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Agéncia Reguladora Intermunicipal de Saneamento do
Rio Grande do Sul

PARECER 20220214 - GTR

Manifestagdo do Grupo Técnico de Regulagao — GTR,
sobre os estudos de viabilidade econémica
apresentado pela CORSAN, referente a Etapa Il
prevista no Decreto Federal n° 10.710/2021

1. CONSIDERAGOES INICIAIS

O GTR tem como principal objetivo, neste parecer, verificar as condi¢des para a Etapa
Il da Avaliacdo da Capacidade Econémico-financeira da CORSAN, prevista no Decreto
Federal n° 10.710/2021. Para tanto, sera avaliado os materiais enviados pela CORSAN para
o requerimento de avaliacdo da capacidade econdmico-financeira, principalmente, o relatério
de Avaliagao da Capacidade Econémico-financeira produzido pela empresa Alvarez & Marsal.
Neste relatorio apresenta a metodologia que sera adotada para garantir a viabilidade
econdmico-financeira da companhia.

Como forma de parametro de avaliagao e, consequentemente, gerar um parecer sobre
o planejamento de viabilidade econdémica serdo verificadas as condigfes estabelecidas nos
artigos 6°, 7°, 8° e 9° do Decreto Federal n°® 10.710/2010. Portanto, os documentos e estudos
apresentados serdo avaliados conforme os artigos citados. Desta forma, o GTR, em leitura
prévia ao material, solicitou mais informacdes a CORSAN, através do Oficio n°® 022/2022
(ANEXO 1), na qual nao foi atendido até o momento. Logo, ocorre o descumprimento da Etapa

Il do planejamento previsto pela Instru¢do Normativa DG n° 001/2022, conforme segue.

“Art. 3° O procedimento de comprovagao da capacidade
econdmico-financeira, iniciou-se a partir do recebimento do
requerimento de comprovacdo da capacidade econdmico-
financeira pela CORSAN, cujo prazo expirou em 31 de dezembro
de 2021 e compor-se-a das seguintes etapas:

|I- Etapa de conferéncia, com término até o dia 10 de janeiro de
2022;

Il — Etapa de avaliagdo, com término até o dia 11 de fevereiro de
2022;

Ili — Etapa de decisdao, com término até o dia 18 de fevereiro de
2022;

IV — Etapa recursal, com término até o dia 18 de margo de 2022;

V — Etapa de avalia¢do final, com término até o dia 25 de margo de

2022”.

2. ANALISES DE ATENDIMENTO AO DECRETO FEDERAL N° 10.710/2021 (|

O GTR apbs leituras dos materiais apresentados pela CORSAN, no requerimento de

avaliagdo de Capacidade Econdémico Financeira da CORSAN, iniciou-se as andlises do :\,\
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atendimento definidos pelos artigos 6°, 7°, 8° e 9° do Decreto Federal n® 10.710/2021, quanto
a viabilidade econdmico-financeira. Contudo, antes serdo apresentadas as premissas e
definicbes do estudo da Alvarez & Marsal que ajudardo no entendimento de algumas quesdes,
que sao:

e Data-base monetaria da avaliagédo € dezembro de 2021;

o As projecbes foram elaboradas em termos reais, considerando a data-base
supracitada;

e Os valores sdo apresentados em milhares de reais (R$.mil), exceto se indicado o
contrario;

e As projecdes realizadas foram anuais. Para efeito de desconto a valor presente
considerou-se que os fluxos de caixa ocorrem no meio do periodo, tendo em vista que na
realidade este se distribui ao longo do ano (mid-year convention);

e O prazo da projecao é de 2022 até 2062, a fim de contemplar todas as vigéncias
dos contratos com os municipios. Ao término do periodo considerou-se o término das
operagdes. Considerou-se que todos os investimentos seriam amortizados nesse periodo e
ndo se considerou nenhum valor residual;

e Tendo em vista que o presente trabalho versa de uma companhia ja operacional,
utilizou-se as Demonstragées Financeiras do 372021 para avaliar o historico econémico-
financeiro anterior a data de inicio da projecao;

e Base de Informacées: As projecdes foram realizadas com base em: Demonstracdes
financeiras auditadas histéricas da Companhia; Estudos e proje¢des elaborados por terceiros
e internas da Companhia; Informacdes publicas setoriais e de mercado; Analises realizadas
no ambito dos trabalhos de IPO da companhia; Plano de CAPEX elaborado pela area de
engenharia da CORSAN (DEXP — Diretoria de Expanséo); Dados oficiais estimas e medidos
pelo Sistema Nacional de Informagées sobre Saneamento (SNIS).

¢ Cenario Base: Cenario modelado cujas premissas adotadas sao aquelas descritas
e definidas ao longo do capitulo 4.1. Todos os outputs e graficos apresentados referem-se ao
Cenario Base, exceto resultados de analises de sensibilidade devidamente explicitados.

Agora, como forma de organizaco deste capitulo sera apresentada a definicdo dos
artigos citados e ap6s apresentagio das evidéncias, acrescentado as consideragbes do GTR

quando necessario.

“Art. 6° Para a aprovagédo na segunda etapa de que trata o inciso Il
do caput do art. 4°, o prestador devera comprovar, nos termos do
disposto neste Decreto:

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

Il - que o plano de captagdo esta compativel com os estudos de

viabilidade”.
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O fluxo de caixa global exigido no inciso I, demonstrado na Figura 1, apresenta
abordagem do Free cash Flow to the Firm (FCFF) que engloba as receitas operacionais,
custos e despesas operacionais, variagédo de capital de giro, investimentos e tributos (graficos
apresentados no ANEXO II). O relatério da empresa Alvarez & Marsal afirma que o FCFF
deve ser descontado a valor presente com a taxa obtida através do Weigthed Averag Cost of
Capital (WACC). O somatério desse fluxo de caixa descontado é o Valor Presente Liquido
(VPL) e caso positivo indica a viabilidade do fluxo ou a inviabilidade caso negativo. Cabe
destacar que o VPL do FCFF, além de indicar a viabilidade do fluxo de caixa futuro, equivale
ao valor justo da firma (Enterpise Value) e pode ser subtraido da divida liquida (Net Debt) da

companhia para determinagéo do valor justo das suas agdes (Equity Value).

Figura 1 — Fluxo de caixa livre para a firma com base nas receitas, custos, investimentos, tributos e
variagao de capital de giro considerados
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O relatorio da Alvarez & Marsal apresenta o Plano de Captagdo da Companhia para \ \
realizag@o dos investimentos necessarios para universalizagéo foi projetado de acordo com \J g

as metas abaixo:

N
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- 1.000 milhdes de reais em recursos proprios (equity) a ser levantado via emisséo e
venda de acgdes primarias no IPO da Companhia, previsto para meados de 2022,

- 1.009 milhdes de reais em financiamento de longo prazo junto ao BNDES com
liberagdo pari-passu a necessidade dos recursos ate 2027,

» 1.009 milhdes de reais via emissdes peridédicas de debéntures incentivadas de
infraestrutura até 2027.

Na Figura 3 apresenta o diagrama de usos e fontes e na Figura 4 apresenta o fluxo de

captagéao e posigéo da divida financeira.

Figura 3 — Diagrama de usos e fontes até o ano de 2033

Total 2022 2023 2024 2005 2026 a7 028 2029 2030 2031 2032 2033
Usas (13.450.145)  (L536.478)  (L189.821) (703.570) (s52.721) {ase.783) (533.364) (538.347) (615513}  (797.515) (L277.131) (2074.726) (3.150.082)
Demanda Operacional de Caixa [FCFF) (2.223.429) (785.794) (822.921) (822.472) (125.242) - - - E £ * # £
Sarvigo Divida Atual (L421.357) (207.552) (128.500] (144.338) (210.473) {197.048) [203.673) (135.85) (35.503) (89.083) (49.313) ] [
Servio Nova Divida (2.011.501) - - (35.262) (117.007) (191.734) (235.686) (257.961) (263.578)  (252.241)  (240.907)  (228.574)  (187.554)
Saldo de Calxa [EoP) [7.793.858} (643.123) {100,000) (100,000} {100.000) (100.000) (100.000) (144.521) (255.329) {455.290) (986.910)  (L845.152)  (2.962.528)
Fontes 13450045 1536474  L169.811 702.570 552.721 433,783 539.364 538.347 615513 797,615  LUTA3L ROTATIS  3.150.082
Caina d3 Companhia (BaP) 5.357.804 536,474 642,128 100.000 100,000 100.000 100.000 100.000 141521 255329 456,230 986.910 1845152
Geragio Operacional de Caixa (FCFF) 5.063.76% - - - - 162.552 235.006 433.347 470,581 542,286 £20.840  1087.816  1.304.330
5] L000.000 1000000
Captagio Nova Divida 2018572 - 526.693 £09.570 452721 26231 203.357

Fonte: CORSAN

Figura 4 — Fluxo de Captagdo e Posi¢ao da Divida Financeira
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Fonte: CORSAN

O GTR observou que os dados que geraram as demandas iniciais, para os calculos
de investimentos necessarios, tiveram origem dos contratos de programas firmados com os
municipios. Utilizou-se o prazo de vigéncia dos contratos como base principal do
planejamento, justificando a caracteristica decrescente dos valores a partir do ano de 2032.
Contudo, a falta de detalhamento dos calculo inibe 0 GTR da certeza da informacao.

Desta forma, salienta-se que os contratos programas enviados no Requerimento pela
CORSAN foram apenas referentes aos municipios regulados pela AGESAN-RS. Portanto, o
GTR n&o possui subsidios de informacéo para determinar se o planejamento de captagéo de r;.:\

recursos foi adequado. ' 3
P\
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“Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverao:

| - apresentar a estimativa de:

a) investimentos necessarios ao atingimento das metas de
universalizagdo para cada contrato regular em vigor de
abastecimento de agua potavel ou de esgotamento sanitario do
prestador;

b) investimento global”.

Os novos contratos de aditivos e as minutas de contratos de aditivos, referente aos
municipios regulados pela AGESAN-RS (enviados pela CORSAN) possuem os investimentos
organizados através do CAPEX. O investimento global estéa apresentado no relatério da
Alvarez & Marsal. Assim, o GTR nao possui informagdes necessarias para afirmar que a
alinea "a” do inciso | do artigo 7° esta sendo atendimento. Estas informagdes foram solicitadas
através do Oficio n° 022/2022 (ANEXO ).

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverdo:

Il - demonstrar o fluxo de caixa global esperado para o prestador
e o fluxo de caixa para cada contrato regular em vigor de
abastecimento de agua potavel ou de esgotamento sanitario do
prestador, ja adaptados as metas de universalizagao de servigos;

O requerimento de avaliagdo da capacidade economia apresentou em seu anexo o
fluxo de caixa dos municipios regulados pela AGESAN-RS. O fluxo de caixa global esta
apresentado no relatério da Alvarez & Marsal. Assim, o GTR n&o possui informacgtes
necessarias para afirmar que o inciso Il do artigo 7° estd sendo atendimento. Estas
informagdes foram solicitadas através do Oficio n® 022/2022 (ANEXO 1).

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverao:

lll — ser compativeis com os demais documentos a serem
apresentados pelo prestador, inclusive com as condigbes
previstas em minuta de termo aditivo que conte com a anuéncia do
titular do servigo.

O relatério da Alvarez e Marsal afirma que o estudo de viabilidade se baseou no
nimero de economias, apresentado na Figura 5, na qual a Alvarez & Marsal apresenta que a
razdo da redugéo da quantidade de economias ativas € o término do contrato com alguns dos
municipios que ocorre antes de 2062. Além disso, a quantidade de economias de esgoto
menor que de agua decorre que algumas dessas economias sdo atendidas pelas solucdes
individualizadas descritas a frente.

O GTR observou que as receitas, custos, despesas e investimentos operacionais
mantiveram o raciocinio logico apresentado pela evolugdo das economias ativas. Contudo,

foram repassadas a AGESAN-RS apenas as minutas de termo aditivo dos municipios

5 iL
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regulados por este ente e, também, néo foi apresentado o detalhamento dos calculos. Assim,
o GTR nao possui informagdes necessarias para afirmar que o inciso Ill do artigo 7° esta
sendo atendimento. Estas informagbes foram solicitadas através do Oficio n® 022/2022
(ANEXO 1).

Figura 5 — Naimero de economias ativas conforme contratos estabelecidos com municipios

Fonte: CORSAN

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverio:

§ 1° Os estudos de viabilidade deverdo adotar as seguintes
premissas:

| — a estimativa de receitas tarifarias futuras devera adotar como
base as receitas reais auferidas no ano mais recente, ajustada para
eventual repactuacao tarifaria de que trata o inciso | do § 2°, sobre
ela incidindo o crescimento anual proporcional ao crescimento
das ligacdes ativas de agua e esgoto, até o atingimento das metas
de universalizagdo;

O relatorio da Alvarez & Marsal apresenta que a receita dos prestadores de servigo de
saneamento & composta majoritariamente por receita tarifaria paga pelos usuarios dos
sistemas de abastecimento de agua e coleta de esgoto. Para projecdo de longo prazo da
receita de um prestador de servigo de saneamento € produto dos seguintes fatores: populagdo
ativa, consumo unitério, tarifa média. Apresentando outras receitas também, que sdo: receitas
indiretas e receitas com solu¢des individualizadas. Na Figura 6 apresenta a projecdo da
receita operacional bruta estimada.

O GTR observou que o relatério demonstrou seguir as premissas do inciso | do § 1°
do artigo 7°. Contudo, foram repassados os contratos e minutas dos municipios regulados
pela AGESAN-RS nem os detalhamentos dos calculos. Assim, o GTR nao possui informagdes
necessarias para afirmar que o inciso | § 1° do artigo 7° esta sendo atendimento. Estas \\

informagdes foram solicitadas através do Oficio n® 022/2022 (ANEXO I). ‘-\X
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Figura 6 — Projegéo de Receita Operacional Bruta (em milhdes de R§)
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Fonte: CORSAN

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverédo:

§ 1° Os estudos de viabilidade deverdo adotar as seguintes
premissas:

Il - margem LAJIDA equivalente a mediana dos ultimos cinco anos,
que podera incorporar ganhos futuros de eficiéncia operacional e
comercial, desde que compativeis com a tendéncia histdrica;

O relatério da Alvarez & Marsal apresentou que os ganhos de eficiéncia de custos
projetados se desenvolvem nos primeiros anos da proje¢do chegando ao seu patamar de
eficiéncia em 2025, assim tendo um ganho de margem EBITDA (LAJIDA) na ordem de 20%
(Figura 7). Este ganho se mantém ao longo do periodo projetado tendo decréscimos como
resultado da perda de contratos e por consequéncia da reducédo de tarifa, que captura os
ganhos de eficiéncia projetados. Importante destacar que nédo esta sendo projetado o ganho
de novos contratos ou renovagao dos existentes.

O GTR observa que existe a preocupagcdo com o indicador LAJIDA. Contudo, o
detalhamento dos calculos nédo foi apresentado. Assim, o GTR n&o possui informagdes

necessarias para afirmar que o inciso Il § 1° do artigo 7° esta sendo atendimento.

Figura 7 — Evolugéo do EBITDA e Margem EBITDA
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Art. 7° Os estudos de viabilidade de aus {rata o art. 6° deverao:

§ 1° Os estudos de viabilidade deverdo adotar as seguintes
premissas:

lll - taxa de desconto dos fluxos futuros de entradas e saidas de
caixa que reflita, no minimo, a taxa de longo prazo - TLP divulgada
pelo Banco Central do Brasil;

O relatério da Alvarez & Marsal apresenta que foram descontados o FCFF acima
apresentado a valor presente pela taxa de 8,23% a.a., apresentado na Figura 8, obtém-se o
resultado de 4.565 milhdes de reais. Com base neste resultado € possivel aferir a viabilidade
financeira da operagdo da CORSAN nos termos do Decreto. Adicionalmente simulou-se o
VPL do FCFF por outras taxas de desconto que n&o a utilizada no Cenario Base. Conforme
figura acima, a universalizacdo e operacdo do sistema continua viavel para o caso de taxas
de descontos inferiores a 19,5% o que denota bastante resiliéncia quanto a comprovacao da
capacidade econémico-financeira.

O GTR observa que existe a avaliagdo do fluxo de caixa descontado para futuras
entradas e saidas. Contudo, o detalhamento dos calculos nao foi apresentado. Assim, o GTR
nao possui informacgdes necessarias para afirmar que o inciso Ill § 1° do artigo 7° esta sendo

atendimento.

Figura 8 — Sensibilidade VPL FCFF x WACC (R$ milhdes)

8,23 9% 105 11% 12 13" 14% 15% 16% 17% 18% 19% (Y

203 2601 2.092 1661 1292 977 705 471 269 93 -60

Fonte: CORSAN

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverdo:

§ 1° Os estudos de viabilidade deverdo adotar as seguintes
premissas:

IV —indice de cobertura do servigo da divida, definido como a razao \
entre a margem LAJIDA e a soma dos pagamentos de juros e
amortizacdo dos recursos de terceiros, igual ou maior que um |
inteiro e dois décimos, admitido o prazo de caréncia de até quatro —_\| ~
anos.
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Plano de Captacdo, ainda dentro da Etapa Il da comprovacdo da Capacidade
Econbémico-Financeira, apresenta as estratégias de captagéo dos recursos necessarios para
realizacdo dos investimentos em universalizagdo projetado no FCFF. Nesse momento é
verificado o atendimento ao indice de cobertura de divida superior 1,20, conforme exigido no
Decreto. O Decreto indica ainda, que o Plano de Captacdo matenha o indice de Cobertura de
Servigo de Divida (ICSD) maior ou igual a 1,20. Sendo o ICSD calculado como o quociente
entre o EBITDA e o Servigo da divida, nos termos do Decreto (ICSD = EBITDA / SERVICO
DA DIVIDA). Em razéo disso a figura abaixo projeta o ICSD de forma expor o atendimento as
exigéncias do Decreto. Na figura 9 estd apresentada a evolugéo estimada do ICSD.

O GTR observa que existe a avaliacdo do fluxo de caixa descontado para futuras
entradas e saidas. Contudo, o detalhamento dos calculos néo foi apresentado. Assim, o GTR
nao possui informagdes necessarias para afirmar que o inciso Il § 1° do artigo 7° esta sendo

atendimento.

Figura 9 — Evolugdo estimada do ICSD

12,75

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Fonte: Oficio CORSAN

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deveréo:

§ 2° Os estudos de viabilidade poderao prever:

| — repactuagéo tarifaria, desde que ja haja manifestagdo oficial
favoravel do titular do servigo e que o prestador tenha protocolado
o pedido de repactuacgao junto a entidade reguladora competente,
em conformidade com as normas aplicaveis;

Os novos termos aditivos e minutas de termos aditivos preveem a nao realizagao da
revisdo tarifaria de 2024, também prevendo um reajuste tarifario de 2022 a 2026 pelo indice
de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA do IBGE. Contudo, o protocolo do pedido de

repactuacao junto a entidade reguladora nao foi enviado a AGESAN-RS.
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Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverao:

§ 2° Os estudos de viabilidade poderéo prever:

Il - aporte, contraprestagio pecuniaria ou subsidio de ente piblico,
desde que compativeis com os respectivos Plano Plurianual, Lei
de Diretrizes Orgcamentarias e Lei Orgamentaria Anual, vedada a
previsdo de prestagées em valor crescente, se plurianual.

O GTR né&o identificou no relatério da Alvarez & Marsal previsdo da viabilidade quanto
o Plano Plurianual, Lei Diretrizes Orgamentarias e Lei Orgamentaria Anual. O Plano Plurianual
nao foi enviado a AGESAN-RS.

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverio:

§ 3° Os estudos de viabilidade n3o poderao prever:

| - no caso de contrato de programa, ampliagdo de seu prazo de
vigéncia;

Il - amortizagao de recursos de capital de terceiros ulterior ao prazo
do contrato;

lll - amortizacao de investimentos em bens reversiveis ulterior ao
prazo do contrato; ou

IV - indenizagao por valor residual de investimentos em bens
reversiveis ao final do contrato, exceto se ja prevista no contrato
vigente até a data de publicacdo deste Decreto.

O relatério da Alvarez & Marsal apresenta em suas delimitacdes que o prazo da
projecao é de 2022 até 2062, a fim de contemplar todas as vigéncias dos contratos com os
municipios. Ao término do periodo considerou-se o término das operagdes. Considerou-se
que todos os investimentos seriam amortizados nesse periodo e ndo se considerou nenhum
valor residual.

O GTR néo identifica os incisos I, Il, Ill e IV § 3° do artigo 7° no planejamento de
viabilidade econdmico-financeira apresentado. Contudo, pela auséncia dos contratos de todos
0s municipios o GTR e de maior detalhamento da metodologia ndo pode afirmar que estes

incisos foram atendidos.

Art. 7° Os estudos de viabilidade de que trata o art. 6° deverio:

§ 4° Nao sera admitida a comprovagédo da capacidade por meio do
incremento das metas de contratos de subdelegacido, quando
exceder o limite de vinte e cinco por cento definido pelo art. 11-A
da Lei n® 11.445, de 2007.

§ 5° A vedacdo de que trata o § 4° ndo incidira sobre os contratos
referidos no § 4° do art. 11-A da Lei n° 11.445, de 2007, desde que
firmados até 16 de julho de 2021.

§ 6° Os estudos de viabilidade ndo deverdo considerar receitas e
despesas provenientes de relagdes juridicas precarias, observado
o disposto no inciso V do caput do art. 18.

sk i L : : \\!

O GTR nao identifica os incisos § 4° § 5° e § 6° do artigo 7° no planejamento de \
KA/
viabilidade econémico-financeira apresentado. Contudo, pela auséncia dos contratos de todos n
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0s municipios o GTR e de maior detalhamento da metodologia ndo pode afirmar que estes

paragrafos foram atendidos.

Art. 8° O plano de captagao de recursos de que trata o art. 6° devera
confer os termos e as condi¢cdes das captagdes previstas nos
estudos de viabilidade, com vistas ao cumprimento das metas de
universalizacdo.

§ 1° O plano de captagdo de recursos informara, no minimo:

| — a estratégia de captagdo, com a informagdo das fontes de
recursos proprios ou de terceiros para atender ao total de
investimentos a serem realizados;

O relatorio da Alvarez e Marsal apresenta que primeiramente cabe apontar a demanda
por recursos do projeto de universalizagdo dos sistemas. Existe uma exposicdo maxima de
caixa para a firma de 2,223 bilhdes de reais. Cabe considerar ainda a rolagem da divida
financeira avaliada em 1,131 bilhdo de reais bem como a posicdo de caixa na companhia de
536 milhdes de reais.

Alvarez e Marsal afirma ainda que os estudos do IPO da Companhia ainda estdo em
curso na presente data e o valor exato total a ser captado alem de ainda indefinido segue
como informacao confidencial sob risco de prejudicar a operacédo, o presente estudo assumiu
como valor total a ser captado em primarias (ou seja a ser investido diretamente na
Companhia) de 1,0 bilhao de reais. Este valor sera destinado para o financiamento de CAPEX.
Dado a incerteza nesse valor é realizada analise de sensibilidade dos diferentes valores de
captacéo via IPO. O restante do capital necessario foi considerado a ser captado 50% via
financiamento junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) cuja linha FINEM11
destina-se a este tipo investimento e 50% via emissdo de debéntures incentivadas de
infraestrutura de forma complementar ao BNDES, que se limita a financiar 50% destes
investimentos. Os juros considerados foram de IPCA + 6,61% a.a. para o crédito captado junto
ao BNDES e de IPCA + 6,78% a.a. para as debéntures. Foi considerado prazo de amortizagao
de 24 anos para o financiamento do BNDES apds 2 anos de caréncia e de 8 anos para as
debéntures também apds 2 anos de caréncia, refletindo as condigbes de mercado. Por
definigdo manteve-se sempre um saldo de caixa minimo no valor de 100 milhdes de reais de
modo a preservar uma liquidez minima operacional na Companhia. Tendo isso exposto, a
tabela abaixo apresenta um diagrama de usos e fontes até o ano de 2033.

O GTR observa que o inciso | do § 1° do artigo 8° é atendido, pois esta apresenta a
estrategia de captagéo de recursos proprios através do IPO e a diferenga restante seria

através de financiamento do BNDS.
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Art. 8° O plano de captagdo de recursos de que trata o art. 6° devera
conter os termos e as condicbes das captagdes previstas nos
estudos de viabilidade, com vistas ao cumprimento das metas de
universalizagao.

§ 1° O plano de captagdo de recursos informara, no minimo:

Il — a indicagdo dos agentes financeiros com quem o prestador
realizara a captacdo de recursos, acompanhada de carta de
intengdes, ainda que ndo vinculante, emitida por instituigédo
financeira que indique a viabilidade de crédito, no caso de
financiamento, ou a viabilidade da emissido, no caso de
debéntures, suficientes para a obtengao dos recursos de terceiros
previstos no plano de captagéo até 31 de dezembro de 2026;

O GTR identificou os agentes financeiros, porém nao foi apresentada a carta de
intengbes emitida por instituicdo financeira que indique a viabilidade de crédito. Na auséncia
desta informacdo, o GTR esta impossibilitado de verificar o atendimento do inciso Il do § 1°
do artigo 8°.

Art. 8° O plano de captagdo de recursos de que trata o art. 6° devera
conter os termos e as condigdes das captagdes previstas nos
estudos de viabilidade, com vistas ao cumprimento das metas de
universalizagéo.

§ 1° O plano de captagao de recursos informara, no minimo:

Il - o faseamento do financiamento ou das integralizagbes de
capital;

IV — os prazos e a forma de alocagédo de recursos; e

V - o fluxo de pagamento dos recursos captados de terceiros
previstos no inciso | do caput, se houver.

§ 2° O faseamento de que trata o inciso lll do § 1° devera prever a
captacao mediante capital préprio integralizado ou recursos de
terceiros contratados:

| — até 31 de dezembro de 2022, dos recursos suficientes para as
despesas de capital a serem realizadas até 31 de dezembro de 2026
ou até o termo final do contrato, se isto ocorrer antes daquela data;
Il — até 31 de dezembro de 2026, dos recursos suficientes para as
despesas de capital a serem realizadas até 31 de dezembro de 2030
ou até o termo final do contrato, se isto ocorrer antes daquela data;
Il — até 31 de dezembro de 2030, dos recursos suficientes para as
despesas de capital a serem realizadas até 31 de dezembro de 2033
ou até o termo final do contrato, se isto ocorrer antes daquela data.

O relatério da Alvarez & Marsal apresenta que o Plano de Captagdo da Companhia
para realizacdo dos investimentos necessarios para universalizagéo foi projetado de acordo
com as metas abaixo:

+ 1.000 milhdes de reais em recursos proprios (equity) a ser levantado via emissao e
venda de agdes primarias no IPO da Companhia, previsto para meados de 2022;

* 1.009 milhées de reais em financiamento de longo prazo junto ao BNDES com

liberagé@o pari-passu a necessidade dos recursos até 2027;
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* 1.009 milhdes de reais via emissdes periodicas de debéntures incentivadas de

infraestrutura até 2027.

O GTR observa que § 1° e § 2° do artigo 8° foram seguidos para elaboracéo do Plano

de Captacdo, podendo ser observado na Figura 10. Contudo, a falta da carta de intencdes

acarretam em duvidas sobre esta informagéo, ndo podendo o GTR afirmar o atendimento dos

referidos paragrafos.

Figura 10 — Cronograma do Planejamento dos investimentos

Total
(13.450.145)
da Operacional de Caia (FCFF] (2223.429)

Serigo Divida Atual (L.421.357)
Servigo Nova Divida (2.011501)
Saldo d= Calxa [E0P) (7,733,833
Fontes 13.450.145
Caia da Companha (BoP) 5.367.804
Garagio Operacional de Catea (FCFF) 5.053763
1F0 1.000.000

Captacio Nova Divida 1.018.572

012
(1.536.473)
(785.754)
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(643.128)
1535474
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1.000.000
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(sa2.311) (d22.472) (125.242) - - - - - - - -
(185.900) (144825} (210.473) (197.028} (203.678) (135,854 {s6.608) (89.033) (49.313) a a

- (35.262) (117.007) {191.734) (225.525) {257.251) (263.574)  (252.241)  (260i207)  (229.574)  (1B7.554)
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Fonte: CORSAN

Art. 9° A comprovacao a que se refere o inciso | do caput do art. 6°
podera, em carater excepcional, ser realizada por estrutura de
prestacdo regionalizada, desde que:

I - exista prévia definigdo das estruturas de prestagdo
regionalizada de que trata o inciso VI do caput do art. 3° da Lei n°
11.445, de 2007, que assegure a viabilidade técnica e econémico-
financeira para a universalizagdo dos servigos piblicos de
abastecimento de agua potavel ou de esgotamento sanitario em
todo o Estado ou Distrito Federal;

Il - o prestador detenha contratos que possam ser agrupados de
modo a atender a todos os Municipios da estrutura de prestagdo
regionalizada correspondente;

Il - o prestador assuma a obrigagdo de constituir sociedade de
propésito especifico para o atendimento da estrutura de prestagao
regionalizada que explorard; e

IV - o fluxo de caixa global de cada estrutura de prestagdo
regionalizada tenha valor presente liquido igual ou superior a zero.
§ 1° Na hipoétese prevista no caput, os estudos de viabilidade
deverdo demonstrar o fluxo de caixa global da estrutura de
prestacdo regionalizada e o fluxo de caixa de cada contrato regular
em vigor dos Municipios pertencentes a referida estrutura, ja
adaptados as metas de universalizagdo de servigos, dispensada a
exigéncia do inciso Il do caput do art. 7°.

§ 2° A sociedade de propdésito especifico de que trata o inciso Il
do caput devera assumir os contratos de prestagdo de servigos
publicos de abastecimento de agua potavel ou de esgotamento
sanitario junto aos Municipios integrantes da respectiva estrutura
de prestacdo regionalizada mediante sub-rogacdo contratual.

§ 3° A constituicao da sociedade de propdsito especifico de que
trata o inciso lll do caput devera ocorrer até 31 de dezembro de
2022,

§ 4° A estrutura de ativos, passivos, receitas e despesas
transferidos para a sociedade de propésito especifico devera
corresponder aquela estimada no fluxo de caixa global a que se
refere o inciso IV do caput.
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O GTR entende que o artigo 9° ndo se aplica aos estudos de viabilidade econémico-

financeiro por néo existir lei de regionalizagdo vigente no Rio Grande do Sul.
3. PONTO CRITICO

O GTR com o objetivo de avaliar a Etapa |l estabelecida no Decreto Federal n°
10.710/2021 verifica que a manifestacdo da empresa Alvarez & Marsal abaixo. Entende-se
que esta manifestacdo isenta o Alvarez & Marsal das responsabilidades do plano de

viabilidade. Assim, o GTR perde seu principal subsidios para validar a Etapa Il.

“O presente relatério foi elaborado a partir de informagdes
fornecidas pela Companhia, sendo que a A&M nio realizou (nem
tem a atribuicdo de realizar) uma verificagdo da precisao ou da
confiabilidade de qualquer dessas informagdes durante a atual
fase do Contrato.

Este relatorio ndo expressa qualquer opinido sobre a veracidade
ou integralidade das referidas informagdes, tampouco assume a
A&M qualquer responsabilidade pela precisdo, exatidio ou
suficiéncia de tais informacgdes, ressaltando-se que erros,
alteracbes ou modificagées das mesmas poderiam afetar
significativamente a avaliagao.

Em especial, destaca-se que o escopo da avaliagdo nido inclui
qualquer auditoria de demonstracdes financeiras ou revisdo dos
trabalhos realizados por auditores e consultores, sendo que a A&M
nao realiza julgamento de valor sobre a veracidade das
demonstragdes financeiras disponibilizadas (auditadas ou nao).
Ndo é possivel antecipar ou estimar a probabilidade de uma
divergéncia significativa dos processos de Due Diligence com as
premissas hoje disponiveis.

As conclusdes e observagées da A&M sdo baseadas nas
informacdes recebidas através da Companhia e seu time técnico,
sendo esta responsavel pelo fornecimento de informagdes
completas e precisas. A Alvarez & Marsal ndo tem nenhuma
responsabilidade por eventuais erros ou omissGes oriundas de
informagdes, documentos efou registros incorretos efou
incompletos.

A Alvarez & Marsal confiou na precisdo do material recebido pela
Companhia, a garantia da confiabilidade, exatidio e integridade do
material recebido é de responsabilidade da Companhia. A
execugdo de seu plano de investimentos e sua gestido é de
responsabilidade tnica e integral da Companhia.

As informagdes disponiveis foram combinadas com estimativas e
calculos realizados pela A&M. As informagdes, opinides,
estimativas e projecoes referidas neste relatério sido baseadas nas
informacdes disponiveis e coletadas pela A&M até a data de
emissdo deste relatorio, tendo sido gerado consoante as
condigbes econdmicas ou de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua elaboragao, estando as conclusées apresentadas
neste relatério sujeitas a variagcdes em virtude de diversos fatores
sobre os quais a A&M ndo tem qualquer controle. s\
Nao ha como garantir que os resultados e eventos futuros sejam
consistentes com as opinides e estimativas referidas neste —.

f
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relatério, ndo cabendo ao A&M ztiuaiizar, revisar ou retificar a
avaliagdo em virtiide de qualquer acontecimento futuro, exceto se
vier a ser expressamente demandado no ambito de suas
atribuigdes definidas no seu contrato. Ademais, ndo ha como
garantir que a A&M tenha tido acesso a todas as informacoes
relevantes sobre a Companhia.

Também se ressalta que diversos riscos sdo inerentes a operagoes
similares e devem ser considerados para qualquer tipo de decisdo
ou avaliagdo do presente relatério. O presente relatério ndo se
propds a avaliacdo de riscos do ndao cumprimento dos indicadores
previstos ou das a¢des previstas e sim da capacidade econémica
financeira de execucgdo do plano. Também ndo foram avaliados
riscos politicos, institucionais ou macroeconémicos para as
projegcbes aqui realizadas, mas é importante ressaltar que estes
tipos de riscos também podem ameagar ou maximizar os
resultados projetados.

Por fim, cabe ressaltar que o presente relatério ndao constitui
recomendacao de investimento ou qualquer mengao ao processo
de desestatizagdo da companhia. O relatorio se ateve a verificar a
capacidade econdmico-financeira de cumprimento das metas
previstas no novo marco regulatério através do VPL positivo dos
Fluxo de Caixas das operagdes atuais da Companhia, porém, como
todo relatério prospectivo, poderdo ocorrer mudangas tanto
de DEX como de CAPEX ao longo da execugdo e operacdo dos
sistemas.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O GTR em analise ao exposto neste parecer e com a manifestacdo de
responsabilidade sobre o relatorio de Capacidade Econdmico-financeira da Alvarez & Marsal
entende que deve se abster de pronunciar sobre a avaliagdo da viabilidade econémica por
falta de informacdes e de responsabilidade da empresa Alvarez & Marsal sobre os dados
apresentados.

O Oficio n°® 022/2022 da AGESAN-RS (ANEXO 1) até o momento néo foi respondido
pela CORSAN. Desta forma, o GTR nao esta subsidiado por dados para ter confiabilidade na
sua opiniao. A responsabilidade dos dados pela Alvarez & Marsal poderia ter dado ao GTR a
confianca necessaria, porém n&o ocorreu. Assim, o mais prudente & abster-se de opinido
neste momento e apresentar os pareceres a Diretoria Geral, cumprindo o Instru¢cdo Normativa
n° 001/2022 da AGESAN-RS. Assim, o GTR, além das informacdes ja solicitadas por oficio,
ira solicitar mais informagdes que sdo: plano plurianual, protocolos de repactuagao tarifaria
com todas as agéncias reguladoras, informacgdes sobre a subdelegacao, carta de intengdes,
detalhamento dos calculos que geraram todos os graficos, aplicacdo da LAJIDA e
detalhamento do fluxo de caixa descontado que reflita a TLP.

Além disto, o GTR recomenda que a Diretoria Geral recorra ao artigo 25 do Decreto

Federal n® 10.710/2021, defini que os eventuais conflitos resultantes da auséncia de
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comprovacgao de capacidade econdmico-financeira poderdo ser submetidos a mediagdo ou
arbitramento pela ANA, nos termos do disposto no § 5° do art. 4°-A da Lei n® 9.984, de 2000.

ENCERRAMENTO

Estes signatarios apresentam o presente trabalho concluido, constando de 15 (quinze)
folhas digitadas apenas de um lado, rubricadas, exceto esta ltima que segue devidamente

datada e assinada, colocando-se a disposigdo para esclarecimentos.

Canoas, 14 de fevereiro de 2021.

~ 1]
e

Daniel Luz dos Santos
Assessor de Fiscalizacdo

o
Tiago LL s\Gomes
Diretor de Begulacio

M ”J\]L MC\FM»G

| Vagner Gerhardt Mancio
Coordenador de Normatizagéo e Fiscalizacdo
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ANEXO I

Oficio N° 022/2022 Canoas, 17 de janeiro de 2022.
Ao
DERET e DEREF,

Assunto: InformagBes necessarias para avaliacdo da capacidade econémico-
financeira da CORSAN

Prezados,
O Grupo Técnico de Regulagdo — GTR da AGESAN-RS, sendo o grupo responsavel
pela avaliagdo da capacidade econémica-financeira da CORSAN, conforme Instrucédo
Normativa DG n° 001/2022, em analise inicial dos documentos enviados junto ao
requerimento de avaliagdo da capacidade econdmico-financeira da CORSAN, verificou a
auséncia de informacdes, sejam elas:

e Todos os contratos de programas, termos aditivos e minutas de termos aditivos de
todos os municipios que a CORSAN atua, em virtude de que o Decreto assinalar que a
capacidade deve ser verificada para o fluxo de caixa consolidado dos municipios atendidos e
n&o individualmente;

 Todos os fluxos de caixas projetados dos municipios que a CORSAN atua em
virtude da necessidade de avaliagdo dos valores por vencimento dos contratos de programa
e dos investimentos especializados no tempo; e

e O parecer de auditor, com sua responsabilidade, sobre os planos de viabilidade e
captagao de recursos, em virtude de que o parecer apresentado ndo se responsabilizar pelos
planos de viabilidade, conforme apontado no ltem 7 — Limitacbes de Responsabilidade do

Relatdrio emitido pela Alvarez & Marsal Consultoria em Engenharia Ltda.

Alem disso, preliminarmente, solicitamos a explicagéo e/ou juntada de documentos
que comprovem os seguintes pontos do Relatério emitido pela Alvarez & Marsal, sejam eles:

e A explicagdo pela utilizagéo do WACC de 8,23% e ndo a utilizacdo dos WACC's
estabelecidos na ultima revisao tarifaria de 2019 pelas agéncias reguladoras;

* A explicac&o de qual foi a tarifa média utilizada a pagina 15 do Relatério:

e Qual o periodo histdrico considerado para as Receitas Indiretas, bem como a
comprovagao do valor de 2,15% sobre as receitas diretas;

* Qual a Receita utilizada individual para a composigédo das Receitas de Solugdes

Individualizadas;
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e Qual a origem do custo unitario de 7,10 R$/m? faturado utilizado para a composigéo
do DEX, a pagina 18 do Relatorio;

e Qual o periodo historico considerado para a Inadimpléncia, bem como a
comprovacao do valor de 1,5% e qual sua base de aplicagao utilizada (Receitas, DEX, outras)
definido a pagina 19 do Relatério?

e Qual a validade de cada contrato da CORSAN, quais os ativos em cada municipio
(que devem ser indenizados ao final do contrato) e quais os planos de investimentos ao longo
do tempo (prazo de contrato)?

e Quais municipios possuem nos empreendimentos projetos estudos basicos ou que
nao possuem projetos basicos, conforme item 4.1.5.3. do Relatorio e quais os planejamentos
em curto, médio e longo prazo para a definicdo dos valores de investimentos?

e Porque foi utilizado como capital de giro o prazo de pagamento médio dos ultimos
3 anos em vez de ultimos 5 anos tal como de praxe no mercado?

e Seria possivel a atualizag&o das posicdes contabeis pré-Data de Corte utilizando-se
os valores fechados do balancgo do ultimo trimestre de 20217

e Para a amortizacao dos ativos reversiveis, qual o vencimento dos contratos de cada
municipio?

Observacdo: Considerando a necessidade de atendimento ao Decreto Federal,
solicita-se as respostas em um prazo de 10 (dez) dias para o envio das informacdes.

Estando a disposig¢ao para esclarecimentos.
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