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.  SUMARIO EXECUTIVO:

De acordo com o Procedimento de Manifestacdo de Interesse — PMI
CHAMAMENTO PUBLICO, aberto através do Decreto Municipal n° 6.074/2018,
conduzido pela Prefeitura do Municipio de Birigui, tem como objeto a apresentagcao de
projetos, levantamentos, investigagcées e estudos técnicos, econdmico financeiros e
juridicos, para eventual Concessdo Administrativa Parcial dos Servigos de Construgéo,
Otimizac&o, Operacdo e Manutencdo dos Sistemas de Captacdo de Agua, devidamente
identificados, em detalhe, no Edital de abertura do Chamamento Publico e explorados
ao nivel de solugdes no relatorio técnico que acompanha os documentos apresentados

para atendimento desta PMI.

Ainda no mesmo documento é explicitado “os proponentes deverdo elaborar seus

estudos considerando os seguintes aspectos macro:

e Prazo de concessdo de 15 (quinze) anos, podendo haver previsdo de
prorrogacéao dentro dos limites legais;

o Edital de licitagdo tipo “técnica e preco”, conforme previsto pelo inciso Il do
paragrafo 1°, do artigo 45 da Lei Federal n° 8.666 de 1.993, devidamente
Justificado;

e Pagamento dos investimentos realizados e ainda ndo amortizados da atual
concessionaria, nos termos da legislagéo vigente;

e Proposta de Tarifa a ser praticada;

o Sistema de afericdo de desempenho da futura concessionaria.

Considerando as demandas indicadas no Edital do Chamamento, este relatério
resume 0s principais resultados sob o ponto de vista econémico financeiro, dando
prioridade para as solu¢gdes mais vantajosas ao Poder Concedente, sem prejuizo da

atratividade de interessados no futuro certame de licitagdo da Concessédo Administrativa
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Parcial dos Servigos de Construgao, Otimizacao, Operagao e Manutencéo dos Sistemas
de Captacdo de Agua do municipio de Birigui.

1. Prazo para o Contrato de Concessao sugerido de 15 (quinze) anos;

2. Valores estimados de tarifa a ser praticada;

3. Valor estimado para o Contrato de Concesséo;

4. TIR — Taxa Interna de Retorno esperada para o Contrato de Concesséao

5. Premissas fiscais e tributarias

Os estudos, expondo o cendrio base, estdo expressos em reais (R$) constantes,
sem consideragcao de projecdo de taxas inflacionarias, além de considerar a norma

contabil e o regime fiscal vigente no Pais.
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Il PREMISSAS GERAIS.

A construgcao do modelo financeiro partiu de uma andlise criteriosa, constante do
dos Anexos técnicos e juridicos, considerando, os custos gerais para atendimento dos
procedimentos de investimentos, operagao e manutencéo, de acordo com o processo de
PMI Concessao Administrativa Parcial dos Servicos de Construgdo, Otimizagao,
Operacdo e Manutencéo dos Sistemas de Captacdo de Agua, do Municipio de Birigui,

Sao0 Paulo.

a. Tarifa de Fornecimento de agua

De acordo com o cenario base estudado e apresentado neste relatério, €
sugerido o limite de R$ 1,7035 (um real, setenta centavos e trinta e cinco décimos
de centavos) por m3 (metro cubico), fornecido, de acordo com as demandas expostas
na referida PMI, sendo que as propostas comerciais dos futuros licitantes deverao ser
iguais ou inferiores a este limite, de acordo com as minutas de Edital e Contrato,

apresentadas no anexo juridico destes estudos.

Neste cenario, foram considerados todos os dispéndios anuais para operagao e
manutencao do sistema, com previsao de retorno ao Poder Concedente em condigcbes

operacionais, de acordo com o previsto na minuta do contrato de concesséo.
b. Pressupostos do Modelo Economico e Financeiro
Como pressupostos de constru¢do do modelo, consideramos 0s seguintes

melhoramentos na prestacdo dos servigos cobertos pela Concessao Administrativa de

Captacao de agua do Municipio de Birigui:
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- Servicos de Construgdo, Otimizacao, Operacao e Manutencdo dos

Sistemas de Captagao de Agua

- indices de avaliacdo de qualidade, com base na descricdo de qualidade e
disponibilidade dos servigos a serem prestados pelo futuro concessionario,
para atendimento dos pressupostos da PMI, constantes de anexo as

minutas de Edital e Contrato, constantes da modelagem juridica.

- Entrega ao final do contrato do sistema de captacdo de agua, em
condicbes adequadas de operagao de acordo com o previsto na minuta de

Contrato de Concesséao.
c. Prazo da Concessao

Em funcdo da indicagéo no edital da PMI, foi estudo um cenario “base” com uma
concessao de 15 (quinze) anos de horizonte contratual. Todavia em simulag¢des
realizadas, prazos maiores, podem justificar uma maior modicidade para a taxa minima,

em relagdo aos compromissos a serem assumidos pelo Poder Concedente.
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Il RESUMO DA MODELAGEM ECONOMICA E FINANCEIRA

a. Justificativa da Taxa Interna de Retorno adotada

Em recente publicagcdo realizada pela Secretaria de Acompanhamento
Econémico SEAE do Ministério da Fazenda, faz exposigéo técnica sobre a metodologia
utiizada para definicdo de taxa interna de retorno para projetos federais no ramo

portuario, com os seguintes comentarios:

O Ministério da Fazenda atualizou os parametros balizadores de calculo da Taxa
Interna de Retorno (TIR) de referéncia para os préximos leildes de arrendamentos
portuarios. Com base nessas atualizagdes, obteve-se o valor entre 9% a 10,0% ao ano
para o custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC)
que sera utilizado como a taxa de desconto para o calculo da tarifa maxima ou do valor

de outorga dos préximos leildes dos arrendamentos portuarios.

O valor ndo corresponde a taxa efetiva de retorno do investimento — que
depende, em ultima instancia, das caracteristicas intrinsecas a concessao, ao acionista
e a estrutura de capital. O resultado mais provavel sera uma TIR efetiva do projeto

diferente do valor acima apresentado.

O calculo manteve a metodologia descrita na Nota Técnica n° 64 STN/SEAE/MF,
de maio de 2007, e ja conhecida pelos entes envolvidos no processo e pelas
autoridades de controle. Respeitaram-se as premissas utilizadas na ultima nota
publicada para o setor portuario (Nota n° 853/2013/STN/SEAE/MF) e foram
uniformizados os parametros considerados na Nota n°® 02/2015/STN/SEAE/MF, referente

ao setor de concessodes rodoviarias:
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- Taxa Livre de Risco: média de janeiro/1995 a maio/2015 da remuneragao

nominal dos Titulos do Tesouro norte-americano;

- Prémio de risco de mercado: média de janeiro/1995 a maio/2015 Standard &

Poor’s 500, acima da taxa livre de risco;
- Prémio de Risco Brasil: mediana de janeiro/1995 a maio/2015 do EMBI+;

- Taxa de inflagdo norte-americana: média de janeiro/1995 a maio/2015 do

Consumer Price Index (CPI).

Os calculos do WACC envolvem escolhas dificeis entre simplicidade e rigor; e

subjetividade e transparéncia.

Assim, ndo € incomum que as metodologias e os dados utilizados pelos
diferentes agentes difram em alguma medida. Adicione-se a este comentario o atual
momento vivido pelo Brasil, com alta volatilidade nas projegcbes dos indicadores
econdmicos, envolvendo taxas de juros de curto e médio prazos, variagdo cambial e

perspectiva de crescimento do Pais.

Por isso, estimativas de WACC calculadas por diferentes agentes dificiimente
serdo exatamente iguais, o que € ainda outro fator de diversidade nos lances dos

leildes.

Assim a defesa de uma taxa interno de retorno €& importante ao Poder
Concedente para formular, como base em estudos técnicos, econdmico-financeiros e
juridicos, os valores limite a serem aceitos nas propostas comerciais dos licitantes

interessados no projeto.
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Considerando a propria assercdo apresentada pelo Ministério da Fazenda, de
que os calculos do WACC envolvem escolhas dificeis entre simplicidade e rigor; e
subjetividade e transparéncia. Assim, ndo € incomum que as metodologias e os dados

utilizados pelos diferentes agentes difiram em alguma medida.

A ideia de acompanhar a politica federal de concessdes, ja consagrada e
absorvida pela comunidade de investidores poder ser uma alternativa, evitando que a
assimetria de mercado esteja desde ja presente na fase de decisdo pelo Poder
Concedente, na definicdo dos parametros para aceitacdo das futuras propostas

comerciais dos licitantes, bem como da forma de selegao do vencedor do certame.

Adotamos como adequada uma TIR projeto, girando entre 9,5% (nove e meio por
cento) a 10,0% (dez por cento), que entendemos que venha a ser uma condigéo atrativa
a potenciais interessados em participar do certame de licitagdo, tendo em mente o

meérito do projeto.

Lembramos ainda que a Taxa Interna de Retorno, é resultante de uma quantidade
enorme de variaveis, das quais, bastam pequenas mudangas em algumas delas para
alterar o resultado final, da mesma forma que as perspectivas de custo médio
ponderado de capital para os futuros licitantes, diferem de acordo com suas fontes de

recursos proprios e de terceiros.

b. Indicadores Exposicao Maxima e Payback

No cenario base estudado, principais indicadores resultantes das variaveis

consideradas, sdo em resumo:
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PMI BIRIGUI CAPTACAO

Prazo da Concessdo: Anos 15
Fator K proposta comercial 1,00
Taxa Interna de Retorno % a.a.
Projeto 9,67%
Acionista 12,62%
Payback no ano 9
Investimento Total 24.803.969
Exposicao Maxima 26.517.425
Ocorre no ano 2
Capital Minimo Modelo 10.311.284
Capital Préprio 30,00%
Capital de Terceiros 70,00%
Indenizagdo Vr. Publicado 5.237.398

Tomando o prazo de 15 (quinze) anos para a concessao, o valor total dos
investimentos neste horizonte de contrato, a tarifa por m3 de agua captada e fornecida,
a indenizagdo sugerida para a atual concessionaria, o0s custos operacionais,
administrativos e tributarios, temos a projetagdo de uma TIR (taxa interna de retorno) de

projeto acima exposta.

Lembramos que qualquer alteragdo nos pressupostos de construcdo de outros
cenarios, teremos resultados diferentes, mas as simulacées podem ser importantes para

analisar a sensibilidade do modelo.
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c. Pagamento dos investimentos realizados e ainda néao

amortizados da atual concessionaria:

Conforme definido no Edital da PMI, a previsdo de reembolso dos investimentos
realizados, ainda ndo amortizados, pela atual concessionaria, nos termos da legislacéao
vigente, e do Laudo Pericial Contabil publicado no Diario Oficial, edicdo de 13 de
setembro de 2.018, foram definidos pelo Poder Concedente, em R$ 5.237.398,15 (cinco
milhdes, duzentos e trinta e sete mil, trezentos e noventa e oito reais e quinze centavos),
que foram devidamente atualizados base junho de 2.020, a serem pagos de acordo com

o previsto na minuta do contrato de concessao.

d. Premissas Fiscais e Tributarias

Para efeito de constru¢do do modelo, foram considerados os seguintes tributos
calculados sobre o valor das receitas de fornecimento de agua, de acordo com o

previsto no futuro contrato de concessao:

133 0,00%
PIS 1,65%

COFINS 7,60%

Os impostos federais foram considerados de acordo com a legislagcao vigente e
o ISS como isento no prazo do contrato. A minuta do Contrato de Concessao prevé
solucdes para eventuais alteragcdes nestes impostos ou de seus respectivos percentuais

e a forma de compensacgao.
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O Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido, consideram a
empresa dentro do regime de Lucro Real. Como trata-se de investimento de capital
intensivo nos primeiros anos, provavelmente sera a melhor opcao fiscal. E possivel que,
no decorrer do horizonte do contrato de concessdo, a SPE possa, eventualmente,
assumir outras formas tributarias, dependendo da situagao e regime fiscal prevalente no
futuro e mais coincidente com os interesses da futura SPE

e. Projecao dos Investimentos Iniciais

No cenario base, foram considerados os seguintes valores de investimentos,
para o periodo da concessdo, destacando-se aqueles a serem realizados nos dois

primeiros anos:

INVESTIMENTOS Ano Ano
Sistema de Abastecimento de Agua (SAA) Total 1 2
1 MODELAGEM HIDRAULICA 260.808 - 260.808
2 SISTEMA PRODUTOR PORTAL DA PEROLA 16.287.903 6.515.161 9.772.742
3 SISTEMA PRODUTOR JARDIM AEROPORTO 433.627 173.451 260.176
4 SISTEMA PRODUTOR NOVO JARDIM STABILE 5.311.916 2.124.766 3.187.150
5 INTERLIGACAO DE SISTEMA 540.192 216.077 324.115
6 CENTRO RESERVACAO COLINAS 1.069.434 787.774 1.181.660

TOTAL INVESTIMENTOS 24.803.969  9.817.229  14.986.741

O valor do contrato esta previsto na minuta respectiva, anexo aos trabalhos ora
entregues, tendo como base o valor total dos investimentos previstos em seu horizonte

de quinze anos.

f.Resumo da Demonstrag¢ao de Resultados e Fluxo de Caixa do Projeto

Apresentamos a seguir um resumo, para o horizonte contratual de quinze anos,

da Demonstragdo Anual de Resultados e do Fluxo de Caixa do Projeto, com os
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indicadores, Taxa Interna de Retorno de Projeto, Payback estimado, Valor Presente
Liquido do Fluxo de Caixa projetado, descontado a taxa de 8% a.a., Exposigcdo Maxima

e ano de sua ocorréncia:

DRE e Fluxo de Caixa de Projeto

DRE em R$

Receita de Captacéo de Agua 139.277.636 4.974.201 4.974.201 9.948.403 9.048.403 9.948.403

Outras receitas - - - - - -
Receita Bruta 139.277.636 4.974.201 4.974.201 09.948.403 9.948.403 9.948.403
Impostos sobre Vendas (15.177.548) (520.653) (619.673) (1.079.786) (1.079.786) (1.079.786)
Recuperacdo de Crédito PIS COFINS 2.294.367 60.540 159.559 159.559 159.559 159.559
Receita Liquida de Impostos s/vendas 126.394.454 4.514.088 4.514.088 9.028.175 9.028.175 9.028.175
Despesas Operacionais (49.284.326) (1.751.936) (2.055.863) (3.498.194) (3.498.194) (3.498.194)
Despesas com Mao de Obra e Pessoal (15.282.473) (450.240) (701.579) (1.086.973) (1.086.973) (1.086.973)
Energia Elétrica (26.684.972)  (1.090.069)  (1.090.069)  (1.884.987)  (1.884.987)  (1.884.987)
Produtos Quimicos (3.441.082) (106.586) {147.110) (245.184) (245.184) (245.184)
Manutencao Materiais/Servicos Especializados (3.875.793) (105.041) (117.104) (281.050) (281.050) (281.050)
Despesas Administrativas e Outros Custos (4.855.829) (195.680) (236.092) (340.312) (340.312) (340.312)
Despesas Gerais e Pré operacionais {6.576.666) {701.069) (244.416) {433.168) (433.168) {433.168)
Res.Antes IR e Depreciagio EBITDA 65.677.633 1.865.404 1.977.718 4.756.501 4.756.501 4.756.501
Amortizac o/Depreciacio (30.041.368)  (1.003.642)  (2.074.123)  (2.074.123})  (2.074.123)  (2.074.123)
LAIR Lucro Antes do Imp. de Renda 35.636.265 861.762 {96.406) 2.682.378 2.682.378 2.682.378
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (12.116.018) (292.999) - (879.206) (911.984) (911.984)
Resultado Liquido apds Imposto de Renda 23.520.247 568.763 (96.406) 1.803.171 1.770.393 1.770.393

1 2 3 4 5

FLUXO DE CAIXA Total 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024
Res.Antes IR e Depreciagao EBITDA 139.277.636 1.865.404 1.977.718 4.756.501 4.756.501 4.756.501

Investimentos (24.803.969) (9.817.229)  (14.986.741) = = =

Indenizacdo Valor Publicado (5.237.398) (5.237.398) - = = =

Capital de Giro Liquido - 17.155 (43.334) (707) 2.245 =
Imposto de Renda e Contribuigdo Social (12.116.018) (292.939) - (879.206) (911.984) (911.984)
Geragao Liguida de Caixa 23.520.247 (13.465.068)  (13.052.357) 3.876.587 3.846.762 3.844.516
Caixa Liquido Acumulado {13.465.068)  (26.517.425) (22.640.838) (18.794.076)  (14.949.560)

Taxa Interna de Retorno de Projeto 9,67% Pay back Ano
Valor Presente Liquido 2.428.195 Tx.Desconto

Exposigao Maxima (26.517.425) Mo ano
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DRE e Fluxo de Caixa de Projeto
DRE em R$

Receita de Captacéo de Agua
Outras receitas
Receita Bruta
Impostos sobre Vendas
Recuperacdo de Crédito PIS COFINS
Receita Liquida de Impostos s/vendas
Despesas Operacionais
Despesas com Mao de Obra e Pessoal
Energia Elétrica
Produtos Quimicos
Manutencao Materiais/Servicos Especializados
Despesas Administrativas e Outros Custos
Despesas Gerais e Pré operacionais
Res.Antes IR e Depreciagao EBITDA
Amortizacao/Depreciagao
LAIR Lucro Antes do Imp. de Renda
Imposto de Renda e Contribuicdo Social

139.277.636
139.277.636
{15.177.548)
2.294.367
126.304.454
(49.284.326)
(15.282.473)
(26.684.972)
(3.441.082)
(3.875.799)
(4.855.829)
(6.576.666)
65.677.633
(30.041.368)
35.636.265
(12.116.018)

9.948.403
0.948.403
{1.079.786)

159.559
09.028.175
(3.498.194)
{1.086.973)
{1.884.987)

(245.184)
(281.050)
(340.312)
(433.168)
4.756.501
(2.074.123)
2.682.378
(911.984)

9,948,403
9,048,403
(1.079.736)

159.559
9.028.175
(3.498.194)
(1.086.973)
(1.884.987)

{245.184)
{281.050)
(340.312)
{433.168)
4.756.501
(2.074.123)
2.682.378
{911.984)

9.948.403
0.948.403
{1.079.786)

159.559
0.028.175
(3.498.194)
{1.086.973)
{1.884.987)

(245.184)
(281.050)
(340.312)
(433.168)
4.756.501
(2.074.123)
2.682.378
(911.984)

9,948,403
9,048,403
(1.079.736)

159.559
9.028.175
(3.498.194)
(1.086.973)
(1.884.987)

{245.184)
{281.050)
(340.312)
{433.168)
4.756.501
(2.074.123)
2.682.378
{911.984)

9.948.403
0.948.403
{1.079.786)

159.559
0.028.175
(3.498.194)
{1.086.973)
{1.884.987)

(245.184)
{281.050)
(340.312)
(433.168)
4.756.501
(2.074.123)
2.682.378
(911.984)

Resultadoe Liquido apos Imposto d 1.770.393 1.770.393 1.770.393 1.770.393 1.770.393
6 7 9 10
FLUXO DE CAIXA Total 2.025 2.026 2.027 2.028 2.029
Res.Antes IR e Depreciacéo EBITDA 139.277.636 4.756.501 4.756.501 4.756.501 4.756.501 4.756.501
Investimentos (24.803.969) - - - - -
Indenizacdo Valor Publicado (5.237.398) = = = = =
Capital de Giro Liquido = = = = - -
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (12.116.018) (911.984) (911.984) (911.984) (911.984) (911.984)
Geragao Liguida de Caixa 23.520.247 3.844.516 3.844.516 3.844.516 3.844.516 3.844.516
Caixa Liquido Acumulado {11.105.043) (7.260.527) (3.416.010) 428.506 4.273.022
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DRE e Fluxo de Caixa de Projeto

DRE em R$

Receita de Captacdo de Agua 139.277.636 9.948.403 9.948.403 9.948.403 9.948.403 9.948.403

Outras receitas - - - - - -
Receita Bruta 139.277.636 9.948.403 0.948.403 0.048.403 0.948.403 09.948.403
Impostos sobre Vendas (15.177.548)  (1.079.786)  (1.079.786)  (1.079.786)  (1.079.788)  (1.079.786)
Recuperacdo de Crédito PIS COFINS 2.294.367 159.559 159.559 159.559 159.559 159.559
Receita Liquida de Impostos sfvendas 126.394.454 9.028.175 9.028.175 9.028.175 9.028.175 9.028.175
Despesas Operacionais {49.284.326) {3.498.194) (3.498.194) (3.498.194) {3.498.194) {3.498.194)
Despesas com Méao de Obra e Pessoal (15.282.473) (1.086.973) (1.086.973) (1.086.973) (1.086.973) (1.086.973)
Energia Elétrica (26.684.972)  (1.884.987)  (1.884.987)  (1.884.987)  (1.884.987)  (1.884.987)
Produtos Quimicos (3.441.082) (245.184) (245.184) (245.184) (245.134) (245.134)
Manutencdo Materiais/Servicos Especializados (3.875.799) (281.050) (281.050) (281.050) (281.050) (281.050)
Despesas Administrativas e Outros Custos (4.855.829) (340.312) (340.312) (340.312) (340.312) (340.312)
Despesas Gerais e Pré operacionais (6.576.666) (433.168) (433.168) (433.168) (433.168) (433.168)
Res.Antes IR e Depreciagao EBITDA 65.677.633 4.756.501 4.756.501 4.756.501 4.756.501 4.756.501
Amortizacdo/Depreciagio (30.041.368)  (2.074.123)  (2.074.123)  (2.074.123)  (2.074.123)  (2.074.123)
LAIR Lucro Antes do Imp. de Renda 35.636.265 2.682.378 2.682.378 2.682.378 2.682.378 2.682.378
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (12.116.018) (911.934) (911.984) (911.934) (911.934) (911.984)
Resultade Liquido apés Imposto de Renda 23.520.247 1.770.393 1.770.393 1.770.393 1.770.393 1.770.393

11 12 13 14 15

FLUXO DE CAIXA fotal 2.030 2.031 2.032 2.033 2.034
Res.Antes IR e Depreciagao EBITDA 139.277.636 4,756.501 4.756.501 4,756.501 4.75%6.501 4.756.501

Investimentos (24.803.969) - = - - -

Indenizacdo Valor Publicado (5.237.398) - = - - -
Capital de Giro Liguido - - - - - 24.642
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (12.116.018) (911.934) (911.934) (911.984) (911.984) (911.984)
Geragao Ligquida de Caixa 23.520.247 3.844.516 3.844.516 3.844.516 3.844.516 3.869.159

Caixa Liquido Acumulado - 8.117.539 11.962.055 15.806.572 19.651.088 23.520.247
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IV. INFORMAGOES COMPLEMENTARES

Estaremos ao inteiro dispor da equipe que fara o exame das informacoes e
documentos apresentados para atendimento do processo de PMI, para quaisquer
esclarecimentos necessarios, inclusive para simulagdes de cenarios diferentes do

“cenario base” apresentado.
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ENCERRAMENTO DO VOLUME II.

Este € o encerramento do Volume Il dos Estudos realizados em resposta ao
Chamamento Publico Decreto 6.074/2018, com propostas de projetos, levantamentos,
investigacdes e estudos técnicos, econémico — financeiros e juridicos para a eventual
Concessao Administrativa Parcial dos Servigos de Construcdo, Otimizacdo, Operacédo e
Manutencdo dos sistemas de captacdo de Agua identificados no edital pela Kappex
Assessoria e Participagdes Eireli e P4 Concessdes e Consultoria Eireli EPP.

Kappex Assessoria e Participagoes Eireli

FIM DO VOLUME
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