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NOTA TECNICA NT/CET/0003/2022

PROCESSO: 12288282/2021 (Viproc);

REFERENCIA (S): Lei Federal n° 11.445/2007 e Decreto n® 10.710/2021;
INTERESSADO (S): Companhia de Agua e Esgoto do Ceara (Cagece);
ASSUNTO: Avaliacdo da Capacidade Econdmico-Financeira da Cagece;

) GOVERNO DO ESTADO

PROCURADORIA-GERAL DO ESTADO

I. CONTEXTUALIZAGCAO

Trata-se de processo de andlise da comprovagdo da capacidade econdmico-
financeiro da Companhia de Agua e Esgoto do Ceara (Cagece), com vistas a viabilizar a
universalizagdo dos servigcos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario, em
conformidade com os critérios e prazos estabelecidos no artigo 10-B da Lei Federal n°
11.445/2007, regulamentado pelo Decreto 10.710/2021.

Para o atendimento ao que dispde os incisos | a VIII do artigo 11, do Decreto
Federal n°® 10.710/2021, no que se refere a comprovacdo de sua capacidade econdémico-
financeira para a prestacdo dos servicos de abastecimento de agua e esgotamento sanitario,
a concessionaria apresentou, preliminarmente, a esta Agéncia Reguladora os seguintes
documentos:

- cOpias dos contratos de prestacao de servicos de abastecimento de agua potavel ou de esgotamento
sanitario, vigentes, firmados com o poder concedente, bem como os anexos e termos aditivos, caso
existentes;

- termo de atualizacao de contrato de prestacdo regionalizada de servicos publicos de abastecimento de
agua e de esgotamento sanitario dos municipios em que opera o servi¢o regulado;

- demonstracdes contabeis consolidadas do grupo econdémico a que pertence o requerente devidamente
auditadas, referentes aos cinco ultimos exercicios financeiros ja exigiveis;

- demonstrativo de calculo dos indicadores econémico-financeiros de que trata o art. 5° do Decreto
Federal 10.710/2021;

- laudo ou parecer técnico de auditor independente que ateste, sob sua responsabilidade, a adequacao
do demonstrativo de calculo dos indicadores econdomico-financeiros aos parametros e aos indices
referenciais minimos previstos no art. 5° do Decreto Federal 10.710/2021;

- estudos de viabilidade de que trata o inciso | do caput do art. 6° do Decreto Federal 10.710/2021;

- plano de captacdo de recursos de que trata o inciso Il do caput do art. 6° do Decreto Federal
10.710/2021;e
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- parecer técnico de certificador independente que ateste, sob sua responsabilidade, a adequacao dos
estudos de viabilidade e do plano de captacao as exigéncias previstas nos art. 6° a art. 8° e, quando

aplicavel, no inciso IV do caput e no § 1° do art. 9°, ambos do Decreto Federal 10.710/2021;

Apoés analise preliminar da documentacdo, por meio do Oficio CET 003/2022,
foram solicitadas a concessionaria informagdes complementares, as quais foram atendidas
com o recebimento dos seguintes arquivos eletrénicos:

- “a-Termos de Atualizacao de Contratos.zip”;

- “b-Fluxos de Caixa Global e Municipais.zip”;

- “c-Meméria de Calculo do indice de Suficiéncia de Caixa.xlsx”;

- “d-Descricao dos Critérios e Parametros Adotados nos Estudos de Viabilidade.pdf”.

Nos termos em que dispde a legislagdo citada, a avaliacdo da capacidade
econdbmico-financeira da concessionaria € feita em duas etapas sucessivas. No que se
refere & avaliacdo da primeira etapa, € analisado o cumprimento de referenciais minimos de
indicadores econdmico-financeiros definidos. J& para a segunda etapa, as analises tém
como objetivo verificar a adequacao dos estudos de viabilidade e do plano de captacdo de

recursos financeiros apresentados pela concessionaria.

Ademais, considerando o disposto no artigo 17 do Decreto Federal n°
10.710/2021, no tocante a observancia pela Entidade Reguladora das hipoteses de sigilo
previstas em lei, quando da divulgacéo, em sitio eletrénico, das manifestacdes técnicas e de
suas decisdes referentes a capacidade ora comprovada, cabe destacar que foi solicitada a
Cagece que informasse sua posicdo a respeito. Em resposta, essa concessionaria, em seu

Oficio n°® 77/22/Gapre/DPR, aponta a natureza sigilosa de todas as informac¢des enviadas.

Cumpre observar, com vistas a subsidiar a decisdo do Conselho Diretor desta
Agéncia quanto ao cumprimento do citado artigo 17, que dentre as informacdes assinaladas
como sigilosas pela concessionaria, ha informacdes de natureza publica, tais como as
demonstracdes financeiras e aquelas vinculadas aos aditivos dos termos contratuais.
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1. Primeira Etapa: Analise dos Indicadores Econémico-Financeiros da Concessionaria

Em consonancia ao que dispde o artigo 5° do Decreto Federal n°® 10.71/2021, para
a aprovacao da capacidade econdémico-financeira da concessionaria, analisados os seguintes
indicadores extraidos de suas informagdes contabeis ja devidamente auditadas:

a) Indice de margem liquida sem depreciacdo e amortizagcdo superior a zero;
b) indice de grau de endividamento inferior ou igual a um;
c) indice de retorno sobre patriménio liquido superior a zero; e

d) indice de suficiéncia de caixa superior a um.

Os parametros numéricos referenciais acima apresentados constituem parametros
minimos exigidos para o processo de avaliagdo, calculados com base nos dados contébeis
referente aos cinco ultimos exercicios financeiros, devendo ser escolhido como parametro de
aprovacao o valor da mediana obtida referente aos citados periodos, conforme demonstrado

no anexo unico a esta nota técnica, bem como no quadro a seguir.

Quadro 01: Calculo e Resultado dos Indicadores Econdmico-Financeiros

INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS MEDIANA | CRITERIO | RESULTADO
A) INDICE DE MARGEM LIQUIDA 0,19 >0 Aprovado
B) INDICE DE GRAU DE ENDIVIDAMENTO 0,39 <=1 Aprovado
C) INDICE DE RETORNO SOBRE O PAT. LIQUIDO 0,04 >0 Aprovado
D) INDICE DE SUFICIENCIA DE CAIXA 1,16 >1 Aprovado

- FONTE: Relatério de Procedimentos elaborado pela BDO Auditores Independentes, com adaptagdes.

Cumpre informar que os valores acima obtidos foram objeto de célculo e
verificacdo por parte desta Agéncia Reguladora no que se refere a sua evidenciacdo nos
demonstrativos contabeis, sendo ainda tais informacdes objeto de parecer técnico de Auditor
Independente contratado pela concessionaria, demonstrando assim razoavel seguranca
guanto a exatidao das informacdes contabeis.
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Frente ao exposto, e tendo em vista que os valores das medianas obtidas

satisfazem aos critérios definidos no Decreto Federal n°® 10.710/2021, conclui-se pela
aprovacdo da Cagece no que se refere & sua capacidade econdmico-financeira para o
cumprimento das metas de universalizacdo dos servicos de distribuicdo de agua e de

esgotamento sanitario, atinentes aos critérios da primeira etapa.

2. Segunda Etapa: Analise da Adequacdo dos Estudos de Viabilidade e do Plano de

Captacao de Recursos Financeiros

Satisfeitas as condi¢cdes da primeira etapa para a comprovacdo da capacidade
econdmico-financeira da Cagece, e conforme definido no artigo 6° do Decreto 10.710/2021, o
processo de analise de comprovacdo da segunda etapa se dara com base nos seguintes
aspectos:

a) Que os estudos de viabilidade resultam em fluxo de caixa global com valor presente liquido igual ou
superior a zero; e

b) Que o plano de captacado esta compativel com os estudos de viabilidade.

2.1 Analise dos Estudos de Viabilidade

Os estudos de viabilidade se constituem nos documentos técnicos destinados a
demonstrar, sob os aspectos quantitativos e qualitativos, as acdes e 0S meios necessarios ao
cumprimentos das metas de universalizacdo dos servigos de abastecimento de agua e de

esgotamento sanitario, nos termos em que dispde o Decreto Federal n°® 10.710/2021.

Dentre outras pecas documentais de natureza econémico-financeira apresentadas
pela concessionaria, os estudos de viabilidade elaborados pela entidade certificadora
independente foram estruturados com base no modelo de uma Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE) e de uma Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC), demonstrando assim,

respectivamente, os resultados operacionais futuros e os fluxos financeiros da Cagece.

As estimativas projetadas para a DRE e a DFC, adaptadas as metas de

universalizacdo dos servicos, foram elaboradas tanto de forma global, na qual sé&o
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demonstradas as informacdes de forma consolidada, quanto de forma individualizada,

contemplando esta todos os municipios operados pela Cagece, em conformidade com os

respectivos prazos firmados.

No que se refere a apresentacdo das estimativas de investimentos necessarios ao
cumprimento das metas de universalizagdo dos servigos regulados, o detalhamento destes
ndo foram identificados nas minutas de termos aditivos contratuais, na forma definida nos

pareceres técnicos municipais elaborados pelo certificador independente.

Diante o exposto, ndo ha elementos suficientes para a avaliacdo da
correspondéncia entre os investimentos consignados nos pareceres técnicos, e as minutas

dos aditivos contratuais.

Nos estudos de viabilidade elaborados pelo certificador independente, de forma
resumida ao que dispde o paragrafo 1°, do artigo 7°, do Decreto n° 10.710/2021, foram
adotas as seguintes premissas: estimativas de receitas tarifarias futuras, margem

LAJIDA, taxa de desconto de fluxo futuro e indice de cobertura do servi¢co da divida.

a) Estimativas de Receitas Tarifarias Futuras

Conforme j& citado, as estimativas de receitas operacionais da concessionaria
foram evidenciadas dentro de uma estrutura de DRE, sendo as receitas tarifarias futuras
calculadas com base na tarifa definida no processo de revisdo tarifaria finalizado em
dezembro de 2021.

De acordo com os estudos de viabilidade apresentados, para o calculo das receitas
tarifarias foram consideradas ainda as seguintes informacgdes: volumes faturados, volumes
faturados por economia, indice de suficiéncia de arrecadacao (IURA), indice de utilizacdo de
rede de esgoto (IURE) e novas ligacoes.

Frente ao exposto, do valor das receitas futuras calculadas pela conjugacao da
tarifa média dos servicos com as demais informacdes consideradas, ndo foram consideradas
revisdes tarifarias futuras, mas apenas reajustes inflacionarios com base na Projecdo Focus
para o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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b) Margem LAJIDA

Em conformidade ao conceito e aos critérios definidos para a LAJIDA prescritos no
Decreto Federal n°® 10.710/2021, bem como consignado no estudo de viabilidade, o valor da
mediana deste indicador contabil calculado para os ultimos cinco anos foi de 23,20%, com
tendéncia de elevagéo até o valor de 25,8% para os periodos futuros, motivado, sobretudo,

pelo incremento tarifario oriundo do processo de revisao.
c) Taxa de Desconto de Fluxo Futuro de Caixa

Segundo o exposto nas pegas documentais analisadas, o estudo de viabilidade
concessiondaria se deu a partir da taxa interna de retorno (“TIR”) estimada pela Cagece,
sendo essa comparada a Taxa de Longo Prazo (TLP, IPCA + 4,10% a.a.) que funcionou
como custo de capital no ambito do Decreto, de acordo com a Fundace. Além da utilizagéo
do critério do valor presente liquido (VPL).

O certificador independente obteve os resultados considerando a TLP como taxa
de desconto - IPCA + 4,10% a.a. Com relagédo ao custo de capital nominal, foi considerada
uma variagdo média da projecdo do IPCA entre 2021 e 2024 acrescido do spread fixo da
TLP, que é 4,10%, obtendo um resultado da TLP nominal de 9,52%.

d) indice de Cobertura

O indice de cobertura dos servi¢os da divida (ICSD) é definido como a razéo entre a
margem LAJIDA e a soma dos pagamentos de juros e amortizagdo dos recursos captados
de terceiros, sendo exigido como referencial das informacfes econdmico-financeira da
concessionaria o valor igual ou superior a 1,2 (um inteiro e dois décimos).

Conforme consignado no parecer técnico emitido pelo certificado independente, o
valor do ICSD calculado para a Cagece foi de 4,5 (quatro inteiros e cinco décimos),
atendendo assim os preceitos do Decreto Federal n°® 10.710/2021.

Frente aos pressupostos acima, em termos reais e nominais, bem como no que se
refere aos prazos de duracdo dos contratos firmados, o fluxo de caixa global da Cagece
resultou nos valores receita total e VPL demonstrados no quadro abaixo.
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Quadro 02: Demonstrativo da Receita Total e do VPL (Em Mil)

DESCRIGAO NOMINAL REAL
Total 147.530.341 86.410.740
Agua 77.038.357 46.078.431
Esgoto 67.345.265 38.461.278
Indireta 3.146.720 1.871.029
Receita (VPL) (*) 34.158.607 45.940.672
Agua 19.136.666 25.298.913
Esgoto 14.253.397 19.622.216
Indireta 768.544 1.019.541

- FONTE: Fundace - Estudo de Viabilidade Econémico-Financeira, com adaptagdes.

(*) Para o fluxo nominal, o VPL foi calculado com base na taxa de 9,52%.
Japara o resultado constante, a taxa foi de 4,10% (TLP).

Uma vez que as informagbes apresentadas no quadro acima configuram o
atendimento aos termos do Decreto Federal n° 10.710/2021, no que se refere a obtencdo de
um fluxo de caixa com valor presente liquido igual ou superior a zero, verifica-se o
cumprimento dos requisitos exigidos para aprovacdo da Cagece na segunda etapa de

avaliacdo de sua capacidade econémico-financeira.

2.2 Analise da Compatibilidade do Plano de Captacao com o Estudo de Viabilidade

O plano de captacao de recursos financeiros constitui instrumento necessario para
subsidiar o estudo de viabilidade com vistas ao cumprimento das metas de universalizacéao
dos servicos de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitario, nos termos do Decreto
Federal 10.710/2021.

De acordo com as informacgfes prestadas pela Cagece, 0S recursos necessarios
para a realizacdo dos investimentos nos servicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario serao oriundos de fontes internas e externas a Companhia.

Dentre as fontes internas de recursos, foram elencadas as receitas contabeis
projetadas originadas dos servi¢os explorados, bem como 0s recursos proprios ja disponiveis
em caixa. Ja no que se refere as fontes externas ou de terceiros para captacao de recursos,
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PROCURADORIA-GERAL DO ESTADO

publicas e privadas.

Conforme consignado no plano de captacao, instituicdes financeiras como a Alfa
Corretora, o Banco do Brasil, o Banco do Nordeste do Brasil, o Banco BTG Pactual, dentre
outras, apresentaram carta de intencao para fins de concesséo de crédito ou de emissao de
titulos ou valores mobiliarios, com estimativa de valor a ser obtido da ordem de R$ 13,94

bilhdes.

O faseamento dos financiamentos a que se refere o artigo 8°, paragrafo 1°, inciso
[ll, do Decreto n° 10.710/2021, bem como quanto a composicao das fontes de recursos para

investimento, sdo demonstrados no quadro a seguir.

Quadro 03: Investimentos e Faseamento do Plano de Captacédo de Recursos da Cagece (Em Mil)

ITEM ECONOMICO-FINANCEIRO 2022-2026 2027-2030 2031-2033 TOTAL %

Investimento (Capex) 4.195.228 3.093.442 2.626.752 9.915.422 100%
Recursos Contratados 508.060, 0 0 508.060 5,13%
Recursos Proprios 2.054.847| 699.084 788.025 3.541.956 35,72%
Recursos a Contratar 1.632.321 2.394.358 1.838.727 5.865.406 59,15%

- FONTE: Fundace - Plano de Captacao de Recursos da Cagece, com adaptagdes.

Depreende-se do quadro acima, que 59,15% dos recursos necessarios ao
cumprimento das metas de universalizagcdo dos servicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario dependerdo de fontes onerosas de captacdo, sendo o restante

financiado com recursos financeiros ja disponiveis pela concessionaria.

Dos contratos de prestacdo dos servicos regulados firmados pela Cagece com o
poder concedente, os prazos de vigéncia estdo compreendidos entre os anos de 2022 e
2055; sendo assim, embora o faseamento do plano de captacéo tenha sido demonstrado até
o ano 2033, a realizacdo dos investimentos obedece aos prazos individualizados dos
respectivos contratos, conforme evidenciado no fluxo financeiro elaborado, respeitando assim
a continuidade dos servi¢os e o atendimento de demandas futuras advindas do crescimento
vegetativo dos municipios.
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No que concerne as obrigacdes de pagamento da amortizacdo e dos encargos
originados dos empréstimos financeiros contratos pela concessionéaria, conforme registrado
no plano de captacdo, o fluxo de pagamento de tais obrigagfes foi definido até o ano de

2049, conforme demonstrado no quadro abaixo.

Quadro 04: Fluxo de Pagamento de Recursos Captados de Terceiros (Em Mil)

OBRIGAGAO FINANCEIRA 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

- Pagamento de Amortizagéo 59.711 62.344 139.179 223.051 378.943 363.539 427.791 210.958

- Pagamento de Juros 64.885 77.861 94.256 112.051 134.243 150.558 161.607 179.373
OBRIGAGAO FINANCEIRA 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

- Pagamento de Amortizagéo 237.391 285.160 281.039 313.790 561.922] 562.666 563.454 564.290

- Pagamento de Juros 204.360 230.477 257.395 288.283 294.925] 261.982 229.596 195.898
OBRIGAGAO FINANCEIRA 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

- Pagamento de Amortizagéo 565.176 566.115 336.148, 337.203 337.607| 333.267 205.109 204.274

- Pagamento de Juros 162.748 129.521 100.756 84.133 67.696 51.410 37.332 27.717
OBRIGAGAO FINANCEIRA 2046 2047 2048 2049

- Pagamento de Amortizagao 204.274 79.590 79.590 79.590

- Pagamento de Juros 18.219 10.174 6.494 2,773

- FONTE: Fundace - Plano de Captacao de Recursos da Cagece, com adapatagdes.

Frente ao exposto, bem como nos termos em que dispde o Decreto Federal n°
10.710/2021, verificamos a compatibilidade do plano de captagdo de recursos financeiros
com o estudo de viabilidade, apresentado pela Cagece para os fins de execug¢do das metas
de universalizacdo dos servicos de abastecimento de dgua e de esgotamento sanitario nos

municipios em que opera 0S Servicos.
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Ill. CONCLUSAO

A comprovacdo da capacidade econdmico-financeira da Cagece para o0
cumprimento das metas de universalizacdo dos servicos de abastecimento de agua e de
esgotamento sanitario, nos termos em que dispde o artigo 10-B da Lei Federal n°
11.445/2007, regulamentado pelo Decreto Federal n° 10.710/2021, foi realizada em duas

etapas.

pY

De acordo com a documentacdo apresentada, no que se refere a andlise da
primeira etapa do processo de comprovacao, os referenciais minimos para os indicadores
econdnico-financeiros exigidos na forma do artigo 5° do Decreto n° 10.710/2021, foram

devidamente satisfeitos pela concessionaria.

bY

J4 no que se refere a andlise da segunda etapa, com base nos estudos de
viabilidade e o plano de captacao de recursos financeiros apresentados pela Cagece, restou
evidenciado o atendimento dos requisitos econémico-financeiros exigidos no artigo 6° do
Decreto 10.710/2021.

Salienta-se a auséncia de inclusdo, na documentacdo apresentada pela Cagece,
da descricao fisica dos investimentos, cujos valores constam dos estudos de viabilidade,
associados (investimentos) a realizagdo das metas de universalizagcdo dos servicos de
abastecimento de 4gua e de esgotamento sanitario, a serem incorporadas pelos aditivos dos

contratos firmados pela Concessionaria com o Poder Concedente.

Faz-se ainda importante informar que, independentemente das pecas documentais
ja disponibilizadas pela Cagece neste processo, todas as informacbes inerentes as
premissas utilizadas nas projecdes financeiras e operacionais, quer seja sob 0s aspectos
guantitativos (valores, memdrias de calculos, etc), quer sob os qualitativos, sejam mantidas e
preservadas em boa guarda pela Concessionaria, devendo assim, quando solicitadas, ser
disponibilizadas a Agéncia Reguladora a fim de subsidiar a¢des futuras de acompanhamento

do atendimento das metas de universalizagao.

Considerando a andlise da documentacdo elaborada sob a responsabilidade
técnica do Auditor Independente e do Certificador Independente, sem prejuizo da execucao
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de atos necessarios a regularizacdo dos pontos que foram aqui objeto de ressalva,
reconhecemos 0 cumprimento dos requisitos estabelecidos no Decreto Federal n°
10.710/2021, no que se refere a comprovacdo da capacidade econdmico-financeira da
Cagece para a execucdo das metas de universalizagdo dos servigos de abastecimento de

agua e de esgotamento sanitario.
Fortaleza, 01 de marco de 2022.
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