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MINISTERIO DA FAZENDA
Conselho de Supervisdo de Regime de Recuperagdo Fiscal

PARECER SEI N° 5/2018/ CSRRF-MF

Segundo parecer semestral sobre o andamento da privatizagio da
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (CEDAE).

Processo SEI n® 12105.100319/2018-82

I - Introducao

1. Trata-se do Segundo Parecer Semestral, elaborado pelo Conselho de Supervisdo do Regime de Recuperagdo Fiscal do Estado do Rio de
Janeiro (CSRRF), no cumprimento da atribui¢do que lhe confere o inciso XIII do art. 23 do Decreto 9.109, de 27/7/2017, em relagdo a privatizagdo da
Companhia Estadual de Aguas e Esgotos do Rio de Janeiro (CEDAE), tendo em vista a realizagdo, em 15/12/2017, de operagao de crédito de antecipagao
da sua alienagdo, na forma autorizada pelo art. 2° da Lei Estadual n® 7.529, de 7/3/2017, e inc. VI do art. 11 da Lei Complementar n°® 159, de 19/5/2017.

2. Este Parecer tem por objetivo relatar o andamento das agdes em curso no Estado do Rio de Janeiro com vistas a privatizagdo da
CEDAE ocorridas no periodo de 16/7/2018 a 15/12/2018, bem como realizar avaliagdo dos riscos que podem afetar o processo.

II - Da Operacio de Crédito de Antecipacio de Alienacio das A¢des da CEDAE

3. A respeito da privatizagdo da CEDAE, diga-se, preliminarmente, que esta medida em curso no Estado do Rio de Janeiro (ERJ) foi
autorizada pela Assembleia Legislativa do Estado (ALERJ), por meio da Lei Estadual 7.529/2017, que autorizou o Poder Executivo a alienar a totalidade
das agdes representativas do capital social da CEDAE em momento anterior ao ingresso do Rio de Janeiro no Regime de Recuperagdo Fiscal regido pela
LC n° 159/2017 e pelo Decreto 9.109/2017, sendo esse um dos compromissos assumidos pelo Estado para aderir a esse Regime, vez que a venda de
estatais dos setores financeiro, de energia, de saneamento e outros ¢ um dos pré-requisitos de adesdo ao Regime de Recuperagio Fiscal.

4. Considerando a previsao contida n art. 2° da Lei Estadual n® 7.529/2017, o ERJ utilizou-se da possibilidade prevista no inciso VI do artigo
11 da Lei Complementar n® 159/2017 e assinou, em 15/12/2017, Contrato de Mutuo com o Banco BNP Paribas Brasil S.A., no valor de R$ 2.9 bilhdes, o
qual teve como prazo de vigéncia do contrato o periodo de 36 meses, contados da data da primeira liberagdo, que ocorreu em 20/12/2017, no montante de
R$ 2,0 bilhdes, seguido de uma segunda e tltima liberagdo, no dia 11/1/2018, no valor de R$ 0,9 bilhdes, decorrendo disto que a data de vencimento do
contrato restou fixada em 19/12/2020.

5. De acordo com esse contrato, o sistema de amortizagdo escolhido foi o modelo bullet, segundo o qual o principal, os juros e encargos da
divida serdo pagos na data do vencimento do contrato. Ocorrendo a alienagdo da CEDAE em data anterior & do vencimento, decorrerd a liquidagdo
antecipada da operacdo, consoante item 6 do Contrato.

6. Em consonéncia com o §1° do artigo 11 da Lei Complementar n° 159/2017, o ERJ vinculou em contragarantia a garantia oferecida pela
Unido a esta operacao de crédito as receitas advindas do ITCD, do ICMS, e do IPVA, além do produto da arrecadagéo do IR incidente na fonte sobre
rendimentos pagos, a qualquer titulo, por eles suas autarquias e pelas fundagdes que instituirem e mantiverem, bem como os valores referentes ao Fundo
de Participagio dos Estados e os valores recebidos pela Unido do produto da arrecadagdo do IPI.

II1 - Do Penhor das Ac¢des da CEDAE em favor da Unido

7. Além disso, em dezembro de 2017, o ERJ e a Unido assinaram o Contrato de Penhor n°® 28/2017/PGFN/CAF, em atendimento ao disposto
no § 2° do art. 11 da LC n°® 159/2017, por meio do qual 99,99% das a¢des nominativas do capital social da CEDAE de titularidade do ERJ foram
penhoradas em favor da Unido, sendo 79,99% em primeiro grau e 20,00% em segundo grau. Os 20,00% das a¢des com penhor em segundo grau em
relagdo a Unido, foram penhoradas em primeiro grau em relagdo ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), na forma da
garantia prestada no contrato de financiamento, mediante Abertura de Crédito n® 09.2.0584.1, consoante dispde o paragrafo sexto da clausula primeira do
Contrato de Penhor.

8. Posteriormente, por intermédio do 1° termo aditivo ao Contrato de Penhor n° 28/2017/PGFN/CAF, modificaram-se as condi¢des de penhor
pré-estabelecidas, empenhando-se a totalidade de 99,99% das a¢des nominativas de emissdo da CEDAE, em primeiro grau, em favor da Unido, excluindo-
se os itens I e II da Clausula Primeira, o paragrafo sexto da Clausula primeira e o item V da Clausula segunda do referido Contrato de penhor.

9. Ressalta-se que nos termos do §4° do artigo 13 do Decreto n° 9.109/2017, com a redagdo dada pelo Decreto 9.181, de 26/10/2017, a
garantia da Unido para financiamento autorizado na forma do inciso VI do caput do art. 11 da LC n°® 159/2017, cobrira a totalidade das obrigacdes
contratuais, principais e acessorias, constituidas das prestacdes de natureza financeira devidas pelo ente tomador, compostas de principal, encargos, juros,
multas, taxas e acessorios, satisfeito o requisito de o valor do principal contratado estar limitado a cinquenta por cento do valor de avaliagdo das empresas
a serem privatizadas, obtido conforme o estabelecido no art. 9° do Decreto n® 9.109/2017.

10. Cabe ressaltar que, conforme o inciso xi do item 14.1 do contrato de muituo assinado entre o ERJ e o Banco BNP Paribas S.A., qualquer
alteracdo da Lei Estadual 7.529/2017 ¢é causa de vencimento antecipado do empréstimo, decorrendo desta situacdo que até dezembro de 2020, ou a
qualquer momento se assim entender o Banco BNP Paribas S.A., o ERJ se vera obrigado a liquidar o principal, encargos, juros, multas, taxas e acessorios
do contrato.

11. De qualquer modo, ocorrendo a execug¢do do penhor, o produto da alienagdo das agdes da CEDAE, a ser realizada diretamente pela
UNIAO, como nova controladora da empresa, prestar-se-a em primeiro grau a amortiza¢do das dividas decorrentes do Contrato de Mutuo entre o ERJ e o
Banco BNP Paribas Brasil S.A..

12. Havendo saldo excedente da operacdo de alienacdo, esses recursos serdo destinados ao abatimento de dividas refinanciadas com bancos
federais garantidas pela Unido e dividas do Estado com a Uniflo, por ordem de prioridade, nos termos do paragrafo tnico do art. 5° da Lei Estadual n°
7.529/2017, observado o disposto no art. 44 da Lei Complementar n° 101, de 4/5/2000.
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IV - Da Contratacdo do BNDES e do Consorcio Responsavel pela Modelagem Juridico-Econémico-Financeira

13. Conforme o primeiro parecer semestral, durante as tratativas para homologagao do Plano de Recuperacgao Fiscal do ERJ, foi assinado em
12/6/2017 o Acordo de Cooperagdo Técnica n° 16.2.0569.14 entre o ERJ e o BNDES, tendo por objeto o planejamento e a estruturag@o de projetos de
desestatizagdo.

14. Em 16/11/2017, deu-se a assinatura de contrato de ressarcimento entre o0 ERJ e o BNDES, para que o Banco pudesse conduzir processo de
contratagdo, por meio de licitagdo, de empresa especializada na elaboragdo de estudos técnicos visando a universalizagdo dos servigos de saneamento,
compreendendo a desestatizagdo da CEDAE, no ambito do Programa de Parceria de Investimentos — PPI.

15. Ato continuo, foi realizado o pregdo eletronico n° 49/2017-BNDES, no valor de R$ 6.787.000,00, que foi homologado em 29/11/2017,
restando vencedor o consoércio liderado pelo Banco Fator, em parceria com a Concremat Engenharia e VG&P Advogados, que doravante sera denominado
simplesmente de Consorcio, observando-se que o Contrato n° OCS 004/2018, decorrente deste pregdo, somente foi assinado em 2/2/2018, com prazo
maximo de vigéncia de 24 meses.

V - Andamento do Contrato de Modelagem

16. As Estruturas Analiticas de Projeto (EAP) adotadas pelo Consorcio para a realizagdo do contrato com o BNDES contém o rol das etapas
previstas, agregadas em duas fases, e a relagdo de atividades associadas a cada etapa, conforme disposto na Figura 1 a seguir.

17. A Fase 1 compreende quatro etapas compostas por doze atividades, que, uma vez completadas, permitiriam a apresentagdo do modelo de
desestatizagdo que se julgasse tecnicamente mais adequado para o fim de universalizar o saneamento no ERJ, enquanto a Fase 2, que tem sequéncia com a
aprovagdo da proposta do modelo de desestatizagdo projetada na Fase I, envolve outras doze atividades, ao final das quais deverao estar finalizados os
estudos e entregue o projeto final com o modelo ideal de desestatizagdo proposto para a CEDAE. Tal modelo devera entdo ser patrocinado pelo BNDES e
pelo Consorcio com vistas a licitagdo a ser realizada a conveniéncia do ERJ.
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SERVICOS TECNICOS ESPECIALIZADOS PARA A ESTRUTURAGAO DE PROJETO DE PARTICIPACAO
PRIVADA, VISANDO A UNIVERSALIZACAO DOS SERVICOS DE
FORNECIMENTO DE AGUA E ESGOTAMENTO SANITARIO
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Fonte: Consorcio Fator/Concremat/VG&P.

18. De fevereiro até o inicio de novembro de 2018 foram apresentados quase todos os produtos associados as atividades relacionadas a Fase 1,
conforme se apresenta na Tabela abaixo:

Data original || Data da
de entrega do || entrega do

Etapa Produto
P " produto ao || produto ao
BNDES CSSRF
Etapa 1 — Plano de Trabalho
. . . 1.1: Plano de Trabalho e
Planejamento dos servigos técnicos 27/3/2018 27/3/2018
Cronograma
Etapa 2 — Diagnéstico preliminares
2.1: Diagnostico da
24/4/2018

N . L L Infraestrutura Existente
Elaboragdo do diagnostico preliminar . 27/3/2018
2.2: Relatorio sobre os Planos
L . 23/3/2018
Municipais de Saneamento Bésico
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Dimensionamento de demanda | 2:3: Estudo de demanda | 275208 | 27530018
Avaliagdo da Situagdo dos Fundos de Previdéncia 2.4 Rela?orAlo d a Situagdo dos Fundos
Complementar dos empregados e aposentados da de Previdéncia Complementar dos

- A a Qat empregas e aposentados da EMPRESA 27/3/2018 25/4/2018
EMPRESA e das Entidades de Assisténcia a Saude . P
atrocinados pela EMPRESA e das Entidades de Assisténcia a Saude
P patrocinados pela EMPRESA
oL 2.5: Relatorio sobre os Recursos
Avaliagdo dos Recursos Humanos da EMPRESA 27/3/2018 25/4/2018
Humanos da EMPRESA
Etapa 3 — Levantamento de informacdes e Desenvolvimento de Modelos preliminares
L X X . 3.1: Projeto Conceitual de
Realizagdo de projeto conceitual de engenharia . 29/6/2018 NA
Engenharia
Prepar.agéo do modelo econdmico-financeiro Produto. 3.2 -Re‘latérlo Econémico- 9/7/2018 NA
preliminar Financeiro Preliminar
Realizagdo de estudos ambientais 3.3: Relatorio Ambiental 9/7/2018 NA
ali ituacdo juridi iva 4 a 3.4: Analise Juridica sobre o
Ana!lse da situacdo juridica relativa a prestagdo dos . uridi . 7/6/2018 6/11/2018
servigos de saneamento Projeto e os Modelos de Negocio
3.5: Relatorio de Due Diligence de
Aspectos Juridicos da Empresa 6/11/2018
Realizagdo de Due Diligence 3.6: Relatério de Due Diligence de||  4/6/2018
Aspectos  Contabil-patrimonial ~ da 6/11/2018
Empresa
Etapa 4 — Decisdo do Modelo de Negocios
Consolidagao do relatorio para Decisdo do 4.1: Relatorio para Decis@o do
- . 25/5/2018 NA
Modelos de Negocios Modelo de Negocios
Fonte: Processo SEI 12105.100319/2018-82 - Documentos SEI n° 0716740 e n° 1390128
19. Considerando que o contrato foi assinado em fevereiro de 2018, e que a estimativa original para cumprimento da Fase 1 era de 130 dias,

isto ¢, em torno de meados do més de junho do mesmo exercicio, conforme apresentado no primeiro parecer semestral, resta demonstrado pela tabela
acima que o cronograma de execuc¢do do contrato ja se encontra com um atraso de, pelo menos, quatro meses, nao sendo possivel, além disso, estimar
quando terd inicio a Fase 2.

20. Contudo, néo obstante o atraso observado e ressalvando que os produtos das etapas 1 e 2 foram objeto de exame no primeiro parecer
semestral, ressalva-se que o Consorcio apresentou ao exame terminal do BNDES e do ERJ quase todos os produtos da etapa 3, com excecdo do Relatorio
Econdmico-Financeiro Preliminar (Produto 3.2), bem que o Projeto Conceitual de engenharia e o Relatorio ambiental, apesar de entregues ao BNDES,
ndo foram disponibilizados ao exame do CSSRF até o dia 15/12/2018.

21. Assim, sdo examinados neste 2* parecer semestral a analise juridica da privatizagdo da CEDAE, a qual compreende a analise juridica do
projeto e os possiveis modelos de negdcios, bem como os relatorios de Due Diligence de aspectos juridicos, que abrangem as analises dos aspectos
societarios, contratos, contencioso civel, tributario, trabalhista, imobiliario e ambiental, e o Relatorio de Due Diligence contabil-patrimonial, que abarca o
exame das demonstragdes financeiras, endividamento liquido, capital de giro, situagdo do ativo e do passivo e uma anélise de risco financeiro associado
aos aspectos tributarios, trabalhistas e previdenciarios, os quais t€m seus principais achados examinados sinteticamente no Anexo que acompanha este
parecer.

VI - Dos Riscos Envolvidos

22. Analisados os relatorios acima referenciados, foram identificados pelo CSRRF fatores de risco que podem impactar significativamente o
processo de desestatizagdo. Considerando a posi¢do do CSRRF e suas competéncias em relagdo ao cumprimento das disposi¢cdes do Regime de
Recuperagio Fiscal (LC n® 159/2017), do PRF-RJ, bem como quanto ao Contrato de Mituo com o Banco BNP Paribas Brasil S.A., os riscos relacionados
ao processo de alienacdo das agdes da CEDAE podem ser agrupados em trés grupos: (I) a arrecadacéo dos recursos provenientes da alienagdo ndo ocorrer
até 19 de dezembro de 2020, (II) a alienagdo da CEDAE ocorrer por valor inferior ao previsto no PRF-ERJ, (III) a alienag@o ndo ocorrer.

23. Relativamente ao grupo de risco I (a arrecadagdo dos recursos provenientes da alienagdo ndo ocorrer até 19 de dezembro de 2020), o
CSRRF reexaminou e reconfirmou os seguintes fatores que podem impactar de forma negativa o prazo da alienagéo:

¢ Complexidade do arranjo juridico-institucional entre o ERJ e os Municipios beneficiarios da prestacdo do servigo pela CEDAE;

¢ Necessidade de alteracdo na Legislagdo Estadual e/ou Municipal, bem como do estatuto da propria CEDAE, previamente a alienac@o das suas
agoes;

o Possiveis Agodes Judiciais contra a privatizagdo da CEDAE.

24. Além disso, importa ressaltar que a caducidade da MP 844/2018 limitou a legislagdo vigente os possiveis arranjos juridicos-institucionais
entre os municipios beneficiarios dos servicos da CEDAE e esta empresa estatal, pois essa medida trazia importantes alteragcdes para o marco regulatorio
do setor de saneamento basico, que facilitariam o processo de privatizagdo da CEDAE.

25. Ja em relagdo ao grupo de risco 1I (a alienagdo da empresa ocorrer por valor inferior ao previsto no PRF-ERJ ), o CSRRF verificou os
seguintes fatores que podem impactar de forma negativa o valor da alienag@o:

¢ Pressupostos da modelagem;
» Existéncia de areas em regides subnormais onde a cobranga da tarifa é remota;

o Tratamento a ser dado aos passivos crediticios, previdenciarios e trabalhistas;

o Complexidade das relagdes trabalhistas, considerando que em 2019 sera negociado um novo acordo coletivo de trabalho;
¢ Alto custo operacional da empresa, principalmente de RH;
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¢ Cendrio econdmico desfavoravel quando da alienac@o.
26. Ja em relag@o ao grupo de risco III (a alienag@o ndo ocorrer), o CSRRF ressalta que a Assembleia Legislativa do Rio de Janeiro (ALERJ)

derrubou em 5/12/2018 o veto do Govenador a disposi¢do contida na Lei Complementar 182/2018, cujo trecho vetado (o artigo 22) revogava a
autorizag@o para a venda das agdes da Companhia Estadual de Aguas e Esgotos (CEDAE) pelo Governo do Estado, estabelecida pela Lei 7.529/17.

27. Sobre o tema, informe-se que o CSSRF estd examinando os efeitos juridicos e financeiros decorrentes desse evento, com vistas a fixar uma
posi¢do de mérito a respeito das consequéncias dessa situagdo no ambito do Regime de Recuperagao Fiscal do Estado do Rio de Janeiro.

VII - Da Conclusio

28. Em conclusio, considera-se que, decorrido um ano de execugdo da medida que visa a desestatizagdo da CEDAE, esta caminha de forma
satisfatoria, apesar do atraso de mais de quatro meses no cronograma de execugao do contrato entre o BNDES e o Consorcio liderado pelo Banco Fator,
em parceria com a Concremat Engenharia ¢ VG&P Advogados, por forga da apresentagdo das versdes finais das Due Diligence juridicas e contabil-
patrimonial, que s@o de grande valia para a realizagdo a atividade de precificagdo da CEDAE.

E o parecer.
Rio de Janeiro, 17 de dezembro de 2018.
Documento assinado eletronicamente

Edson Leonardo Dalescio Sa Teles
Conselheiro
Andrea Riechert Senko
Conselheira
Paulo Roberto Pinheiro Dias Pereira
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