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1. Introducdo

Este relatdrio consiste no Produto 3 do Contrato BRA10/640/38308/2020, celebrado
no dmbito da Request for Proposal (RFP) JOF 1974/2020. O Contrato tem por objetivo apoiar a
Agéncia Nacional de Aguas (ANA) na elaboracdo de normas de referéncia a respeito da
metodologia de cdlculo para a indenizagao de investimentos em bens reversiveis nao
amortizados ao final de contratos de delegacdo dos servicos publicos de saneamento.

O Produto 1 apresentou um diagndstico das metodologias utilizadas atualmente no
setor de saneamento basico no pais, tendo em vista as diferentes realidades municipais, bem
como as melhores praticas relacionadas ao tema. Para tanto, foram levantados diversos atos
normativos acerca da matéria expedidos por agéncias reguladoras do setor de saneamento e de
outros setores como transportes, energia, telecomunicacdes e 6leo e gas. Também foram
analisados a disciplina contratual do assunto (a partir de uma amostra de contratos de programa
e concessdo de servicos de saneamento) e o benchmarking internacional a respeito.

O diagndstico concluiu que a normativa sobre o tema é bastante incipiente. Em regra,
as agéncias reguladoras nao disciplinam a metodologia de cdlculo da indeniza¢do, embora haja
um movimento crescente de elabora¢do de normas de contabilidade regulatdria e de disciplina
da formacdo da base de ativos regulatéria das estatais de saneamento, que abrangem algum
tratamento da avaliagdo de ativos. Os contratos também tendem a ser omissos. Os melhores
modelos apenas tangenciam aspectos relevantes para a quantificacdo do valor eventualmente
devido, como a formacdo do inventdrio.

No Produto 2, foi realizado workshop (em 26 e 27/11/2020), para apresentar os
resultados e debater as metodologias potencialmente aplicaveis ao setor de saneamento.

A primeira etapa contou com agentes envolvidos na regulagao dos setores de energia,
telecomunicacdes e transportes terrestres, com experiéncias regulatdrias atinentes a questao,
tendo promovido a troca de experiéncias intersetoriais. Apds breve exposicao pelos
representantes de cada setor, foi realizada discussdo aberta entre os presentes no encontro.

A segunda foi destinada a expor os resultados do Produto 1 e um balango geral das
metodologias, bem como as principais conclusdes extraidas até a referida etapa do trabalho.

Com base nos resultados do Produto 1, nos debates do Workshop e nas consideragcdes
do relatdrio entregue como conclusdo do Produto 2, este Produto 3 apresenta uma proposta de
norma de referéncia para definicdo da metodologia de calculo da indenizagdo de ativos
reversiveis ndo amortizados referentes aos contratos de prestacdo de servicos publicos de
saneamento basico, acompanhada da descri¢ao detalhada do procedimento de calculo.

Este relatério foi estruturado da seguinte forma: apds esta breve introdugéao, o ltem 2
apresenta uma sintese descritiva do conteudo da norma de referéncia e seus anexos, indicando
as razoes que fundamentam cada opgao pelos métodos adotados na norma, bem como o modo
de aplicacdo a cada caso; o /tem 3 compreende a minuta da Instrucao Normativa; e o Item 4

descreve cada metodologia aplicavel e que integra a Instrugdo Normativa na forma de anexos.



2. Conteldo da norma de referéncia e seus fundamentos

E importante ter como premissa de partida que ndo ha uma tnica metodologia de calculo
de indeniza¢do adequada a realidade diversa do setor de saneamento basico. Portanto, se
entendeu prudente elaborar a proposta de norma de referéncia a partir de uma darvore de
decisGes voltada a orientar a eleicdo do método tido como mais apropriado, em conformidade
com os principais cendrios contratuais do setor e as circunstancias a eles inerentes.

Isso porque os estudos e andlises conduzidos ao longo dos Produtos 1, 2 e, agora, deste
Produto 3, consideraram a garantia de um maior alinhamento de incentivos entre as partes
como ponto de atengdo prioritario ao desenvolvimento de um método de cdlculo alinhado aos
objetivos das recentes alteracdes legislativas. Ou seja, buscou-se disciplinar uma metodologia
que fosse capaz de incentivar particulares a realizar investimentos no setor de saneamento
basico, garantindo sua prudéncia, de modo a se mitigar os riscos de o Poder Publico ter de
indenizar valores gastos de modo ineficiente, porém, sem que se criasse um desincentivo a
realizacdo de investimentos.

Nesse sentido, o método eleito como mais apropriado a manutencdo de incentivos
adequados entre as partes foi aqui definido como “fair value” ou “valor justo”. Porém, sua
aplicacdo depende de um detalhado acervo de informacgdes, que podem ndo estar disponiveis
em relacdo a contratagGes anteriores ou, o que é ainda mais importante, é possivel que
contratos anteriores estabelegcam como o célculo deve ocorrer.

Portanto, a primeira etapa para definicdo da metodologia aplicavel parte da identificacao
do momento em que o contrato foi celebrado, isto é, se o contrato foi celebrado antes ou
durante a vigéncia da norma de referéncia proposta. Isto porque, hd a possibilidade de que os
contratos firmados antes da vigéncia da norma prevejam a aplicacdo de metodologia especifica,
cuja aplicacdo deve ser respeitada, desde que verificada sua viabilidade diante das informacdes
disponiveis.

Nesse caso, é necessario que se privilegie o respeito a previsdo contratual, em beneficio
da seguranca juridica de ambas as partes.

Entende-se que se o contrato celebrado no passado disciplinou o modo de calculo de
eventual indenizacdo, é de se esperar que tanto o contratado tenha criado uma expectativa
legitima em relagdo ao cdlculo da indeniza¢do, como também que o Poder Concedente tenha
concluido ser a forma prevista em contrato a mais adequada ao atendimento as especificidades
do caso concreto. Por outro lado, ndo se pode desconsiderar a possibilidade de que o contrato
disponha sobre a aplicacdao de um determinado método que demande mais informacgdes do que
as partes puderam documentar ao longo da execug¢do contratual, como o custo histérico, o
proprio método de valor justo ou qualquer outra metodologia que se fundamente no exame dos
fluxos de caixa do concessionario ou na taxa de retorno projetada, além de outras formas de
calculo menos comuns que podem ter sido pactuadas entre as partes. Na hipdtese em que se

torne invidvel aplicar o método previsto em contrato, é necessario recorrer a solugdo proposta



pela nova normativa para os casos de contratos silentes ou cujas previsdes sdo insuficientes para
a realizacdo de cdlculos metodologicamente adequados.

Por outro lado, ainda que o contrato nada estabelega, ndo se pode pressupor que havera
a mesma qualidade e disponibilidade de informac¢Bes que se passara a exigir dos novos
contratos. Tal lacuna deve ser considerada quando se elege a metodologia a ser aplicada, tendo
em vista que determinadas metodologias de calculo, conforme sera aprofundado nos tépicos a
seguir, demandam informacdes especificas, sem as quais se torna invidvel sua aplicagao plena.

Ja para os futuros contratos - celebrados apds a publicacdo da norma - é possivel que,
além de estabelecer um método de cdlculo, sejam previstas as informa¢Ges minimas que os
concessionarios e o Poder Concedente deverdo manter, assim como os correspondentes
procedimentos necessarios a sua aplicagao e os requisitos que deverdo ser observados para que
a disciplina contratual seja eficaz. Diante da maior garantia quanto a suficiéncia das informacdes
necessarias, é possivel que se discipline a aplicacdo de uma metodologia que demande maior
disponibilidade de dados — ou, caso tenha havido falha quanto a obrigacdo de documentacdo e
disponibilizagao de informagdes, que se conclua que houve descumprimento de obrigacao que

pode, inclusive, sujeitar a prejuizos no cdlculo indenizatério.

2.1. Contratos celebrados antes da vigéncia da norma de referéncia

Como referido acima, em relacdo aos contratos celebrados antes da vigéncia da norma
de referéncia, ndo se pode presumir que havera informacgdes suficientes para que seja aplicado
o método para o qual os estudos desenvolvidos apontaram como mais aderente ao alinhamento
de incentivos.

Contrariamente, é mais provavel que ndo havera muitas informagdes referentes aos
investimentos realizados em bens reversiveis, mas geralmente apenas a identificacdo dos bens,
especialmente, se o contrato for omisso quanto ao modo de cdlculo indenizatdrio.

Portanto, em relacdo a tais contratos, ha duas situagdes.

Primeiro, existe a possibilidade de os contratos firmados antes da vigéncia da norma de
referéncia indicarem a metodologia a ser aplicada, que podera se basear no custo histdrico
contabil, no valor novo de reposicao, na garantia de uma determinada taxa interna de retorno
ou no valor justo, dentre outros possiveis métodos desenvolvidos pelas partes. Nesse caso,
deve-se buscar respeitar o quanto previsto em contrato. Porém, caso o contrato nada preveja,
a norma indicara a aplicagdo do método do Valor Novo de Reposi¢ao (VNR).

Desse modo, a primeira analise necessdria consiste em verificar se o método eleito foi o
tradicional Custo Histérico Contdbil. Isto porque o método baseia-se essencialmente em
registros contabeis segregados ao ambito da execucdo do contrato de concessdo. A caréncia de
tais informacdes, entretanto, torna inviavel a aplicacdo do método.

Tem-se, portanto, como pré-requisitos cumulativos para aplicacdo do Custo Histdrico
Contabil:



(i) A Base contabil deve ser completa, contendo todas as informagdes sobre os
investimentos em bens reversiveis, bem como as receitas e o critério de
amortizagdo correspondente ao contrato de concessao considerado;

(ii) A Base contabil deve ter sido construida de modo segregado para cada municipio
onde a concessionaria atua; e

(iii) A lista de ativos reversiveis deve estar completa e atualizada.

Caso o contrato determine a aplicagdo do Custo Histérico Contdbil e se constate o
atendimento aos requisitos listados, deve ser respeitada a previsdao contratual. Por outro lado,
na hipdtese de os requisitos ndo serem observados, deve-se seguir o procedimento especifico
descrito na Instrugao Normativa.

Exame andlogo deve ocorrer quando houver expressa previsdao contratual para utilizagdo
de outro método de cdlculo que dependa do atendimento a condi¢des essenciais a sua execugao
(por exemplo, quando atrelado a uma taxa interna de retorno ou a um fluxo de caixa). Caso seja
vidvel cumprir o contrato, deve-se fazé-lo, em beneficio da seguranca juridica das partes. Caso
contrario, deve-se observar o procedimento especifico disposto na Instru¢do Normativa.

Tal procedimento para os casos em que seja invidvel a aplicacdo do previsto em contrato,
assim como na hipdtese em que os contratos forem silentes, refere-se ao Valor Novo de
Reposicdo (VNRY), porque se baseia no inventario fisico dos ativos, ndo dependendo de registros
contabeis e informagdes financeiras da Concessiondria.

O inventario fisico de ativos consiste no levantamento dos bens vinculados a concessdo,
assim como de suas caracteristicas e especificacdes técnicas, estado de conservacao e vida util
remanescente.

Vale ressaltar que ndo se consideram como indenizaveis os ativos que sejam propriedade
de terceiros e cuja utilizacdo esteja pactuada por meio de contratos de locacao. Nessa hipotese,
a reversdo é aplicada por meio da sub-rogacdo do Poder Concedente ou do préximo
concessionario nos direitos e deveres do concessionario anterior. Assim, os bens essenciais
objeto do contrato de locagdo permanecerdo vinculados aos servicos, mantendo-se em vigor o
contrato original, porém, com a alteracdo da parte contratante.

Apesar de mais custoso, se comparado as demais metodologias, o VNR tem como
vantagens a possibilidade de reunido das informagdes necessarias para sua aplicacdo a qualquer
tempo com baixo grau de subjetividade, uma vez que os valores dos ativos sdo obtidos a partir
dos precos médios cotados no mercado. Além disso, reduz-se a margem a contesta¢des quanto
ao resultado, ja que sua base de calculo envolve os préprios ativos existentes, ativos tangiveis.

E importante destacar que o VNR é considerado um método confidvel e reconhecido.

Convém anotar, desde logo, que o VNR, como qualquer outra metodologia de calculo do
investimento ndao amortizado na concessdo, ndao prescinde dos parametros do modelo
econdmico definido no contrato de concessdo para sua perfeita aplicagdo. Assim é que se prevé
gue, concomitantemente com a aplicacdo do VNR, a base econdmica do contrato seja detalhada
de maneira a permitir a discriminacdo dos investimentos previstos e dos realizados, obrigacdes

de operagdao e manutencao executadas ou pendentes de execu¢ao, bem como das receitas
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previstas vis a vis com as realizadas, nesse Ultimo caso, discriminando-se as receitas tarifarias
daquelas eventualmente oriundas de subsidios publicos ou investimentos publicos a fundo
perdido. Além dessa discriminagdo da base econdmica da concessao, os parametros do modelo
econdmico da concessdo devem indicar o critério de elegibilidade dos bens ndo amortizados,
seja em funcdo do prazo transcorrido entre o investimento e o momento da extin¢cdo contratual,
seja em funcdo das outras hipdteses que desafiem a presuncdo de equilibrio entre prestacdes e
contraprestagdes no contrato de concessao.

E certo que o VNR apresenta menos vantagens que o método conhecido como Fair Value
ou Valor Justo, explorado no topico a seguir. No entanto, a escolha pelo VNR se justifica, porque
a aplicacdo do modelo Fair Value depende de que, ao tempo da contratagdo, tenha sido
elaborado plano de negdcios detalhado, contemplando o modelo econémico da contratagao,
com taxas de retorno expressamente estabelecidas, o que ndo se observa na realidade das
contratacGes de servicos de saneamento basico realizadas nas ultimas décadas. Portanto,

descartou-se a utilizacdo de Fair Value em contratos anteriores a vigéncia da norma proposta.

2.2. Contratos celebrados apds a vigéncia da norma de referéncia

Para os contratos celebrados apds a vigéncia da norma de referéncia proposta, indica-se
a utilizagdo da metodologia conhecida como Fair Value ou Valor Justo, porque se trata de técnica
mais sofisticada, capaz de alinhar incentivos e capturar os vieses de desempenho operacional
do contratado e o comprometimento com as bases do modelo de negdcios no processo de
licitacdo (oferta de mercado).

Ademais, sua aplicacao permite melhor alinhamento de incentivos, uma vez que apura o
valor de mercado dos projetos de acordo com a matriz de riscos dos contratos, o prazo
remanescente da concessdo e consegue incorporar questdes referentes ao desempenho
operacional.

Trata-se de método que melhor reflete a avaliagdo econémica de mercado dos ativos
reversiveis, visto que considera a projecdo de vida util dos bens e permite que a indenizagdo
esteja mais alinhada a performance da concessao e ndo somente aos investimentos realizados.

Especificamente quanto ao setor de saneamento, mostra-se adequado considerando
tratar-se de setor cujos servicos sdo projetados pela definicdo de metas de atendimento, sendo
realizada constante avaliagdo dos servigos, cuja performance pode ser apropriada pela aplicacdo
da metodologia.

Nao se pode deixar de registrar que, como qualquer metodologia, existem desvantagens
e fragilidades. No caso do Fair Value, a desvantagem da utilizacdo do modelo esta relacionada
aos riscos de defasagens das projecdes, o que pode gerar litigio quanto as premissas adotadas
para a projecdo de receitas (tarifarias ou ndo tarifarias), quanto a taxa de desconto adotada,
podendo depender de arbitragem. Outro ponto de atencdo é a complexidade do célculo da

indenizacdo e a existéncia de alguma subjetividade, uma vez que a definicdo de premissas de



calculo influencia no valor apurado, podendo diferentes avaliadores chegarem a diferentes
resultados para uma mesma concessao.

Tais fragilidades podem ser reduzidas com a definicdo da Taxa de Retorno esperada no
modelo econémico de contratagdo. Por essa razdo, para os contratos celebrados depois da
norma, deve ser obrigatdrio prever um modelo econdmico detalhado, baseado em um plano de
negocios que defina quando os investimentos terdo de ser realizados e as taxas de retorno
esperadas. Além de atenuar as fragilidades da metodologia, é possivel, a partir do inicio da
vigéncia da norma, manter maior alinhamento de incentivos entre as partes.

E certo que o método também demanda maior acompanhamento por parte do Poder
Concedente e das entidades reguladoras, para verificagdo quanto a efetiva realizagcdo dos
investimentos, bem como em relagdo ao calculo do retorno obtido até o momento do
encerramento do contrato.

Destaque-se que a fixacdo de uma taxa de retorno ao inicio do projeto ndo deve funcionar
como uma garantia fixa de retorno ao concessionario, que podera ser menos eficiente e, ao
longo da execugao do contrato, ter desempenho abaixo do esperado, ndo alcangando a taxa de
retorno inicialmente prevista, como também é possivel que o concessionario seja mais eficiente
que o esperado e alcance uma taxa de retorno mais elevada. Sera necessario, em qualquer caso,
realizar o cdlculo projetando os valores de taxa de retorno que deveriam ser alcangados para o
periodo restante do contrato com base no que o concessiondrio fez nos primeiros anos. A taxa
de retorno pré-definida ao inicio da contratacdo serve apenas de parametro para que se avalie
a eficiéncia do concessionario. Reitere-se que ndo se trata de uma garantia incondicionada.

Finalmente, é importante ressaltar que, para os futuros contratos de concessdo, devera
ser previamente autorizada pelo Poder Concedente a celebracdo de eventuais contratos de
locacdo, arrendamento ou quaisquer modalidades de instalacdo de ativos vinculados e
essenciais a prestacdo dos servicos que lancem efeitos para além do prazo de concessdo. O
requerimento de anuéncia prévia devera ser instruido com as informagdes econdmicas
pertinentes.

Isso, porque ndo se consideram como indenizaveis os ativos que sejam propriedade de
terceiros e cuja utilizacdo esteja pactuada por meio de contratos de locagdo. Porém, nos casos
de contratos celebrados apds o inicio da vigéncia da norma de referéncia, a obrigagao de sub-
rogacdo do Poder Concedente ou do proximo concessiondrio nos direitos e deveres do

concessionario anterior estara condicionada a anuéncia prévia.

2.3. Procedimentos de apuracdo e pagamento da indenizacdo

Além de estabelecer critérios para definir a metodologia aplicavel ao célculo da
indenizacgdo, a Instrucdao Normativa prop&e procedimentos para a apuracgdo e pagamento dessa
indenizacdo. O tratamento conferido pela minuta é diferenciado conforme a hipotese de
extin¢cdo do contrato de delegacdo dos servigos publicos de saneamento basico e o momento

em que o contrato foi celebrado.



Em todas as hipdteses de extingdo, o procedimento para levantamento da indenizacao
envolverd a requisicdo e a verificagdo dos documentos essenciais a definicio do método,
conforme acima abordado.

Nos casos de contratos anteriores a vigéncia da norma de referéncia, deve-se seguir o
procedimento previsto pelo contrato. Por outro lado, na hipdtese de caréncia de informacao,
determina-se a automatica aplicagcdo do VNR, nos termos previstos no Anexo IV, ainda que o
contrato preveja metodologia diferente.

Para tanto, em resumo, procede-se aos levantamentos fisicos e a validacdo do cadastro
patrimonial, devendo ser realizada a avaliacdo dos ativos com base nos seguintes métodos, a
depender do tipo de bem em questao:

e Método do Custo de Reposi¢do: aplicavel a instalagdes, maquinas e equipamentos;

e Método de Reproducdo ou quantificacdo de custo: para avaliacao de edifica¢Oes, obras
civis e benfeitorias

¢ Método Comparativo de Mercado: aplicavel aos terrenos

Entretanto, ter apenas as informagdes referentes aos bens a serem revertidos e a
metodologia a ser empregada nao é suficiente para que se possa realizar o calculo. Para tanto,
é também necessario o embasamento a partir de critérios econémicos e premissas contratuais
capazes de demonstrar o quanto dos investimentos realizados deveria ter sido efetivamente
amortizado ao longo da concessdo e quais os investimentos ainda ndo amortizados.

Afinal, ndo se trata apenas de calcular o valor dos bens, mas de calcular a indenizacao
mais justa a ressarcir o particular que ndo teve a oportunidade de amortizar os valores investidos
até o encerramento antecipado da concessao (ou, em circunstancias muito particulares, até o
encerramento no termo contratual original).

Caso nao haja disponibilidade de dados concretos para a realizacdo desse cdlculo
referente a amortizacdo, serd necessario que se projete um modelo econémico para o contrato
que se encerra, independentemente da metodologia a ser empregada.

J& para os contratos futuros, a serem celebrados ja na vigéncia da nova norma de
referéncia, espera-se que tal documentacao seja exigida desde a celebracao do contrato. Porém,
caso os documentos relativos ao modelo econémico da concessdo (ou ao plano de negdcios
original) ndo tenham sido disponibilizados, ou tenham se mostrado insuficientes para o célculo
da indenizacdo, o pagamento da indenizacdo serd condicionado a projecdo de um modelo
econOmico adequado a representar o contrato encerrado. Referida projecdo do modelo
econdmico adequado a representar os contratos é fundamental para que se avalie o quanto dos
investimentos realizados em bens reversiveis foi amortizado ao longo da execuc¢do contratual e
deve: (i) estimar os investimentos que deveriam ter sido realizados; (ii) avaliar os investimentos
que foram, de fato, realizados; (iii) projetar as receitas esperadas com a execugdo do contrato;
(iv) calcular o prazo adequado para a recuperac¢do dos investimentos realizados, tendo em vista
as receitas esperadas para a concessdo; e (v) determinar quais bens efetivamente exigem
indenizacao.

As hipdteses de extingdo foram diferenciadas em duas categorias.



De um lado, tem-se a extin¢cdo por decurso de prazo. De outro lado, tem-se as hipdteses
de extin¢do antecipada do contrato de concessao.

No primeiro caso, parte-se do pressuposto de que os contratos sdo celebrados de modo
equilibrado e que diante da hipétese de manutengdo de sua equag¢dao econémica pelo prazo
inicialmente pactuado, os investimentos realizados se presume terem sido necessariamente
amortizados ao longo do prazo de concessdo. Portanto, estipula-se que haverad direito a
indenizagdo pelos investimentos ndo amortizados em bens reversiveis apenas na medida em
gue a auséncia de amortizacdo tenha decorrido de um evento de desequilibrio econémico-
financeiro cujo risco ndo tenha sido alocado ao concessionario. Ademais, referido evento nédo
deve ter sido objeto de processo de reequilibrio ao longo da concessdo, e os investimentos
amortizados nao podem ter sido realizados com recursos de subsidios, doag¢des ou
investimentos publicos a fundo perdido.

O motivo para o tratamento restritivo da indenizacdo nessa hipdtese é a aderéncia a
presuncao, inerente as concessées de servico publico, de que o contrato é autossustentavel. Isto
é, presume-se que o prazo estipulado para a duragdo do contrato de concessdo é suficiente para
a recuperacao de todos os investimentos exigidos do contratado. Isso ndo significa que ao final
do prazo da concessdo os bens reversiveis ndo possam ter valor residual no sentido da duragdo
de sua vida atil. Contrariamente, é esperado que os ativos a serem revertidos ndo tenham
alcangado o final de sua vida util. Afinal, se ndo houver mais como aproveita-los, também nao
se deveria pensar em reverté-los.

Essa presuncdo de recuperacao dos investimentos dentro do prazo de vigéncia contratual
pode ser afastada apenas caso haja prova de que o equilibrio econédmico-financeiro do contrato
foi rompido. Afinal, ndo ha, em contratos dessa natureza, garantia de lucro do contratado, a
guem se atribui o encargo de explorar eficientemente o servico delegado. Preservado o
equilibrio contratual, deverd haver a recuperacdo de todos os investimentos realizados,
atribuindo-se ao contratado a responsabilidade por sua eventual ndo amortiza¢do por razdes
gue estejam associadas ao risco contratual que cabia a concessiondria gerenciar.

Conforme o art. 35, § 40 da Lei de Concessdes, na hipdtese de extincao por decurso de
prazo o levantamento do valor deverd ser prévio a reversdo dos bens. A principio, o pagamento
da indeniza¢do também deverd ser prévio a reversdo, a fim de evitar o enriquecimento sem
causa do contratante. Ha a possibilidade de a indenizacdo ser efetivada por meio da prorrogacao
do prazo da concessao, pelo prazo estritamente necessdrio a amortizacdo dos investimentos
que devem ser indenizados. Além disso, a forma de pagamento também pode ser acordada
entre as partes, atribuindo-se ao préximo concessiondrio, por exemplo, o encargo de arcar com
o valor da indenizagao.

Ja quanto aos casos de extingdo antecipada, foi conferido tratamento segregado a trés
hipéteses. A primeira é a encampacao, que demanda autorizacdo legislativa prévia, com
identificacdo da origem dos recursos publicos que serdo empregados para o pagamento da

indenizacao, bem como definicdo do procedimento de encampacdo e de assung¢do do servico.
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Como estipulado pelo art. 35, § 40 da Lei no 8.987/1995, o levantamento do valor da indenizagdo
deve ser anterior a reversdo. Esse levantamento abrange a identificagao:
a) do modelo econdbmico da concessao;
b) da relagdo de bens reversiveis, dos investimentos realizados e dos critérios de
amortizagao;
c) dos custos de capital préprio e dos custos financeiros contratados;
d) daremuneragdo do valor investido conforme amortizagdo e prazo remanescente (nao
amortizado).

Na encampacdo, o pagamento da indenizacdo deverd ser sempre prévio a indenizacdo
(art. 37 da Lei de Concessoes). Ele serd aferido tendo em vista a remuneracgdo do valor investido
na razdo da amortizagdo correspondente ao prazo remanescente e incluira os custos financeiros
contratados pela concessiondria, desde que prudentes e proporcionais, bem como a
remuneracdo do capital préprio pelo prazo remanescente da concessdo, considerando o
desempenho do concessiondrio durante o prazo em que o contrato esteve em execugao.

No caso de extingdo por acordo entre as partes, o levantamento do valor a ser indenizado
também podera ser prévio a reversao ou da forma que for negociado, e, além dos aspectos ja
referidos, incluira a apuracdo de eventuais penalidades contratuais ou prejuizos decorrentes da
falta de investimentos ou servigcos. O pagamento sera realizado na forma acordada entre as
partes, havendo possibilidade de se atribuir a obrigacdo de pagamento para o concessionario
qgue suceder o atual contratado. O valor indenizado poderd incluir os custos financeiros
contratados pela concessionaria, desde que prudentes e proporcionais. Aremuneragao do custo
de capital préprio e o desconto de eventuais penalidades aplicadas a concessionaria serdo
tratadas conforme acordado entre as partes.

E importante considerar que a hipétese de um acordo pode ser menos custosa para a
Administracao do que conduzir um procedimento para encampagdo dos servicos ou para
decretacdo da caducidade. Contudo, celebrar o acordo significa que ambas as partes terdo de
fazer renuncias em alguma medida mas a prorrogacdo nao pode ser vista como um mecanismo
de eternizacdo da concessao de forma a se admitir que o transcurso do prazo adicional possa
ocorrer sem a garantia da liquidacdo cabal das pendéncias relacionadas a indenizacdo dos ativos
que serao revertidos.

Essa medida do quanto a Administragdo ira renunciar ird variar em conformidade com o
caso concreto. Nao se espera grandes renudncias da Administracdo em acordos cuja iniciativa
objetiva evitar o prejuizo ao desenvolvimento dos servigcos e aos investimentos imprescindiveis.
Contrariamente, espera-se que sejam descontadas eventuais penalidades aplicaveis ao
particular. Por outro lado, se o encerramento do contrato esta vinculado a interesses publicos
e/ou a iniciativa do Poder Concedente, é natural que se considerem os direitos do particular e,
portanto, se negocie como pagar eventual remuneragao sobre o custo de capital préprio.

E certo que havera algum grau de subjetividade, mas é importante que o quanto pactuado

considere a motivacao para o encerramento do contrato, de modo que o calculo da indenizacao
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seja realizado do modo mais proximo possivel ao quanto previsto para os casos de caducidade
e de encampacdo, a depender das caracteristicas especificas do caso em questdo.

Por sua vez, no caso de caducidade, conforme o art. 38 da Lei no 8.987/1995, devera haver
ainstauracdo de processo administrativo prévio para apuragao das falhas do concessionario que
justificam o encerramento contratual, sendo assegurado seu direito a ampla defesa. No ambito
desse processo administrativo, deverad ser realizado o levantamento do valor devido pelos
investimentos ndao amortizados em bens reversiveis . Esse levantamento também abrangerd o
levantamento das penalidades aplicdveis ao concessiondrio e dos danos sofridos pelo Poder
Publico em razdo do inadimplemento do contratado.

Uma vez comprovada a inadimpléncia do concessionario, sera efetivada a reversao dos
bens — a indenizagdo podera ser paga apenas posteriormente a reversdo. Assim, é possivel
também aqui atribuir a obrigacdo de pagamento para o futuro concessionario. Também é viavel
parcelar o pagamento do valor do investimento ndao amortizado conforme a capacidade
financeira do Concedente. O valor da indenizagdo incluird custos financeiros prudentes
contratados, mas ndo deverd incluir o custo de capital préprio pelo prazo remanescente da
concessdo. Do valor apurado, serdo descontadas as penalidades aplicadas em definitivo ao
concessionario e os prejuizos sofridos pelo poder concedente desde que legalmente
executaveis, obviamente.

Finalmente, é relevante destacar que, em qualquer hipdtese, poderd haver a
compensacdo entre a indenizacdo a ser paga e os valores comprovadamente devidos pelo
concessiondrio ao poder concedente, ou seja, eventuais valores devidos pelo concessionario

serdo descontados do valor da indenizagdo a ser recebida.

12



3. Proposta de Instru¢cdo Normativa

3.1. Minuta de proposta de Instru¢do Normativa

Institui normas de referéncia para calculo dos
valores de indenizacgdo relativos aos investimentos
vinculados a bens reversiveis ndo amortizados dos
contratos de concessdo de servigos publicos de
saneamento bdasico.

CAPITULO |

DISPOSICOES PRELIMINARES

Racional: as disposicdes preliminares tém o objetivo de introduzir o contexto normativo no qual
se insere a norma de referéncia (art. 12) e trazer as definicdes dos termos utilizados ao longo da
norma (art. 22), que incluem conceitos econdmico-financeiros, juridicos e outros relacionados
ao tema, importantes para a adequada compreensao da disciplina trazida, incluindo seu escopo
de abrangéncia, ao definir o que sao os bens reversiveis e quais os contratos se inserem no
conceito de “contratos de concessdao”, que devem abranger quaisquer modalidades de
delegacao dos servicos de saneamento.

Art. 12, Esta instrugdo normativa institui normas de referéncia para o calculo dos valores de
indenizacdo relativos aos investimentos vinculados a bens reversiveis ndo amortizados no
ambito de Contratos de Concessdo de servicos publicos de saneamento basico, nos termos do
art. 25-A da Lei n2 11.445, de 5 de janeiro de 2007 e do art. 4-A, § 12,, inciso VIl da Lei n2 9.984,
de 17 de julho de 2000.

Art. 22. Para os fins desta norma, ficam estabelecidas as seguintes defini¢cGes:
| — Amortizacdo Contabil: baixa do valor do capital aplicado em Ativos Intangiveis.

Il - Ativo Financeiro: direito contratual incondicional de receber um valor em dinheiro
ou outro ativo financeiro do poder concedente.

Il - Ativo Imobilizado: bens corpdreos de natureza duradoura, utilizados na operagao
dos negdcios de uma empresa e que ndo se destinam a venda.

IV - Ativo Intangivel: bens incorpdreos e direitos associados a uma organizacdo, como o
direito de exploracdo do servico publico delegado.

V - Bens da Concessdo: bens sob o dominio do contratado que sdao empregados, direta
ou indiretamente, para a consecucdo do objeto de um Contrato de Concessao
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VI - Bens Reversiveis: bens da concessdo que sdo imprescindiveis para a continuidade da
prestacdo do servico publico objeto de um Contrato de Concessdo, os quais sdo
repassados ao dominio do Poder Concedente apds o término do Contrato.

VIl — Bens Reversiveis Indenizaveis: bens reversiveis que atendem aos critérios
disciplinados na metodologia indicada no contrato ou na norma.

VIl — Bens Reversiveis ndo Indenizaveis: bens reversiveis que ndo sado elegiveis a compor
o calculo indenizatério, por ndo atenderem aos critérios previstos na metodologia
indicada pelo contrato ou pela norma.

IX — Contratos de Concessdao: modalidades contratuais por meio das quais o titular do
servigo publico de saneamento basico delega sua prestacdo a um ente de personalidade
juridica de direito privado, como concessdes comuns, patrocinadas ou administrativas,
contratos de programa e contratos de subdelegacao.

X — Depreciagdo: perda do valor de bens corpdreos ao longo da sua vida util.

XI- Inventdrio de Bens Reversiveis: relacdo de todos os Bens Reversiveis, arrolados de
maneira a permitir sua identificacdo e avaliacdo patrimonial.

Xll - Modelo Econdmico da Concessdo: conjunto de premissas econémico-financeiras
sobre a realizacdo dos investimentos e sua gradual amortizacdo, dentro do prazo de
vigéncia contratual, que fundamenta o equilibrio econémico-financeiro da Concessao
do servico publico, havendo ou ndo Plano de Negdcios.

XIIl - Plano de Metas de Servico: planejamento de investimentos para alcance de metas
progressivas de expansdao e de qualidade dos servicos previstas pelo Contrato de
Concessao, dentro dos prazos fixados contratualmente.

XIV - Plano de Negdcios: conjunto de informacdes de despesas, receitas e investimentos
necessarios a completa prestacdo dos servicos objeto do Contrato de Concessao,
durante sua vigéncia, apresentado pelo prestador em sua proposta na licitacdo que
precedeu o contrato ou em momento de convengao contratual posterior.

XV - Receitas da Concessdo: receitas auferidas pelo prestador mediante a execuc¢do de
um Contrato de Concessdo, por meio da cobranca de tarifas ou da exploracdo de
atividades acessdrias, complementares ou alternativas ao servico publico.

XVl - Recuperagao ou Amortizagdo dos Investimentos: recupera¢cao dos valores
investidos em Bens Reversiveis, mediante a obtencdo de Receitas da Concessao.

XVII - Valor Histdrico: valor correspondente aos custos de investimento para aquisicdo
ou construcdo de determinado bem reversivel empregado no servico concedido e
registrado nos seus demonstrativos contabeis da concessionaria.

XVIII - Valor Justo: valor que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago
pela transferéncia de um passivo em uma transacao nao forcada entre participantes do
mercado na data de mensuracdo do valor do ativo.

XIX - Valor Novo de Reposicdo: valor necessario para a substituicdo de um bem reversivel

da concessiondria por outro com as mesmas funcdes, qualidade e capacidade do bem
existente.
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CAPITULO II

DOS BENS REVERSIVEIS

Racional: as disposicdes do Capitulo Il tém o objetivo de disciplinar as condi¢Ges para a
indenizacdo dos investimentos realizados em bens reversiveis, especificamente:

e O art. 32 detalha a definicdo de bens reversiveis, para deixar claro que incluem redes,
edificacGes, instalacdes operacionais e maquinas e equipamentos, mas excluem bens
atrelados a atividades administrativas e os investimentos relacionados a conservagao
de quaisquer bens.

o Isso, porque se entende que bens atrelados a atividades administrativas ndo sdo
imprescindiveis a continuidade dos servicos, ja que podem ser substituidos.
Ademais, inclui-los no rol sujeito a indenizagdo poderia elevar demasiadamente
os custos do Poder Concedente ao encerrar o contrato. Finalmente, os
investimentos em conservagdao e manuten¢ao sao considerados como custo
operacional e ndo de capital. Portanto, também ndo devem integrar a conta
para calculo da indenizacgdo.

e O art. 42 trata da recuperacdo dos investimentos em bens reversiveis, que devera
ocorrer durante o prazo de vigéncia da concessado. Presume-se, portanto, que o contrato
é celebrado de forma equilibrada, ndo podendo haver saldo indenizatério ao final,
exceto quando ocorridos eventos extraordinarios que tenham criado encargos ao
concessionario (ndo realizado com recursos doados ou subsidiados) ou reduzido suas
receitas (em razdo de riscos a ele ndo atribuidos pelo contrato), e que o evento
desequilibrante ndo tenha sido objeto de pleito de reequilibrio econémico-financeiro ja
equacionado.

o Entende-se que ndo ha razdo para que se questione indeniza¢do pelo valor
residual (ndo depreciado) dos ativos em questdo, uma vez que os ativos
revertidos necessariamente deverdo ter algum valor residual. Pensar na
possibilidade de reverter ativos sem valor equivaleria a reverter sucata, para
que a Administracdo ainda tivesse o 6nus de descartad-la, o que ndo faria
sentido. Portanto, o conceito adotado para calculo da indenizag¢do ndo se refere
a depreciacdo dos bens, mas a amortizacdo, no sentido legal de recuperacao
dos investimentos realizados.

e O art. 52 determina as condi¢des para que os investimentos sejam considerados no
calculo.

o Apenas podem ser indenizados investimentos em bens que estejam registrados
no inventdrio, que tenham sido realizados durante a vigéncia do contrato (ou,
caso tenha havido prorrogacdo, na vigéncia da ultima prorrogacdo) e se a
impossibilidade de amortizagdo ndo tiver decorrido de ineficiéncia ou risco do
concessionario.

e O art. 62 complementa as condi¢cdes do art. 52, excluindo bens repassados pela
Administracdo ou adquiridos de forma ndo onerosa.

o Na&o se pode admitir indenizagdo por investimentos que ndo tenham gerado
Onus ao concessiondrio.

e O art. 72 trata da hipdtese de prestacdo regionalizada, de modo a garantir que o bem
reverta a quem tenha sua utilizacdo predominante, porém, assegurando o direito de uso
dos demais.
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Art. 32. S3o Bens Reversiveis todos os bens de dominio do prestador que sejam imprescindiveis
a continuidade da prestagdo do servigo publico objeto do Contrato de Concessao, tais como:

| - Redes de abastecimento de agua, esgotamento sanitario, drenagem e manejo de
aguas pluviais;

Il - EdificacBes e instalagcdes operacionais, como Estacdes de Tratamento de Agua e
Estacdes de Tratamento de Esgoto;

IIl - Maquinas e equipamentos vinculados a prestagdo dos servigcos, desde que sejam
necessarios para a sua continuidade, aptos a gerar beneficios econémicos futuros para
os servicos, de dominio do contratado e que possuam vida Util remanescente

§ 12. N3o sdo considerados reversiveis os bens utilizados exclusivamente em atividades
administrativas ou de comercializagdo, tais como software, terrenos administrativos,
edificacdes e benfeitorias administrativas, veiculos, mdaquinas e equipamentos
administrativos, moéveis e utensilios, dentre outros.

§ 22, Ndo serdo considerados investimentos em Bens Reversiveis os investimentos
realizados na prestagdo de servicos de conservagdo e manutengao dos bens.

Art. 42, Os valores investidos em Bens Reversiveis pelos prestadores dos servigos publicos de
saneamento basico constituirdo créditos perante o titular, a serem recuperados mediante a
exploragao dos servigos dentro do prazo de vigéncia do Contrato de Concessdo, nos termos da
legislagao aplicavel, das normas regulamentares e contratuais e, quando for o caso, observada
a legislacdo pertinente as sociedades por acoes.

§ 192. Apenas serdo considerados para fins de calculo da indeniza¢do os bens reversiveis
gue atendam aos requisitos previstos no art. 59.

§ 22. No caso de extincdo do Contrato por decurso do prazo, presume-se que todos os
créditos referidos no caput foram devidamente recuperados, conforme o Modelo

Econ6mico da Concessdo.

§ 32. Na hipdtese do paragrafo acima, apenas cabera indenizagdo caso o prestador prove
qgue a ndao amortizagdo dos investimentos decorreu diretamente de evento de
desequilibrio econémico-financeiro, que cumulativamente:

| — Tenha criado encargos nao previstos contratualmente ou reduzido receitas
de forma extraordinaria;

Il = O investimento n3o tenha sido realizado com recursos de subsidios e/ou
doagdes;

Il - Ndo constituia risco alocado a concessionaria; e

IV - Ndo tenha sido objeto de processo de reequilibrio ao longo da execuc¢do do
contrato, findo ou em andamento.
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§ 42 Presume-se que houve a amortizacdo, nos termos do § 29, a cada prorrogacdo do
Contrato de Concessao, ressalvados os casos de renovag¢do antecipada em que nao
tenha sido pactuada a indenizacdo pelos investimentos ndao amortizados.

Art. 52. Serdo indenizaveis os investimentos realizados em Bens Reversiveis ainda ndo
amortizados quando da extincgdo do Contrato de Concessdo, desde que atendidas,
cumulativamente, as seguintes condicdes:

| - Tenham sido realizados em bens devidamente registrados em Inventario de Bens
Reversiveis.

Il - Tenham sido realizados no curso da execug¢do do contrato, em conformidade com
disposicOes contratuais e regulatdrias;

Il - Aimpossibilidade de amortizacdo integral ndo tenha decorrido de fato imputavel ao
contratado ou da ocorréncia de risco alocado ao contratado;

Art. 62. Além dos investimentos que ndo se enquadram nos requisitos do artigo anterior, ndo
serdo indenizaveis:

| - Bens Reversiveis repassados ao prestador pelo poder concedente ou pelo titular do
servi¢o publico no inicio da execugdo do contrato;

Il - Bens Reversiveis adquiridos de forma ndo onerosa, tais como os decorrentes de

exigéncia legal aplicavel a implantagdo de empreendimentos imobilidrios e os
provenientes de subvencdes ou transferéncias fiscais voluntarias.

Art. 72. Nos casos de prestacdo regionalizada em que haja bens compartilhados por mais de um
municipio, salvo quando pactuado de modo diverso entre os titulares do servico, a reversao
devera observar o quanto segue:

| — Bens Reversiveis ja existentes ao tempo da celebracdo do Contrato de Concessao
deverao reverter em favor do ente que detinha anteriormente a propriedade do bem;

Il — Os demais Bens Reversiveis deverao reverter em favor do titular a quem o bem
atenda de forma majoritdria.

§ 12. Entende-se por atendimento majoritario a utilizacdo predominante do bem na
prestacdo dos servicos de saneamento basico em beneficio de um dos titulares do
servico em relagao aos demais.

§22. N3o ocorrerd a reversdo quando os mesmos titulares optem por realizar nova
contratagdo conjunta para prestacdo dos servigos, hipdtese em que a indenizagao deve
ser paga pelo novo prestador, que se sub-rogard nos direitos e deveres referentes aos
Bens Reversiveis.

§32. Caso os titulares tenham decretado a encampacgao dos servigcos, a indenizagdo
devera ser paga de modo rateado pelos titulares, na proporgao das receitas geradas no
ambito do Contrato.

842, Ressalvadas as hipdteses previstas no §22 e §32, a indenizacdo devera ser paga pelo
titular a quem o bem seja revertido.
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8§52, Caso o contrato se encerre apenas em relagdo a uma parcela dos titulares
contratantes, é vedada a reversdo de bens essenciais a continuidade dos servicos nos
demais titulares enquanto o contrato esteja vigente, assegurando-se o direito de uso
sobre a infraestrutura, ainda que se trate de bem que reverteria a ente que ndo mais
integra o contrato.

§62. O direito de uso sobre Bens Reversiveis essenciais a continuidade dos servigos deve
ser assegurado aos demais titulares que tenham contribuido para sua aquisicdo, pelo
mesmo prazo inicialmente previsto para vigéncia do contrato.

§72. O direito de uso a ser garantido nos termos do §62 acima podera ser remunerado
por valor pactuado entre as partes, sendo vedada a cobranca de valor superior ao que
seria gasto pelo titular durante a vigéncia do contrato.

CAPIiTULO IlI

DO PROCEDIMENTO DE APURAGAO DA INDENIZAGAO

Racional: as disposi¢cdes do Capitulo Il voltam-se a disciplina do procedimento para apuracado
do valor da indenizacao, especificamente:

e O art. 82 indica os elementos indispensdveis ao calculo da indenizagdo pelos
investimentos ndo amortizados em bens reversiveis, o que inclui:

o (i) o modelo econémico da concessdao ou o plano de negdcios atualizado (no
formato indicado no Anexo ), que serd necessario ao adequado cdlculo em
relacdo a parcela amortizada dos investimentos. Trata-se de importante
instrumento de planejamento, que apresenta as principais variaveis da
concessdo de forma organizada economicamente. Descreve as projecdes e
premissas adotados para o calculo dos investimentos, amortizacGes, custos e
despesas operacionais, projecoes de receitas, seguros, garantias e
financiamentos, tributos e resultados dos demonstrativos financeiros, que sao
elementos fundamentais ao calculo de indenizacao; e

o (i) o inventario de bens atualizados, que indica os bens sobre os quais devera
ser realizado o calculo indenizatodrio.

o Portanto, ainda que a metodologia aplicada aparentemente independa de um
modelo econdmico ou plano de negdcios, ndo basta ter apenas o inventario de
bens, porque o inventario isoladamente ndo é capaz de refletir o quanto dos
investimentos foi amortizado.

e Oart.9%indica as informagdes minimas que deverdo ser contidas no inventario e aponta
para a necessidade de observancia das normas contidas no Anexo Il, bem como para a
obrigacao de que seja auditado por auditoria independente certificada pela ANA.

o O inventdrio devera ser completo e suficiente para a integral identificagdo dos
bens, incluindo sua localizacdo e suas caracteristicas materiais e/ou de
qualidade, bem como para o conhecimento a respeito da data em que foi
disponibilizado para uso.
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e O art. 102 determina a documentacdo adicional necessdria a aplicacdo do método de
valor histérico contabil (caso seja o método estipulado pelo contrato), de modo a
verificar a viabilidade de sua aplicacao.

o Caso haja caréncia em relacdo as informacdes contabeis referentes aos bens,
torna-se inviavel a aplicacdo do método (ainda que esteja previsto em contrato).

e Oart. 11%reforca que a indenizagdo apenas incluird bens constantes no inventario e que
cumpram o0s requisitos previstos na norma.

e O art. 129 trata da necessidade de verificagdo da regularidade de imodveis, da
comprovacgao quanto a bens localizados em imoveis de terceiros e da utilizacdo dos bens
como critério de elegibilidade a indenizagao, a qual devera constar de laudo de avaliagdo
gue ateste a necessidade para a continuidade dos servigos.

o N3ao poderdo ser indenizados bens que ndo estejam em uso (exceto quando se
referirem a reserva técnica), nem imdveis que ndo estejam em situagao regular,
tampouco bens que se localizem em imdveis de terceiros, sem que tenha havido
a comprovagdo de que efetivamente estdo em uso e sdo essenciais aos servigos.

Art. 82. Para fins de apuracao dos valores de indenizagdo referentes aos investimentos em Bens
Reversiveis ndo amortizados eventualmente devidos pelo Poder Concedente, sdo considerados
elementos indispensdveis a serem apresentados pelo contratado para realizagdo dos calculos,
independentemente da metodologia a ser aplicada:

| — Modelo Econémico da Concessao ou Plano de Negdcios atualizado, conforme
modelos previstos no Anexo |;

Il - Inventario de Bens Reversiveis atualizado;

Paragrafo tnico. Nos casos em que a metodologia de calculo prevista em contrato seja
o Valor Justo, o Modelo Economico deverd, necessariamente, definir a taxa de retorno
esperada.

Art. 92. O Inventario de Bens Reversiveis previsto no art. 89, inciso Il devera ser atualizado
periodicamente e conter as seguintes informacdes:

| - Descricdao do bem, com indicacdao do cddigo patrimonial que Ihe tenha sido atribuido
individualmente, bem como sua alocagdo por centro de custo;

Il - Localizagao fisica do bem, com relagdo aos bens corpdreos;
IIl - Fundamentacao de sua natureza reversivel;

IV - Data em que o bem se tornou disponivel para uso, ou seja, 0 momento em que se
encontrava no local e nas condi¢Ges necessdrias para funcionar;

V - Documento fiscal e os contratos relacionados com a aquisicdo de mercadorias ou
prestacdo de servigos; e

VI - Identificagdo do projeto de engenharia em que o bem foi ativado.

§ 12. O Inventdrio deverd segregar os Bens Reversiveis em conformidade com as
categorias definidas no Anexo I, devendo indicar, no minimo:
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| — Sistema de abastecimento de agua;

Il — Sistema de esgotamento sanitario;

Il - EdificacOes e instalagGes operacionais;
IV - Maquinas e equipamentos; e

V —Terrenos e serviddes.

§ 22, O Inventdrio de Bens Reversiveis devera ser auditado, certificado e avaliado por
auditorias independentes credenciadas pela Agéncia Nacional de Aguas — ANA, pelo
Poder Concedente ou pela entidade reguladora.

§ 32. N3o deverdo constar no inventario de bens reversiveis os ativos de propriedade de
terceiros que estejam vinculados a prestacdo dos servicos por meio de contratos de
locacdo, ndo incidindo sobre tais bens direito a qualquer indenizacao.

§ 4°. No caso dos contratos de concessdo anteriores a vigéncia dessa norma de
referéncia aos quais estejam vinculados contratos de locacdo de ativos, havera a sub-
rogacdo do Poder Concedente ou do novo concessionario nos direitos e deveres do
antigo concessionario, revertendo-se o direito contratual de uso do bem.

§ 52, Para os contratos de concessdo celebrados apds o inicio da vigéncia dessa norma
de referéncia, a celebracdo de contratos de locacdo, arrendamento ou qualquer
contrato de ativos essenciais a continuidade da prestacdo cujos efeitos ultrapassem o
prazo de vigéncia do contrato, deverd ser previamente autorizada pelo Poder
Concedente, por meio de requerimento instruido com as informacdes econdmicas
pertinentes. Nesse caso, no momento da reversdo, havera a sub-rogacdo do Poder
Concedente ou do novo concessionario nos direitos e deveres do antigo concessionario,
revertendo-se o direito contratual de uso do bem.

Art. 10. Nos casos em que a metodologia de calculo prevista em contrato seja o Valor Histérico,
também serdo considerados elementos indispensaveis os registros de ativos contabeis,
segregados para o contrato em concessao correspondente, nos termos estabelecidos no Anexo
M.

§ 12. O contratado disponibilizara a entidade reguladora o detalhamento do valor
contabil de cada ativo, composto pelo valor de aquisicdo somado aos custos necessarios
para inicio de operacdo, e apresentara copia das respectivas notas fiscais ou
comprovantes de pagamento, que deverao discriminar, no minimo, no que couber:

| - Nome e CNPJ do fornecedor/empresa contratada;
Il - Numero da fatura;
Il - Data dos eventos; e

IV - Valores dos dispéndios.
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§ 22, Caso o contratado ndo entregue os registros de ativos contdbeis para o cdlculo da
indenizag¢ao, nos moldes previstos nas disposi¢cdes desse artigo, aplica-se a metodologia
do Valor Novo de Reposicdo, conforme definido no Anexo IV.

Art. 11. O cdlculo da indenizagdo sera restrito aos bens constantes do inventdrio referido no
inciso Il do artigo 89, desde que cumpridos os demais requisitos necessarios a realizacdo do
calculo da indenizagao.

Art. 12. Para verificagdo dos critérios de elegibilidade de um bem reversivel indenizavel, faz-se
necessaria uma analise qualificada da utilizacdo do ativo mediante laudo de avaliagdo de sua
necessidade e conveniéncia para a prestacdo dos servigcos publicos de abastecimento de 4gua
ou de esgotamento sanitario no Municipio.

§ 12. Os ativos que ndo estiverem em opera¢do na data base do laudo de avaliagao,
devem ser considerados como ndo elegiveis, a excegao dos equipamentos de reserva
técnica ou dos ativos que estiverem em manutengao corretiva ou preventiva, desde que
a data de inatividade do ativo nao ultrapasse o periodo de 60 (sessenta) dias da data
base do laudo. Em todo caso, o prestador devera dispor de documentos
contemporaneos que comprovem tal condi¢do.

§ 22. No caso de imdveis operacionais, o Contratado deve possuir documentacao que
comprove a titularidade do referido bem. Os imdveis em processo de regularizacao
poderdo ser considerados para o cdlculo da indenizacdo, exceto os imdveis localizados
fora da drea geogréfica do Contrato de Concessdo, que deverdo estar devidamente
regularizados.

§ 32, Os ativos de propriedade do prestador que estejam localizados em iméveis de
propriedade de terceiros, desde que se encontrem a servico da atividade de
abastecimento de dgua ou de esgotamento sanitario do contrato, e cumpram os demais
requisitos de elegibilidade, devem ser identificados e considerados nos trabalhos de
avaliacao.

8§42, Os ativos de propriedade de terceiros, cujo uso seja regulado por contratos de
locagdo ou arrendamento ndo sdo elegiveis a indenizacdo, podendo, o contrato deve ser

revertido, com a sub-rogacdo ao Poder Concedente ou ao novo concessionario dos
direitos e deveres do concessionario anterior, nos termos previstos no art. 99.

CAPITULO IV

METODOLOGIAS DE CALCULO

Racional: as disposicdes do Capitulo IV tratam da identificacdo das metodologias de cdlculo
aplicdveis em conformidade com a data de celebracdo do contrato (se anterior a vigéncia da
norma ou ja ocorrida depois da entrada em vigor), especificamente:

e O art. 13 trata da metodologia aplicavel aos novos contratos, firmados a partir da
vigéncia desta norma de referéncia. Nesta hipdtese o método escolhido foi o Valor
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Justo. Além da definicdo do método, o dispositivo aponta como essencial a predefinicao
de um Modelo Econémico com a previsdo da taxa de retorno. Tal definigdo tem como
objetivo mitigar o risco de questionamentos futuros em relacdo a Taxa de Retorno
aplicavel.

O art. 14 volta-se aos contratos celebrados anteriormente a vigéncia da norma de
referéncia, porque, suas disposicées devem ser respeitadas (sempre que possivel). Caso
o contrato indique a metodologia a ser aplicada, deve-se examinar a viabilidade de
aplica-la e, se possivel for, respeitar os termos contratuais. Por outro lado, se o contrato
for silente, aplica-se o VNR.

Art. 13. Para os contratos firmados a partir da vigéncia deste regulamento, o valor da
indenizacdo referente aos Bens Reversiveis indenizaveis, ainda ndo amortizados, sera calculado
com base na metodologia do Valor Justo (fair value) e considerara a amortizagdo acumulada no
decorrer da execug¢do do Contrato, conforme definido no Anexo V.

§ 12 A definicdo do Modelo Econ6mico com a previsdo da taxa de retorno esperada,
devera ser considerada elemento essencial dos editais que visem a contratacdo de
servigcos de saneamento basico publicados a partir da vigéncia deste regulamento.

§ 22, Na hipdtese de os investimentos realizados até o momento da extingdo contratual
terem sido insuficientes para que os bens reversiveis entrem em operagao regular, o
eventual ressarcimento estard limitado a mera reposi¢dao do valor do ativo que puder
ser aproveitado, ndo se aplicando a metodologia referida pelo caput.

Art. 14. Para os contratos firmados até a vigéncia deste regulamento, vencidos ou vigentes, a
definicdo da metodologia aplicavel para o calculo do valor da indenizagdo sobre os Bens
Reversiveis ndo integralmente amortizados, nos termos do Capitulo Il, deverd levar em
consideragdo a existéncia de contrato em vigor e suas disposigoes.

§ 12, Para os contratos firmados até a vigéncia deste regulamento, vencidos ou vigentes,
aplica-se a metodologia de calculo expressamente prevista em contrato ou regramento
especifico, ressalvada a hipdtese prevista no art. 10, §2°.

§ 22: Nas hipbteses em que a metodologia de cdlculo ndo esteja prevista em contrato,

ou este ndo esteja sujeito a regramento especifico, aplica-se a metodologia do Valor
Novo de Reposicao.

CAPITULO V

DO PAGAMENTO DA INDENIZAGAO

Racional: as disposi¢des do Capitulo V tratam do procedimento para pagamento da indenizagao,
tendo em vista as modalidades de encerramento contratual, especificamente:

O art. 15 disciplina a instauracdo do procedimento para verificagdo da documentacao
necessdria a determinacdao dos bens que atendem aos critérios de elegibilidade a
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indenizacdo, bem como a definicdo da metodologia aplicavel e a realizacdo dos calculos
qguanto as parcelas ja amortizadas dos investimentos.

e O art. 16 trata da possibilidade de encerramento antecipado por encampacao, ou seja,
pela retomada dos servicos por seu titular. Nesse caso, é exigida prévia autorizacdo
legislativa, indicando os interesses publicos envolvidos e a origem dos recursos
necessarios ao pagamento da indenizacdo, bem como regulando o procedimento
administrativo a ser realizado para encerramento do contrato. Ainda, nessa hipotese o
particular tem direito ao pagamento prévio de indenizacdo, que se considera que devera
ndo apenas ser diretamente vinculada ao montante investido e ndo amortizado, mas
também abranger a remuneracdo do custo de capital pelo prazo remanescente do
contrato. O custo de capital ndo é calculado com base na TIR inicial do projeto, mas
sobre a taxa de retorno verificada durante o periodo de execugédo transcorrido.

e O art. 17 regula a possibilidade de extingdo contratual por acordo entre as partes, que
poderd evitar os longos tramites para uma encampacdo ou uma caducidade. A
possibilidade encontra suporte legal no inciso IV do art. 35 da Lei 8987/95, que prevé a
hipdtese de extingdo contratual por rescisdo. Ainda que tal diploma legal ndo faca
referéncia expressa ao acordo, deve-se ter em mente que as concessoes sao regidas de
modo subsidiario pela Lei 8.666/93, naquilo em que a Lei de Concessdes for silente. E,
em relacdo a rescisdo, o art. 79 da Lei 8.666/93 prevé expressamente a possibilidade de
rescisdo “amigdvel” em seu inciso Il. Na hipdtese de acordo, ha maior margem de
negociacdo entre as partes. Portanto, entende-se que as partes poderdo negociar
guanto ao momento do pagamento, sendo possivel atribuir tal responsabilidade ao
futuro concessionario. Ainda, o valor da indenizagdo podera considerar ndo apenas a
indenizacdo diretamente vinculada ao montante investido e ndo amortizado, mas
também a remuneragdo do custo de capital pelo prazo remanescente do contrato,
tendo em vista a taxa de retorno projetada para a concessao, estimada com base no
retorno verificado durante o periodo em que o contrato esteve vigente.

e O art. 18 trata das hipoteses de caducidade ou faléncia e recuperacdo judicial do
concessionario. Nesse caso, o0 pagamento da indenizacdo poderd ocorrer
posteriormente a retomada dos servicos, e o valor devera considerar apenas a
indenizacao diretamente vinculada ao montante investido e ndao amortizado, nao
incluindo qualquer remuneragao do custo de capital.

e Oart. 19 prevé a possibilidade de relicitacdo dos servicos, inclusive, com a possibilidade
de atribuir ao futuro concessionario a responsabilidade pelo pagamento da indenizacado
devida ao anterior.

e Finalmente, o art. 20 reforga a possibilidade de compensac¢do entre o valor devido a
titulo de indeniza¢do pelo Poder Concedente ao concessiondrio com eventuais valores
devidos pelo concessionario ao Poder Concedente.

Art. 15. Verificadas quaisquer das hipdteses de encerramento antecipado do contrato, sera
instaurado procedimento de requisicao e verificacdo dos documentos essenciais a definicdo do
método de cdlculo da indenizagao aplicdvel, conforme previsto nos artigos 82 e 102.

§12. O prazo para a entrega dos elementos indispensaveis de que tratam os artigos 82 e
102 desta norma é de 10 dias, prorrogdvel por iguais periodos, a critério da entidade
reguladora ou do Poder Concedente, contados a partir da data de notificacdo do
contratado.

8§22, Encerrado o prazo previsto no §12 deste artigo, caso subsistam pendéncias em
relacdo a documentacao referente ao Modelo Econémico da Concessdo ou Plano de
Negdcios, o pagamento da indenizacdo estara condicionado a projecdao de um modelo
econOmico adequado a representar o contrato encerrado.
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832, A proje¢do do modelo econémico devera observar o procedimento descrito no
Anexo |, com vistas a:

| — Estimar os investimentos que deveriam ter sido realizados;
Il — Avaliar os investimentos efetivamente realizados;

Il = Projetar o volume de receitas que se esperaria gerar durante a execu¢dao do
contrato;

IV — Calcular o prazo adequado para amortizacdo dos investimentos realizados, em
conformidade com o volume de investimentos realizados; e

V — Determinar quais bens demandam o pagamento de valores indenizatérios.
Art. 16. Caso seja decretada a encampacgao dos servigos:

| — A autoridade competente deverd iniciar o procedimento previsto no caput do artigo
15 no ambito do processo administrativo voltado a decretacdo da encampacao;

Il — A conclusdo do levantamento de bens deve ocorrer previamente a reversao;

Il — A retomada dos servicos esta condicionada a conclusdo dos procedimentos
descritos no Capitulo VI e ao prévio pagamento da indeniza¢do devida;

IV — O valor da indenizagdo devera considerar ndo apenas a indenizagao diretamente
vinculada ao montante investido e ndo amortizado, mas também a remuneracdo do
custo de capital pelo prazo remanescente do contrato, tendo em vista a taxa de
retorno projetada para a concessao, estimada com base no retorno verificado durante
o periodo em que o contrato esteve vigente.

Art. 17. Caso o Contrato de Concessao seja extinto por mutuo acordo entre as partes:

| — A autoridade competente deverad iniciar o procedimento previsto no caput do artigo
15 simultaneamente as tratativas referentes ao encerramento do Contrato;

Il — A conclusdo do levantamento de bens deve ocorrer previamente a reversao;

Il — Sera admitida a livre negocia¢cdo em relacdao ao momento e a forma de pagamento,
ressalvando-se o direito do Poder Concedente de realizar o pagamento com recursos
provenientes do vencedor de certame destinado a contratacdao do novo concessionario;

IV — O valor da indenizagdo podera, conforme acordado entre as partes, considerar ndao
apenas a indenizagao diretamente vinculada ao montante investido e ndo amortizado,
mas também a remuneracdo do custo de capital pelo prazo remanescente do contrato,
tendo em vista a taxa de retorno projetada para a concessdo, estimada com base no
retorno verificado durante o periodo em que o contrato esteve vigente.

Art. 18. Caso seja decretada a caducidade da concessao ou deferido pedido de recuperagao
judicial ou faléncia do contratado:

| - A autoridade competente devera iniciar o procedimento previsto no caput do artigo
15 no ambito do processo administrativo de apura¢do da caducidade;
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Il — A conclusdo do levantamento de bens ocorrerd posteriormente a reversao;

Il = Os servicos poderao ser retomados imediatamente, independentemente do
pagamento de indenizagdo prévia;

IV —Admite-se que o concessiondrio apenas seja indenizado quando concluida a licitagcdo
para definicio do novo prestador, que poderd assumir a responsabilidade pelo
pagamento, em conformidade com o previsto nos instrumentos convocatdrios e
contratuais;

V — O valor da indenizagdao deverd considerar apenas a indenizagdao diretamente
vinculada ao montante investido e ndo amortizado, ndo incluindo qualquer
remuneragao do custo de capital; e

VI - Apds definido o valor da indenizacdo, serdo descontados os valores referentes as
penalidades aplicadas em carater definitivo.

Art. 19. Observadas as condi¢Oes fixadas em lei, o Poder Concedente poderd realizar a
relicitacdo do objeto do contrato, cujo instrumento convocatério:

| — podera prever a sub-rogacdo do novo concessionario nos contratos e obrigagdes que
especificar do antigo concessiondrio, considerados essenciais para a continuidade das
atividades concedidas;

Il — deverd informar o valor da indenizagao por investimentos ndo amortizados em Bens
Reversiveis, vinculados a exploragao da atividade concedida, reconhecida pelo poder
concedente como devida ao atual concessionario;

Il — atribuira ao licitante vencedor a responsabilidade pelo pagamento direto ao atual
concessiondrio do valor devido a titulo de indenizacdo pelos investimentos ndo
amortizados, como condicdo para assinatura do novo contrato.

Art. 20. Finalizado o cdlculo do valor indenizatdrio, deverdo ser apurados e abatidos, para fins
de compensacao, todos e quaisquer valores eventualmente devidos pelo contratado, incluindo,
dentre outros, multas e quaisquer penalidades, restituicdes ou quantias de quaisquer naturezas
qgue sejam comprovadamente devidas pelo contratado, bem como os encargos financeiros
correspondentes, como juros e corre¢do monetaria.
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3.2. Anexo | — Diretrizes para Elaboragdo do Plano de Negdcios

ANEXO |

DIRETRIZES PARA ELABORAGAO DO PLANO DE NEGOCIOS
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Diretrizes para Elaboragao do Plano de Negdcios

O Plano de negécios de referéncia consiste no descritivo do modelo econ6mico-financeiro para
a concessdo. No plano sdo apresentadas as premissas utilizadas, refletindo financeiramente a
modelagem operacional, os arranjos técnicos e as caracteristicas gerais do projeto.

1. Introducgao

Aintroducdo devera conter o objeto da Concessao, o nimero do Edital, sintese da concorréncia,
sucinta descricdo do projeto e da estrutura do Plano de Negdcio. Na introducdo pode ser
adicionado uma breve caracterizagdo dos municipios que serado atendidos no Projeto.

2. Resumo do Plano de Negdcio

Neste item, serd apresentado um resumo do Plano de Negdcios com a exposi¢do das principais
premissas do modelo econdmico-financeiro que serdo descritos ao longo do Plano de Negdcios.

O plano deve conter no minimo:

= Prazo de Concessdo

= Data estimada para inicio e fim da concessdo

= Data base dos orcamentos e custos do modelo

= Modelo Real, sem efeito da inflacao

= Contraprestacdo Anual Maxima (se houver)

= |nvestimentos Estimados

= Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto

= Taxa Interna de Retorno (TIR) do acionista

= Valor dos financiamentos previstos

=  Prazo para atingimentos das metas previstas em contrato
= Alavancagem financeira maxima prevista

= Ano do primeiro retorno de Equity (primeiro ano de pagamento de dividendos):
=  Primeiro e ultimo ano de pagamento das dividas

3. Descrigdo das projegdes e premissas gerais do Projeto

Neste item, serd descrito todas as projecbes e premissas adotados para o cdlculo dos
investimentos, depreciacdes, custos e despesas operacionais, projecdes de receitas, seguros,
garantias e financiamentos, tributos e resultado dos demonstrativos financeiros. Devera ser
apresentado em detalhe todos os procedimentos e justificativas pertinentes a cada uma das
premissas apresentadas.

3.1 Proje¢Ges de Demanda
3.1.1 Atendimento a Populagao

Projecdo quantitativa do publico-alvo que serd atendido com o projeto segundo as metas
estabelecidas em contrato. A projecao da populacao atendida com os servicos podera ser, tanto
para a expansdo da rede, quanto para a continuidade dos servicos prestados de agua e/ou
esgoto.

Deverd ser descrita a metodologia utilizada para realizacdo da projecdo da populagdo do
municipio atendido pela concessdo. E apresentacdo dos calculos, para a comprovacdo dos
valores apurados.
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3.1.2 Projecdo de Volume de Agua e/ou Esgoto

A projecdo do volume de dgua e ou/esgoto, devera ser calculado a partir do estabelecimento
das metas de atendimento, descritas no item anterior. O objetivo de tal projecdo é estimar a
infraestrutura necessaria dos sistemas a serem implantados e volume de operacdo, para estimar
os valores de despesas, explora¢do e remuneragdo da concessionaria.

A projecdo do Volume de dgua e ou/esgoto, além das projecdes populacionais, também leva em
consideragdo para a estimativa, os indicadores e parametros habitacionais e os indicadores de
consumo.

Caso o escopo do projeto seja de expansao da rede, devera ser descrita as premissas adotadas
para o calculo da taxa de adesdo.

3.2 Projeg¢0Oes de Investimentos

Nesse item, devera ser demostrado as proje¢oes de investimentos ou CAPEX necessarios para
alcangar as metas estimativas a partir da projecdo da demanda, e aquelas estabelecidas
previamente em contrato.

Deverad ser descrita as metodologias de cdlculo utilizadas para estimar o CAPEX necessario.

a) Definicdo da Necessidade de Obras para:

I.  Ampliagao da Capacidade de Atendimento
Il. Melhorias no Processo e na Tecnologia de Tratamento
M. Consolidacao dos Sistemas Atuais
V. Recuperacdo de bens para a continuidade da prestacdo dos servicos

A consolidacdo dos sistemas é a consolidagdo de mais de um sistema através de uma Unica
solucdo de engenharia. Tem como objetivo maximizar a utilizacdo dos sistemas existentes, e
qguando possivel, aumentar a eficiéncia de operagdo com ganhos de escala e reducdo de custos
fixos.

b) Demonstragdes de calculo das projecGes

Demonstracdo dos calculos de CAPEX por linha de investimento em cada sistema previsto, assim
como a descricdo das principais premissas para a estimativa de calculo.

Devem ser identificados e mensurados todos os investimentos, ndo sé aqueles necessarios para
a execugao de obras. Como o CAPEX Operacional necessarios para a operagao da concessionaria,
os custos de desapropriacdo, projeto basico e projeto executivo, gerenciamento de obras, Tl,
reinvestimentos, entre outros.

c) Cronograma de Investimentos

Planejamento do cronograma dos Investimentos distribuidos ao longo do tempo total do
contrato de acordo com as metas contratuais estipuladas.

3.3 Projecdo de Receitas

A projecdo de receita é realizada por estimativas de engenharia esperadas pela prestacao dos
servicos de abastecimento de dgua e coleta e tratamento de esgoto. Nesse item, devera ser
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apresentado as premissas e a metodologia empregada, bem como os valores finais encontrados
a partir delas, para informar e detalhar:

I As receitas Tarifarias previstas
Il. Contraprestacao - acrescida dos efeitos dos indicadores de performance
M. As receitas financeiras oriundas de aplicacbes e/ou outras operacdes financeiras
(quando houver)
V. Receitas Acessorias
V. Outras receitas

3.4 Projecdo de Custos e Despesas (OPEX)

A Projecdo de Custos e Despesas sdao estimados de acordo com os servigos definidos para
atender ao modelo de negdcios, tendo como principais premissas de dimensionamento os
avancgos dos investimentos, projecdes de volumetrias e dados populacionais. Nesse item deve
ser apresentado as premissas e calculos para estimar o montante de OPEX do contrato.

Pode ser estimado:

a) Levantamento e identificacgdo de todos os custos e despesas operacionais da
concessionaria significativas:

I Custos operacionais;

Il. Despesas administrativos;

M. Outras despesas.
= Taxas, Seguros e Garantias
= Despesas com outorga;
= Despesas com regulacado e fiscalizacdo;
= Despesas com a contratacdo do Verificador Independente;
= Demais despesas previstas, ndo se limitando as despesas anteriores

b) Demonstracdao da Metodologia de Cdlculo para cada despesa e custo levantados
Descricdo e justificativa das premissas adotadas para o calculo da estimativa de despesas e
custos da Concessao ao longo de todo contrato. Assim como a descricdo da metodologia de
calculo.

c) Cronograma de Custos e Despesas

Planejamento do cronograma de Custos e Despesas desembolsados ao longo do prazo do
contrato, de acordo com as metas contratuais estipuladas.

3.5 Premissas Financeiras
3.5.1 Estrutura de Financiamento

Por se tratar de um setor de investimento intensivo de capital se faz necessaria a obtencdo de
recursos via divida e financiamento. Dessa forma, esse item contempla estudos e consideragbes
acerca da estrutura de Financiamento de curto prazo ou de Longo Prazo, em que sdo financiados
os desembolsos com investimentos.

Desse modo, devera ser descrito:
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I ingresso de capital de terceiros (empréstimo ponte e/ou longo prazo, divida sénior e/ou
subordinada, empréstimos bancdrios diversos, utilizacdo de valores mobilidrios,
emissdo de debéntures, melhorias de créditos, hedge etc.);

Il. amortizacdo de principal;

M. valores dos juros, encargos estimados e cronograma de pagamentos;
V. indice de cobertura do servico da divida durante todo o periodo correspondente.

3.5.2 Premissas Tributarias

Deverd ser informado e detalhado o regime tributario adotado para fins de apuragao do Imposto
de Renda (IR), Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programa de Integra¢do Social
(PIS) e Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), assim como o regime
de tributagdo, base de célculo e aliquotas.

®  |mpostos Diretos - Tributos Sobre o Lucro — IR e CSLL

®  |mpostos Indiretos - Tributos Sobre a Receita — PIS/COFINS, ISS

3.5.3 Premissas Macroeconémicas

Os indicadores macroecondmicos sao utilizados para o cdlculo da atualizagdo monetaria e
recomposicao inflacionaria. Dessa forma, usualmente sdo realizadas proje¢des publicas
divulgadas pelo BACEN (sistema de expectativas futuras) e, quando nao disponibilizadas pelo
sistema do BACEN, de outra instituicdo financeira reconhecida.

Devem ser utilizados os indicadores previstos em contrato.

Principais Indicadores:

= |PCA
= |GP-M
= CDI

= SELIC
= TILP

3.5.4 Capital de Giro
O capital de giro reflete a quantia que a firma deve comprometer para fazer frente a
compromissos de curto prazo, sendo definido como a diferenca entre ativos de curto prazo e

passivos de curto prazo.

Nesse item deve ser projetada a necessidade de capital de giro ao longo dos anos de concessao,
assim como as justificativas para as premissas adotadas.

3. 6 Demonstragdes Financeiras
A partir das premissas e das metodologias apresentadas nos tépicos descritos no capitulo 3, é

possivel projetar as principais contas que compde as Demonstragdo de Resultado do Exercicio
(DRE) e o Fluxo de Caixa Livre da Firma.
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3.6.1 Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE é um relatdrio financeiro que demonstra de forma consolidada as operaces realizadas
pela empresa. Nele sao consolidadas as contas de receitas, despesas, investimentos, custos e
provisGes apurados, evidenciando a formacgdo do resultado liquido da empresa na ocasiao.

A Demonstracdo de Resultados da concessionaria devera ser apresentado de forma anual,
projetados para cada ano do contrato, durante toda a concessao, atendendo as orientagdes
previstas pela Lei das Sociedades por A¢do (Lei N2 6.404/ 1976, em seu Art. 187).

3.6.2 Fluxo de Caixa

A partir das premissas adotadas no capitulo 3, devera ser projetado o Fluxo de Caixa Livre do
Projeto (SPE desalavancado) e o Fluxo de Caixa do Acionista (SPE alavancado), compativel com
as premissas adotadas no plano de negdcios. Devera ser calculada a Taxa Interna de Retorno
(TIR) para o Fluxo de Caixa do Projeto e para o Fluxo de Caixa do Acionista.

4. Apresentacgdo do plano de negdcios

— O Plano Econémico-Financeiro deverd ser apresentado em formato de relatério,
preferencialmente em Word para Windows, e no caso de planilhas eletronicas, em
EXCEL para Windows. Todos os arquivos de dados devem estar devidamente
identificados e formatados.

— Planilhas eletrénicas devem ser entregues no formato de arquivos editaveis, incluindo
formulacdo matematica, vinculos e macros de forma aberta, passivel de verificacao,
mediante a apresentacdo de todos os dados, formulas e calculos realizados que
resultaram no fluxo de caixa das projecées financeiras, para possibilitar a analise e a
consisténcia dos calculos.

31



3.3. Anexo || — Metodologia para Realizagdo de Inventario

ANEXO Il

METODOLOGIA PARA REALIZAGAO DE INVENTARIO
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Metodologia para a realizagao de inventario

O Inventario é a ferramenta de controle que permite a verificacdo fisica do acervo patrimonial
existente, por meio de inspecdo local para a identificacdo dos ativos, tanto em termos
quantitativos quanto qualitativos, além do levantamento de caracteristicas e especificagdes
técnicas dos bens. Destaca-se a descricdo completa e padronizada, se o bem esta em uso ou fora
de uso, estado fisico do bem e nome do fabricante, modelo, especificagdes técnicas e outras
caracteristicas que possibilite a sua clara identificagdo e adequada valoragao.

1. Definicdo dos ativos

1.1 Definicdo dos critérios para identificacao e classificacdo, segundo as atividades:
a) Sistema de abastecimento de 4dgua

Um sistema de abastecimento de agua, em geral é composto por: manancial,
captacdo, aducdo, tratamento, reservagdo ou reservatoério, rede de distribuicdo e
ligagdes prediais, estagdes elevatdrias ou de recalque. E dividia em trés categorias:

I ETA - EstacSes de Tratamento de Agua

1. DAT - Distribuicdo de Agua Tratada (Adutoras de Agua Tratada,
Elevatdrias, Reservatorios, Redes, LigacGes)

M. BCEA - Barragens, Captac¢des, Elevatdrias e Adutoras de Agua Bruta

b) Sistema de esgotos sanitarios

Conjunto de obras e instalagdes destinadas a coleta, transporte, afastamento,
tratamento e disposicao final das dguas residuarias da comunidade, de uma forma
adequada do ponto de vista sanitario.

l. RCE - Coleta de Esgotos (Interceptores, Coletores, Ramais, Redes e
EstacGes Elevatorias)
1. ETE - EstacOes de tratamento de esgoto
I. DET - Disposicdo do Esgotos Tratados (Emissarios)

c) Bensde uso geral e de controle de qualidade

Sado os bens de uso geral, centro de administracdo da operacdao, manutencao e
conservacgao, obras e servigos especiais, comercializacao e Laboratério de Controle
de Qualidade da Agua e Esgoto.

1.2 Procedimentos para a realizacdo do inventario:

a) Deverdo ser objeto de levantamento individual

e Terrenos e edificagdes operacionais (inclusive aqueles vinculados as atividades
administrativas e comerciais);

e Sistema de abastecimento de dgua: instala¢cdes, maquinas e equipamentos das
barragens, captacOes, estacOes elevatdrias de dagua, linhas de recalque,
estacOes de tratamento de dgua, e reservatorios;
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e Sistema de esgotamento sanitario: instalagbes, maquinas, equipamentos,
estacOes elevatdrias, estacbes de tratamento de esgotos, estacGes de pré-
condicionamento;

e Laboratédrios de controle de qualidade e centros de controle operacional;

e Softwares (licencas)

b) Deverdo ser objeto de levantamento por amostragem

Para os bens com levantamento a ser realizado por amostragem, deve ser
elaborado um procedimento padrdo para definicdo das amostras e incluindo:
percentual minimo de itens para amostragem, de forma a compor uma amostra
representativa em valor; inclusdo de todos os itens representativos em valor,
considerar na amostra bens distribuidos em todas as localidades, com todas as
tipologias, classes e tempo de vida util estimado; além de definir as premissas
técnicas para cada tipo ou classe de bem necessarias para a padronizagdo, como,
por exemplo para tubulacGes: ponto de inicio e fim, didmetro médio considerado,
extensdo aproximada, quantidade de acessorios, etc.

e Sistema de abastecimento de agua:

I Redes de tubulagdes em geral: material, diametro, e classe de pressao;
profundidade, caixas de passagem/inspecio;
. Linhas de Recalque, adutoras de agua bruta, adutoras de agua tratada;
M. LigacOes prediais (material e didametro), hidrémetros (didametro e vazado
nominal) e demais equipamentos.

e Sistema de esgoto:

I Redes de tubulagdes em geral: material, didametro; profundidade, caixas
de passagem/inspeco;
. Linhas de recalque, coletores tronco, interceptores e emissarios;
M. LigacOes prediais (material e didmetro) e demais equipamentos.

2. Descricdo do processo da realizacdo do inventdrio e coleta de informacées para valoracdo
dos ativos

O inventdrio fisico do bem é realizado por verificagdo com inspecdo in loco, levantamento para
identificacdo e obtencdo dos ativos pertencentes a concessdo, com o objetivo de coletar,
guando possivel e disponivel, informacdes sobre os bens e incluindo: especificacdes técnicas,
tanto dos equipamentos levantados por amostragem, quanto para aqueles equipamentos
levantados individual. Em especifico para essa ultima categoria, inclui também informacdes
sobre o fabricante, modelo, tipo, nimero de série, quando possivel, ano de fabricacdo,
capacidade, reformas, agregacdes, materiais técnicos como manuais e projetos, entre outros. O
inventario é realizado nas seguintes etapas:

2.1 Identificacdo dos ativos a serem avaliados segundo a sua atividade:
Os bens devem ser classificados e listados segundo a sua atividade fim.

l. Sistema de Abastecimento de agua

34



. Sistema de Esgotos Sanitarios
[l. Bens de uso geral e de controle de qualidade

2.2 Levantamento de Campo

Em campo, apds a identificacdo e listagem de todos os bens pertencentes a concessao, deve se
verificar o estado de conservacdo e manutencdo, bem como o estado operacional. E
recomendado que seja realizado um relatério ilustrado com fotografias dos ativos.

Roteiro para levantamento equipamentos, benfeitorias e instala¢des

l. Identificacdo do bem segundo a sua atividade
Il Designac¢do do equipamento e identificagao de uso interno
[l. Ficha técnica do equipamento
e Fabricante
* Ano de fabricacdo
* Modelo, tipo, n2 de série
e Poténcia, capacidade, dimensdes
e Caracteristicas construtivas — detalhes
e Caracteristicas operacionais
e Estado de Conservacao

V. Plantas
V.  Catalogos
VL. Manuais
VII. Faturas ou documenta¢do comprobatdria do custo de aquisi¢do (custo histérico)

2.2.1 InformagBes que devem constar no laudo de avaliagdo classificadas por segmento
operacional

I Maquinas e Equipamentos:
a) Caracterizacao dos sistemas de captacdo e aducdo

* Barragens: tipologia construtiva, comprimento total da crista (m), altura
maxima (m) e cota de crista (m)
— Jdreas inundadas (ha) — indicar a area do espelho d’agua nos
niveis: maximo excepcional, maximo normal e minimo normal;
— volumes (m3)- indicar o volume do reservatério nos niveis:
maximo excepcional, maximo normal e minimo normal;
— darea total (ha) dos reservatérios incluindo a area de protecao.
e Tomada d’agua: tipo, altura (m), comprimento total (m);
e Tubulagdo de adugdo: comprimento (m), tipo de se¢do, base (m), arco
(m);
® Pogos: volume (m3).

b) Estacdes de Tratamento de Agua (ETA)
Devem ser identificadas e listadas as seguintes caracteristicas para cada ETA:
* vazdo média anual (m3/s);
® capacidade instalada (m3/s);
e tecnologia adotada;
e |ocalizagdo (incluindo cota);
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poténcia instalada (kVA).

c) EstacOes de Tratamento de Esgotos (ETE)
Devem ser identificadas e listadas as seguintes caracteristicas para cada ETE:

vazdo média anual (m3/s);
capacidade instalada (m3/s);
tecnologia (nivel de tratamento);
localizagdo (incluindo cota);
poténcia instalada (kVA).

d) Redes de Coletoras

Indicar o comprimento das redes coletoras (Km) de acordo com material,
diametro e vazao.

e) Redes de Distribuicdo de Agua

Indicar o comprimento das redes de distribuicdo (km), e caracterizar as
redes por classe de pressao, de acordo com o material, didametro e vazao
de projeto, bem como as quantidades de valvulas, ligacdes prediais e
hidrometros;

Reservatoérios - informar quantidades e especificagdes técnicas.

f) Emissarios de Esgotos ou Aterros Sanitarios
Informar as especificacdes técnicas e quantidades.

. EdificacGes, obras civis e benfeitorias

a) Nolaudo deinspecgdo fisica deve constar as seguintes informac&es acerca das
edificacdes, obra civil e benfeitoria:

nome que caracterize as edifica¢des, obra civil ou benfeitoria de acordo
com a sua funcao;

localizagdo;

condig¢Oes de ocupacgao;

area total construida (m2);

area operacional (m2); e

acréscimos de areas e respectivas datas de imobilizacdo das reformas
realizadas.

b) Devem ser apresentadas informacgdes sobre as caracteristicas dos imoveis,
segundo conforme segue:

tipologia Construtiva, segundo seu grupo/tipo e padrdo construtivo
descricdo da estrutura, acabamento externo, tipo de fundacdo e entre
outras informacgdes relevantes;

caracterizacdo do fechamento/cercamento da érea: tipo (muro, tela
galvanizada com mourdes, entre outros); quantidade de metros lineares
e altura ou area em m2;

caracterizacdo das areas de estacionamento, circulagdo, manobras
existentes; tipo de pavimentagdao m dreas totais (m2); nimero de vagas
cobertas/descobertas; entre outras informacdes relevantes;
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e caracterizacdo das dreas cobertas; e
e caracterizacdo de outras areas eventualmente existentes.

. Terreno

a) Dados do terreno avaliado:

e Data Base da avaliagdo

e Localizagdo completa do imdvel

e Descricdo da destinacdo de uso e atividade executada

* Numero de patrimonio — registro na contabilidade;

e Numero do titulo aquisitivo

* Certiddo de Dados Cadastrais do Imével - Valor Venal do terreno
e Areatotal (m2 ou ha);

e Topografia (plano, aclive ou declive)

* Frentes Multiplas (frente, uma ou mais esquinas)

e Superficie (seca, alagada, pantanosa, brejosa etc.)

e Formato (regular, irregular, etc.)

b) Dados da Regido

e Zoneamento (comercial, industrial, servicos, misto, residencial, rural,
Zis) De acordo com a lei municipal de zoneamento de cada cidade,
existem restricdes quanto ao uso e ocupacao, ou seja, cada regido quase
sempre possui uma destinagdo para construces, servicos e as
instituicdes de ambito local que serdo permitidas quanto a localizag3do.
E a utilizacdo deste fator auxilia numa apuracdo justa do valor do
terreno

e Infraestrutura da regido, acesso a servigos de transporte

e Melhoramentos publicos (dgua, esgoto, energia elétrica, iluminagao
publica, telefone)

® Servigos existentes
* Poder aquisitivo da regiao

Apresentacdo do Laudo

O laudo devera ser apresentado em formato de relatdrio, preferencialmente em Word para
Windows, e planilhas eletronicas em EXCEL para Windows. Todos os arquivos de dados
devem estar devidamente identificados e formatados.

Planilhas eletronicas devem ser entregues no formato de arquivos editaveis, incluindo
formulagcdo matemadtica, vinculos e macros de forma aberta, passivel de verificacao,
mediante a apresentacdo de todos os dados, férmulas e cdlculos realizados que resultaram
no fluxo de caixa das projecdes financeiras, para possibilitar a andlise e a consisténcia dos
calculos.
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Os arquivos encaminhados devem trazer todas as informacgdes solicitadas neste anexo, bem
como aquelas necessarias ao adequado entendimento e caracterizagdo, com o maior nivel
de detalhamento possivel, dos trabalhos realizados.
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3.4. Anexo lll — Metodologia do Custo Histérico Contabil

ANEXO Il
METODOLOGIA CUSTO HISTORICO CONTABIL
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Aplicagao Da Metodologia Custo Histérico Contabil

1. Definicdo

Os valores da indenizagdo dos bens reversiveis serdo calculados pelo custo histdrico,
considerando a base de ativos contdbeis e seus ajustes.

O més final utilizado para aplicagdo das taxas de depreciagdo ou amortizagdo utilizadas nos
calculos dos valores dos investimentos ndo depreciados ou amortizados serd o més de extingdo
antecipada do contrato de concessdo.

2. Realizacdo de Inventario

Para aplicacao da Metodologia de Custo Histérico Contabil deve-se realizar um inventdrio fisico
dos bens reversiveis, nos moldes da metodologia disposta no Anexo Il desta norma, a fim de
confirmagao da base de ativos e de suas condigdes fisicas.

3. Valoracdo dos ativos:

O valor indenizavel dos bens reversiveis sera apurado considerando o seu custo histérico,
aferido com base em registro de ativos contabeis, passivel de ajustes por verificacdo
independente, descontados os tributos que tenham sido recuperados, despesas financeiras, e
depreciacao e amortizacdo ajustadas, conforme disposi¢cdo contida nesta resolugao.

Nao serdo indenizados valores registrados no ativo referentes a:

i.  margem de receita de construcao;
ii.  adiantamento a fornecedores, por servicos ainda nao realizados;

iii.  bens e direitos que isentos de indeniza¢do nos termos do contrato de
concessao;

iv.  custos pré-operacionais, salvo aqueles que comprovadamente representem
beneficio econémico futuro ao sistema;

v. Custos indiretos que ndo representem beneficio econémico futuro ao sistema;

vi.  investimentos em bens reversiveis realizados acima das condi¢des equitativas
de mercado.

As taxas de depreciacdo e/ou amortizacdo deverdo respeitar a vida util do ativo e o prazo
contratual da Concessao, observado o periodo em que o ativo estiver disponivel para uso.

No caso dos bens com vida Util superior ao prazo final da concessao, deverad ser considerado
para fins de indenizacdo o prazo final da concessao.

4. Ajustes na base contabil

4.1. Razles para a realizacdo de ajustes

O calculo da indenizacdo com base em demonstrativos contdbeis, exige que uma série de
ajustes sejam realizadas, pelas seguintes razdes:
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4.1.1.Materialidade

Os demonstrativos contabeis recebidos pelas agéncias passam por procedimentos de
auditoria que utilizam como base um conceito de materialidade, aceita pelo Conselho
Federal de Contabilidade e que determina, no juizo do auditor, os montantes acima dos
quais serd necessario um reporte no seu parecer de auditoria. Este conceito de
materialidade ndo se aplica, naturalmente, no setor publico, especialmente quando se trata
do apuramento de uma indenizagdo a um ente privado que envolve, portanto, um gasto
publico.

4.1.2.Custo do ativo e teste de impairment

Entende-se que qualquer ativo deve ter capacidade de gerar beneficios econémicos
futuros. Tais beneficios podem decorrer do uso direto do ativo em questao ou de sua venda.
O maior valor entre o valor liquido da venda e os valores gerados pelo uso do ativo constitui
o chamado “valor recuperdvel do ativo”. Em diversas situagdes, é possivel que este valor
recuperavel seja inferior ao valor registrado contabilmente. Esta diferenga representa a
perda pela reduc¢do do valor do ativo ao seu valor recuperdvel ou, simplesmente, “perda
por impairment”.

E recomendavel que se faca um teste de recuperabilidade do ativo ou Impairment Test,
cujo objetivo é apresentar, de forma prudente, o valor real liquido de realizacdo de um
ativo.

Nos casos de concessdes, pode ocorrer que determinada obra ou custo de manutencao seja
superior ao estimado. Nesse caso a companhia devera efetuar uma reducdo do valor no
ativo, apenas se o valor atualizado das receitas futuras nao for suficiente para cobrir os
diversos custos da companhia, e também seu requisito de rentabilidade.

4.1.3.Diferentes politicas contabeis (permitidas no contexto do IFRS)

No setor de saneamento hd grande fragmentacdo das regulacdes e dos modelos
contratuais. Apesar de haver normas contabeis brasileiras e internacionais, as
concessiondrias podem adotar politicas contabeis diferentes umas das outras, que geram
discrepancias na analise dos valores dos intangiveis quando analisadas comparativamente.
Um exemplo pratico é em relagdo ao percentual adotado pelas concessionarias na margem
de construgdo (para reconhecimento contabil da receita e custo de constru¢do) que varia
de forma significante, assim como a curva de depreciagdo. Caso esses valores ndo sejam
analisados de forma isolada, o célculo de indenizagao podera sofrer distorgdes.

4.1.4.Realiza¢do de investimentos ndo obrigatérios e em bens nao reversiveis

Com o uso dos demonstrativos contabeis, se faz necessario o detalhamento dos
investimentos realizados a fim de se ter uma segregacdo dos investimentos ndo
obrigatérios realizados e dos bens ndo reversiveis uma vez que os mesmos podem estar
reconhecidos em uma mesma rubrica contabil, nos demonstrativos contabeis.

4.2. Ajustes da base contabil para o cdlculo da indenizacao

O valor de indenizacdo pelo método contabil devera ser o equivalente ao valor do ativo
intangivel n3o depreciado da Concessionaria, mas sujeito, pelas razées acima

demonstradas, a um conjunto de deducgdes listadas em baixo.
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4.2.1.Reequilibrio econémico e financeiro

Os valores negociados (ativos e passivos) entre as Concessionarias e o poder concedente
no que tange aos aspectos de reequilibrio econémico e financeiro do contrato de concessdo
precisam ser excluidos da base de calculo de indenizacdo, uma vez que os mesmos
ocorreriam para que as Concessionarias continuassem a exploracdo do direito de
concessao.

4.2.2.0bras em Andamento

Os valores classificados como obras em andamento durante a apuragdo, serdo indenizados.
desde que seja comprovado que os itens estdo aptos a prestacdo de servicos a
infraestrutura do sistema.

4.2.3.Custos Financeiros de Empréstimos

Os custos financeiros de empréstimos relativos a investimentos indenizaveis serdo
capitalizados, para fins de indenizagdo, até a data prevista contratualmente para
disponibilizagdo da infraestrutura a operagao (ativacdo contabil do ativo apds inicio de
operagao).

4.2.4.Custos Financeiros Capitalizados

Os custos financeiros capitalizados devem respeitar os valores registrados nos respectivos
contratos de financiamento.

4.2.5.Margem de construgdo

A margem de Construcdo é apenas um ajuste contabil e ndo deveria ser tratada como base
de cdlculo de indenizagao. Portanto deve ser excluida do calculo de indenizagao.

4.2.6. Bens Reversiveis

Entende-se que os bens ndo reversiveis ndo deveriam compor o calculo de indeniza¢do uma
vez que tais bens nao seriam devolvidos ao poder concedente no final do contrato, sendo
de propriedade das Concessionarias, podendo comercializd-los no final do periodo de
concessdao. Desse modo deverd ser excluido do cdlculo os bens ndo reversiveis que
compdem a base contabil da concessiondria.

4.2.7.Transacdes com partes relacionadas

Conforme definido no CPC 05, “Parte relacionada é a pessoa ou a entidade que esta
relacionada com a entidade que estd elaborando suas demonstracSes contabeis”.
Transagdao entre partes relacionadas é uma transferéncia de recursos, servigos ou
obrigagdes entre uma Concessiondria que reporta a informac¢do e uma parte relacionada,
independentementes de ser cobrado um preco em contrapartida. Os relacionamentos
entre controladora e controlada devem ser divulgados independentes da ocorréncia de
transagbes entre elas, uma vez que os usudrios devem ter uma visdo dos feitos dos
relacionamentos entre as mesmas a partir das demonstragdes contabeis divulgadas.

Serd considerado indenizdvel bens decorrentes de contratos com partes relacionadas
desde que ndo seja caracterizado que houve transferéncia de recursos em condi¢des nao
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equitativas de mercado, os valores acima das condi¢des equitativas de mercado ndo serdo
considerados para indenizacao.

4.2.8.Investimentos ndo obrigatdrios

Os investimentos de cardter ndo obrigatdério sdo classificados em trés categorias:
necessarios, Uteis ou voluptuarios.

Entende-se por necessarios, aqueles investimentos que, apesar de ndo serem obrigatdrios,
foram mandatdrios para a manutencdo ou conservacdo do bem. Ja os Uteis trazem
beneficios inquestiondveis ao bem, mas ndo eram indispensaveis a sua conservagao. Por
fim, os voluptudrios sdo aqueles de mero deleite ou aparéncia do bem, mas nada
acrescentam ao uso habitual, nem estdo relacionados a necessidade de sua manutencao
(Cédigo Civil Brasileiro, Art. 96).

Os investimentos necessarios e Uteis devem ser objeto de indenizagao caso ndao tenham
sido completamente amortizados. Desse modo, caso um concessionario faga um
investimento para proporcionar niveis de servico acima daqueles determinados como
obrigatdrios, e desde que gere um beneficio que justifique o custo, ele fard jus a
indenizacgao.

A andlise a respeito dos investimentos ndo obrigatdrios deve fazer parte do trabalho de
verificagdo independente a fim de se verificar as obras e seu estado. Ja os investimentos
classificados como voluptudrios sdo indenizaveis.

Ja os investimentos classificados como voluptuarios, ndo sdo indenizaveis.
4.2.9.0utorga

Outorga deve ser excluida por ndo se caracterizarem como bens reversiveis.
4.2.10. Adiantamento a fornecedores

Os valores contabilizados, referentes aos adiantamentos aos fornecedores, devem ser
expurgados da base de calculo de indenizagdao, uma vez que sdo passiveis a negociacdao e a
ressarcimento pelas construtoras ao concessionario.

4.2.11. Despesas pré-operacionais

As despesas pré-operacionais sdo referentes aos gastos incorridos no inicio da concessao,
como por exemplo, honorarios de servicos de terceiros, custos de folha de pagamento de
diretores e executivos, ou custos de mobilizacdo. Caso se verifique valores de bens
reversiveis em despesas pré-operacionais como projetos executivos e referentes a
licenciamento ambiental, tais valores podem ser indenizados, devendo ser analisado se as
condigBes de contratacdo de tais estudos estdo em condi¢des de mercado.

5. Trabalho de verificacdo independente e asseguracao

E recomendado que se faca um trabalho de verificacdo independente e asseguracdo, para que
haja exatiddo e controle dos bens e valores registrados no intangivel da Concessionadria. Apesar
de algumas concessionarias sofrerem auditoria anual e revisGes trimestrais, os procedimentos
utilizados pelos auditores independentes contemplam sele¢des e andlises apenas com base em
materialidade. Desta maneira, pode haver itens considerados imateriais pelos auditores que

43



devessem ser ajustados no intangivel da Concessionaria e ndo fazer parte da base de cédlculo de
indenizacao.

O trabalho de verificacdo independente e asseguracdo também deve ser utilizado para:

e Verificar se os investimentos realizados estao a precos de mercado, e se estdao de
acordo com a governanca aplicavel;

e Qualidade das informacdes financeiras relacionadas ao ativo: valor presente,
depreciacdo, vida util, registros contabeis, orcamento de obras, contratos assinados;
assim como uma classificagao correta de acordo com as Normas Internacionais de
Informacdo Financeira;

e Existéncia de investimentos duplicados (ou seja, que tiveram que ser refeitos devido
a erros), que nao devem ser considerados duas vezes no cdlculo da compensacao.

e Aplicagdo correta das politicas contdbeis, entre outras a politica de
depreciagdo/amortizagdo dos ativos, incluindo as datas de entrada em operac&o dos
ativos e os valores liquidos. Em principio, os ativos de uma concessao devem ser
depreciados ao longo da vida util do projeto.

Cabe ressaltar também que o trabalho de verificacdo independente e asseguracdo precisara
assegurar que os valores calculados com base nas correcdes monetarias, dos itens
contabilizados no intangivel ao custo histérico, foram mensurados de forma correta. Desta
forma é importante que seja avaliada também a correta data de aquisicdo e entrada em
operacao dos bens reversiveis.

6. Relatério da avaliacao

O documento final contendo a avaliagdo, deverd ser apresentado em formato de relatério,
preferencialmente em Word para Windows, e no caso de planilhas eletrénicas, em EXCEL para
Windows. Todos os arquivos de dados devem estar devidamente identificados e formatados.

Planilhas eletronicas devem ser entregues no formato de arquivos editdveis, incluindo
formulagcdo matematica, vinculos e macros de forma aberta, passivel de verificagdo, mediante a
apresentacao de todos os dados, fdrmulas e calculos realizados que resultaram no fluxo de caixa
das projegoes financeiras, para possibilitar a andlise e a consisténcia dos calculos.
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3.5. Anexo |V —Metodologia do Valor Novo de Reposi¢do (VNR)

ANEXO IV
METODOLOGIA VALOR NOVO DE REPOSIGAO
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APLICACAO DA METODOLOGIA VNR:
1. Definicado

A metodologia do valor novo de reposicao considera o valor novo do ativo como base para a
determinac¢do do seu valor de mercado em uso, obtido a partir dos precos médios cotados no
mercado ou com base em banco de pregos reconhecido. Deve ser utilizado o Método do Custo
de Reposicdo de um bem idéntico ou similar ao bem que estd sendo avaliado, considerando o
seu Valor Novo de Reposicado.

O Método do Custo de Reposicao estabelece que cada ativo é valorado por todas as despesas
necessarias para sua substituicdo, e que cumpra com as mesmas funcionalidades e capacidade
operacional do ativo existente. Essa metodologia refere-se ao calculo do valor de um ativo como
se fosse construido a pregos atuais.

2. Valoracdo dos ativos:

Apds os levantamentos fisicos e a validacdo do cadastro patrimonial, deverd ser realizada a
avaliagdo dos ativos com base nos seguintes métodos:

e Método do Custo de Reposicdo: Aplicavel a instalacées, maquinas e
equipamentos

e Método de Reprodugdo ou quantificacdo de custo: Aplicavel a avaliacdo dos bens
edificagdes, obras civis e benfeitorias

e Método Comparativo de Mercado: Aplicdvel aos terrenos

Para a correta valoragdo do ativo, independente da classe a qual pertence, é necessario iniciar
os servicos com inspecdo local para identificar os ativos fisicos efetivamente existentes, tanto
em termos quantitativos quanto qualitativos, além do levantamento de suas caracteristicas e
especificacdes técnicas, de acordo com levantamento individual ou por amostragem, as etapas
do inventario estdo descritas no Anexo Il — Metodologia para a Realiza¢ao do Inventario.

2.1 Instalacdes, magquinas e equipamentos:

As instalages, maquinas e equipamentos s3o avaliados pelo modelo CUSTO DE REPOSICAO.

O inventdrio de ativos fixos realizado pela avaliada, deve conter as especificages técnicas de
todos os ativos pertencentes a concessiondria, incluindo informagdes sobre fabricante, modelo,
tipo, nimero de série, quando possivel, ano de fabricacdo, capacidade, reformas e agregacdes.
O inventario deve conter certo grau de detalhamento que permita a realizacdo da cotacdo e a
estimativa de custos dos bens levantados. A metodologia para a realizacdo do Inventario
encontra-se no anexo ll, deste presente documento.

2.1.1 Descricao dos componentes do calculo

Os componentes do cdlculo do custo de reposicdao de maquinas e equipamentos é
composto pelos ativos principais, ativos acessdrios e custos adicionais.

* Ativos Principais - AP
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Apds o levantamento de todos os ativos fixos que pertencem a concessionaria,
serd realizado a cotacdo de mercado dos equipamentos a partir do valor de
um bem novo, idéntico ou similar ao avaliado. A

As cotagdes de pregos junto aos fabricantes ou fornecedores, devem
considerar o tipo e caracteristicas do equipamento existente avaliado,
adicionado os custos extras para a implantacao dos equipamentos.

Os ativos componentizados devem ser desmembrados em partes menores,
exequiveis de cotacdo. Cada componente deve conter o peso em valor

correspondente ao valor total do ativo.

O valor final sera composto pela somatdria do valor cotado das partes que
compde o ativo, corrigido pela taxa cambial e somado aos valores de frete e
imposto. E se necessario, somado o valor de projetos e instalagdo para a

composi¢ao do mesmo.

As cotacGes de preco deverdo sempre ser feitas tomando por base
equipamento igual ao avaliado, caso disponivel no mercado, ou o similar mais
préximo, na hipétese de ndo haver a oferta do equipamento.

Sera utilizado os seguintes métodos de cotagdao: Método de cotagdo do Custo
Direto, Indireto ou Método Comparativo Direto de Mercado.

As determinacdes de precos considerardo os valores praticados no mercado
especifico de saneamento basico, os tipos e caracteristicas dos equipamentos
a serem avaliados considerando o pagamento a vista e deduzidos os impostos
recuperaveis.

Caso ndo seja possivel realizar a cotacdo para determinado ativo, o valor
devera ser obtido a partir do banco de precos de referéncia da SINAPI, PINI,

SABESP ou banco de precos da concessionaria.

Aos valores cotados juntos aos fornecedores e fabricantes serdo adicionados
0s seguintes custos:

= Taxa cambial: TC
=  Frete: FR
= Impostos: |

Férmula:
VNR AP = (Valor do Ativo* TC) + FR + |

Equipamentos Acessoérios — EA

Os bens acessorios sdo bens que se incorporam ao principal e que possui valor

isoladamente, incorporado ou ndo a ele. Identificados os materiais acessérios
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2.1.2

dos equipamentos principais, estes terdo seus custos agregados aos valores

desses equipamentos.

Desta forma, com o objetivo de tornar a avaliagcdo pratica e vidvel, para os bens
acessorios deve ser realizada uma analise do percentual em valor de cada bem
acessdrio em relacdo ao equipamento complexo a qual ele estd incorporado.
Com isso, serd gerado o valor de cada equipamento acessério como uma parte

do bem principal.

Assim, o valor dos bens acessdrios estardo incluidos no valor do bem principal,

conforme ilustrado abaixo.

Os Equipamentos Acessorios sdo calculados da mesma forma dos
Equipamentos Principais:

= Taxa cambial: TC
=  Frete: FR
= Impostos: |

Férmula:
VNR AP = {[(Valor do Ativo Principal) + >(Valor Percentual dos Ativos
Acessorios)] * TC}+ FR + |

Custo Adicional — CA

Os custos adicionais sdo os custos necessarios para colocar o ativo em
operacgdo, é composto pelos custos de engenharia que engloba o custo do
projeto e a mdo-de-obra, para a instalagdo e montagem dos equipamentos,

bem como custos de gerenciamento e supervisdo.

Usualmente, os custos adicionais sdo fornecidos pelos fabricantes e
fornecedores dos bens principais. Caso ndo seja, o valor deverd ser cotado
junto a empresas especializadas, que prestam tal servico.

Os Custos Adicionais, assim como os equipamentos acessorios, deverao ser
apresentados no laudo final, em separado, com discriminagdo de cada valor,

premissas, informacdes e fdrmulas necessarias ao entendimento dos calculos.

Modelo de Calculo

O valor novo de reposicdo para as instalagcdes, maquinas e equipamentos sera dado

pela somatdria dos valores cotados de todos os: ativos principais, equipamentos

acessorios e custos adicionais.

48



Formula:
VNR: AP +EA + CA + JOA

Onde:
e VNR: Valor novo de reposi¢cdo de maquinas e equipamentos
e AP: Valor dos ativos principais;
e EA: Valor dos equipamentos acessorios
e CA: Valor dos custos adicionais
* JOA: Juros sobre Obras em Andamento

2.2 Edificacdes, obras civis e benfeitorias

A avaliacdo dos bens edificagdes, obras civis e benfeitorias devem ser realizadas pelo METODO
DE REPRODUCAO OU QUALIFICACAO DE CUSTO que compreende a identificagdo do custo do
bem ou de suas partes por meio do custo unitario basico de constru¢ao ou orcamento detalhado
a partir das quantidades de servigos e respectivos custos diretos e indiretos.

Os trabalhos devem ser iniciados por inspecdo fisica para a identificacdo e caracterizacao de
todas as edificacdes, obras civis e benfeitorias, observando-se os

componentes estruturais, as caracteristicas técnicas e o uso efetivo do bem.

2.2.1 Laudo de Inspecao fisica

O objetivo do laudo de inspecdo fisica é o levantamento de informacgdes gerais de
todas as edificagbes que pertencem a concessiondria, e especificas, incluindo o
levantamento das especificacdes dos materiais aplicados, para estimacdo do padrao
construtivo, a tipologia, o estado de conservagao e a idade aparente. As etapas para a

realiza¢cdo do laudo de inspecdo estao descritas no anexo Il deste presente documento.

2.2.2 Identificacdo de custo pelo custo unitario basico

A ldentificacdo de custo pelo custo unitario basico, que se refere ao custo por metro
quadrado de construcdo do projeto-padrao considerado. Poderdo ser utilizados os
custos unitarios de construcao pré-definidos, das seguintes referéncias nacionais:

l. Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcado Civil —
SINAPI;
1. Custo Unitario Basico de Construcdo (CUB/m?) - CBIC, de acordo com a
regido, o padrdo construtivo e a tipologia da edificacdo;
Il Base de dados TCPO — Tabela de Composi¢Ges e Pregos para Orcamentos -
PINI
V. Banco de precos de referéncia da SABESP

2.2.2.1 Célculo da area equivalente de construcdo
A drea equivalente de construcdo deve ser calculada de acordo com a seguinte

férmula:
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S=4p +% (4q,-P)

C =[CUB +

2.2.3

e S é adrea equivalente de construgao;

e Ap é a area construida padrao;

e Aqié adrea construida de padrao diferente;

® Pié o percentual correspondente a razdo entre o custo estimado da
area de padrdo diferente e a drea padrao

2.2.2.2 Estimacdo do custo de construcgdo

Para a estimacdo do custo de construcdo pode-se aplicar o modelo a seguir:

OFE + O + (OFe - OFd )
S

e Cé o custo unitario de construcdo por metro quadrado de area
equivalente de construgdo;

1+ AX1+ F)1+ L)

e CUB é o custo unitario basico;

e OE é o orcamento de elevadores;

e Ol é o orgcamento de instalagdes especiais e outras, tais como
geradores, sistemas de protecdo contra incéndio, centrais de gas,
interfones, antenas, coletivas, urbanizac¢do, projetos, etc.;

e OFe é o orcamento de fundagGes especiais;

® OFd é o orcamento de fundacgGes diretas;

e S éadreaequivalente de construcao,

Identificagdo do custo pelo orgamento detalhado

A identificacdo do custo pelo orcamento detalhado é realizada por meio da
identificacdo dos quantitativos de materiais e servicos aplicados na obra,
segundo as com as especificacbes dos materiais e servicos necessarios para
execucdo da benfeitoria. Os custos sdo levantados segundo fontes de consulta
especializadas e sistematizadas em uma planilha orgamentaria. O modelo é
executado nas seguintes etapas:

2.2.3.1 Vistoria
A vistoria detalhada da benfeitoria tem como objetivo examinar as
especificacbes dos materiais aplicados, o estado de conservacdo e a
idade estimada.

2.2.3.2 Levantamento dos quantitativos

E realizado o levantados de todos os quantitativos de materiais e
servicos aplicados na obra, abrange duas etapas:

I.  Quantificagdo dos insumos, é a listagem de todos os insumos

necessarios para a construcdo da obra, classificados em
materiais, mdo-de-obra e equipamentos.
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Il. Composicao dos custos unitdrios dos servicos, obtido através da
utilizacdo de composi¢des unitarias de custos para execucdo de
uma unidade de servigo

2.2.3.3 Pesquisa de Custos

De acordo com as especificagdes dos materiais e servigcos utilizados
para execucao da benfeitoria, coletam-se os seus respectivos custos
em fontes de consulta especializadas.

2.2.3.4 Preenchimento da planilha orgamentaria

Deve ser elaborada uma planilha orgamentaria contendo a relagdo de
todos os servigos, com as seguintes descri¢des: unidade de medida, a
guantidade, o custo unitario, o custo total e a fonte de consulta.

2.2.3.5 Depreciagao Fisica

O calculo da depreciagao fisica, decorrente do desgaste das varias
partes que constituem a edificagdo, pode ser realizado através da
aplicagdo de coeficiente de depreciacdo, que leve em conta a idade e
o estado de conservagao, aplicados ao valor de novo para obteng¢do do
valor depreciado.

2.2.3.6 Custo de Reedicdo da benfeitoria

E o resultado do custo de reproducgdo subtraido da parcela relativa a
depreciacdo.

2.3 Terrenos
A avaliacdo de é feita pelo METODO COMPARATIVO DE MERCADO.

O método baseia-se no principio de que a substituicao é aplicavel a classe de imdveis. O modelo
define o valor através da comparacdao com terrenos com caracteristicas similares, por meio da
composicdo de uma amostra representativa de dados de mercado de iméveis com
caracteristicas, tanto quanto possivel, semelhantes as do avaliando.

A selecdo da amostra é feita por uma pesquisa de mercado onde sdo eleitas as varidveis que,
em principio, sdo relevantes para explicar a tendéncia de formacdo de valor, estabelecidas as
supostas relacGes entre si e com as varidveis dependentes.

As coletas de dados das amostras devem ser realizada por meio de pesquisa de mercado de
valores de terrenos a venda, informagdes confidveis preferentemente a respeito de negocia¢des
realizadas e ofertas, contemporaneas a data de referéncia da avaliagdo, com suas principais
caracteristicas econdmicas, fisicas e de localizagdo. As fontes de pesquisa devem ser corretores
de imoéveis, sites imobilidrios reconhecidos do mercado ou empresas regionais idéneas de
compra e venda de terrenos. As fontes devem ser diversificadas tanto quanto possivel e
identificadas.

E recomendado que a amostra contenha no minimo 3 (trés) elementos de pesquisa comparaveis

para de obter um grau | de fundamentacdo. Para se alcancar um grau de fundamentacdo Il, a
quantidade minima de dados efetivamente utilizados é de 5 amostras. Agora para se atingir o
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grau lll a quantidade de dados é de 12 elementos da amostra. O avaliador em conjunto com a
concessionaria deve avaliar qual é a necessidade de grau de fundamentacdo da avaliagdo. No
caso de utilizacdo de menos de cinco dados de mercado a amostra devera ser o mais homogenia
possivel.

Apds a coleta de dados, devem ser aplicados os coeficientes de ajustes ou fatores de
homogeneizacao, que sdo as informacdes pertinentes aos elementos da amostra que serdo
comparadas, a fim de tornar possivel a comparacdo dos terrenos selecionados, e os tornar mais
proximos das caracteristicas do imovel avaliado. Desse modo é possivel chegar a um valor médio
representativo de mercado mais provavel, a vista, no momento da avalia¢do.

Para cada terreno avaliado informagdes devem ser coletadas e registradas no laudo de
avaliacdo. Quando disponivel, a concessionaria devera fornecer documentos para o
levantamento dessas informagdes do terreno avaliado, sdo elas: escritura, registro e planta. Os
dados minimos dos iméveis que devem ser levantados na inspecdo fisica estdo descritos no
Anexo |l — Metodologia para a realiza¢cdo de Inventario.

Apds a inspecdo fisica e o levantamento das informagdes dos terrenos avaliados, inicia-se a
segunda etapa, a pesquisa de mercado.

2.3.1 Dados pesquisa de mercado
O levantamento de dados de mercado deve conter informagdes minimas para
cada terreno da amostra, sdo eles:

¢ endereco completo;

e dados das fontes selecionada
— nome da imobiliadria, corretor ou site imobiliario
— telefone para contato
— outras informacGes relevantes

e dreado terreno (m?);

* mapa, planta ou croqui indicando a localizacdo de cada elemento

e valor da oferta

e quantificacdo dos fatores de homogeneizagao utilizados na amostra por
terreno;

e fator total por amostra - refere-se a multiplicacdo de todos os fatores de
homogeneizagdo utilizados e devera estar limitado entre 0,5 (zero virgula
cinco) e 1,5 (uma virgula cinco);

e valor unitdrio médio encontrado no mercado (RS/m?2);

e desvio-padrdo;

e coeficiente de variagdo

e valor limite inferior e superior (R$/m2);

e unitario Médio Homogeneizado (R$/m2);

e unitdrio médio de mercado adotado pelo mercado

* unitario Final apresentado pela avaliacdo (R$/m2);

2.3.2 Definicao dos fatores

Para a avaliagdo de terrenos deve se aplicar os seguintes fatores:
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e A fator de oferta ou fator de elasticidade - A aplicagdo deste fator considera a
margem de desconto em uma negociacdo de mercado

e Fator de acidentacdo topografica - Para a utilizacdo do fator de topografia
devem ser examinadas detalhadamente as condicdes topograficas de todos
os elementos componentes da amostra. A topografia do terreno, em
elevacdo ou depressdo, em aclive ou declive, podera valorizar ou
desvalorizar.

e Fator transposi¢do ou localizagdo — a aplicagdo desse fator é para transferir
hipoteticamente o valor do terreno de um lugar para o outro com o objetivo
de homogeneizar dados que estdo em localidades distintas

* Fatores de forma

a) Fator testa ou fator de frente - A aplicacdo deste fator considera o
numero de frentes que cada amostra de terreno possui em relacdo
ao numero de frentes do terreno em avaliagao. Aplicado também
para retirar as vantagens ou desvantagens de um lote com relagdo a
outro possuidor de uma frente de referéncia. Aceita-se que o imével
de maior frente seja mais valorizado

b) Fator area - Os elementos comparativos sdo corrigidos em funcdo de
sua area, tendo em vista que existe uma diferenca de valores
unitarios de acordo com a dimensdo do terreno, sendo os de maior
extensdo com unitarios menores, limitando-se a sua influéncia a
parcela com que os mesmos contribuem na composi¢do do valor
final do imdvel.

c) Fator de profundidade - considera a desvantagem de o imdvel
possuir profundidades fora da faixa recomendavel para a regido

d) Fator de esquina - esse fator considera a valorizacdo decorrente da
maior possibilidade de terrenos de esquina ou com mais de uma
frente serem utilizados para negdcios.

Os fatores devem ser calculados por metodologia cientifica, justificados do ponto de
vista tedrico e pratico, com a inclusdo de validacdo, descritos no relatério de avaliacao.
Devem caracterizar claramente sua validade temporal e abrangéncia regional.

E recomendado usar fatores de transposicio com variaces inferiores a 0,5 (zero
virgula cinco) e superiores a 2,0 (dois virgula zero), limitando-se, assim, a utilizacdo de
elementos discrepantes em relagdo aos fatores definidos.

Apdbs a homogeneizacao dos dados é recomendado que se faga o saneamento da
amostra, utilizados critérios estatisticos consagrados para eliminar eventuais
discrepancias da amostra. O campo de arbitrio corresponde ao intervalo
compreendido entre o valor maximo e minimo dos pregcos homogeneizados
efetivamente utilizados no tratamento, limitado a 10% em torno do valor calculado.
Pode também ser assegurada pelo coeficiente de variagdo (divisdo do desvio padrao
pelo valor unitario médio), deve ser inferior a 0,3 (zero virgula trés).
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Caso o coeficiente de variacao seja superior a 0,3, o avaliador podera adotar o valor
venal do terreno ou a atualizacdo do respectivo valor contabil por meio do indice de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, calculado pelo IBGE.

Amostras de terrenos que contém construgdes civis, podem ser consideradas, desde
gue se justifique a escolha do elemento, e demostre os célculos e procedimentos
utilizados para a desconsideragao das construcdes e benfeitorias.

2.4 Serviddes

Serdo valorados apenas as faixas de serviddao com escritura de propriedade, e ndo devem ser
consideradas como terrenos, avaliados a valor de mercado. As faixas de servidGes serdo
precificadas pelo valor venal do imdvel.

2.5 Redes de Distribuicdo e Redes Coletoras

O levantamento de campo das redes de distribuicdo e redes coletoras é realizada por

amostragem. Os seguintes bens devem ser objeto de vistoria, quanto as suas caracteristicas
técnicas:

e Tubulagdes em geral (material, didametro, profundidade e classe de pressdo);
e LigacGes prediais (material e diametro);

e Hidrometros (fabricante, didmetro e vazdo nominal) e

e Valvulas, caixa de passagem/inspecdo, acessorios.

Para a realizagao dos trabalhos de campo a avaliadora deve vistoriar as redes selecionadas
tomando por base cadastros técnicos da concessiondria, se houver, por meio de mapas geo-
referenciados atualizados. A partir da amostra vistoriada a avaliadora deve georeferenciar toda
a extensdo da rede e mensurar a extensdo da mesma.

Para realizar a valoragao das redes, calcula-se o custo unitario de construcdao e multiplica pela
extensdo total, descrito pela seguinte férmula:

Custo Total=ExC
Onde:

E = Extensdo da Rede total

C = Custo unitario do servico estimado

O valor do custo unitario de construcdo das redes pode ser obtido no Sistema Nacional de
Pesquisa de Custos e indices da Construcdo Civil — SINAPI, principal referéncia nacional para
delimitacdo dos custos de obras publicas.

A Tabela abaixo mostra como os dados podem ser apresentados:

Descricdo Redes (km) Rede (RS mil/km) Custo (RS
mil)

Total
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3 Pardmetros Econbmicos

3.1 Atualiza¢do Monetadria de Valores

Para atualizar e/ou retroagir as cotacdes efetuadas pela empresa avaliadora, serdo utilizados os
indices relacionados a seguir:

a) Para edificacdes: O indice Nacional de Construcao Civil — INCC, coluna 35, apurado
pela FGV;

b) Para maquinas e equipamentos: Os indices de Precos da Industria de
Transformacgdo — Equipamentos coluna 15A e Industria de Transformacgao —
Produtos de PVC coluna 33, apurados pela FGV; e

c) Paraterrenos e serviddes: O indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA,

apurado pelo IBGE.

3.2 Juros sobre Obra em Andamento - JOA
O valor de indenizacdo deve ser incorporado pelo valor dos juros durante o periodo de
construgdo, levando em consideragao o cronograma de implantacdao dos empreendimentos.

Os juros devem incidir desde o inicio dos investimentos, até a entrada em operacdo do bem.

Os juros acumulados durante a construgdo serdo computados considerando a taxa média do
custo de financiamento da concessiondria, respeitando o percentual de alavancagem. A taxa
deve ser anual e em termos nominais.

3.3 Impostos e Incentivos:

Os impostos e encargos sociais incidentes sobre os insumos, servicos e mao de obra estao
embutidos nos custos unitdrios discriminados nos orcamentos dos empreendimentos.

N3do devem ser aplicados no cédlculo do VNR incentivos ou isengdes de impostos, ainda que
fossem aplicaveis aos empreendimentos, caso fossem construidos atualmente.

4 Relatério da avaliacdo:

— 0O documento final contendo a avaliacdo, devera ser apresentado em formato de
relatério, preferencialmente em Word para Windows, e no caso de planilhas
eletronicas, em EXCEL para Windows. Todos os arquivos de dados devem estar
devidamente identificados e formatados.

— Planilhas eletronicas devem ser entregues no formato de arquivos editaveis, incluindo
formulagcdo matematica, vinculos e macros de forma aberta, passivel de verificagdo,
mediante a apresentacdo de todos os dados, formulas e calculos realizados que
resultaram no fluxo de caixa das projecdes financeiras, para possibilitar a analise e a
consisténcia dos calculos.
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3.6. Anexo V — Metodologia de Valor Justo de Mercado

ANEXO V
METODOLOGIA VALOR JUSTO DE MERCADO
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Aplicagao da Metodologia Valor Justo de Mercado

1. Descricdo da metodologia — Fluxo de Caixa Descontado

A indenizagdo pela ndo amortizagdo dos investimentos de acordo com o método de valor de
mercado do projeto, é determinada segundo uma avaliagdo econdmico-financeira, realizada na
data base do término de contrato e a partir dos demonstrativos financeiros auditados mais
recentes publicados pela Concessiondria, por meio do método de fluxo de caixa descontado,
chegando-se ao Equity Value (Valor Patrimonial) da Concessionaria.

Parte das informacdes necessarias para a aplicacdo do modelo se encontra no documento do
Plano de Negdcios de referéncia, que consiste no descritivo do modelo econémico-financeiro da
concessdo. No plano sdo apresentadas as premissas utilizadas, refletindo financeiramente a
modelagem operacional, os arranjos técnicos e as caracteristicas gerais do projeto. As diretrizes
para a elaboracdo do Plano de Negécios estdo no Anexo | do presente documento.

O Fluxo de Caixa Descontado é um método de avaliagdo de empresas que calcula o valor do
negocio com base na sua capacidade de geracdo de riqueza no futuro. O valor justo de uma
companhia para seus acionistas representa o que ela pode gerar de retorno no futuro, expresso
em valores atuais. Em suma, consiste na projecdo do fluxo de caixa da empresa para os préximos
anos, em seguida uma taxa de desconto é fixada para trazer a projecdo para valores atuais. Por
ultimo, traz o fluxo de caixa a valor presente utilizando a taxa de desconto definida. O calculo
considera o custo do capital para o crescimento da empresa e o risco do negdcio.

Sob este método, o avaliador projeta os fluxos futuros de caixa do acionista, e os desconta para
a TIR do acionista. O VPL do fluxo de caixa descontado resultara na estimativa do valor da
compensagao a ser paga pelo poder cedente ao concessionario. Este método determina o valor
tedrico, para o qual o projeto poderia ser vendido no mercado.

A avaliagdo patrimonial deve ser apresentada pela concessionadria e realizada por uma entidade
independente, devidamente registrada na CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios). Ao calcular
as projegoes futuras, o concessiondrio deve considerar o seguinte:

e Os contratos de financiamento permitidos e o servico da divida subjacente
acordado;

e O desempenho histérico do concessiondrio, ou seja, as dedugbes e penalidades
decorrentes do mau desempenho ou ndo cumprimento do Contrato;

e Quando necessario, as estimativas de receita devem derivar de estudos
independentes da demanda;

e As despesas operacionais e de manutencao também devem derivar de estudos
independentes que devem considerar o desempenho historico da concessiondria,
incluindo multas e penalidades;

e Ataxa de desconto deve seguir os procedimentos aqui estabelecidos (assumindo
gue os fluxos de caixa subjacentes sao para o patrimonio liquido);

e O cdlculo do valor de mercado deve seguir o modelo de desconto de dividendos
(fluxo de caixa para o patrimoénio liquido).

As etapas para a realizacdo da avaliacdo pelo método fluxo de caixa descontado é:
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a)

b)

c)

Andlise do desempenho histérico

Quando ha registros de informacGes da concessiondria é recomendavel que se
realize uma analise do desempenho histdrico antes de iniciar as proje¢des do fluxo
de caixa descontado, o intuito é analisar o histdrico de resultados da companhia para
avaliacao de previsdes quanto ao desempenho futuro da concessao. Deste modo,
haverd uma base sdlida para mensurar os resultados futuros da concessao.
A analise histdrica auxilia também na definicdo de premissas para a projegao do
cenario da empresa, projecdo da receita e estimativa de despesa. A avaliacdo do
desempenho histdrico pode ser realizada em analise de demonstragdes financeiras,
DRE, BP e DFC, e auxiliara no:

I Calculo do fluxo de caixa livre;

Il. Andlise das demonstragdes contdbeis para auxiliar no calcular o ROIC (em

portugués Retorno Sobre Capital Investido) e o lucro econémico;

M. Deducées e penalidades decorrentes do mau desempenho ou ndo

cumprimento do Contrato;
V. Demais questdes financeiras

Previsdao do Desempenho

Nesta etapa é definida premissas para a projecdo dos resultados futuros da
concessao, todas as projegdes de receitas, custos, despesas, investimentos e
depreciacdo das Concessionarias, com base nas premissas do estudo de mercado,
projecdes de OPEX e CAPEX.

A empresa avaliadora sera a responsdvel pela definicdo das premissas. As etapas
basicas para se desenvolver a previsdo de desempenho sio:

e Determinacdo da duragao e grau de detalhamento da previsdo. A qual
podera ser feita para o curto prazo (previsdo detalhada) e para o longo prazo
(previsdo sumaria);

e Desenvolvimento de estratégicas, buscando o desempenho futuro da
concessdo, considerando as caracteristicas do setor de saneamento e as
metas estabelecidas em contrato;

e Transformar a perspectiva estratégica em previsoes financeiras:
demonstragao de rendimentos, balango, fluxo de caixa livre e vetores-chave
de valor;

o Desenvolver cendrios de desempenho a partir das premissas pré
estabelecidas no plano econémico.

Estimativa do Custo de Capital

Nesta etapa se faz um estudo do custo do capital para conhecer o custo de cada
fonte de recurso, prdpria ou de terceiro da financiar a empresa, para entdo em um
segundo momento mensurar a taxa de retorno desejada para as tomadas de
decisGes financeiras. Pode-se entender que as atividades das concessionarias, a
expansao, operacdo e manutencado das redes se financiam tanto com capital préprio
ou de terceiros (endividamento), e fins de valuation é preciso mensurar o custo
atribuido a esse capital.
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A composicdo destes capitais, proprio ou de terceiro, pode impactar em um maior
ou menor custo de capital, fruto das politicas de financiamento da concessdo e por
conseguinte a estrutura de capital.

A prética internacional utiliza métodos padronizados para mensurar o custo de
capital. Os mais utilizado é o WACC/CAPM (sigla em inglés para Custo Médio
Ponderado de Capital/ Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital). O CAPM estima
o custo do capital prdprio, ou seja, o retorno requerido do acionista. Enquanto o
WACC estima o custo de custo de capital do investidor (capital préprio) e o custo de
endividamento.

Para fins de calculo da metodologia descrita no presente documento sera utilizada
apenas o modelo CAPM, para obtengao do custo de capital préprio.

d) Calculo do valor da indenizagao

Esta é a fase final no processo no processo do cdlculo da indenizagdo. Apds o
levantamento de informacdes com a andlise do desempenho histdrico, a definicao
de premissas para a projecdo dos resultados futuros da concessdo, e a estimativa
de custo de capital, obtém-se todos os componentes necessdrios para o cdlculo. O
resultado final serd o valor da indenizacao.

2. Descricdo dos componentes do cdlculo de indenizacdo

A metodologia de avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado é formada pelos seguintes
componentes fundamentais: fluxo de caixa, taxa de desconto, horizonte de tempo das projecdes
e o risco associado.

l. Fluxo de Caixa Descontado

O FDC considera a capacidade de a empresa gerar caixa por meio de suas
caracteristicas operacionais normais independentemente das fontes de
financiamento de que se utilize. Para esse fim, primeiro realizam-se projecdes de
fluxo de caixa considerando a taxa de crescimento da empresa e em seguida, aplica-
se uma taxa de desconto que representa o custo do capital a ser investido e o risco
do negécio.

O fluxo de caixa das Concessiondrias deverd considerar todas as projecdes de
receitas, custos, despesas, investimentos e depreciacdao das Concessiondrias, com
base nas premissas do estudo de mercado, projecbes de Opex e Capex.

O fluxo de caixa descontado esta fundamentado no conceito de que o valor de um
projeto, empresa ou negdcio esta diretamente relacionado aos montantes e aos
periodos nos quais os fluxos de caixa livre, oriundos de suas operagdes, estardo
disponiveis para distribuicdo. Portanto, para os acionistas, o valor do projeto é
medido pelo montante de recursos financeiros a serem gerados no futuro pelo
negdcio, descontados ao seu valor presente, para refletir o tempo, o custo de
oportunidade e o risco associado a essa distribui¢do.
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Fluxo de Caixa Livre da Firma Projetado

Para calcular o fluxo de caixa futuro gerado pelas operagdes de um projeto,
incialmente projeta-se os seus resultados com base em uma série de estudos que
estimam as projecOes das receitas; dos custos operacionais, administrativos e as
estimativas de investimentos. O Demonstrativo do Resultado do Exercicio
Projetado consolida e exibe o resultado obtido com as premissas definidas nos
estudos e calcula o Lucro Operacional da operagao, que nada mais é do que as
receitas menos os custos e despesas projetados.

Dos lucros liquidos projetados, subtraem-se os investimentos (CAPEX) futuro, o
capital de giro e os impostos futuro. Outros itens com efeito sobre o fluxo de caixa
do projeto também s3o considerados quando apropriados. O resultado obtido serd
o Fluxo de Caixa Livre, ou o montante de caixa (fluxo de caixa operacional) que
permanece apos todas as deducdes.

Custo de Capital Préprio (Ke)

O custo de capital préprio (Ke) é uma medida que demostra as expectativas de
retorno dos recursos préprios investidos. Ela é calculada com base em taxas de
juros de mercado e no risco. O modelo para mensurag¢do do custo de capital préprio
é o CAPM (Capital Asset Pricing Model), amplamente difundido no mercado, possui
fundamentacdo econémica e que se encontra em linha com as melhores praticas
internacionais. O cdlculo é demonstrado abaixo:

Ke = Custo do Capital Proprio = (1+(Rf + 8 x (E[Rm] — Rf) + Rb + Rs))* (1+la))-1

Onde:
o Rf = Retorno médio livre de risco
e = Beta (coeficiente de risco da empresa avaliada)
e E[Rm] = Retorno médio de longo prazo obtido no mercado acionario norte-
americano
e E[Rm] - Rf=Prémio de risco de mercado
e Rb = Risco associado ao Brasil
e Rs = Prémio pelo tamanho da Empresa
e a = Diferencial de Inflagdo de longo prazo nos Estados Unidos x

Inflagao de longo prazo no Brasil

e Taxa Livre de risco ou risk free (Rf)

A taxa de juro classificada como risk free que mostra o retorno de um ativo
livre de risco. E o valor minimo de retorno que um investidor esta disposto a
aceitar para realizar um investimento livre de risco.

Para a quantificacdo da taxa de retorno médio livre de risco (Rf) deve ser
considerado o retorno médio nos ultimos anos dos titulos de renda fixa do
Tesouro Norte-Americano (T-Bond).
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Calculo do Beta — (B)

O coeficiente Beta é usado para medir o risco ndo diversificavel, ou seja,
variacdes ndo controldveis do mercado e do ambiente. O beta é estimado
econometricamente utilizando modelos de regressao simples. O célculo é
feito através divisdo da covariancia entre o retorno do ativo e do mercado
pela variancia do retorno de mercado. Para estimar o beta de uma empresa
devem-se medir as variagdes do preco da acdao em relagdao aos movimentos
do mercado global de agdes.

No caso de avaliacdao de empresas cujas a¢des sejam listadas e que tenham
negociacao expressiva em bolsas de valores, o Beta da acdao pode ser
calculado pela correlagdo dos seus retornos semanais com relagdo ao indice
de mercado selecionado durante o periodo de analise. Ou seja, é necessdrio
medir as variagGes do preco do setor em relagao aos movimentos dos pregos
do mercado em que ela esta sendo negociada.

Nesse caso, para o cdlculo do Beta, deve ser utilizado o Beta de
Concessionarias de empreendimentos do setor de saneamento, de acordo
com agoes listadas em bolsa, ou de acordo com publicagées de mercado e
utilizadas como fonte em estudos semelhantes. Devem ser demostrados a
série histdrica utilizada para o cdlculo do Beta, assim como a fonte que as
informagdes foram retiradas.

Prémio de Risco de Mercado (E[Rm] — Rf)

O Prémio de Risco é o retorno esperado por um investidor para compensar
o risco adicional que assumiu por investir em um determinado ativo, em vez
de fazé-lo em um ativo livre de risco. Pode-se concluir que o prémio de risco
do mercado é a diferenga entre o rendimento do mercado total e a taxa livre
de risco do Mercado.

A forma mais utilizada para estimar o prémio de risco de mercado é através
da analise histdrica. A partir da escolha de um indice que melhor representa
o risco de mercado, estabelece um periodo para analise e calcula-se a média
ou mediana do indice.

O indice mais utilizado do mercado é a variacdo do indice Standard & Poor’s
500 (S&P 500), que reune as 500 principais empresas listadas nas bolsas dos
EUA, qualificadas devido ao seu tamanho de mercado, sua liquidez e sua
representacdo de grupo industrial para representar o risco de mercado.

Para o prémio de risco do mercado acionario de longo prazo (ou seja, E[Rm]
- Rf), deve ser adotado o retorno médio acima da taxa do Treasury Bond
proporcionado pelo investimento no mercado acionario norte-americano em
periodo que permita andlise de longo prazo.

Risco Brasil (Rb)

O risco pais pode ser entendido na formulacdo do CAPM global, como um
prémio esperado pelos investidores em investir em economias emergentes,
OouU seja, uma remuneragdo extra por estar aplicando recursos em uma
economia ndo estavel, com grau de risco mais elevado, comparado aos
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paises desenvolvidos. E sugerido que esse prémio pelo risco pais seja
estabelecido com base na remuneracdo em excesso oferecida pelos titulos
nacionais em relagao aos juros pagos pelos T-Bonds do governo dos EUA,
considerado como um ativo livre de risco nos mercados financeiros
internacionais.

O indice utilizado é o EMBI+Br, obtido a partir do sistema IPEADATA, do
Instituto de Pesquisa EconGmica Aplicada — IPEA

e Prémio pelo tamanho da Empresa (Rs)

Deve ser considerado o prémio pelo tamanho da companhia, pois o tamanho
da empresa influencia no risco, ou seja, o risco é inversamente proporcional
ao tamanho da empresa, e considerando a heterogeneidade das companhias
de saneamento, esse fator é de suma importancia.

Para o prémio pelo tamanho da companhia deve ser considerada o indice
Size Premium publicado pela Duff & Phelps, ou indice que vier a substitui-lo.

e Inflagdo Americana (la)

Deve ser considerada a diferenga entre a expectativa na data-base da
inflagdo anual média de longo prazo nos Estados Unidos comparada com a
expectativa da inflagdo anual média de longo prazo no Brasil.

3. Modelo de Célculo

3. 1 Calculo do Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional faz parte do Demonstrativo de Fluxo de Caixa, sendo uma
das partes que o compde. No fluxo sdo registrados as proje¢des das entradas e saidas
de caixa relacionadas com as atividades operacionais da concessao.

Para o cdlculo do fluxo de caixa operacional, incialmente projeta-se os seus resultados
com base em uma série de estudos que estimam as projec¢des das receitas; os custos
operacionais, administrativos e as estimativas de investimentos. O Demonstrativo do
Resultado do Exercicio Projetado consolida e exibe o resultado obtido com as premissas
definidas nos estudos e calcula o Lucro Operacional da operagdo, que nada mais é do
gue as receitas menos os custos e despesas projetados.

Cdlculo do fluxo de caixa operacional:

EBIT

(-) Impostos Diretos (IR/CSLL)
(+) Depreciagdo

(+/-) Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Operacional

e EBIT—(Sigla em inglés para Lucro Antes de Juros e Impostos) — E o
resultado

e contabil de uma empresa proveniente de sua atividade, apurado antes dos
impostos sobre os lucros. O EBIT equivale ao lucro operacional.
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e Impostos Indiretos (IR/CSLL) —imposto de Renda/ Contribui¢do Social Sobre
o Lucro Liquido
e Capital de Giro - reserva de recursos de rapida renovagao

3. 2 Fluxo de Caixa Investimento
Para o cdlculo do Fluxo de Caixa de investimento sdo considerados o total de
investimentos dimensionados para o projeto, o CAPEX (Capital Expenditure), o
montante de investimentos realizados em infraestrutura.
Fluxo de Caixa Operacional
(-) Investimentos

= Fluxo de Caixa livre do projeto

3.3 Fluxo de Caixa Financeiro

Sabe se que o fluxo de caixa financeiro é a previsdo de entradas e saidas de recursos
monetdrios contratados via divida ou instrumento financeiro da concessdo. Essa
previsdo deve ser feita com base nos dados levantados nos contratos vigentes e nas
condicOes de mercado para o caso de novas dividas.

(+) Capitacdo de Divida
(-) Juros e amortizagdo
(-) Receitas Financeiras

= Fluxo de caixa financeiro

3.4 Fluxo de Caixa do Acionista

O fluxo de caixa do acionista contempla apenas o montande do fluxo de caixa da empresa
para ser distribuido aos detentores do capital préprio apds o pagamento de juros para os
credores, ou seja, liquido da divida financeira. O FCFE deve ser descontado pelo custo do
capital préprio (Ke) para obtermos o valor de mercado (market value).

Fluxo de Caixa livre para a firma (FCFF)
(-) Pagamento Principal e Juros da Divida
(-) Novas Dividas Contraidas

= Fluxo de Caixa livre para Acionista (FCFE)

Apds a obtengdo do fluxo de caixa livre do acionista, é necessario fazer a conta de valor
presente do fluxo, por meio da taxa de desconto obtida para o custo de capital préprio
(Ke).

3.5 Valor da Indenizacao

Para a obtencdo do valor da indenizagao deve se utilizar o valor presente do fluxo de caixa
livre do acionista, somando os ativos ndo operacionais registrados no balango e
subtraindo os passivos ndo operacionais também registrados no balanco, na data base do
calculo.

= VP do fluxo de caixa do acionista

= Valor da Indenizagdo
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4. Apresentacdo do Laudo de Avaliacao

O Laudo de Avaliacdo devera ser apresentado em formato de relatério, preferencialmente em
Word para Windows, e no caso de planilhas eletronicas, em EXCEL para Windows. Todos os
arquivos de dados devem estar devidamente identificados e formatados.

Planilhas eletronicas devem ser entregues no formato de arquivos editaveis, incluindo
formulagdo matematica, vinculos e macros de forma aberta, passivel de verificagdo, mediante a
apresentacao de todos os dados, fdrmulas e calculos realizados que resultaram no fluxo de caixa
das projecdes financeiras, para possibilitar a andlise e a consisténcia dos calculos.

5. Mecanismo de avaliagdo dos resultados

Para a aceitacdo de ambas as partes, devera ser contratada uma segunda entidade
independente e especializada em avaliagGes econdmico-financeiras, para ser feita uma segunda
avaliagdo. Caso a diferenga do valor apurado final for inferior a 20%, os estudos realizados serdo
aceitos e o valor da indenizag¢do sera a média dos resultados de ambas as avaliagdes. Caso a
diferenga entre ambas as avaliagGes seja maior, uma terceira entidade independente devera ser
contratada para o desenvolvimento de uma nova avaliagdo.

A partir do resultado da terceira avaliagdo, as partes definirdo definitivamente o valor da

indenizacdo considerando apenas as duas avaliagcdes que estdo mais proximas em valor, e 0
valor da indenizacdo final serd uma média entre elas.
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