento Total (%): 25,0% 40,0% 50,8% 52,3% 51,4% 51,9% 53,7% 56,0% 57,6% 57,8% 57,3%
Valores com Ajustes para o Ano Fiscal
Pro po sta 2 Fundace 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CPF + CPV a serem pagos: 7.434 12496 17.432 19.494 20.563 21.401 22.586 24.016 25.215 25.822 26.083
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34,502 37.169 39.929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil RS) 226 1.392 3.291 4.437 4.680 4.871 5.140 5.466 5.739 5.877 5.936
Comprometimento Total (%): 24,5% 39,1% 50,5% 52,4% 51,5% 52,0% 53,8% 56,1% 57,8% 58,0% 57,4%
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Valores com Ajustes para o Ano Fiscal

Proposta 3 Fundace 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CPF + CPV a serem pagos: 7.501 12.405 16.779 20.863 24.059 24.088 24.118 24.380 24.641 24.670 24.699
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34,502 37.169 39929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil RS) 293 1.301 2.638 5.805 8.176 7.558 6.672 5.830 5.165 4.725 4.553

Comprometimento Total (%): 247%  389% 486% 56,1% 60,3% 586% 575% 57,0% 56,4% 554% 54,4%

Valores com Ajustes para o Ano Fiscal

Proposta 4 Fundace

(APROVADA PELA ARES—PCJ) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CPF + CPV a serem pagos: 7.386 12.195 16.702 20.905 24.108 24.137 24.167 24430 24.692 24721 24.750
Faturamento Esperado (Tarifas de Agua+ Esgoto) 30.367 31.925 34502 37.169 39929 41.139 41961 42.801 43.657 44.530 45.420
Comprometimento adicional (mil RS) 178 1.092 2.561 5.848 8.225 7.607 6.722 5.880 5.216 4.776 4.603
Comprometimento Total (%): 24,3% 38,2% 48,4% 56,2% 60,4% 58,7% 57,6% 57,1% 56,6% 55,5% 54 5%
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Com relacdo aos principais valores apresentados ou discutidos neste documento, a Tabela 10 apresenta o fluxo de caixa conforme acordado com a

proposta comercial da empresa vencedora do consorcio (CAB Atibaia):

Tabela 10a: Fluxo de Caixa da Proposta Comercial (Anos 1 a 15, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘ Ano 6 ‘ Ano 7 ‘ Ano 8 ‘ Ano 9 ‘ Ano 10 ‘ Ano 11 ‘ ANo 12 ‘ Ano 13 ‘ Ano 14 ‘ Ano 15
1. ENTRADAS 3,92 6,07 8,35 1386 1442 1569 1607 1699 17,90 1920 19,75 2013 20,16 20,18 20,21
é‘é‘ﬁiCE'TA OlFERACIONAL 3,92 6,07 8,35 13,86 1442 1569 1607 1699 17,90 1920 1975 2013 2016 2018 20,21
1.1.1. Receita Fixa 3,21 5,34 7,13 12,12 12,65 13,90 14,25 15,14 16,03 16,93 17,46 17,82 17,82 17,82 17,82
1.1.2. Receita Variavel 0,71 0,72 1,22 1,75 1,77 1,80 1,82 1,84 1,87 2,27 2,29 2,32 2,34 2,37 2,39
2. SAIDAS 2016 1599 2221 2279 1947 891 971 9,58 10,55 10,88 1818 1149 1124 1129 11,33
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 4,69 417 4,80 5,56 5,82 6,04 6,12 6,36 6,74 6,99 7,10 7,22 7,27 7,31 7,36
2.1.1. Custos de Exploragdo 1,99 1,98 2,50 2,69 2,87 2,95 2,97 3,08 3,35 3,44 3,46 3,52 3,54 3,56 3,58
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 2,29 1,58 1,46 1,51 1,53 1,56 1,58 1,62 1,64 1,68 1,71 1,73 1,75 1,76 1,78
2.1.3. Dedugdes 0,36 0,56 0,77 1,28 1,33 1,45 1,49 1,57 1,66 1,78 1,83 1,86 1,86 1,87 1,87
2.1.4. Seguros e Garantias 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
2.2, INVESTIMENTOS 1547 11,67 1693 1533 1182 062 1,22 0,63 1,05 0,78 7,01 0,98 0,68 0,69 0,70
ESCQ%SEMBOLSOS ERERED - 0,15 048 1,90 1,84 224 237 2,60 2,76 3,10 3,17 3,29 3,29 3,28 3,27
2.3.1. |mpOStO de Renda - 0,10 0,35 1,39 1,34 1,64 1,74 1,91 2,03 2,27 2,33 2,41 2,41 2,41 2,40
2.3.2. Contribuigéo Social - 0,05 0,13 0,51 0,49 0,60 0,63 0,69 0,74 0,83 0,85 0,88 0,88 0,88 0,87
2.3.0IR+CSLL - 0,15 0,48 1,90 1,84 2,24 2,37 2,60 2,76 3,10 3,17 3,29 3,29 3,28 3,27
3. SALDO DE CAIXA (1624)  (9.92)  (1386) (893)  (505) 679 6,37 7,41 7,35 8,31 1,57 8,65 8,02 8,89 8,88
XCSUAB;BSA%%CA'XA (16,24)  (26,16) (40,02) (48.95) (54,000 (47,21) (40,85) (33.44) (26,09) (17,78) (16,20)  (7.56) 1,36 1025 19,13
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Tabela 10b: Fluxo de Caixa da Proposta Comercial (Anos 16 a 30, em MilhGes de Reais)

CONTAS
Ano 16 ‘ Ano 17 ‘ Ano 18 ‘ Ano 19 ‘ Ano 20 ‘ Ano 21 ‘ Ano 22 ‘ Ano 23 ‘ Ano 24 ‘ Ano 25 ‘ Ano 26 ‘ Ano 27 ‘ Ano 28 ‘ Ano 29 ‘ Ano 30
1. ENTRADAS 2023 2026 2028 20,31 20,33 20,37 20,40 2043 2047 20,50 20,53 20,57 20,60 20,64 20,68
é‘é‘ﬁiCE'TA OlFERAGIORAL 2023 2026 2028 20,31 20,33 2037 20,40 2043 2047 20,50 20,53 20,57 20,60 20,64 20,68
1.1.1. Receita Fixa 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82 17,82
1.1.2. Receita Varidvel 2,42 2,44 2,47 2,49 2,52 2,55 258 2,62 265 2,68 272 2,75 2,79 2,82 2,86
2. SAIDAS 11,38 11,40 1143 11,53 11,56 11,99 11,63 11,60 11,69 11,71 11,73 1172 1175 11,68 1148
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 7.41 7.46 7,51 7,66 7.72 7.77 7.83 7.79 7,95 8,01 8,07 8,14 8,28 8,35 8,43
2.1.1. Custos de Exploracio 3,60 3,63 3,65 3,77 3,79 3,81 3,34 3,76 3,88 3,91 3,93 3,96 4,06 4,08 411
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 1,80 1,82 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,01 2,04 2,07 2,10 2,14 2,17
2.1.3. Dedugdes 1,87 1,87 1,88 1,88 1,88 1,88 1,89 1,89 1,89 1,90 1,90 1,90 1,01 1,01 1,91
2.1.4. Seguros e Garantias 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
2.2. INVESTIMENTOS 0,72 0,72 072 073 074 1,14 0,76 0,76 077 0,78 0,80 0,80 081 0,82 0,83
ﬁ'j’bg%SEMBOLSOS SQEREQ 3,25 3,23 3,20 3,14 3,11 3,08 3,05 3,04 2,97 2.92 2,86 278 266 251 222
2.3.1. Imposto de Renda 2,38 2,37 235 2,30 2,28 2,26 2,23 2,23 217 214 2,09 2,04 1,95 1,84 1,63
2.3.2. Contribuicio Social 0,87 0,86 0,85 0,84 0,83 0,82 0,81 0,81 0,79 0,78 0,76 0,74 0,71 0,67 0,59
2.3.0IR + CSLL 3,25 3,23 3,20 3,14 311 3,08 3,05 3,04 2,97 2,92 2,86 278 2,66 251 2,22
3. SALDO DE CAIXA 8,86 8,86 8,85 8,78 8,77 8,37 8,77 8,83 8,78 8,79 8,80 8,85 8,85 8,96 9,20
o SALDIOIDIE (G- 2798 36,84 4569 5447 6324 7161 80,38 8921 97,99 106,78 11558 12442 13328 14223 151,43

ACUMULADO
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A tabela 11 abaixo mostra o Fluxo de Caixa do Cenéario 1 da FUNDACE (Proposta 1) apresentada no documento.

Tabela 11a: Fluxo de Caixa da Proposta 1 da FUNDACE (Anos 1 a 15, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘ Ano 6 ‘ Ano 7 ‘ Ano 8 ‘ Ano 9 ‘ Ano 10 ‘ Ano 11 ‘ Ano 12 ‘ Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
1. ENTRADAS 3,92 6,07 9,09 16,44 18,62 20,26 20,75 21,94 2312 2479 2551 2600 26,03 26,06 26,0
é‘éUF;iCE'TA QEERAEIEAL 3,92 6,07 9,09 16,44 1862 2026 20,75 21,94 2312 2479 2551 26,00 2603 2606 26,09
1.1.1. Receita Fixa 3,21 5,34 7,76 14,37 16,33 17,94 18,40 19,56 20,71 21,86 22,55 23,01 23,01 23,01 23,01
1.1.2. Receita Varidvel 071 0,72 1,33 2,07 2,29 2,32 2,35 2,38 2,41 2,93 2,96 2,99 3,02 3,06 3,09
2. SAIDAS 8,19 3424 4888 2342 2075 1039 1121 11,16 1224 1272 20,04 1341 1319 1324 13,29
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 4,69 417 4,86 5,79 6.20 6,47 6,55 6,81 7.22 7,51 7.63 7.76 7.81 7.86 7,01
2.1.1. Custos de Exploragio 1,99 1,98 2,50 2,69 2,87 2,95 2,97 3,08 3,35 3,44 3,46 3,52 3,54 3,56 3,58
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 2,29 1,58 1,46 1,51 1,53 1,56 1,58 1,62 1,64 1,68 1,71 1,73 1,75 1,76 1,78
2.1.3. Deducdes 0,36 0,56 0,84 1,52 1,72 1,87 1,92 2,03 2,14 2,29 2,36 2,40 2,81 2,41 2,41
2.1.4. Seguros e Garantias 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
2.2, INVESTIMENTOS 3,38 3001 4370 1533 11,82 0,62 1,22 0,63 1,05 078 7,91 0,98 0,68 0,69 0,70
23 DESEMBOLSOS SOBRE O 013 0,06 0,31 2,29 2,73 3,30 3,44 3,73 3,97 4,43 4,49 4,67 4,70 4,69 4,69
2.3.1. Imposto de Renda 0,09 0,04 0,22 1,68 2,00 2,42 2,52 2,73 2,91 3,25 3,30 3,43 3,45 3,45 3,44
2.3.2. Contribuicéo Social 0,03 0,02 0,09 0,61 0,73 0,88 0,92 0,99 1,06 1,18 1,20 1,24 1,25 1,25 1,25
2.3.0IR + CSLL 0,13 0,06 0,31 2,29 2,73 3,30 3,44 3,73 3,97 4,43 4,49 4,67 4,70 4,69 4,69
3. SALDO DE CAIXA 427) (2817) (39,79) (6,98)  (2,13) 9,87 9,54 10,77 1087 12,07 5,47 1259 1284 12,82 12,80
XC%A,\;BEA%%CA'XA 4.27)  (3244) (7223) (7921) (81,34) (71,47) (61.92) (51,15) (40,28) (2821) (22,74) (10,15) 2,69 15,50 28,31
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Tabela 11b: Fluxo de Caixa da Proposta 1 da FUNDACE (Anos 16 a 30, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 16 ‘ Ano 17 ‘ Ano 18 ‘ Ano 19 ‘ Ano 20 ‘ Ano 21 ‘ Ano 22 ‘ Ano 23 ‘ Ano 24 ‘ Ano 25 ‘ Ano 26 ‘ Ano 27 ‘ Ano 28 | Ano 29 ‘ Ano 30
1. ENTRADAS 2613 26,16 26,19 2622 2626 2630 26,34 2638 2643 2647 2651 2656 26,61 26,65 26,70
é‘é‘ﬁiCE'TA OlFERAGIORAL 2613 26,16 2619 2622 2626 2630 2634 2638 2643 2647 2651 2656 26,61 26,65 26,70
1.1.1. Receita Fixa 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01 23,01
1.1.2. Receita Variavel 3,12 3,15 3,18 3,22 3,25 3,29 3,33 3,38 3,42 3,46 3,51 3,55 3,60 3,65 3,69
2. SAIDAS 13,34 1336 1340 1350 1354 1397 1361 1358 1368 1370 1373 1372 1376 13,69 13,49
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 7,95 8,01 8,06 8,21 8,26 8,32 8,38 8,34 8,50 8,56 8,63 8,70 8,84 8,91 8,98
2.1.1. Custos de Exploragdo 3,60 3,63 3,65 3,77 3,79 3,81 3,84 3,76 3,88 3,91 3,93 3,96 4,06 4,08 4,11
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 1,80 1,82 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,01 2,04 2,07 2,10 2,14 2,17
2.1.3. Dedugbes 2,42 2,42 2,42 2,43 2,43 2,43 2,44 2,44 2,44 2,45 2,45 2,46 2,46 2,47 2,47
2.1.4. Seguros e Garantias 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
2.2. INVESTIMENTOS 072 072 072 073 074 1,14 076 076 077 078 0,80 0,80 0,81 0,82 0,83
2.3 DESEMBOLSOS SOBRE O 467 464 462 456 453 451 448 448 440 436 430 423 411 3,96 3,68
2.3.1. Imposto de Renda 3,42 3,41 3,39 3,35 3,33 3,31 3,29 3,28 3,23 3,20 3,16 3,10 3,01 2,91 2,70
2.3.2. Contribuigéo Social 1,24 1,24 1,23 1,21 1,21 1,20 1,19 1,19 1,17 1,16 1,14 1,13 1,09 1,06 0,98
2.3.0IR+ CSLL 4,67 4,64 4,62 4,56 4,53 4,51 4,48 4,48 4,40 4,36 4,30 4,23 4,11 3,96 3,68
3. SALDO DE CAIXA 12,79 1279 1279 1272 1272 1233 1273 1280 1275 1277 1279 1284 1285 12,9 1321

4. SALDO DE CAIXA
ACUMULADO

41,10 53,89 66,68 79,40 92,12 104,45 117,18 129,98 142,73 155,50 168,28 181,12 193,97 206,93 220,14
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A tabela 12 abaixo mostra o Fluxo de Caixa do Cenéario 2 da FUNDACE (Proposta 2) apresentada no documento.

Tabela 12a: Fluxo de Caixa da Proposta 2 da FUNDACE (Anos 1 a 15, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘ Ano 6 ‘ Ano 7 ‘ Ano 8 ‘ Ano 9 ‘ Ano 10 ‘ Ano 11 ‘ Ano 12 ‘ Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
1. ENTRADAS 3,92 6,07 8,80 16,19 18,67 20,32 20,81 21,99 2318 2485 2558 2607 2610 26,13 26,16
é‘éUF;iCE'TA QEERAEIEAL 3,92 6,07 8,80 16,19 1867 20,32 20,81 21,99 2318 2485 2558 2607 2610 2613 26,16
1.1.1. Receita Fixa 3,21 5,34 7,51 14,15 16,38 17,99 18,45 19,61 20,76 21,91 22,60 23,07 23,07 23,07 23,07
1.1.2. Receita Varidvel 071 0,72 1,29 2,04 2,29 2,33 2,36 2,39 2,42 2,94 2,97 3,00 3,03 3,06 3,10
2. SAIDAS 8,19 3424 4876 2332 2077 1042 1123 1119 12,27 1275 20,06 1344 1322 1327 13,32
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 4,69 417 4,84 5,77 6,21 6,47 6,56 6,82 7.23 7,52 7.64 7.77 7.82 7.86 7,01
2.1.1. Custos de Exploragio 1,99 1,98 2,50 2,69 2,87 2,95 2,97 3,08 3,35 3,44 3,46 3,52 3,54 3,56 3,58
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 2,29 1,58 1,46 1,51 1,53 1,56 1,58 1,62 1,64 1,68 1,71 1,73 1,75 1,76 1,78
2.1.3. Deducdes 0,36 0,56 0,81 1,50 1,73 1,88 1,92 2,03 2,14 2,30 2,37 2,41 2,81 2,42 2,42
2.1.4. Seguros e Garantias 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
2.2, INVESTIMENTOS 3,38 3001 4370 1533 11,82 0,62 1,22 0,63 1,05 078 7,91 0,98 0,68 0,69 0,70
f-j-cgf)SEMBOLSOS SN0 0,13 0,06 0,22 2,71 2,75 3,32 3,46 3,74 3,99 4,45 4,51 4,69 472 472 471
2.3.1. Imposto de Renda 0,09 0,04 0,16 1,62 2,01 2,44 2,54 2,75 2,93 3,26 3,31 3,44 3,46 3,46 3,45
2.3.2. Contribuicéo Social 0,03 0,02 0,06 0,59 0,73 0,89 0,92 1,00 1,06 1,18 1,20 1,25 1,26 1,25 1,25
2.3.0IR + CSLL 0,13 0,06 0,22 2,21 2,75 3,32 3,46 3,74 3,99 4,45 4,51 4,69 472 472 a7
3. SALDO DE CAIXA 4.27) (2817) (39,96)  (7,13)  (2,10) 9,90 9,58 10,81 1091 12,11 5,51 1263 1288 12,86 12,84
XC%A,\;BEADD%CA'XA 4.27)  (3244) (72,40) (7953) (81,63) (71,73) (62.15) (51,34)  (40.43) (28,33) (22,82) (10,19) 2,69 15,55 28,39
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Tabela 12b: Fluxo de Caixa da Proposta 2 da FUNDACE (Anos 16 a 30, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 16 ‘ Ano 17 ‘ Ano 18 ‘ Ano 19 ‘ Ano 20 ‘ Ano 21 ‘ Ano 22 ‘ Ano 23 ‘ Ano 24 ‘ Ano 25 ‘ Ano 26 ‘ Ano 27 ‘ Ano 28 | Ano 29 ‘ Ano 30
1. ENTRADAS 2619 2623 2626 2629 2632 2637 2641 2645 2650 2654 2658 2663 26,67 26,72 26,77
é‘é‘ﬁiCE'TA OlFERAGIORAL 2619 2623 2626 2629 2632 2637 2641 2645 2650 2654 2658 2663 26,67 26,72 26,77
1.1.1. Receita Fixa 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07 23,07
1.1.2. Receita Varidvel 3,13 3,16 3,19 3,22 3,26 3,30 3,34 3,39 3,43 3,47 3,52 3,56 3,61 3,65 3,70
2. SAIDAS 1336 1339 1343 1353 1356 1399 1364 1361 1370 1373 1376 1375 1378 13,72 13,52
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 7.96 8,01 8,06 8,21 8,27 833 8,39 8,35 8,51 8,57 8,63 8,70 8,85 8,92 8,99
2.1.1. Custos de Exploracio 3,60 3,63 3,65 3,77 3,79 3,81 3,84 3,76 3,88 3,01 3,93 3,96 4,06 4,08 411
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 1,80 1,82 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,01 2,04 2,07 2,10 2,14 2,17
2.1.3. Deducdes 2,42 2,43 2,43 2,43 2,43 2,44 2,44 2,45 2,45 2,45 2,46 2,46 2,47 2,47 2,48
2.1.4. Seguros e Garantias 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
2.2. INVESTIMENTOS 072 072 072 073 074 1,14 076 076 077 078 0,80 0,80 0,81 0,82 0,83
Eﬁbg%SEMBOLSOS SQEREQ 4,69 4,66 464 458 455 453 4,50 4,50 442 438 4,32 425 413 3,99 3,70
2.3.1. Imposto de Renda 3,44 3,42 3,41 3,36 3,34 3,32 3,30 3,30 3,25 321 3,17 3,12 3,03 2,92 271
2.3.2. Contribuigéo Social 1,25 1,24 1,23 1,22 1,21 1,20 1,20 1,20 1,18 1,17 1,15 1,13 1,10 1,06 0,99
2.3.0IR + CSLL 4,69 4,66 464 4,58 4,55 4,53 4,50 4,50 4,42 4,38 4,32 4,25 4,13 3,99 3,70
3. SALDO DE CAIXA 12,83 12,83 12,83 1276 1276 1237 1277 1284 1279 1281 1283 1288 1289 13,00 13,25

4. SALDO DE CAIXA
ACUMULADO

41,22 54,06 66,89 79,65 92,41 104,78 117,55 130,39 143,18 155,99 168,82 181,70 194,59 207,59 220,84
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A tabela 13 abaixo mostra o Fluxo de Caixa do Cenario 3 da FUNDACE (Proposta 3) apresentada no documento.

Tabela 13a: Fluxo de Caixa da Proposta 3 da FUNDACE (Anos 1 a 15, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘ Ano 6 ‘ Ano 7 ‘ Ano 8 ‘ Ano 9 ‘ Ano 10 ‘ Ano 11 ‘ Ano 12 ‘ Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
1. ENTRADAS 3,92 6,07 8,99 16,06 17,99 1958 2449 2452 2455 2506 2509 2512 2515 2518 2521
é‘éUF;iCE'TA QEERAEIEAL 3,92 6,07 8,99 16,06 17,99 1958 2449 2452 2455 2506 2509 2512 2515 2518 2521
1.1.1. Receita Fixa 3,21 5,34 7,67 14,04 15,78 17,34 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22
1.1.2. Receita Varidvel 0,71 0,72 1,31 2,02 2,21 2,24 2,27 2,30 2,33 2,83 2,86 2,89 2,92 2,95 2,98
2. SAIDAS 8,19 3424 4883 2327 2050 1042 1271 1220 12,82 12,83 19,87 1306 12,84 1289 12,94
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 4,69 417 486 576 6.15 6,40 6,90 7.05 7.35 7.54 7,60 7.68 7.73 7.78 7.82
2.1.1. Custos de Exploragio 1,99 1,98 2,50 2,69 2,87 2,95 2,97 3,08 3,35 3,44 3,46 3,52 3,54 3,56 3,58
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 2,29 1,58 1,46 1,51 1,53 1,56 1,58 1,62 1,64 1,68 1,71 1,73 1,75 1,76 1,78
2.1.3. Dedugdes 0,36 0,56 0,83 1,49 1,66 1,81 2,27 2,27 2,27 2,32 2,32 2,32 2,33 2,33 2,33
2.1.4. Seguros e Garantias 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
2.2, INVESTIMENTOS 338 3001 4370 1533 11,82 0,62 1,22 0,63 1,05 078 7,01 0,98 0,68 0,69 0,70
2.3 DESEMBOLSOS SOBRE O 013 006 028 217 254 309 460 452 441 451 436 440 443 442 441
2.3.1. Imposto de Renda 0,09 0,04 0,20 1,59 1,86 2,27 3,37 3,32 3,24 3,31 3,20 3,23 3,25 3,24 3,24
2.3.2. Contribuigéo Social 0,03 0,02 0,08 0,58 0,68 0,82 1,22 1,20 1,17 1,20 1,16 1,17 1,18 1,18 1,17
23.0IR +CSLL 0,13 0,06 0,28 217 2,54 3,09 4,60 4,52 a0 4,51 4,36 4,40 4,43 4,42 a1
3. SALDO DE CAIXA 427)  (2817) (39.85)  (7.21)  (2,51) 9.46 11,79 12,32 1174 12,23 522 1206 1231 1229 1227

XC%AB;BEADD%CA'XA 4.27)  (3244) (7229) (7950) (82,00) (72,55) (60,76)  (48,44) (3670) (24,48) (19,25)  (7.20) 511 17,40 29,67




Tabela 13b: Fluxo de Caixa da Proposta 3 da FUNDACE (Anos 16 a 30, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 16 ‘ Ano 17 ‘ Ano 18 ‘ Ano 19 ‘ Ano 20 ‘ Ano 21 ‘ Ano 22 ‘ Ano 23 ‘ Ano 24 ‘ Ano 25 ‘ Ano 26 ‘ Ano 27 ‘ Ano 28 | Ano 29 ‘ Ano 30
1. ENTRADAS 2524 2527 2530 2533 2536 2540 2545 2549 2553 2557 2561 2566 2570 2575 25,79
é‘é‘ﬁiCE'TA OlFERAGIORAL 2524 2527 2530 2533 2536 2540 2545 2549 2553 2557 2561 2566 2570 2575 25,79
1.1.1. Receita Fixa 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22 22,22
1.1.2. Receita Varidvel 3,01 3,04 3,08 311 3,14 3,18 3,22 3,26 3,30 3,35 3,39 3,43 3,48 3,52 3,57
2. SAIDAS 12,98 1301 1304 1314 1318 1361 1325 1322 1332 1334 1337 1336 1339 13,33 13,12
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 7.87 7.92 7,08 8,13 8,18 8,24 8,30 8,26 8,42 8,48 8,54 8,61 8,76 8,83 8,90
2.1.1. Custos de Exploracio 3,60 3,63 3,65 3,77 3,79 3,81 3,84 3,76 3,88 3,01 3,93 3,96 4,06 4,08 411
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 1,80 1,82 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,01 2,04 2,07 2,10 2,14 2,17
2.1.3. Deducdes 2,33 2,34 2,34 234 2,35 2,35 2,35 2,36 2,36 2,37 2,37 2,37 2,38 2,38 2,39
2.1.4. Seguros e Garantias 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
2.2, INVESTIMENTOS 072 072 072 073 074 1,14 076 076 077 078 0,80 0,80 0,81 0,82 0,83
Eﬁbg%SEMBOLSOS SEERE© 4,39 437 435 4,29 4,26 4,23 4,20 4,20 4,13 4,08 4,02 3,95 3,83 3,68 3,40
2.3.1. Imposto de Renda 3,22 3,21 3,19 315 312 3,10 3,08 3,08 3,03 2,99 2,95 2,90 281 2,70 2,49
2.3.2. Contribuigéo Social 1,17 1,16 1,16 1,14 1,13 1,13 1,12 1,12 1,10 1,09 1,07 1,05 1,02 0,98 0,91
2.3.0IR + CSLL 4,39 4,37 4,35 4,29 4,26 4,23 4,20 4,20 4,13 4,08 4,02 3,95 3,83 3,68 3,40
3. SALDO DE CAIXA 1226 1226 1226 1219 1219 11,80 1219 1226 1221 1223 1225 1230 1231 12,42 12,67

4. SALDO DE CAIXA
ACUMULADO

41,93 54,19 66,45 78,64 90,82 102,62 114,81 127,07 139,28 151,51 163,76 176,06 188,37 200,78 213,45

31



A tabela 14 abaixo mostra o Fluxo de Caixa do Cenéario 4 da FUNDACE (Proposta 4) apresentada no documento.

Tabela 14a: Fluxo de Caixa da Proposta 3 da FUNDACE (Anos 1 a 15, em Milhdes de Reais)

CONTAS
Ano 1 ‘ Ano 2 ‘ Ano 3 ‘ Ano 4 ‘ Ano 5 ‘ Ano 6 ‘ Ano 7 ‘ Ano 8 ‘ Ano 9 ‘ Ano 10 ‘ Ano 11 ‘ Ano 12 ‘ Ano 13 | Ano 14 | Ano 15
1. ENTRADAS 3,92 6,07 8,74 15,85 1803 1962 2455 2458 2461 2511 2514 2517 2520 2523 2526
é‘éUF;iCE'TA QEERAEIEAL 3,92 6,07 8,74 1585 18,03 19,62 2455 2458 2461 2511 2514 2517 2520 2523 2526
1.1.1. Receita Fixa 3,21 5,34 7,46 13,86 15,81 17,37 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27
1.1.2. Receita Varidvel 0,71 0,72 1,28 2,00 2,22 2,25 2,28 231 234 2,84 2,87 2,90 2,93 2,96 2,99
2. SAIDAS 8,19 3424 4873 2318 2051 1014 12,73 1222 1284 1285 19,89 1308 12,86 1291 12,96
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS 4,69 417 483 574 6.15 6,41 6,90 7.06 7.36 7.54 7,60 7,69 7.73 7.78 7.83
2.1.1. Custos de Exploragio 1,99 1,98 2,50 2,69 2,87 2,95 2,97 3,08 3,35 3,44 3,46 3,52 3,54 3,56 3,58
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE 2,29 1,58 1,46 1,51 1,53 1,56 1,58 1,62 1,64 1,68 1,71 1,73 1,75 1,76 1,78
2.1.3. Dedugdes 0,36 0,56 0,81 1,47 1,67 1,81 2,27 2,27 2,28 2,32 2,33 2,33 2,33 2,33 2,34
2.1.4. Seguros e Garantias 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,11 0,11 0,12 0,12 0,13
2.2, INVESTIMENTOS 338 3001 4370 1533 11,82 0,62 1,22 0,63 1,05 078 7,01 0,98 0,68 0,69 0,70
2.3 DESEMBOLSOS SOBRE O 013 006 020 211 2,55 311 461 454 443 453 438 442 444 444 4,43
2.3.1. Imposto de Renda 0,09 0,04 0,14 1,55 1,87 2,28 3,39 3,33 3,25 3,32 3,21 3,24 3,26 3,26 3,25
2.3.2. Contribuicio Social 0,03 0,02 0,06 0,56 0,68 0,83 1,23 1,21 1,18 1,20 1,17 1,18 1,18 1,18 1,18
23.0IR +CSLL 0,13 0,06 0,20 211 2,55 3,11 461 458 4,43 4,53 4,38 4,42 4,4 4,44 4,43
3. SALDO DE CAIXA 427)  (2817) (4000) (7,33)  (2.48) 9.48 11,82 1235 1177 12,26 525 12,09 1234 1232 1231

i(cSuAn;BEADD%CAIXA (4.27)  (3244) (72,44) (7977) (8225) (72,77) (60,95)  (48,60) (3683) (2457) (19,31)  (7.22) 5,12 17,44 29,75




Tabela 14b: Fluxo de Caixa da Proposta 4 da FUNDACE (Anos 16 a 30, em Milhdes de Reais)

CONTAS

Ano 16 ‘ Ano 17 ‘ Ano 18 ‘ Ano 19 ‘ Ano 20 ‘ Ano 21 ‘ Ano 22 ‘ Ano 23 ‘ Ano 24 ‘ Ano 25 ‘ Ano 26 ‘ Ano 27 ‘ Ano 28 | Ano 29 | Ano 30

1. ENTRADAS

1.1. RECEITA OPERACIONAL
BRUTA

1.1.1. Receita Fixa
1.1.2. Receita Variavel
2. SAIDAS
2.1. SAIDAS OPERACIONAIS

2.1.1. Custos de Exploragdo
2.1.2. Despesas Operacionais da SPE

2.1.3. Dedugbes
2.1.4. Seguros e Garantias
2.2. INVESTIMENTOS

2.3. DESEMBOLSOS SOBRE O
LUCRO

2.3.1. Imposto de Renda
2.3.2. Contribuicao Social
2.3.0IR+CSLL
3. SALDO DE CAIXA

25,29 25,33 25,36 25,39 25,42 25,46 25,50 25,54 25,59 25,63 25,67 25,72 25,76 25,80 25,85

25,29 25,33 25,36 25,39 25,42 25,46 25,50 25,54 25,59 25,63 25,67 25,72 25,76 25,80 25,85

22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27 22,27
3,02 3,05 3,08 3,11 3,15 3,19 3,23 3,27 3,31 3,35 3,40 3,44 3,48 3,53 3,57
13,00 13,03 13,07 13,17 13,20 13,63 13,28 13,25 13,34 13,36 13,39 13,38 13,42 13,35 13,15
7,88 7,93 7,98 8,13 8,19 8,24 8,30 8,26 8,42 8,49 8,55 8,62 8,76 8,83 8,90
3,60 3,63 3,65 3,77 3,79 3,81 3,84 3,76 3,88 3,91 3,93 3,96 4,06 4,08 4,11
1,80 1,82 1,84 1,86 1,89 1,91 1,93 1,96 1,99 2,01 2,04 2,07 2,10 2,14 2,17
2,34 2,34 2,35 2,35 2,35 2,36 2,36 2,36 2,37 2,37 2,37 2,38 2,38 2,39 2,39
0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
0,72 0,72 0,72 0,73 0,74 1,14 0,76 0,76 0,77 0,78 0,80 0,80 0,81 0,82 0,83
4,41 4,39 4,36 4,30 4,28 4,25 4,22 4,22 4,14 4,10 4,04 3,97 3,85 3,70 3,42
3,24 3,22 3,20 3,16 3,14 3,12 3,10 3,09 3,04 3,01 2,96 2,91 2,82 2,72 2,51
1,17 1,17 1,16 1,15 1,14 1,13 1,12 1,12 1,10 1,09 1,08 1,06 1,02 0,99 0,91
4,41 4,39 4,36 4,30 4,28 4,25 4,22 4,22 4,14 4,10 4,04 3,97 3,85 3,70 3,42
12,29 12,30 12,29 12,22 12,22 11,83 12,23 12,30 12,25 12,26 12,28 12,33 12,34 12,45 12,70

4. SALDO DE CAIXA
ACUMULADO

42,04 54,33 66,63 78,85 91,07 102,90 115,12 127,42 139,67 151,93 164,21 176,54 188,89 201,34 214,04

33



