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1 SUMARIO EXECUTIVO

A parcela da Regido Metropolitana de Belo Horizonte atendida pelo Sistema Integrado de
Abastecimento é composta por 23 municipios e possui uma populagédo de aproximadamente
4,7 milhdes de habitantes. Este conjunto de municipios apresentou, no ano de 2010, um
consumo médio de 12,6 m®s de agua. Tal quadro de demanda corresponde a uma
utilizacdo de aproximadamente 88% da capacidade produtiva dos sistemas de

abastecimento.

No entanto, sob a o6tica de confiabilidade de abastecimento, os sistemas produtores devem
ser capazes de abastecer o dia de maior consumo. Como o dia de maior consumo pode ser
até 19% acima do consumo médio, pode-se observar que os sistemas produtores da RMBH

estdo operando préximo ao seu limite.

Além de estar operando perto do limite de sua capacidade produtiva, o sistema de
abastecimento de RMBH ainda devera ser capaz de absorver um aumento da demanda nos
préximos anos. O crescimento populacional projetado para a RMBH gera um aumento da
demanda de agua potavel, que ndo pode ser suprido pelo sistema de abastecimento em sua

configuracao atual.

Neste contexto foi realizado um estudo de abastecimento de agua englobando os sistemas
de producao da bacia do Paraopeba, entre eles o Sistema Rio Manso (SRM). Dentre estes
sistemas o SRM é aquele que oferece o maior potencial para ampliagdo em termos de
disponibilidade de agua, outorga e facilidade de execucgao.

Essa conjuntura primeiramente garante a demanda de agua necessaria para tornar o
empreendimento de expansao necessario e rentavel. Além disso, ela evidencia o SRM como

a melhor escolha dentre os sistemas de abastecimentos a serem expandidos.

Foram estudados diversos modelos para a realizagado da expansao do Sistema Rio Manso,
avaliando-se desde o0 escopo de investimentos e servicos necessarios, até o melhor modelo
de contratacdo e execucao destes. De todas as alternativas avaliadas, a que trouxe maior
ganho de eficiéncia para a sociedade e Administracdo Publica foi o de Parceria Publico
Privada — PPP, na modalidade Concessao Administrativa. Neste modelo, a SPE sera
responsavel pela execucdo das obras de expansdo do SRM, de modo a aumentar a
capacidade média produzida de 4,2 m3/s para 5,0 m3/s e futura operagao de um conjunto de

servigos vinculados a operagéo de abastecimento.



Os servigos que ficardo sob responsabilidade da SPE seréo:

a) Operacao de cerca de 26 km de adutora, desde a saida na EAT3 até a entrada
do reservatério R6 (Alvorada). Nestes trechos, cabera a SPE operar tanto as
adutoras ja existentes quanto as que seréo implantadas.

b) Operacao das unidades CT4, R7 e EAT4 e todos os servicos necessarios para
garantir a correta operagao dessas unidades.

c) Prestacéao de servigos de manutengao ao longo de todo o SRM.

d) Prestacdo dos servicos de manutengdo eletromecénica e instrumentagdo de
todas as unidades do SRM compreendidas entre a elevatéria EAT3 e o

reservatorio R6 (Alvorada) exclusive estas duas unidades.

A estimativa do montante total a ser investido na expansao do SRM foi baseada em dados
da COPASA, que continham informacbes sobre os precos de equipamentos, servigos e
materiais que serao necessarios para a expansao. No caso de itens para os quais nao havia
preco nas bases da COPASA, foram realizadas cotagcdes de mercado com empresas do

ramo.

A partir dessa metodologia, estimou-se que o gasto total para realizar as expansbes
necessarias, visando elevar a capacidade produtiva média do SRM de 4,2 m3/s para 5 m3/s,
seja de aproximadamente R$ 451 milhdes. Este investimento é projetado para ocorrer
durante os 24 primeiros meses apds a assinatura do contrato de concessao. Abaixo segue a

abertura do investimento por servigos, materiais, equipamentos e outros.

Abertura do Investimento -
Materiais, Equipamentos, Servigos e Outros (%)
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Figura 1: Abertura do investimento — materiais, equipamentos, servigos e outros.



A SPE sera remunerada pelo recebimento mensal de contraprestacbes pagas pela
COPASA.

Esta contraprestacao sera segmentada em trés parcelas: de disponibilidade e de adug¢ao no
horario de ponta e de adugdo no horario fora de ponta. A primeira estara relacionada a
disponibilidade da infraestrutura e da produgdo e bombeamento de agua, ndo variando em
relacdo a quantidade produzida. A segunda e terceira parcela estara associada a
quantidade de agua efetivamente aduzida pela SPE, doravante consideradas juntas como
parcela de adugdo. A receita total da SPE projetada, segmentada pelo tipo de

contraprestacdo, segue na figura abaixo.

Contra-Prestagdes Anuais com PPP

(R$ M)
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Figura 2: Contraprestagdes anuais com PPP

Desta forma, no ano de 2014, que sera o primeiro ano de operagao, a receita mensal
projetada média sera de aproximadamente R$ 7,3 Milhdes, composta por R$ 6,45 Milhdes
provenientes da Contraprestagdo de Disponibilidade e R$ 0,85 Milhdo provenientes da

Contraprestacao de Adugao.

Os custos de operagao dos servigos necessarios para a produgdo de agua no SRM podem
ser divididos em trés grupos: custos variaveis, fixos e os impostos. Cada um destes grupos
foi estimado a partir dos dados dos custos de operacdo da COPASA e/ou de analises de
mercado. Os custos projetados para os anos de contrato da concessao sao expostos na

figura abaixo.
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Custos Anuais da SPE
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Figura 3: Custos anuais da SPE

O presente estudo utilizou como metodologia de avaliagao financeira do projeto o Fluxo de
Caixa Descontado do Acionista. Esta metodologia utiliza a base do tradicional Fluxo de
Caixa Descontado. No entanto, ao invés de considerar um custo ponderado de capital
(WACC) para todo o projeto, apura-se de forma mais detalhada o custo da divida ao longo
do projeto, com previsdo ao longo do tempo de aportes, amortizagbes e pagamentos de

juros.

Por se tratar de projeto de infraestrutura, o SRM devera ser capaz de se financiar com taxas
de juros subsidiadas, como as linhas do BNDES ou da Caixa Econémica Federal. Para este
Plano de Negécios Referencial, as condigdes de financiamento s&do: custo nominal da divida

de 8,8% ao ano, prazo de caréncia de 24 meses e prazo de amortizagao de 96 meses.

Além disto, como o prazo de liberagédo de capital deste tipo de linha costuma ser superior ao
inicio dos investimentos, faz-se necessario tomar um empréstimo ponte para cobrir os
gastos iniciais do projeto. Assim foi considerado um empréstimo ponte durante os quatros
meses subsequentes a assinatura do contrato desta concessdo, com uma taxa de juros

nominal de 15,5% ao ano.

Quanto a estrutura de capital, considerou-se um financiamento de 60% do valor total do
investimento. Esta alavancagem inicial é reduzida ao longo do tempo, conforme o

financiamento do projeto é amortizado.

1"



Quanto ao capital proprio, foi realizado um benchmark entre operadores do setor de
infraestrutura e o valor teto considerado para o custo de capital préprio esta entre 11 e 12%

ao ano, em termos reais (moeda constante).

2 INTRODUGAO

2.1 Estrutura do Plano de Negodcios Referencial

2.1.1 Premissas para modelagem

Este Plano de Negodcios Referencial € o documento que reune as principais informagoes
sobre o projeto de ampliagdo do SRM, com suas caracteristicas, condi¢cdes e necessidades.
Assim, sdo analisadas a viabilidade e a potencialidade do empreendimento, com o
detalhamento das Receitas, Custos, Investimentos, Fluxo de Caixa, entre outras
informacoes. O Plano de Negécio Referencial aqui elaborado busca descrever o modelo de
negocios previsto para o projeto de ampliagdo do SRM. Considerou-se como ponto de

partida o prazo determinado de 15 (quinze) anos para a concesséo, estabelecido no Edital.

O Plano de Negécios de Referéncia descrito neste Anexo tem a funcéo de identificar a
margem operacional de referéncia, que sera usada como elemento do calculo da
contraprestacdo da SPE, nos termos da clausula 22 do contrato e do Anexo VI -
Remuneracdo e Mecanismos de Pagamento. Para tanto, sdo quantificadas a potencial
geragao de receitas operacionais do projeto, as respectivas despesas atreladas a essa
operacao, seus investimentos intrinsecos e, consequentemente, o fluxo de caixa livre do

projeto durante o periodo de concessao.

O objetivo deste Plano de Negécios de Referéncia é constituir uma base para a avaliagéo do
desempenho da concessionaria quanto ao potencial de geragao de receitas do projeto. Por
isso, sua elaboracao pressupds uma empresa ficticia, com um desempenho adequado ao
modelo de negécios contido no Edital. As opgdes tomadas para a concepgao deste Plano de
Negécio Referencial ndo vinculam os licitantes, que possuem autonomia para adotar outras

escolhas que impactem na geracgao de receitas e na realizagdo de despesas.

Nao é objetivo deste Plano de Negdécios de Referéncia descrever ou definir modelos de
rateio e distribuicdo das receitas e resultados financeiros gerados pelo projeto. Deste modo,
os valores descritos neste Anexo séo orientadores da capacidade de geragao de receitas e
resultados financeiros do projeto como um todo, devendo a apropriagdo dos respectivos
valores financeiros seguir os acordos comerciais e juridicos respectivos entre as partes

atuantes no negécio. O Plano de Negécios da SPE devera ser entregue ao poder
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concedente apos a assinatura do contrato, devendo ser o mesmo documento aprovado

pelos financiadores, na forma estabelecida.

Todas as projecdes sao feitas em termos reais, ou seja, sem inflagao.

Para modelar os montantes envolvidos no projeto de ampliagdo do SRM, foram utilizadas

como base as seguintes premissas, que suportam as analises desenvolvidas e expostas

neste Plano de Negdécios Referencial:

Cronograma: O prazo de constru¢ao para a expansao do SRM comega a partir da
data de assinatura do contrato de concesséo.

Prazo de construg¢ao: A obra de expansao do SRM tem duracdo prevista de 24
meses.

Escopo: Inclui as ampliagdes necessarias para garantir a producao e distribuicdo de
5,0 m%s pelo SRM.

Origem dos investimentos: A obra sera realizada pela Sociedade de Proposito
Especifico (SPE). Portanto o investimento sera totalmente realizado pela iniciativa
privada.

Volume fornecido de agua: O volume médio de agua fornecido pelo o SRM,
quando a obra estiver concluida deve aumentar dos atuais 4,2 m®/s para 5,0 m®/s.
Nivel de servigo: Os indicadores de nivel de servigco a partir dos quais a SPE sera
avaliada sdo: indice de atendimento da demanda; indice de conservagao de area
verde; indice de disponibilidade de equipamento; indice de limpeza, asseio e
conservacao e um indice de vigilancia patrimonial. Todos esses indicadores serdo

acompanhados mensalmente.

Fator de Disponibilidade: Existem dois fatores de disponibilidade relacionados a
etapas de obra, que se cumpridas, alteram o valor do pagamento de
contraprestagdes nesta concessdo administrativa. O primeiro fator de
disponibilidade refere-se a finalizar as obras do SRM em 24 meses apds a
assinatura do contrato. Esta dara inicio as contraprestagdes de disponibilidade e
aducgdo. O segundo fator de disponibilidade refere-se a aumentar a capacidade de
geracao de energia da CGH de 1MW para uma PCH de 1,5MW. Atingir este fator
de disponibilidade promovera um aumento do valor pago na contraprestacdo de
disponibilidade.

Regidao de Cobertura: As cidades que devem ser atendidas pelo SRM sao: Belo
Horizonte, Betim, Contagem, |birité, lgarapé, Lagoa Santa, Mario Campos, Pedro
Leopoldo, Ribeirdao das Neves, Santa Luzia, Sdo Joaquim de Bicas, Sdo José da

Lapa, Sarzedo e Vespasiano.

13



* Precificagao do Investimento: A maior parte do orcamento de materiais e servigos
foi realizado a partir de bases de dados da COPASA. Para os materiais e
equipamentos nao relacionados nas bases de dados da COPASA, foram realizadas
cotacdes de mercado com empresas do ramo.

* Depreciagao: O modelo de depreciacéo utilizado considera o menor prazo entre a
vida util do ativo ou o prazo desta concessao. Os beneficios fiscais da depreciacao
foram calculados com base na contabilidade fiscal do projeto e incorporados no

fluxo de caixa.

2.1.2 Estrutura do documento

Este Plano de Negécios Referencial esta dividido em 5 segdes principais, descritas abaixo:

O capitulo 3, Projecao do investimento, descreve qual o escopo de ampliagdo de
capacidade no SRM, bem como a projecdo do montante a ser investido para

possibilitar tal expansao.

O capitulo 4, Projecdo de receitas, descreve qual foi o modelo utilizado para
determinar qual é a receita que a SPE recebera por ampliar a capacidade e operar

parte do Sistema Rio Manso.

O capitulo 5, Despesas e impostos, descreve quais serdo as principais despesas

incorridas pela SPE na operagado do SRM.

O capitulo 6, Premissas financeiras, apresenta quais foram as consideracodes feitas

sobre o custo do capital préprio e custo da divida no modelo.

O capitulo 7, Relatérios Financeiros, que expde as proje¢cdes de DRE e Fluxo de

Caixa do projeto.

2.2 Motivagao do projeto
2.21 Situacgao atual

O Sistema Integrado da Regido Metropolitana de Belo Horizonte (RMBH) atende 23
municipios, sendo o principal Belo Horizonte, e os demais no entorno da cidade, quais
sejam: Betim, Brumadinho, Confins, Contagem, Esmeraldas, Florestal, Ibirité, Igarapé,
Juatuba, Lagoa Santa, Mario Campos, Mateus Leme, Nova Lima, Pedro Leopoldo, Raposos,
Ribeirdo das Neves, Sabara, Santa Luzia, Sado Joaquim de Bicas, Sao José da Lapa,

Sarzedo e Vespasiano.

O Sistema Integrado é constituido por sistemas produtores interligados e atende a

aproximadamente 4,7 milhdes de habitantes. Os sistemas produtores sao:

14



* Bacia Rio das Velhas: Rio das Velhas e Morro Redondo
* Bacia do Rio Paraopeba: Rio Manso, Serra Azul, Vargem das Flores, Ibirité, Catarina

e Barreiro

Os dois maiores sistemas sao o Rio das Velhas, responsavel por 39% do total produzido, e
o Rio Manso, responsavel por 28%, ou seja os dois sistemas juntos abastecem 67% da

populagdo da RMBH.

A demanda média para o Sistema Integrado da Regido Metropolitana de Belo Horizonte é
de 12,6 m%s, enquanto que a capacidade atual de producéo é de 14,3 m*/s, sendo 7,7 m®/s
de na bacia do rio Paraopeba e 6,6 m*/s na bacia do Rio das Velhas — trata-se de uma

utilizacdo média de 88%.

Do ponto de vista de confiabilidade do sistema de abastecimento, no entanto, é necessario
se comparar a capacidade produtiva (14,3 m®/s) com o dia de maior consumo de &gua,
garantindo assim o suprimento de agua ao longo do ano. Atualmente a RMBH, apresenta
aumentos de demanda em relagdo a média (k1) de até 17% nas localidades abastecidas
pelo Paraopeba e de até 19% para as localidades abastecidas pelo Rio das Velhas. Sob
este ponto de vista, a capacidade produtiva na RMBH esta no seu limite, justificando assim
investimentos para a ampliacdo dos sistemas produtores em um breve espago de tempo

com a finalidade de evitar um futuro racionamento no abastecimento.

Foi realizado um estudo de abastecimento de agua englobando os sistemas de produgao da
bacia do Paraopeba. Dentre os sistemas produtores, o SRM oferece o maior potencial para

ampliagdo em termos de disponibilidade de agua, outorga e facilidade de execucgao.

Observando a necessidade em curto prazo de ampliacdo deste sistema de produgéo,
decidiu-se fazer o projeto, considerando a ampliacdo de capacidade média de producdo de
agua do SRM de 4,2 m3¥s para 5 m®/s para atender a demanda, considerando as premissas

estabelecidas para crescimento de populagao e consumo per capita.
2.2.2 Projegao do consumo

Além de estar operando praticamente no limite de sua capacidade produtiva, o sistema de

abastecimento da RMBH tera que absorver um aumento do consumo nos préximos anos.

Isto se deve ao fato de as estimativas de crescimento populacional para a RMBH mostrarem
um aumento de 16% do seu numero de habitantes nos préximos 15 anos. Este crescimento
da populagdo gera uma demanda extra de agua que nao pode ser suprida pelo sistema de

abastecimento da regido nas condicbes em que se encontra atualmente, ja que ele esta

15



Azurita

operando perto de sua capacidade limite, como exposto anteriormente. Este contexto
ressalta a necessidade e a importancia da expansao dos sistemas de abastecimento de
agua na RMBH, entre eles o Sistema Rio Manso (SRM). Este estudo de projecdo de

consumo sera abordado no capitulo 3 deste Plano de Negdécio Referencial.
2.3 Objetivo

O objetivo deste projeto € aumentar a oferta de agua potavel na RMBH a partir da ampliagédo
do SRM. Apds concluida, esta ampliagdo deve aumentar a produgdo média de agua potavel
deste sistema dos atuais 4,2 m*/s para 5,0 m®s. Esta expansdo de capacidade somada a
expansao no Sistema Rio das Velhas suprira a demanda de agua na RMBH até o final da

proxima década.

A rede de cobertura do SRM se estende atualmente a um conjunto de 11 cidades da RMBH:
Belo Horizonte, Betim, Contagem, Ibirité, Igarapé, Mario Campos, Pedro Leopoldo, Ribeirdo
das Neves, Santa Luzia, Sdo Joaquim de Bicas e Sarzedo. Em 2012 esta prevista a
conexao da rede do SRM a trés novos municipios: Lagoa Santa, Sdo José da Lapa e
Vespasiano. Quando esta expansdo da rede estiver concluida, o SRM estara conectado a

aproximadamente 64% da populacao desta regiao.

|:| Atualmente atendido apenas pelo sistema Paraopeba
Atualmente atendido pelos sistemas Paraopeba e Rio das Velhas
Atendidos exclusivamente pelo sistema Rio das Velhas
Integragao futura com Regido Norte
Atendidos exclusivamente pelo sistema Serra Azul

Rio Manso Municipios atendidos por outros sistemas produtores

Figura 4: Area de cobertura do SRM.
2.4 Introducgao a operagao do sistema Rio Manso (SRM)

Para produzir os atuais 4,2 m*/s de agua potavel e abastecer algumas das cidades da

RMBH, o SRM conta com uma estrutura de captacao, tratamento e bombeamento de agua.
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O SRM é composto basicamente pelas seguintes unidades: uma estagao de tratamento de
agua, doravante denominada ETA; uma elevatéria de agua bruta, doravante denominada
EAB2; trés elevatérias de agua tratada, doravante denominadas EAT3, EAT4 e EAT5; uma
camara de transicdo de agua, doravante denominada CT4; além de quatro reservatorios de
agua tratada, doravante denominados RAT, R6, R7 e R10. Todas as unidades deste
sistema sao interligadas por um conjunto de adutoras que garantem o fluxo de agua entre

elas. Maior nivel de detalhe sobre o funcionamento deste sistema sera provido no item 3.1.
3 PROJECAO DE INVESTIMENTO

Visando atingir o objetivo acima citado, foram definidas no projeto de engenharia as
unidades do processo produtivo de agua potavel que devem ser expandidas, de modo a
gerar o aumento de capacidade necessario. Este capitulo do Plano de Negdcios Referencial
evidencia quais sao essas unidades, quais sdo as expansdes necessarias e qual o valor

devera ser investido para atingir tais objetivos.
3.1 Escopo

O sistema a ser ampliado neste projeto inicia-se em uma barragem para captagdo da agua,
cuja agua é levada até a elevatéria de agua bruta (EAB2), que sera responsavel por
transportar esta agua bruta até a estacao de tratamento de agua (ETA). A agua tratada por
pelo sistema convencional desta ETA devera ser aduzida até o sistema de distribuicdo de
agua da COPASA.

Neste processo de adugdo, a agua passa por um reservatério de agua tratada (RAT), pela
primeira elevatéria de agua tratada (EAT3) e por uma camara de transicdo (CT4),
responsavel pela transigdo entre trecho de recalque e trecho de gravidade da adutora, até
chegar ao préximo reservatério de agua tratada (R7). A agua deste reservatoério € entao
bombeada por uma elevatéria de agua tratada (EAT4), levando este fluxo até o reservatoério
Jardim Alvorada (R6), ponto em que Sistema Rio Manso se junta ao Sistema Serra Azul. A
agua proveniente do R6 é entdo bombeada através de outra elevatéria de agua tratada,
EATS5, até o reservatério Morro Vermelho (R10), que também recebe agua do Sistema

Vargem das Flores.

A figura a seguir apresenta um esquema simplificado do escopo do projeto em termos de

investimentos a serem realizados por blocos.

17



SerraAzul/ BLOCO 3 - Construgéao
Vargemdas Flores

BLOCO 2- Construgao e Operagao /.
-

CT4 / Edif. p/
x 5conj
- u
BLOCO 1- Construgao / EATS
10 /
' \ A
"\ by ES
- A -
- ”
S &
DN1500 RAT
/‘\ Edif. p/
4 conj
A Edif p/ S
“~ /" 4 conj
EAT3 =®  Conjunto moto-bomba a instalar
EAB2 )
Adutora existente = Adutora aimplantar
" Filtros existentes \‘_ Filtros aimplantar
Prédio existente /.\ Prédio a construir
Reservatorio existente - Reservatério a implantar

Figura 5: Representacao ilustrativa do Projeto

3.2 Investimento estimado

A definicdo do montante total a ser investido baseou-se nos orgcamentos de gastos
estimados para as unidades a serem expandidas. Estes gastos incluem os desembolsos na
compra de equipamentos e materiais, além dos gastos incorridos com mao-de-obra para
instalacado destes equipamentos, que sao tratados no modelo como gastos de servigos, e do

BDI estimado para esta obra.

A partir das premissas estabelecidas anteriormente e da descricao do escopo do projeto
elaborada no item 2.1, estimou-se o valor total de investimento em aproximadamente R$
451 milhdes. Este valor sera desembolsado ao longo dos dois anos de duracéo previstos

para a ampliagdo do SRM, conforme o grafico a seguir.
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Investimento Anual

(R$ M)
300 280.5
200
100- 85.4 84.7
2012 2013 2014

Figura 6: Investimento anual

3.3 Aplicagao do investimento

Como ja explicitado anteriormente, 0 montante total a ser investido sera aplicado em um

conjunto de unidades necessarias para o funcionamento adequado do SRM.

Essas

unidades exercem diferentes fungdes no processo de captagdo, tratamento e aducgéo de

agua. A tabela abaixo explica, de maneira breve, o que é e qual a fungcdo de cada uma

destas unidades.

Unidade

Fungao

Adutora (Adugéao)

Estrutura que tem por fungado promover o transporte de agua entre
as unidades do sistema de abastecimento

Estacao de
tratamento de agua
(ETA)

Unidade responsavel pelo tratamento da agua bruta, visando sua
potabilizacao, para posterior distribuicdo a populagao

Elevatéria de agua
bruta (EAB)

Unidade responsavel por bombear a agua bruta de regides de cotas
(altura em relagao ao nivel do mar) mais baixas para reservatoérios
acima do nivel de captagao

Elevatéria de agua
tratada (EAT)

Unidade responsavel por bombear a agua tratada de regides de
cotas (altura em relagdo ao nivel do mar) mais baixas para
reservatorios acima desta elevatoria

Reservatorio (R)

Unidade responsavel por armazenar agua

Central de Geragao
Hidroelétrica (CGH)

Unidade que tem por finalidade gerar energia elétrica a partir do
potencial hidraulico de uma represa

19




Tabela 1: Unidades a serem expandidas

O grafico a seguir mostra o valor total de investimento relacionado a cada uma dessas

unidades.

Atualizagdo do Investimento
da Fase I do SRM (R$ M)

5001
36.6 450.5
16.9 189
400 :
204 108
39.7
38.9
3001
31.6
6o 131
2001
154.4
1004
0 T D x S o A > o o >
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Figura 7: Valor do investimento por unidade

Estes investimentos podem ser divididos em quatro grandes grupos: servigos, materiais,
equipamentos e outros. O investimento em servigos inclui todos os gastos incorridos,
visando a adequacédo e instalagdo das maquinas e equipamentos de forma a garantir seu
correto funcionamento. O investimento em materiais inclui todos os gastos com materiais de
construgdo das novas estruturas. Ja o investimento em equipamentos inclui todos os gastos
realizados na compra das maquinas que possibilitardo a expansdo do SRM. O grafico a
seguir indica a parcela de cada um desses tipos de gasto em relagdo ao investimento total

para cada uma das unidades do SRM.
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Abertura do Investimento -
Materiais, Equipamentos, Servigos e Outros (R$ M)
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Figura 8: Natureza do investimento por unidade

4 PROJEGAO DE RECEITAS

4.1 Consumo de agua na RMBH

41.1 Introducao aos sistemas de abastecimento

Atualmente existem dois macro sistemas responsaveis pelo abastecimento de agua na

RMBH: o sistema Rio das Velhas e o sistema Paraopeba, formado principalmente pelos

sistemas Rio Manso, Serra Azul e Vargem das Flores. Juntos, os sistemas sdo capazes de

fornecer 14,3 m*/s de agua para a RMBH.

Capacidade média de

Sistema de Producgao Producéo (m/s)

Rio das Velhas 6,6

Rio das Velhas 6,0

Morro Redondo 0,6

Paraopeba 7,7
Rio Manso 4.2
Serra Azul 2,0
Vargem das Flores 1,0
Ibirité, Catarina e 0,5
Barreiro

Total 14,3

Capacidade média
apos expansoes

8,6
8,0
0,6
8,5
5,0
2,0
1,0
0,5

171

Previsao do
ano de
conclusao

2013

2014
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Tabela 2: Capacidade de producéo de agua dos sistemas e previsdo de expansao

Na otica do sistema de producdo do Rio Manso, o abastecimento da RMBH pode ser

segmentado em seis grupos de municipios:

Atualmente atendido apenas pelo sistema Paraopeba: neste grupo estéo
0s municipios que podem ser majoritariamente abastecidos pelo Sistema
Paraopeba, mas que nao podem ser abastecidos pelo Sistema Rio das
Velhas.

Atualmente atendido pelos sistemas Paraopeba e Rio das Velhas: neste
grupo estao os municipios que podem ser abastecidos majoritariamente pelos
principais sistemas produtores da RMBH.

Integracao futura com Regido Norte: neste grupo foram incluidos os
municipios que estardo conectados na rede de abastecimento do Rio Manso
quando obras as obras da adutora noroeste forem concluidas. Atualmente
estas cidades sdo majoritariamente abastecidas por sistemas independentes.
Atendidos exclusivamente pelo sistema Rio das Velhas: neste grupo
estdo 0s municipios que o Sistema do Paraopeba nao é capaz de ofertar
agua e que sao majoritariamente abastecidos pelo Sistema Rio das Velhas.
Atendidos exclusivamente pelo sistema Serra Azul: neste grupo estao as
cidades que apenas o Sistema Serra Azul é capaz de abastecer.

Municipios abastecidos por outros sistemas produtores: neste grupo
estdo os municipios que o Sistema Integrado de Abastecimento da RMBH
nao € capaz de abastecer a maior parte de sua populagdo, sendo entdo

majoritariamente abastecidos por sistemas independentes.

Populagoes e Municipios dos Grupos de abastecimento

Atualmente atendido apenas pelo sistema Paraopeba 1.594
Betim 378
Contagem 603
Igarapé 35
Ibirité 159
Mario Campos 13
Pedro Leopoldo 59
Ribeirdo Das Neves 296
Sao Joaquim De Bicas 26
Sarzedo 26

Atualmente atendido pelos sistemas Paraopeba e Rio das Velhas 2.579
Belo Horizonte 2.375
Santa Luzia 203
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Integracao futura com Regidao Norte 177

Lagoa Santa 53
Sao Jose da Lapa 20
Vespasiano' 105
Atendidos exclusivamente pelo sistema Serra Azul 50
Juatuba 22
Mateus Leme 28
Atendidos exclusivamente pelo sistema Rio das Velhas 222
Nova Lima 81
Raposos 15
Sabara 126
Municipios abastecidos por outros sistemas produtores 2 112
Brumadinho 34
Confins 6
Esmeraldas 60
Florestal 7
Rio Manso 5
Total 4.735

Tabela 2: Populagéo por municipio da RMBH?

Uma caracteristica da RMBH é a concentracdo de boa parte da populagdo em apenas 3
municipios: Belo Horizonte, Contagem e Betim, que juntos representam mais de 70% da

populacao.

4.1.2 Projecao populacional

A projegédo do consumo de agua na RMBH toma como base o crescimento populacional da
regidao. A projecao utilizada neste Plano de Negoécios Referencial foi elaborada pela
Fundagao Joao Pinheiro — MG, que se baseia nos dados e métodos do IBGE. A figura a

seguir mostra o valor populacional projetado.

"Uma pequena parcela de Vespasiano ja pode receber agua do SRM.
2 Existe uma pequena parcela de Esmeraldas que pode receber a agua do SRM.
3Censo 2010 IBGE
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Populagao (milhdes de habitantes)

5.68

527 5.48

5.03

4.73

2010 2016 2021 2026 2031
Figura 9: Projecéo da populacdo da RMBH

A escolha desta projegdo como base para o presente Plano de Negdécios Referencial foi feita
por algumas razdes. Primeiramente, a Fundag¢ao Joao Pinheiro considera em sua projegéo a
desaceleragcédo do crescimento populacional — fenémeno que ja esta sendo observado na
populagcdo brasileira, e que n&do é levado em conta em algumas das outras projecdes

disponiveis.

O outro diferencial da projecdo da Fundagao Jodo Pinheiro é que considera o crescimento
por municipio, o que é bastante importante devido ao fato de que os mesmos podem ter
diferentes taxas de crescimento e também que o SRM nao abastece todos os municipios da
RMBH - mesmo apds a integragédo dos sistemas Rio das Velhas e Paraopeba. Portanto é

oportuno utilizar a projecédo da populagdo com esse nivel de detalhamento.

Municipio 2010 2016 2021 2026

Belo Horizonte 0,68% 0,58% 0,52% 0,46%
Betim 2,53% 2,07% 1,80% 1,54%
Brumadinho 1,86% 1,55% 1,36% 1,18%
Confins 1,61% 1,35% 1,19% 1,04%
Contagem 1,12% 0,95% 0,85% 0,75%
Esmeraldas 1,70% 1,42% 1,25% 1,09%
Florestal 0,69% 0,59% 0,53% 0,47%
Ibirité 1,25% 1,06% 0,94% 0,83%
Igarapé 2,18% 1,80% 1,57% 1,36%
Juatuba 1,80% 1,50% 1,31% 1,14%
Lagoa Santa 1,76% 1,47% 1,29% 1,12%
Mario Campos 0,99% 0,84% 0,75% 0,66%
Mateus Leme 0,80% 0,68% 0,61% 0,54%
Nova Lima 1,29% 1,09% 0,97% 0,85%
Pedro Leopoldo 0,67% 0,57% 0,51% 0,46%
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Municipio 2010 2016 2021 2026

Raposos 0,61% 0,52% 0,47% 0,42%
Ribeirdo Das Neves 0,94% 0,80% 0,71% 0,63%
Rio Manso 0,94% 0,80% 0,71% 0,63%
Sabara 1,65% 1,38% 1,22% 1,06%
Santa Luzia 1,65% 1,38% 1,22% 1,06%
Sao Joaquim De Bicas 2,69% 2,20% 1,90% 1,62%
Sao Jose da Lapa 1,46% 1,23% 1,09% 0,95%
Sarzedo 2,69% 2,20% 1,90% 1,62%
Vespasiano 2,05% 1,70% 1,49% 1,29%
Total 1,10% 0,94% 0,84% 0,75%

Tabela 3: Crescimento populacional por municipio

Os dados da Tabela 3 mostram que a populagdo deve crescer de forma diferente nas
cidades. Isto fica evidenciados, por exemplo, quanto se compara as cidades de Belo
Horizonte e Contagem - as duas cidades mais populosas da RMBH. Enquanto Belo
Horizonte deve apresentar um crescimento populacional de 0,68% a.a., Contagem deve

apresentar um crescimento de 1,12% a.a.
41.3 Projecado do consumo

O item 3.1.1 deste capitulo expbs a situagédo atual dos sistemas de abastecimento de agua
da RMBH e explicitou o consumo de agua, tanto sob a ética de sistemas de abastecimento
quanto da cidade abastecida. Ja o item 3.1.2. evidenciou a perspectiva de crescimento
populacional sera utilizada nesse Plano de Negocios Referencial. Usando estas duas
informacdes como base, este topico tem como objetivo construir uma projecdo do consumo

esperado de agua na RMBH até 2026.

Para fazer esta projecdo segmentou-se os municipios da RMBH, utilizando como base o(s)
sistema(s) que o(s) abastece(m). Tal segmentacao esta explicitada na tabela 2, no item
3.1.1.

A projecao de consumo de agua é feita com base no consumo médio por habitante por dia e
na projecao de crescimento populacional para cada um destes municipios, exposto no item
3.1.

A partir destes dados € possivel projetar a demanda anual de agua na RMBH, nos proximos

anos, da seguinte forma:

Grupo de abastecimento (m®/s) 2010 2016 2021 2026
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Grupo de abastecimento (m®/s) 2010 2016 2021 2026
Atualmente atendido apenas pelo sistema Paraopeba 2,76 3,00 3,18 3,35

Atualmente atendido pelos sistemas Paraopeba e Rio
das Velhas 4,46 465 4,80 4,93

Integracao futura com Regido Norte 0,31 0,34 0,37 0,39
Atendidos exclusivamente pelo sistema Rio das Velhas 0,39 0,42 0,44 0,47
Atendidos exclusivamente pelo sistema Serra Azul 0,09 0,09 0,10 0,10
Municipios abastecidos por outros sistemas produtores 0,24 0,26 0,28 0,30
Total 8,24 8,76 9,17 9,54
Total sistema integrado® 7,91 8,52 8,91 9,27

Tabela 4: Projegdo do consumo por grupo de abastecimento (m3/seg)

Comparando-se o consumo de agua no ano de 2010 e o valor projetado para o ano de
2026, fica evidente um aumento de consumo de aproximadamente 16% nos préximos 15
anos, justificando mais uma vez a necessidade de se investir na expansao dos sistemas de
abastecimento, visando atender esta crescente demanda e evitar um futuro déficit no

balanco de aguas.

4.2 Demanda de agua nos sistemas produtores
4.2.1 Perdas de agua

Entre a producdo e o consumo, existe o sistema de distribuicdo de agua, que apresenta
perdas, fazendo com que o volume demandado de agua para os sistemas produtores seja

sempre maior que o consumido pelas cidades.

A COPASA mede seu desempenho operacional pelo indicador ANCR?, em litros perdidos

por ligagao por dia, sendo que atualmente o valor observado para a RMBH ¢é de 371 I/lig/dia.

Diversas acdes vém sendo tomadas pela COPASA, visando melhorar o indicador, o que
refletiu em uma queda média neste indicador de 2,69% a.a. nos ultimos cinco anos.
Considerando que nos préximos anos seja possivel reduzir as perdas em velocidade 50%
inferior a reducédo histérica, a COPASA atingiria 306 litros por ligagao por dia de ANCR em
2024, ponto a partir do qual as perdas sido consideradas estaveis para fins desta

modelagem.

® Parte dos municipios do grupo “integracdo futura com regido norte” continuarao nao integrados,
assim como uma parte da cidade de Esmeralda que é considerada como “municipio abastecidos por
outros sistemas produtores” estd numa zona de abastecimento abastecida pelo Sistema Serra Azul.
* O indicador Agua Nao Convertida em Receita (ANCR) representa a diferenca entre o volume
distribuido e o volume efetivamente entregue aos consumidores. Essa diferenca deve-se
basicamente as perdas reais de agua decorrentes do rompimento de tubulagdes, furtos e imprecisdes
de medicéo
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Outro cenario tragado, considera o ANCR constante em 371 l/llig/dia. A diferenca entre os

cenarios pode ser percebida, por exemplo, em 2026 - o volume necessario na produgao de

agua é de 0,9 m®s maior se ndo houver reducéo de perdas.

ANCR Projetado

ANCR Constante

Volume de agua produzido -
Consumo e Perdas (m3/s)

Volume de agua produzido -
Consumo e Perdas (m3/s)

15 157 14.2 14.9
133 135 139 13.6
12.6 12.6
37%
0, 0,
o 34% 33% 37% 37%
104 370/0 10_ 370/0
51 s 67% 3 9 63%
63% 64% 66% 63% 63% 63%
2010 2016 2021 2026 2010 2016 2021 2026

DConsumo DPerdas

Figura 10: Projecao da demanda de agua da RMBH em dois cenarios de ANCR

O cenario conservador para o licitante € o que segue a tendéncia histérica de queda no

indicador, uma vez que menos agua sera demandada dos sistemas produtores. Assim, este

foi adotado como cenario base.

4.2.2 Abastecimento do sistema

O sistema de distribuicdo atualmente instalado pela COPASA permite que a agua do

Sistema Rio Manso chegue em 13 municipios da RMBH, o que equivale a aproximadamente

61% das economias. Apos a conclusao das obras da adutora noroeste em 2012, que ira

interligar as cidades de Lagoa Santa, Sdo José da Lapa e Vespasiano ao sistema

Paraopeba, este percentual subira para 64%. A Tabela 5 contém a cobertura do SRM

segmentada por grupo de abastecimento.

Grupo de Abastecimento

Atualmente atendido apenas pelo sistema Paraopeba

Atualmente atendido pelos sistemas Paraopeba e Rio

® Jainclui as perdas no sistema

2010

Demanda Total
(m¥s)®

4,6
6,9

2012
4,7
7,0

% Influéncia

2010 2012
78% 78%
59% 62%
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Demanda Total % Influéncia

(m¥s)®
Grupo de Abastecimento 2010 2012 2010 2012

das Velhas

Integracgao futura com Regidao Norte 0,6 0,6 50% 85%
Atendidos exclusivamente pelo sistema Rio das Velhas 0,6 0,6 0% 0%
Atendidos exclusivamente pelo sistema Serra Azul 0,1 0,1 0% 0%
Municipios abastecidos por outros sistemas produtores 0,3 0,3 29%° 29%’
Total® 13,1 13,3 61% 64%
Total Sistema Integrado 12,6 13,0

Tabela 5: Influéncia do Sistema Rio Manso (onde o Rio Manso consegue chegar)

A demanda potencial do Rio Manso, isto é, caso ocorresse exclusivo abastecimento
pelo SRM nos locais em que ele consegue chegar, é de 8,0 m®s em 2010. Este valor

corresponde a 61% do consumo de 13,1 m%/s.

Como o Rio Manso nao é capaz de fornecer todo o volume de agua demandado, esse

sistema acaba abastecendo apenas uma parte de sua demanda potencial.

4.2.3 Projecao da demanda de agua no SRM

No que tange este contrato de concesséo, a demanda mais importante é aquela que contara
para sua contraprestacdo de aducdo, ou seja, o valor que de fato sera aduzido pela SPE.
Portanto, este valor ja deve considerar as priorizagdes feitas dentro do sistema integrado de
abastecimento da RMBH, de acordo com a posi¢cédo de custos de cada sistema produtor de

agua.

Para esta projecdo da demanda de agua no SRM considerou-se um cenario base em que as
expansodes previstas para o sistema produtor Rio das Velhas ocorrem - onde a capacidade
de producdo do mesmo aumenta de 6 m®s para 6,8 m*/s em 2012 e 8 m*/s em 2013. As

medidas para esta expanséo ja estdo em andamento.

® Uma das zonas de abastecimento da cidade de Esmeralda pode ser abastecida pelo Sistema Rio
Manso
" Uma das zonas de abastecimento da cidade de Esmeralda pode ser abastecida pelo Sistema Rio
Manso
® O total de cobertura do Rio Manso & obtido com o percentual da demanda de RMBH que o sistema
Rio Manso pode atender. Trata-se, portanto, de média ponderada entre a demanda do ano e o
atendimento do Rio Manso na regiéo, naquele ano.
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A adocao da realizagdo das expansdes do Sistema Rio das Velhas como cenario base é
também conservadora, pois, na ocorréncia do cenario alternativo, a SPE passaria a contar,
antes do previsto, com uma demanda adicional de abastecimento. A figura abaixo
demonstra a projecdo de demanda de agua para adugéo pela SPE.

Volume de agua aduzida -
SPE SRM (m3/s)

6.
49 50 50 50 50 51

47 48 48 48 48 4.9 4.9

° 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ponta (m3/s) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fora Ponta

47 48 48 48 48 49 49 49 50 50 50 50 5.1
(m3/s)

Figura 11: Volume de agua aduzida no Sistema Rio Manso

Como se pode observar, a projegao considera que nao havera bombeamento de agua no
horario de ponta, na area de operagdo da SPE. Com isto, espera-se reduzir o gasto de
energia do SRM, aumentando a eficiéncia geral deste sistema. No entanto, vale ressaltar,
que este cenario é apenas referencial e que tal quadro pode se alterar de acordo com

variaveis fora do controle da COPASA.
4.3 Receita do sistema Rio Manso

A exposicao da situacao atual e da projecgao futura de oferta e demanda de agua na RMBH
evidencia a necessidade da expansdo do SRM e garantem mercado consumidor para o

crescimento da geracéo de agua advinda da expansao deste sistema.

O modelo de receita foi elaborado considerando-se basicamente trés diferentes fontes de
receita. A SPE sera remunerada tanto por sua disponibilidade em produzir agua, chamada
de Contraprestagdo de Disponibilidade, quanto pela real adugdo de agua, nomeada de
Contraprestacao de Adugao, nas modalidades Contraprestacao de Aducido no Horario de
Ponta e Contraprestacdo de Aducgéo no Horario Fora de Ponta. Todas as Contraprestacoes
estdo submetidas a nota obtida no QID (NQID), melhor detalhada no Anexo VI
Remuneracao e Mecanismos de Pagamento . Cada uma dessas duas fontes de receita sera

tratada separadamente a segquir.
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4.3.1 Contraprestacao de disponibilidade

A Contraprestacao de Disponibilidade trata da remuneracdo a SPE por sua disponibilidade
de produzir e bombear agua. O valor desta Contraprestacéo, que foi definido a partir da
capacidade instalada de producdo de agua, ndo varia de acordo com a quantidade de agua
aduzida pela SPE, mas sim de acordo com a disponibilidade de aducao e a qualidade da
agua aduzida. Esta contraprestacao foi definida como sendo de aproximadamente R$ 77,4
milhdes/ano, que correspondem a R$ 6,45 Milhdes/més, a partir do momento em que os

dois fatores de disponibilidade desta concessao sao atingidas.

O primeiro fator de disponibilidade desta concesséao, relacionado a finalizar as obras do
SRM em 24 meses ap6ds a assinatura do contrato, inicia 99% (R$76,6 milhdes anuais) da
contraprestacdo de disponibilidade. Ja o segundo fator de disponibilidade, que se refere ao
aumento da capacidade de geragao de energia da CGH de 1MW para uma PCH de 1,5MW,

inicia os outros 1% de contraprestacéo de disponibilidade (R$ 0,8 milhdes anuais).

Como dito anteriormente, sobre o valor da contraprestacdo de disponibilidade a ser
recebida, definido de acordo com o atendimento dos fatores de disponibilidade, incidirdo
mensalmente indices de disponibilidade e qualidade da agua aduzida, mensuradas
respectivamente pelos indicadores IADA e IAQA, apresentados no Anexo VI - Remuneragao
e Mecanismos de Pagamento. A figura abaixo mostra a representatividade destas duas

parcelas na contraprestacao de disponibilidade.

Variagdo da Contraprestagdo de disponibilidade -
Qualidade e Disponibilidade (R$ M)

Representatividade

1001
801 77.4
Qualidade (IAQA) 15.5 20%
604
404
Disponibilidade (IADA)
61.9 80%
201

Contraprestacéo Disponibilidade

Figura 12: Abertura da variagdo da Contraprestacao de Disponibilidade anual
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4.3.2 Contraprestacao de aducgao

A Contraprestacdo de Aducgao esta associada a quantidade de agua efetivamente aduzida
pela SPE. Desta forma, seu valor é variavel e depende da quantidade demandada de agua

e da capacidade da SPE em atender esta demanda.

A estimativa desta contraprestacao foi feita a partir de algumas premissas. Primeiramente
definiu-se a premissa de demanda de agua do SRM, ja exposta anteriormente. Definiu-se,
também, um valor de R$ 261,86 por mil m® de agua produzida no horario de ponta e R$
67,21 por mil m*de agua produzida fora do horario de ponta. A partir destes dados projetou-

se o valor anual da taxa de produgéo, como mostra o grafico abaixo.

Contraprestagdes Anuais adugéo

(R$ M)
131
10.1 10.3 10.4 10.5 10.6 10.8
101
8.
5.0 54
5| 5
3.
0 ™ o > Q " ™ ° A
¥ ¥ ¥ o ) A ¢ 0
I LG LG U G G

Figura 13: Contraprestagbes de adugdo anual

4.3.3 Receita total

Como ja explicitado anteriormente, a receita total da SPE é composta pela soma das
Contraprestagdoes de Disponibilidade e de Aducdo, que foram tratadas anteriormente. Ao
somar os Vvalores atribuidos a cada uma destas contraprestacbes estima-se que a

contraprestacdo anual paga pela COPASA seja a ilustrada no grafico a seguir.
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Contra-Prestagdes Anuais com PPP

R$ M)

1001
87.5 877 878 879 880 882

M Disponibilidade

Figura 14: Receita total da SPE

5 CUSTOS E IMPOSTOS

Ao operar o SRM, a SPE ira incorrer em um conjunto de desembolsos de variadas
naturezas. Estes desembolsos incluem principalmente os gastos energéticos necessarios
para o bombeamento da agua produzida, custos de mao-de-obra, que incluem os
funcionarios da operagdo, manutencdo e os administrativos, os materiais utilizados nas
manutencbdes do sistema, os seguros obrigatérios estabelecidos por contrato, os outros

gastos administrativos, além dos impostos.

Sera responsabilidade da SPE operar 13,7 Km de adutoras dos 15,3 Km a serem
expandidos no SRM, o que corresponde aproximadamente a 90% do total das adutoras, em

quilometragem. Neste trecho, a SPE também ira operar as linhas de adugéo ja existentes.

Além disso, cabera a ele a operacio das unidades CT4, R7 e EAT4, de modo que todos os
servicos nestas unidades serdo prestados pela SPE, o que inclui a manutengao civil e

eletromecanica destas unidades, entre outros servigos.

Outros servigos que também serao de responsabilidade da SPE serdo o de manutengao civil

e prestacao de servigos auxiliares ao longo de todo o SRM.

Os custos de operacgao listados neste item do Plano de Negdcios Referencial tratam dos
valores que serao gastos em todas estas operacoes.
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Os custos considerados para a operagado do servico de geragao de agua no Sistema Rio
Manso podem ser divididas em trés grandes linhas: custos variaveis, fixos e os impostos. A
Figura 15 detalha a propor¢ao de cada uma das linhas de custo mencionadas para o ano de
2014.

Divisao de Custos da SPE
(R$ M em 2014)

Total =
5.0 3.4 10.5
100% Operadores 0.2
Mat. Manut 0.2
804 Seguros 0.6
601 G&A 1.0
Energia 5.0
40+
Servigos Auxiliares 0.6
201 PIS/COFINS
Pessoal Manut 0.8 0.6
0 - -
Custos Variaveis Custos Fixos Impostos

Figura 15: Custos totais do SRM no ano de 2014

Ja que o contrato com a SPE sera vigente por 15 anos projetou-se também como os custos
anuais totais irdo variar durante a concessao administrativa. Segue abaixo o grafico
mostrando a evolugao projetada (figura 16).

Custos Anuais da SPE
(R$ M)

501
41.6

30+
24.6 24.9
5.9 23.8 24.2
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20.6
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Figura 16: Custos totais do SRM ao longo do contrato da concesséo.
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Cada um destes trés grupos de custos, citados acima, sera detalhado a seguir.
5.1 Custos variaveis

A principal despesa variavel inerente a operagdo do SRM é o gasto com energia elétrica,

que sera detalhado a seguir.
5.1.1 Energia

A estimativa dos gastos com energia elétrica foi feita com base no histérico de consumo da
COPASA nas unidades que serdo operadas pela SPE, para o horario de ponta e para o

horario fora de ponta. A metodologia usada para tal calculo sera explicada a seguir.

Para calcular o custo total da energia gasta na adugéo de agua nos periodos de ponta/fora
ponta estimou-se, primeiramente, qual o consumo de energia elétrica por metro cubico
bombeado de agua, em KWh/m?®. Definiu-se também, a partir dos dados fornecidos pela
CEMIG, qual o custo da energia, em R$/KWh, ja incluidos tanto o consumo como a
demanda de energia. Obteve-se entao, o custo nos periodos nos horarios de ponta e fora de
ponta, em R$/m?>, que foi multiplicado pela projecdo de agua a ser bombeada, resultando no

custo total de energia nos periodos de ponta.

O valor estabelecido, em R$/m?, para o custo de energia é apresentado na figura a seguir:

Custo Especifico de Energia

(R$/ mil m3)
3004
261.9
2004
1001
67.2
0 —
Horario de Ponta Fora de Ponta

Figura 17: Custos especificos de energia.

A partir desta metodologia, construiu-se o grafico com os custos referentes a energia

consumida para os anos do contrato de concesséao.
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Custo Anual com Energia

(R$ M)

131
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Figura 18: Projegéo de custos com energia.

5.2 Custos fixos

Existem cinco principais custos fixos que serdo abordados no presente Plano de Negdcios
Referencial. Sao eles: custos com pessoal de operagao, custos com pessoal de manutencao;
custos com materiais de manutengéo; custos com seguros; custos com servigos auxiliares e
custos de G&A (Gerais e Administrativos). A seguir, cada uma delas sera abordada
separadamente, evidenciando quais premissas foram utilizadas em seus calculos e os

valores projetados pelo presente modelo.
5.2.1 Pessoal operagao

Com o intuito de modelar quais seriam os custos totais incorridos com salarios e encargos
salariais dos funcionarios da operagado utilizou-se a metodologia a seguir. Inicialmente
determinou-se qual seria o numero de funcionarios em cada cargo de modo a garantir a
correta operacao das estagdes sob responsabilidade da SPE. Para fazer tal estimativa
utilizou-se como base o niumero de funcionarios que sao necessarios para operar o sistema
atualmente e, quando necessario, ajustou-se este numero para a realidade esperada. A
partir de tais premissas, estimou-se que serdo necessarios cinco operadores para operar a

estacdo de agua tratada 4 (EAT4).

A partir da estimativa do numero de funcionarios necessarios, foram feitos benchmarks de
salarios para cada um dos cargos relevantes, de modo a concluir que os custos totais de

salarios e encargos devem ser de aproximadamente R$ 330 Mil/ano.
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5.2.2 Pessoal manutencgao

De modo analogo ao feito para o pessoal de operagéo, para determinar quais seriam os
custos totais incorridos com salarios e encargos dos funcionarios da manutencgao utilizou-se
a seguinte metodologia. Inicialmente determinou-se qual seria 0 niumero de funcionarios em
cada cargo de modo a garantir a correta operagdo das estagdes sob responsabilidade da
SPE. Para fazer tal estimativa utilizou-se como base o numero de funcionarios que sao
necessarios para operar o sistema atualmente e, quando necessario, ajustou-se este
numero para a realidade esperada. Segue abaixo uma tabela com o numero estimado de

funcionarios e os cargos para garantir a correta operagao das unidades tratadas.

Cargo Area Ndmero de funcionarios

Supervisor

Engenheiro Civil

Planejamento Manutencao
Engenheiro Eletromecanico

Auxiliares

Encarregados o
Manutencgao Civil

—_—

Funcionarios

Supervisores

Encarregados Manutencdo Eletromecanica

D af af 0O W N = = —a

Funcionarios

Tabela 6: Projegdo do numero de funcionarios da manutencéo

A partir da estimativa de numero de funcionarios necessarios também foi feito um
benchmark de salarios e beneficios pagos a cada um destes cargos, modo a concluir que os

custos totais de salarios e encargos devem ser de aproximadamente R$1,6 Milhdo/ano.
5.2.3 Materiais de manutenc¢ao

Para estimar os custos dos materiais de manutencéo utilizou-se como base os custos
histéricos que o SRM apresenta. Estima-se que o custo para os trés primeiros anos de
operacao da concessao seja 0 mesmo que o incorrido no ano de 2010 pela COPASA nas
unidades/servigos repassados a SPE, de R$ 320 Mil/ano, ja corrigido pela inflagdo do
periodo. Estima-se, também, que a partir do quarto ano de operacéo este custo de materiais

de manutenc¢ao sofra um aumento de 10%.
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5.2.4 Seguros

Os custos de seguros correspondem ao gasto proveniente dos contratos de seguro e de
garantias que serao obrigatdrios para a SPE. Tais seguros e garantias e suas respectivas as

aliquotas seguem na tabela abaixo.

Tipo Aliquota Base de Calculo

Garantia de Proposta 0,68% 1% do Valor do contrato

Garantia de o

Performance 0.80% 5% do Valor do contrato entre 2012 e 2016 e

2022 a 2026 e de 2,5% do valor do contrato
entre os anos 2017 e 2021

Seguro de Construcao |0,85% Capex de Servigos

Seguro de Risco maximo esperado de Responsabilidade
Responsabilidade Civil |0,75% Civil (R$4M)

Seguro de Risco

Operacional 0,75% Risco méaximo esperado Operagdo (R$5M)

Tabela 7: Seguros e garantias

O custo total estimado de seguros e garantias nos anos de contrato é mostrado no grafico

abaixo.

Custos com seguros/garantias (R$ M)

1.257
Lo oo
0.75
06
0.5{ 2.5
0.3 0.3 0.3 03 0.3 0.3
0.3 0.3
- H ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ H 8

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Figura 19: Custos de seguros/garantias

5.2.5 Custos servigos auxiliares

Como citado anteriormente sera de responsabilidade da SPE realizar os servigos de
vigilancia, limpeza e asseio de toda a area do projeto. Tais custos foram estimados a partir

dos contratos celebrados pela COPASA para a realizagao destes servigos, ajustados pela
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maior eficiéncia da iniciativa privada neste tipo de contratacdo. A partir desta base de

calculo o custo total estimado para tais servigos é de R$ 1,2 milhdes ao ano.
5.2.6 Despesas Gerais e Administrativas (G&A)

Os custos de Gerais e Administrativos (G&A) representam os gastos com gestdo e
administracdo, ou seja, estes custos correspondem ao somatério do pessoal administrativo

e dos outros custos gerais que a SPE ira incorrer.

O custo de pessoal foi estimado para a seguinte estrutura administrativa:

Cargo Area Numero de funcionarios

Gerente 1
_ Pessoal Administrativo

Auxiliares 2

Tabela 8: Projecdo do numero de funcionarios administrativos

Ja os outros custos gerais foram projetados a partir dos custos histéricos da COPASA.

Considerando estas duas parcelas, a estimativa de valor para as despesas gerais e

administrativas é de aproximadamente R$2,1 milhdo anuais.

5.2.7 Depreciagao

O modelo de depreciagao utilizado neste Plano de Negoécios Referencial varia de acordo
com o tipo de ativo a ser depreciado. De forma geral, a Receita Federal permite a
depreciacao de ativos de acordo com sua vida util estimada, no entanto, em concessoes
existe previsao legal para que o tempo maximo da depreciagao seja igual ao prazo da
concessao, de forma a equiparar a depreciacdo ao prazo em que a empresa usufruira de
beneficios econdbmicos advindos de determinado ativo. Neste sentido, esta sendo
considerado como periodo de depreciagdo o menor valor entre a vida util estimada do ativo

ou o prazo da concessao do Sistema Rio Manso.

Em relagdo a equipamento, a vida util considerada pela Receita Federal € de 10 anos.
Porém, como os equipamentos utilizados no SRM irdo operar continuamente 24h por dia,
sera possivel utilizar o modelo de depreciacao acelerada. Esse fato possibilita utilizar o
coeficiente de aceleragcdo de 2,0 (dois) na depreciagdo destes bens, devido ao maior
desgaste advindo da operacdo continua. Desta forma, os equipamentos serdo totalmente

depreciados em um horizonte de 5 anos.
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Ja os demais itens do investimento, como construgdes civis e adutoras, possuem vida util
estimada pela Receita Federal de 25 anos. Desta forma, conforme explicado anteriormente
pdde-se optar pela depreciagédo por igual periodo ao prazo da concessédo do SRM, ou seja,

13 anos, ja que os dois primeiros anos da concessao sao apenas de construgao de ativos.

Outro aspecto relevante para o calculo da depreciacdo é a inflacdo do periodo. Como a
Receita Federal ndo permite a correcdo monetaria de ativos e consequentemente da
depreciagcdo de tais ativos, ao longo do tempo existe uma reducdo da relagdo entre
depreciacao e receitas. Tal quadro cria, sob a 6ptica do caixa, um maior valor de imposto a
pagar no futuro, ja que havera um lucro tributavel maior ao longo do tempo. Para fins de
modelagem desta concessao, foi considerada uma reducgao real do valor da depreciacao de

acordo com a projecao de inflagao (IPCA) da consultoria LCA, conforme figura abaixo:
Projecao de Inflagao
(% anual IPCA)

8%+

IPCA

0 : . . : : : v . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: L CA

Figura 20: Projecdo da inflacao

Os valores da depreciacdo em termos reais sao demonstrados na figura abaixo:

Depreciagéo Real Anual
(R$ M ano)

604

404

31
29

201

IEEIEETETEe
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Figura 21: Depreciacao real anual
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Como se pode observar nos primeiros da concessdo o valor da depreciagdo é
consideravelmente superior ao dos ultimos 8 anos, fato baseado no término da depreciacao
dos equipamentos no meio do ano de 2019. Além disto, a outra tendéncia observada é a

reducao gradual do valor devido ao efeito da inflagéo.

5.3 Impostos

A modelagem desta secdo aborda duas linhas principais de impostos que devem ser
consideradas no modelo econémico da expansdo do SRM. Estas linhas sdo o Imposto de

Renda e o PIS/COFINS, que serdo abordados a seguir.
5.3.1 Imposto de renda

Para estimar qual sera o montante gasto com o pagamento do Imposto de Renda e
Contribuicdo Social Sobre o Lucro, utilizou-se uma aliquota de 34% aferida sobre o EBIT, ou
seja, ainda ndo considera o efeito do “tax shield” gerado pelo pagamento de juros, o que
sera devidamente exposto do capitulo 5.1 deste documento. O valor do EBIT em cada ano

foi estimado a partir das projecdes de receitas e custos totais.

A partir do EBIT projetado, estimou-se o seguinte montante de Imposto de Renda a ser pago
pela SPE. Vale ressaltar que foi considerada a utilizacdo do mecanismo previsto na Lei
9065/95, que prevé a reducao do lucro liquido, através da compensacao da base de calculo

negativa de IR/CSSL em periodo anteriores.

Imposto de Renda Pago -
Antes do beneficio fiscal da divida (R$ M)
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Figura 22: Imposto de Renda

Deve-se notar que ha um aumento do valor do Imposto de Renda a partir do sexto ano de

operacdo. Este aumento ocorre devido ao fim da depreciacdo dos equipamentos (como foi
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explicado na segao 4.2.6.) fato que aumenta o lucro contabil e o valor total do Imposto de
Renda.

5.3.2 PIS/COFINS

Os Uunicos impostos que incidem sobre o valor das contraprestacées considerado neste
estudo sdo PIS e COFINS, uma vez que o setor de saneamento é isento de cobranga de
ISS.

A estimativa destes impostos foi feita em duas etapas. Primeiramente determinou-se qual
seria 0 montante pago caso nao houvesse base de crédito deste imposto. Para tal, aferiu-se

a aliquota de 9,25% sobre a receita total da operacao.

O segundo passo foi estimar qual seria o valor da base de créditos de PIS/COFINS, uma
vez que esse imposto é submetido ao regime de tributacdo ndo cumulativa, o que torna
possivel descontar o valor que ja foi pago de PIS/COFINS em etapas anteriores da cadeia
de valor da SPE. Os itens considerados como geradores de créditos de PIS/COFINS sao:

energia, depreciacdo, materiais de manutencao, seguros e contratagao de terceiros.

Subtraindo-se o0 montante inicialmente calculado do valor estimado de recuperagao do
PIS/COFINS estima-se que, o valor liquido do PIS/COFINS nos anos de contrato da

concessao seja dado pelo grafico abaixo.

Pagamento Anual PIS/COFINS
(R$ M)
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Figura 23: PIS/COFINS
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6 PREMISSAS FINANCEIRAS

Este capitulo trata dos principais aspectos financeiros do projeto, incluindo a metodologia de
avaliacdo financeira deste, passando pelo custo esperado da divida do BNDES e do

empréstimo ponte, finalizando com o custo de capital proprio da SPE.
6.1 Metodologia de avaliagao financeira do projeto

O presente estudo utilizou como metodologia de avaliagao financeira do projeto o Fluxo de
Caixa Descontado do Acionista. Esta metodologia utiliza a base do tradicional Fluxo de
Caixa Descontado, no entanto ao invés de considerar um custo ponderado de capital
(WACC) para todo o projeto, apura-se de forma mais detalhada o custo da divida ao longo
do projeto, com previsdo ao longo do tempo de aportes, amortizagcdes e pagamentos de
juros. As principais vantagens deste modelo s&o capturar as variagdes ao longo do tempo

das seguintes variaveis:

e Estrutura de capital do projeto: Em linhas gerais projetos de infra-estrutura
possuem variagdo na estrutura de capital, partindo de uma estrutura com
maior alavancagem no inicio do projeto e que se torna menos alavancada ao
longo do tempo. Este efeito ocorre, principalmente, pela dificuldade em
refinanciar a divida junto as instituicbes que provem crédito subsidiado no
Brasil, como BNDES e outras linhas de crédito governamentais.

* Estrutura da divida: Além da alteracdo na proporg¢ao entre capital préprio e de
terceiros, existe variacdo também na composi¢cdo da divida do projeto,
especialmente devido a necessidade de captagdo de empréstimo ponte no
inicio do projeto.

e Custo real da divida: Outra vantagem deste modelo é calcular a variagao do
custo real da divida do projeto gerada pela variagdo da inflagdo da economia,
ou seja, ao longo do tempo uma mesma taxa de juros nominal (ex: TJLP)
sofre alteracbes do ponto de vista real de acordo a mudanga inflagdo da

economia real.

Como dito anteriormente a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado do Acionista leva em
consideracao alguns itens adicionais ao tradicional Fluxo de Caixa Descontado. A figura

abaixo mostra quais itens sao considerados em cada uma destas avaliagdes:
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Receita Bruta

(-)  Impostos sobre Receita

(=) Receita Liquida
(-)  Custo Variaveis
(-)  Custo Fixos

(=) EBITDA
(-) Depreciagao
(=) EBIT

(-) IR/CsSL
(=) NOPAT

(+) Depreciagao
(<) Investimentos
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(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista
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Figura 24: Modelo do fluxo de caixa descontado

Este capitulo ird detalhar o impacto do capital de terceiros no fluxo de caixa do acionista

(6.1), bem como demonstrar o nivel esperado de rentabilidade para o capital proprio neste

projeto (6.2).

6.2 Capital de terceiros

6.2.1 Divida BNDES

Os projetos de infra-estrutura no pais ainda sao bastante dependentes das linhas de crédito

subsidiadas ofertadas por instituicbes ligadas ao governo ou outros bancos de fomento.

Para fins deste Plano de Negécio esta sendo considerado que a SPE sera capaz de se

financiar junto ao BNDES.

De acordo com benchmarks feitos em outras captacdes similares a esta, prevé-se acesso a

linha do BNDES com as seguintes caracteristicas.

Composicao Taxa de

Juros Valor (%)
TILP 6,0%
Remuneracao Basica 0,9%
Prémio de Risco 1,9%
Taxa de Juros Nominal 8,8%

Tabela 9: Taxas de j

uros
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Para determinar a taxa de juros real deve-se, entdo, descontar a inflagdo prevista para o
periodo. Conforme explicitado no item 4.2.6 as proje¢des de inflacdo consideradas para este
trabalho foram formuladas pela LCA Consultores. A taxa de juros real projetada para o

empréstimo junto ao BNDES esta demonstrada na figura abaixo:

Taxa de Juros Reais BNDES
(% anuais)

5%

0 T T T T T T T T T T T T T T "
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fonte: LCA; Anélise Bain

Figura 25: Projecdo da taxa de juros reais BNDES

6.2.2 Empréstimo ponte

Embora as taxas de juros ofertadas por instituicdes ligadas ao governo ou outros bancos de
fomento sejam os mais competitivos para projetos de infra-estrutura, em geral estas
instituicbes possuem prazo para liberacdo de capital superior aquele necessario para
realizar os primeiros investimentos do projeto. Nesta linha, torna-se comum a utilizagdo de

empréstimo ponte, para cobrir os investimentos neste periodo inicial do projeto.

Neste Plano de Negdcio Referencial foi considerado um empréstimo ponte durante os
quatros meses subsequientes a assinatura do contrato desta concessdo, ou seja, que a
partir da data da assinatura do contrato entre COPASA e SPE o BNDES ira iniciar o aporte

de recursos em quatro meses.

A taxa de juros considerada para este empréstimo ponte € de 15,5% nominal ao ano, o que
resulta num custo total de R$ 1,3M de reais com juros do empréstimo ponte, considerando a

necessidade de capital nos quatro primeiros meses do projeto.
6.2.3 Estrutura de capital

A estrutura de capital € um importante item para determinar a rentabilidade do acionista em
projetos de infra-estrutura, ja que suas linhas de créditos costumam ser subsidiadas e

também porque existe o efeito do “tax shield”.
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De forma geral projetos de infra-estrutura possuem estrutura de capital entre 60% a 80%
formadas por capital de terceiros. Para este Plano de Negdcio Referencial, foi considerado
um financiamento de 60% do valor total do investimento. A este valor devem ser somados
os juros durante o periodo de caréncia (24 meses) para chegar ao valor total a ser
amortizado ao longo do periodo de amortizagdo, que para este Plano de Negdcio
Referencial adotou-se o prazo de 96 meses (completando 120 meses ou 10 anos entre

caréncia e amortizagao).

Embora o mecanismo de amortizagao utilizado seja a tabela SAC, sistema de amortizagoes
constantes, pode-se observar que em termos reais a amortizacdo anual também é reduzida,

ja que ainflagao influenciara, em termos reais, as amortizacdes futuras.
A figura abaixo demonstra o valor total financiado ao longo do tempo:

Aportes, Juros e Amortizagdes BNDES

(R$ M ano)
1504
127
106
1001
127
504 39 105
39

OTax shield
WJuros
BAmortizagdo
OAportes +
Juros
Caréncia

_50_

-100- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 26: Total financiado e juros

6.3 Capital proprio

Os acionistas da SPE que ira operar esta concessao serao responsaveis por aportar capital
suficiente para cobrir a diferenca entre as saidas e entrada de caixa nos primeiros dois anos

do projeto, aqueles em que ndo ha contraprestacao.

Neste caso, as saidas de caixa nos dois primeiros anos sao aquelas referentes ao valor dos
investimentos, ao custo das garantias solicitadas e aos juros do empréstimo ponte. A
entrada de caixa existente nos dois primeiros anos é captagao de divida junto a instituicbes

financeiras, ja que ndo havera contraprestacao por parte da COPASA neste periodo.
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Em contrapartida deste aporte, a SPE podera distribuir o Fluxo de Caixa Livre do Acionista
durante o periodo de operacédo desta concessao. Neste fluxo com saidas de caixa nos dois
primeiros anos do projeto e entrada de caixa nos posteriores 13 anos que se baseia a TIR

do acionista e seu respectivo VPL.

Para a modelagem deste projeto foi considerado que o VPL do acionista deve ser igual a
zero, ou seja, que a TIR do acionista seja igual ao custo do capital préprio da SPE, ja

incluido o prémio de risco esperado do projeto.

Para a definicdo deste custo de capital préprio foi feito um benchmark entre empresas do

setor de infra-estrutura conforme a figura abaixo:

Comparativo de Custo Capital Proprio
(% ao ano)

12.5%-
11-12%

10.01 9-10%
8.5-9.5%

7.51

5.0

2.5

0.0
Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3

Figura 27: Custo de capital proprio real
O valor de fato considerado nesta modelagem esta dentro dos limites citados pela “Empresa
3”. Desta forma, empresas interessadas na operacdo da concessdo do SRM que tiverem

custo de capital proprio abaixo deste valor, poderao se beneficiar deste fato, através de

maior capacidade de desconto dentro deste processo licitatorio.
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7 RELATORIOS FINANCEIROS

Este capitulo do presente Plano de Negocios Referencial tem por objetivo expor as
projecdes de alguns dos principais relatérios financeiros pertinentes ao projeto tratado. Os

relatérios expostos serédo: Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE); Fluxo de Caixa
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71 DRE

Ownership:

DRE

Meses com PPP
Meses com receitas

(+) Receita (Taxa de Disponibilidade)

(+) Receita (Taxa Producéo)
(=) Receita Bruta

(-) PISICOFINS sobre receita

(+) Creéditos de PIS/ICOFINS
(-) Inadimpléncia

(=) Receita Liquida
Receita Liquida %
Tributagéo efetiva %
Inadimpléncia %

(-) Custo de Energia

(=) Margem Bruta

Margem bruta %

Custos pessoal operacdo

()

(-) Custos pessoal manutencéo
(-) Custos material manutengéo
()
()

Custos outros servicos
Custos seguros

(-) G&A

(=) EBITDA

% EBITDA

(-) Depreciagao
(=) EBIT
EBIT %

() IRe CSSL
(=) NOPAT
Margem NOPAT

(-) Juros
(+) Beneficio Fiscal Divida
(=) Lucro Liquido

2012 2013 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2027
PPP PPP PPP PPP PPP PPP PPP PPP PPP

6 12 12 12 12 12 12 12 12 6
N N 6 12 12 12 12 12 12 6
- - 3870 7740 7740 7740 7740 7740 7740 38,70
. - 498 1015 1028 1040 1050 1060 10,77 542
- - 437 875 87,7 87,8 87,9 88,0 882 4412
- - 45 8,9 8,9 8,9 9,0 9,0 9,0 450
- . 39 6,0 57 24 24 23 22 1,60
- E 431 84,7 844 813 813 813 814 412
99% 97% 96% 93% 92% 92% 92%  93,4%
(0,0) (0,0) (0,0) 0,1) 0,1 0,1 0,1 (0)
- - - - - . . 0%
- - 498 10415 1028 1040 1050 1060 10,77 542
- - 38,1 745 741 70,9 70,8 70,7 706 3580
87% 85% 85% 81% 81% 80% 80%  81,1%
- - 0,16 033 033 033 033 033 033 0,16
- . 0,81 162 162 162 162 1,62 1,62 0,81
. - 0,16 032 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,18
. . 0,62 123 123 123 123 1,23 123 0,62
048 0,93 0,62 0,34 0,20 0,20 0,27 0,34 0,34 0,17
- - 1,03 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 1,03
©5) 0.9) 347 68,6 68,3 65,1 65,0 648 64,7 3284
79% 768% 78% 74% 74% 74% 73%  744%
- - 29 53 49 14 13 12 11 549
0,5) ©0.9) 58 154 19,2 51,0 5138 526 533 27,36
13% 18% 22% 58% 59% 60% 61%  620%
- - 15 52 65 173 176 179 18,1 9,30
©0,5) ©0,9) 43 10,2 12,7 336 342 347 352 18,06
98%  116%  144%  383%  389%  394%  399%  40,9%

(1,25) - (365) (16,08) (10,10)  (503)  (0,63) - - .

- - 0,98 523 436 1,71 0,22 - - -
(1,73) (0,93 1,62 0,70) 693 30,32 33,77 34,70 3521 18,06
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7.2 Fluxo de caixa

2012 2013 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2027

(+) NOPAT (0,5) (0,9) 43 10,2 12,7 336 342 347 352 18
(+) Depreciagéo - - 28,9 53,2 492 141 131 122 14 5
(-) Investimento (CAPEX) 1016 2253 1237 - - - - - - -

(+/-) ACapital de giro - - 30 (0,1) (0,1) (0,6) (0,0) (0,0) (0,0) (4)
(=) Fluxo de caixa livre (PPP) (102,1)  (226,2) (93,5) 63,5 61,9 48,4 a74 46,9 46,6 27,70
Fluxo de caixa descontado (PPP) (95,7) (198,7) (76,9) 459 393 270 232 202 17,6 9,81
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7.3 Balang¢o Patrimonial

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Balango (moeda constante)

Ativos 102 327 425 373 320 269 220 189 175 161 148 135 123 111 100 89
Ativos circulantes (0) 0 4 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 2
Ativos fixos 102 327 422 366 313 262 213 182 167 154 141 128 116 104 93 87

Investimentos 102 327 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451
Depreciacao . . (29)  (84) (138) (189) (238) (269) (283) (297) (310) (323) (335) (347) (358) (363)

Passivos 388 1654 2656 2350 2049 1761 1484 12273 97,1 72,2 522 522 522 523 523 50,7
Passivos circulantes - - 06 14 15 16 16 23 30 30 30 3,1 3,1 31 31 16
Contas a pagar - - 0,6 14 15 16 16 23 30 30 30 31 31 31 31 16
Passivos néo circulantes 388 1654 2650 2336 2035 1745 1467 1199 94,1 69,2 492 492 492 492 492 492
Divida 39 165 265 234 203 175 147 120 94 69 49 49 49 49 49 49
(Divida nominal) 41 179 293 256 218 181 143 106 69 31 0 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 628 1614 1596 1384 1151 92,9 714 66,5 776 88,9 957 83,0 70,8 590 476 379
Capital Social 646 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641 1641
Dividendos Distribuidos - - (34) (187) (412) (668) (952) (1203) (139,6) (160,4) (187,3) (2345) (2814) (3282) (374,8) (4025)

Lucro/Prejuizos Acumulados — (17)  (27)  (10)  (71)  (78) (44) 25 227 530 852 1190 1534 1881 2230 2582 2763
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