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Avaliag&o da Compensagéo do Municipio de Penacova a APIN

1 INTRODUGAO

A APIN - Empresa Intermunicipal de Ambiente do Pinhal Interior, E.ILM., S.A., com sede no lote
15 da Zona Industrial de Penela em Penela, e possuindo um capital social de € 1.100.000,00, foi
constituida a 29 de julho de 2019, com o objeto de exploragdo e gestdo dos sistemas de
abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais urbanas e de gestdo de residuos
urbanos de onze municipios localizados na regido do Pinhal Interior na zona centro de Portugal, a
saber, Alvaiazere, Ansido, Castanheira de Pera, Figueird dos Vinhos, Gois, Lousa, Pampilhosa da
Serra, Pedrégdo Grande, Penacova, Penela e Vila Nova de Poiares.

A APIN foi criada, em conformidade com a legislagao vigente (em particular, pela Lei n.° 50/2012,
de 31 de Agosto, relativa ao regime juridico da atividade empresarial local e das participagdes
locais e pelo Decreto Lei n.° 194/2009, de 20 de Agosto, respeitante ao regime juridico dos servigos
municipais de abastecimento pablico de &4gua, de saneamento de aguas residuais e de gestao de
residuos urbanos), com fundamento na sua viabilidade e sustentabilidade economica e financeira,
tendo sido identificados os ganhos de qualidade, e a racionalidade acrescentada decorrente do
desenvolvimento das atividades, que lhe foram conferidas, através de um modelo juridico-
institucional de gestdo delegada. A opgdo por uma dimensdo supramunicipal, envolvendo 11
municipios da regido do Pinhal Interior, reforgou essa opgéo, através de ganhos de economia de
escala incontornaveis existentes na prestagdo dos servicos de abastecimento de agua, de
saneamento de aguas residuais e de gestdo de residuos urbanos associados aos seus custos
fixos elevados e a existéncia de uma dimensdo minima recomendada para a sua prestagao com
a qualidade e sustentabilidade adequadas.

Em termos praticos, a agregagdo dos municipios e os ganhos de eficiéncia associados serdo
traduzidos na melhoria do acesso e da qualidade de servigo prestado, e na melhoria do
desempenho operacional, em particular da mitiga¢do das perdas de &guas e das infiltragdes.
Permite ainda a realizagdo de um plano de investimentos ambicioso e necessério, de cerca de 137
milhdes de euros, e que ndo obstante os incentivos acrescidos promovidos pela existéncia de
financiamento comunitéario, através do POSEUR para os sistemas supramunicipais seria muito
dificil de concretizar individualmente. |

A APIN, ap6s um denominado periodo de fransigao, iniciou o periodo de funcionamento normal
em 1 de Janeiro do corrente ano de 2020, tendo o seu contrato como entidade gestora uma
durag@o de 30 anos. O seu objeto consiste na prestagdo em regime de exclusividade dos servigos
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de abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais e de gestao de residuos urbanos
dos 93.584 habitantes (de acordo com o Censos de 2011) dos referidos 11 municipios acionistas.

Decorrido um pouco mais de dois meses desde o inicio do periodo de funcionamento normal e
motivado pela pressédo da populagao desagradada com o aumento dos encargos com 0s Servigos
de abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais urbanas e de gestdo de residuos
urbanos, o municipio de Penacova aprovou na sua Assembleia Municipal de 11 de Margo a sua
saida do sistema da APIN e ao regresso ao modelo juridico-institucional anterior de gestéo direta
da prestacédo daqueles servigos. Esta intengéo foi formalizada na reunido de camara do executivo
no dia 20 desse mesmo més e depois confirmada em Assembleia Municipal extraordinaria no dia
27 ainda do més de Margo de 2020. Na proposta aprovada de saida da APIN, o municipio de
Penacova comprometeu-se a assumir “todas as implicagbes e consequéncias legais e econémicas
que tal deciséo possa acarretar’ em conformidade com a lei e com as pecas contratuais assinadas.

Saliente-se que a criagdo da APIN implicou a celebragdo de um Contrato de Gestdo Delegada
firmado entre esta entidade gestora (delegataria) e os municipios (entidade delegante) que séo as
entidades titulares dos sistemas, que tem como principal objetivo criar as regras necessarias que
permitam o funcionamento transparente, estavel, duradouro e sustentavel dos servigos essenciais
delegados.

Neste ambito, encontra-se também normalizado o procedimento e regras relativamente a
Revogacéo do Contrato de Gesté@o Delegada, que, conforme a sua Clausula 28?, pode alegar 0s
seguintes motivos:

a) ‘“Incumprimento grave e reiterado dos objetivos e metas previstas no presente Contrato;

b) Desvio do objeto do Contrato;

c) Recusa em proceder a adequada conservagdo, reparagdo ou substituigdo das
Infraestruturas, Instalagdes e outros bens afetos ao Sistema;

d) Oposigéo reiterada ao exercicio da fiscalizago por parte da Entidade Delegante ou
repetida desobediéncia as respetivas diretrizes e instru¢bes vinculativas ou ainda
sistematica inobservéncia das leis e requlamentos aplicaveis a exploragéo;

e) Violagdo grave das obrigagdes contratuais;

f)  Motivos de interesse publico.”

Foi com fundamento no argumento relativo ao ponto f) da referida clausula 272 do Contrato de
Gestéo Delegada que o Municipio de Penacova, decidiu apresentar a sua intengao de saida do
sistema da APIN. Para que essa desvinculagdo seja possivel, o Contrato de Gestao Delegada
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prevé na sua clausula 282, o pagamento de uma compensacdo & entidade gestora APIN. Em
conformidade com a referida clausula, o montante a ser pago devera contabilizara, pelo menos,
0s seguintes aspetos:

a) “Valor dos investimentos afetos ao uso exclusivo do(s) Municipio(s) em causa, ainda néo
reintegrado, em infraestruturas afetas ao Sistema, ainda que da propriedade da Entidade
Gestora,

b) Valor dos bens e equipamentos afetos ao uso exclusivo do(s) Municipio(s) em causa,
ainda que da propriedade da Entidade Gestora;

¢) Importéncias que tenham sido pagas pela Entidade Gestora, a qualquer titulo, em
beneficio do(s) Municipio(s) em causa, acrescidas dos respetivos encargos financeiros
associados, na parte em que néo tenham sido recuperadas pelas tarifas;

d) Eventuais indemnizagdes por resciséo dos contratos de trabalho dos trabalhadores que
operavam as Infraestruturas, Instalagdes ou outros bens devolvidas ou transmitidas aos
municipios, nos termos do n° 6 da presente clausula;

e) Danos emergentes por resciséo, suspensao, redugéo ou incumprimento dos contratos em
vigor, designadamente de empreitada, de prestagéo de servigo e de financiamento;

f)  Indemnizagdo por lucros cessantes.”

De acordo com a mesma clausula 282 do Contrato de Gestio Delegada, o montante da
compensagao previsto seré calculado pela entidade gestora APIN e validado por uma entidade
independente. O pedido de compensaggo deve ser apresentado pela APIN ao municipio de
Penacova no prazo maximo de 180 dias.

A empresa de consultoria RPG, através de um equipe de trabalho sob a responsabilidade do Prof,
Rui Cunha Marques, foi contratada para a elaboragso do respetivo estudo independente, o qual
se apresenta agora a sua versao final. Refira-se que, com o acordo da APIN, decidiu-se na versdo
preliminar apresentada ndo ter ainda em consideragdo o estudo desenvolvido pela entidade
gestora, de modo a que o0 mesmo néo pudesse ser influenciado por este, sendo de facto e de jure
independente. A versdo final aqui aduzida analisa 0 montante de compensagéo estimado pela
APIN e prop&e um valor final ajustado. Apos esta breve introducéo, o segundo capitulo do presente
estudo aborda a metodologia adotada para o calculo da mencionada compensac&o. No capitulo
trés explicita-se e estima-se a indemnizagdo por lucros cessantes. No capitulo quatro s3o
evidenciados os resultados obtidos para o valor da compensagéo. No capitulo cinco apresenta-se
as principais diferengas entre o estudo desenvolvido pela RPG e o estudo elaborado pela entidade
gestora APIN sobre a determinagéo do valor da compensagéo. Por fim, no capitulo seis sdo
evidenciadas as notas finais deste documento.
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Refira-se que o desenvolvimento do estudo foi baseado na informagdo fornecida pela APIN,
designadamente o Contrato de Gestéo Delegada e os seus anexos, os estatutos da APIN, o
modelo de negdcio (caso base) em formato editavel assim como de folhas de calculo auxiliares,
as informagdes de reporte de contas e da qualidade de servico a Entidade Reguladora dos
Servios de Aguas e Residuos (ERSAR), a informagao detalhada por municipio relativo ao plano
de investimentos da APIN, informagdo sobre a atividade da APIN nos primeiros trés meses de
funcionamento e a lista de contratos de prestagéo de servigos firmados até a data. Foram também
enviadas as deliberagdes e oficios do municipio de Penacova relativamente a saida do sistema
da APIN. Supletivamente foi ainda solicitada informagdo adicional sobre os servigos de
abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais e de gestdo dos servigos de residuos
urbanos relativos ao municipio de Penacova, designadamente sobre o pessoal e 0s equipamentos
afetos ao servigo de gestao de residuos urbanos, informagao esta, que ndo estava detalhada no
modelo. Por ultimo, considerou-se a estimativa do valor de compensagéo determinado pela
entidade gestora.

Ocorreram ainda cinco reunides com a APIN até a entrega do relatério preliminar (draft) e agora
do relatorio final. A primeira foi uma reunido de arranque na qual participou o Senhor Presidente
do municipio de Penela, Dr. Luis Matias, o Dr. Rui Simdes, diretor da APIN e os membros da
equipa da RPG, Prof. Rui Cunha Marques e Doutor Pedro Simdes. A segunda foi uma reunido
técnica apenas com o Dr. Rui Simdes, para esclarecimento de dlvidas sobre o modelo de negécio
(Caso Base) da APIN. Na terceira reunido, que teve a participacdo dos Senhores Presidentes dos
municipios de Penacova, Dr. Humberto Oliveira, de Penela, Dr. Luis Matias, o Dr. Jodo Cordeiro,
Vice-presidente do municipio de Penacova e o Dr. Antonio Vaz, chefe de diviséo daquele municipio
e o Dr. Rui Simbes da APIN, bem como a equipa da RPG, discutiu-se a metodologia de calculo da
indemnizagéo por lucros cessantes e foram prestadas informagdes sobre as caracteristicas dos
servigos de abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais e de gestdo de residuos
urbanos do municipio de Penacova. Na quarta reunido na qual participaram os Senhores
Presidentes dos municipios de Penacova, Dr. Humberto Oliveira, de Penela, Dr. Luis Matias, o Dr.
Jodo Cordeiro, Vice-presidente do municipio de Penacova e o Dr. Anténio Vaz, chefe de divisdo
daquele municipio, o Dr. Rui Simdes da APIN, e a equipa da RPG, na qual se voltou a analisar a
metodologia de calculo da indemnizagdo por lucros cessantes e foram discutidos os proximos
passos a seguir apos a apresentacéo e o célculo do valor da compensagao. Por Gltimo, na quinta
reuniao, com os mesmos protagonistas da terceira e quarta reunides, foi apresentado quer pela
APIN quer pela RPG em estudos separados os célculos dos correspondentes valores de
compensagao. Embora a metodologia tenha sido a mesma a abordagem relativamente a alguns
gastos levou a estimativa de valores distintos. Os resultados dos estudos foram discutidos entre
os participantes na reunido.
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2 METODOLOGIA DE CALCULO DA COMPENSAGAO

Conforme salientado na introdugdo deste documento, a clausula 282 do Contrato de Gestdo
Delegada regula a forma de calculo do montante relativo & compensagao a pagar por qualquer
municipio que abdique da sua participagéo na empresa intermunicipal. O objetivo e contetido da
clausula s&o claros quanto aos seus objetivos, designadamente de compensar a entidade gestora
e, desta forma, os restantes municipios pela decisdo unilateral de um dos municipios em
abandonar a empresa, ndo os penalizando, de forma alguma, por essa opg&o.

Os vérios componentes que formam o montante da indemnizag&o inscrito na clausula 282 do
Contrato de Gestédo Delegada podem ser hierarquizados em dois grupos distintos. Por um lado,
encontram-se 0s encargos que a entidade gestora ja ocorreu com o municipio que pretende
abandonar o sistema ou que venham a ter lugar até ao momento da sua saida efetiva, isto &, os
designados danos emergentes, e por outro lado, estdo os prejuizos futuros que a entidade gestora
sofrerd com aquela decisdo unilateral do municipio, ou seja, os denominados lucros cessantes.
Os pontos de a) a e) da clausula 282 do Contrato de Gestao Delegada encontram-se no primeiro
grupo e o ponto f), da mesma clausula, diz respeito ao segundo grupo.

A determinag&o dos encargos ja decorridos ou a ter lugar com a saida [pontos a) a e) da clausula
28% & direta e, por conseguinte, a clausula é bastante objetiva no seu conteudo. Ja relativamente
ao segundo grupo, o contributo do ponto f), que esta associado a uma indemnizacao por lucros
cessantes, a situagao é diferenciada, ja que a formula ou metodologia da sua estimagdo ndo é
apresentada.

Neste @mbito, e numa primeira fase, importa precisar o conceito de lucros cessantes, sendo estes
definidos pelos prejuizos causados pela interrupgdo de uma determinada atividade. No caso
presente, 0s lucros cessantes corresponderdo aos prejuizos causados, em termos da rentabilidade
prevista, para a entidade gestora APIN pela saida do municipio de Penacova do seu subsistema.
Contrariamente ao que é usual em outros contratos (e.g. nos contratos de concesséo dos servigos
de abastecimento de &gua, de saneamento de aguas residuais ou de gestdo de residuos solidos
urbanos entre 0s municipios e empresas privadas ou mesmos nos contrarios de parceria publico-
publica entre 0s municipios e o Estado), néo foi definida no Contrato de Gestdo Delegada uma
formula de calculo para o calculo da indemnizagao relativa aos lucros cessantes. Alem disso,
também né&o foi estipulado um periodo minimo de vigéncia do contrato (e.g. normalmente de um
terco da sua duragéo), configurando esta opgao a legitimidade de abandono de qualquer municipio
em momento que considere oportuno.
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Acresce-se ainda que a legislagao portuguesa também n&o prevé explicitamente a formula de
célculo da indemnizag&o por lucros cessantes. Ainda que os mesmos sejam sobejamente
previstos e assegurados, tanto no codigo civil como na legislagdo de contratagdo plblica, nédo se
encontra definido como se determinam os prejuizos causados. A literatura da especialidade e as
boas praticas aplicaveis referem-se frequentemente a determinagdo de um ‘lucro razoavel
expectavel, que se associa & remuneragédo dos investimentos previstos, o que indicia que essa
rentabilidade poderia ser aferida pela taxa interna de rentabilidade (TIR) acionista do projeto ou
do contrato.

Além do referido, ocorre também que a APIN, por opgéo dos seus acionistas e também pela sua
propria natureza, n&o usufrui de uma rentabilidade acionista, dado que nao esta previsto qualquer
distribuicao de dividendos para os préximos 30 anos, logo todos os seus resultados financeiros
séo reinvestidos na propria empresa. Deste modo, como néo existe forma de calcular e balizar o
exercicio pela taxa interna de rentabilidade (TIR) acionista, e salvo melhor opinido, afigura-se
como principal indicador da rentabilidade do Contrato de Gestéo Delegada, a TIR de projeto.

Por conseguinte, a TIR de projeto é uma taxa de desconto hipotética que, quando aplicada a um
fluxo de caixa, faz com que os valores dos gastos, trazidos ao valor presente ou atual, sejam iguais
aos valores das remuneragoes dos investimentos, também trazidos ao valor presente. Assim, a
TIR corresponde & taxa de atualizag&o do projeto para a qual se verifica um valor atualizado liquido
(VAL) nulo.

A TIR de projeto do modelo de negécio (vulgarmente, denominado de Caso Base) definido para a
APIN foi de 8%, tendo em conta o plano de investimentos e o desenvolvimento da empresa
intermunicipal. Este valor, que, para além de ser considerado adequado e estar em linha com
outros projetos da mesma natureza, foi consensualizado pelos municipios na aprovagdo da
constituigio da empresa intermunicipal e foi também confirmado pelas entidades oficiais que
intervieram na criagdo da empresa (designadamente, pela ERSAR e pelo Tribunal de Contas) que,
no ambito das suas competéncias e historial, opinam sobre o seu mérito e razoabilidade.

Desta forma, a saida do municipio de Penacova, atendendo ao seu contexto operacional e nivel
de desempenho atual, ira influenciar e reduzir substancialmente a rentabilidade prevista para a
APIN durante a vigéncia do contrato, que se ira refletir num valor da TIR de projeto da APIN
bastante mais reduzido, o que condicionaria ndo s6 a sua salde financeira como também, caso
ndo fosse respeitada, iria desequilibrar toda a equagao financeira, que inviabilizaria o recurso ao
crédito e ao respetivo financiamento bancario e, por conseguinte, a execugdo do plano de
investimentos, incluindo aqueles que j& estdo comprometidos e que sdo comparticipados a fundo
perdido pelo Programa Operacional Sustentabilidade e Eficiéncia no Uso de Recursos (POSEUR),
poderiam estar em causa. Na realidade, o abandono do municipio de Penacova coloca em risco a
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concretizagdo do projeto relativo @ APIN e todos os seus pressupostos e fundamentos do seu
desenvolvimento, incluindo a sua viabilidade, sustentabilidade e racionalidade economica e
financeira, uma vez que a perda de economias de escala € muito substantiva.

Por conseguinte, considera-se que a forma adequada de estimar o contributo dos lucros cessantes
na compensacao a efetuar pelo municipio de Penacova a APIN é através da reposicdo da TIR de
projeto. Para isso, devera ser removido do Caso Base contratualizado o municipio de Penacova
(removendo as despesas e com os servicos de abastecimento de 4gua, de saneamento de 4guas
residuais e de gestdo de residuos urbanos deste municipio, bem como as correspondentes
receitas e os investimentos que Ihe estavam associados no Plano de Investimentos), estimada a
nova TIR de projeto e o montante de pagamento necessario (compensagao) para repor a TIR de
projeto de 8% contratualizada e inscrita no Caso Base da APIN.

Sobre esta matéria cabe ainda salientar que, relativamente aos gastos operacionais, que se
considera que a exclusdo do Municipio de Penacova ira ocorrer a partir do segundo ano de
atividade, assumindo que este processo de desvinculagédo nao sera efetivo até final do presente
exercicio.

Neste sentido, 0 montante de pagamento requerido para a reposigdo da TIR correspondera ao
valor de indeminizag&o relativo aos lucros cessantes, a ser concretizado durante o segundo ano
de atividade da APIN, ou seja 0 ano de 2021.
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3 CALCULO DA INDEMNIZAGAO POR LUCROS CESSANTES

3.1 Introdugao

Como metodologia para o calculo da indemnizagdo por lucros cessantes, conforme referido,
adotou-se o critério de reposi¢do da TIR de projeto do Caso Base inicial, correspondente a 8%.
Desta forma, desenvolveu-se um novo Caso Base, denominado de Caso Base ajustado para o
qual foi removida a contribuigdo do municipio de Penacova no que respeita aos seus servigos de
abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais e de gestdo de residuos solidos
urbanos no sistema da APIN.

Deste modo, para a determinagéo dos novos gastos foi removida a contribui¢do do municipio de
Penacova a partir do segundo ano da APIN (assumindo que este processo de desvinculagéo
durara, pelo menos, até final do presente ano), tendo-se corrigido os gastos que se verificaram
estar inadequadamente contemplados para este municipio, ainda que pudessem ter sido
globalmente corretamente considerados.

Os valores e pressupostos unitarios que foram adotados no Caso Base inicial foram mantidos
assumindo-se como riscos do proprio modelo de negécio integrado nesse modelo financeiro que
foram consensualizados, aceites e contratualizados pelas partes.

Quanto aos rendimentos auferidos com a prestagao dos trés servigos no municipio de Penacova,
0s mesmos foram mantidos apenas para o primeiro ano, tendo sido removidos para os anos
subsequentes. Como o sistema tarifario vigente embora esteja a ser faturado ndo sera
integralmente cobrado, por opgéo e decisdo unilateral do municipio de Penacova, e também
porque ndo € possivel antecipar a data da saida efetiva do municipio de Penacova do sistema da
APIN, ndo sendo a mesma controlada pelas partes, dado que dependera da aprovagdo de
entidades externas (ERSAR e Tribunal de Contas), tera que o valor considerado de rendimento
obtido pela APIN no primeiro ano (valor inscrito no Caso Base inicial para esse ano) ser ajustado
aquando da concretizagéo da saida e da data correspondente.

Saliente-se também que os investimentos e amortizagdes bem como os subsidios aos
investimentos (POSEUR) relativos ao municipio de Penacova serdo removidos no Caso Base
ajustado.

Por ltimo, refira-se que quer a indemnizagao por lucros cessantes incluida no Caso Base ajustado
quer os restantes montantes da compensagao deverao ser incluidos contabilisticamente como um
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subsidio a exploragéo que inevitavelmente tera de lhe ser incidida a carga fiscal, designadamente
do IRC.

3.2 Estimativa dos custos afetos ao sistema de Penacova

3.2.1  Gastos operacionais

a) Encargos com pessoal

O Caso Base previa inicialmente no momento arranque 192 funcionarios dos quais 30 estavam
associados aos servicos de abastecimento de agua, saneamento de aguas residuais e da gestao
de residuos urbanos do municipio de Penacova, ainda que uma parte fosse partilhada com outros
municipios. Para o funcionamento adequado dos servicos de abastecimento de agua, de
saneamento de aguas residuais e de gestao de residuos urbanos estimam-se que sdo necessarios
22 funcionérios, de acordo com o quadro 1 apresentado de seguida. Este nimero é inferior aos
38 do atual setor de ambiente, espacos verdes e salubridade publica do municipio de Penacova,
mas este setor inclui outras atividades, como a limpeza urbana e espagos verdes que consomem,
bastantes recursos. Desta forma, removeram-se do Caso Base ajustado estes 22 funcionarios do
Caso Base inicial.

Quadro 1 - Dimensionamento do pessoal dos servigos de abastecimento de agua, saneamento de aguas
residuais e gestao de residuos urbanos do municipic de Penacova

Funcionario Quantidade

-

Diretor/[Engenheiro
Encarregado (4guas)
Canalizadores
Pedreiro/Cantoneiro
Eletricista

Mecanico
Limpa-fossas
Administrativo
Leitores
Encarregado (residuos sélidos)
Residuos Solidos

i e B L T . N R

Motorista
Total

o
[ 5]

P.007.020.VFinal 10



Avaliagédo da Compensagéo do Municipio de Penacova & APIN

b) Abastecimento de agua em ‘alta’

Para o primeiro ano de funcionamento da APIN, o Caso Base inicial projetava um consumo de
agua em ‘alta’ do municipio de Penacova de 892.534 m?, tendo como base a compra de agua a
Aguas do Centro Litoral (AdCL) no ano de 2018 que foi de 930.771 m?, tendo assumido uma
redugéo real motivada por uma melhoria da eficiéncia hidrica. Desta forma, tendo em consideragéo
a informac@o da APIN relativa aos primeiros trés meses, confirma-se a magnitude do valor e, por
conseguinte, sera este o valor a remover do Caso Base ajustado.

c) Saneamento de aguas residuais em ‘alta’

O Caso Base inicial projetava um volume de aguas residuais em ‘alta’ do municipio de Penacova
de 1.526.389 m? para o primeiro ano do contrato, valor este que foi inadequadamente adotado,
dado que em 2018 o volume de aguas residuais exportado para a AdCL foi de 412.286 m3. Por
conseguinte, e novamente tendo em consideragao os trés primeiros meses e o facto de no ano de
2018 ter ocorrido bastante pluviosidade e mesmo assumindo que existe um 6bvio beneficio para
o municipio de Penacova com esta op¢ao, adota-se este valor como aquele que deve ser removido
do Caso Base ajustado.

d) Tratamento de Residuos

O Caso Base inicial da APIN considerava um valor de 3.672 toneladas de residuos solidos urbanos
a serem conduzidas a ERSUC para o primeiro ano de funcionamento. O valor previsto esta em
linha com os trés primeiros meses, pelo que se considera como correto remover a totalidade deste
valor relativo ao municipio de Penacova no Caso Base ajustado.

e) Manutengéo

O Caso Base inicial considerava todos os custos de manutencdo relativos as redes de
abastecimento de agua e de saneamento de aguas e ao sistema de residuos urbanos em fungéo
das suas extensdes e dos restantes ativos e equipamentos daqueles sistemas. No Caso Base
ajustado removeram-se as redes e os restantes ativos do municipio de Penacova. Refira-se
tambeém que tanto relativamente & manutengdo dos veiculos como & dos contentores foram
retirados os ativos afetos ao municipio de Penacova.
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f) Energia

O Caso Base inicial estimou os gastos fixos e variaveis com energia em conformidade com as
instalagbes existentes para todos os municipios. O Caso Base ajustado seguiu a mesma
metodologia removendo os gastos fixos e variaveis afetos aos equipamentos e instalagdes do
municipio de Penacova.

g) Reagentes

Para a estimativa dos gastos com reagentes no Caso Base ajustado o raciocinio foi 0 mesmo dos
gastos com a energia, tendo-se removido para o Caso Base inicial os gastos com o municipio de
Penacova.

h) Controlo de Qualidade

Da mesma forma, para o controlo de qualidade, a metodologia seguiu a mesma ldgica dos gastos
com energia e com os reagentes.

i) Sequros

Ainda para os gastos com seguros, sendo este também um custo variavel, os principios adotados
foram os mesmos dos gastos anteriores relativos a energia, reagentes e controlo de qualidade.

j) Rendas

No Caso Base ajustado e relativo ao Caso Base inicial foram removidos os gastos com rendas do
municipio de Penacova, correspondendo a 2.400 € por ano.

k) Materiais

Os gastos com materiais s&o estimados por cliente do servigo de abastecimento de agua. Desta
forma, no Caso Base ajustado foram removidos os gastos de materiais relativos aos clientes do
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servico de abastecimento de dgua do municipio de Penacova que estéo inscritos no Caso Base
inicial.

1) Assessoria técnica

Quanto aos gastos de assessoria técnica no Caso Base ajustado mantiveram-se os valores
inscritos no Caso Base inicial, dado que a respetiva compensagao sera considerada a alinea e)
da clausula 282 do Contrato de Concess&o. Ai sera removida a parcela relativa ao municipio de
Penacova que foi adotada equivalente & sua participagdo social na empresa (14,04%). De
qualquer forma, como so6 estao previstos gastos no primeiro ano o seu impacto também seria nulo.

m) Combustiveis

Em relagdo aos gastos com combustiveis no municipio de Penacova, estes foram estimados em
funcdo do numero de viaturas e dos quilometros que |he estdo associados, tanto para o
abastecimento de agua e para o saneamento de aguas residuais como para o servigo de gestao
de residuos urbanos. Estes gastos no Caso Base ajustado foram removidos do Caso Base Inicial.

n) Outros gastos

No Caso Base inicial foram considerados outros gastos (gerais) em fungdo do numero de
municipios. No Case Base ajustado foi removida a contribuicdo do municipio de Penacova para
0s outros gastos.

o) Outros gastos variaveis com produgéo de agua

Foi removida no Caso Base inicial a parcela correspondente as captages proprias do municipio
de Penacova. Esta redugdo correspondeu, aproximadamente, a 10 mil euros no Caso Base
ajustado.
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p) Outros gastos variaveis com tratamento de efluentes

Igual metodologia foi seguida para a estimativa dos outros gastos com tratamento de efluentes.
Desta forma, os gastos com as ETAR de Penacova, sob a gestdo da APIN, foram removidos do
Caso Base inicial, reduzindo cerca de 2.000 euros no Caso Base ajustado.

q) Subcontratos

Quanto aos subcontratos a estimativa do Caso Base inicial foi efetuada por municipio e
atendimento totalizando 17.400 euros por ano. Com a remogao do municipio de Penacova, no
Caso Base inicial, removeu-se aquele valor no Caso Base ajustado.

r) Comunicagoes

As comunicagoes s&o estimadas com base num gasto unitario por cliente do servico de
abastecimento de agua. No Caso Base ajustado foram removidos os gastos com os clientes
daquele servico do municipio de Penacova, permitindo uma reducéo de cerca de 13 mil euros.

s) Veiculos proprios

No que concerne aos gastos com os veiculos (proprios) tanto para o abastecimento de agua e
para o saneamento de aguas residuais como para os residuos solidos urbanos foram removidos
do Caso Base inicial os veiculos afetos ao municipio de Penacova. De qualquer forma, refira-se
que n&o existiam neste item veiculos associados ao municipio de Penacova associados & gestéo
de residuos urbanos.

t) Faturagdo e cobranga

Em relagéo a faturagéo e cobranga os gastos s&o estimados por cliente e fatura, de acordo com o
estipulado no Caso Base inicial, incluindo o sistema informatico, o finishing e os portes de correio
para uma determinada assungdo de distribuicdo. Deste modo, ao Caso Base inicial foram
eliminados os clientes do servico de abastecimento de agua do municipio de Penacova,
correspondendo a cerca de 66 mil euros no ano inicial.
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u) ERSAR

Em fung&o da formula de calculo da taxa de regulagéo que depende do numero de habitantes, do
volume de agua faturado, do volume de efluentes tratado e da tonelada de residuos urbanos
geridos foram removidos as contribuigées do municipio de Penacova do Caso Base inicial,
perfazendo cerca de 8.900 euros no ano inicial.

v) Material de escritorio

Os gastos com o material de escritorio foram estimados no Caso Base inicial tendo em atengéo
os funcionarios da empresa. No caso em aprego foram considerados apenas os funcionarios
afetos ao servigo de abastecimento de agua. No Caso Base ajustado foram removidos os gastos
associados aos funcionarios do servico de abastecimento de agua afetos ao municipio de
Penacova.

w) Marketing, imagem e comunicag&o

Os gastos com o marketing, imagem e comunicagéo foram estimados considerando o nimero de
clientes de abastecimento de &gua. Por conseguinte, do Caso Base inicial para o Caso Base
ajustado foram removidos no Caso Base inicial os gastos com os clientes do servigo de
abastecimento de agua do municipio de Penacova.

x) Outros gastos operacionais com residuos solidos urbanos

Os outros gastos operacionais com a gestdo de residuos urbanos no que respeitam a lavagem de
contentores e aos desinfetantes foram estimados removendo do Caso Base inicial os contentores
localizados no municipio de Penacova e os correspondentes custos. Ja os materiais, produtos e
servigos foram aferidos tendo em consideragdo a produgéo de residuos no municipio de Penacova
relativamente ao total produzido no sistema da APIN. Por ultimo, os gastos com o fardamento e o
EPI foram determinados, tendo em atengdo o nimero de funcionarios afetos ao servigo de gestéo
de residuos urbanos no municipio de Penacova.
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y) Imparidades

No Caso Base inicial as imparidades s&o estimadas com um percentual do nimero de clientes
(1%). Assim, ao Caso Base ajustado foi removido 1% do numero de clientes do servigo do
abastecimento de agua do municipio de Penacova.

3.2.2 Investimentos e amortizacées

Para o Caso Base ajustado removeram-se do Caso Base inicial os investimentos a efetuar nos
sistemas de abastecimento de agua, saneamento de aguas residuais e gestdo de residuos
urbanos do municipio de Penacova, que totalizavam 14.036.342 euros a pregos constantes.
Estava previsto que parte deste valor seria financiado pelo POSEUR. Ajustaram-se igualmente as
amortizagdes no Caso Base ajustado.

3.2.3 Gastos financeiros

Os gastos financeiros foram alterados em conformidade com as alteragées no Caso Base ajustado
e 0 valor da compensagéo estimado.

3.24 Resumo dos Gastos

Apresenta-se no quadro seguinte o resumo dos gastos considerados no Caso Base inicial e no
Caso Base ajustado, mas cujo detalhe se apresenta em Anexo.
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Quadro 2 — Gastos no Caso Base inicial € no Caso Base ajustado

Gastos Caso Base inicial Contributo de (%) Caso Base ajustado
(total 1° ano) Penacova (1° ano) total (1° ano)

Pessoal 3.783.486 77.943 2,06 3.705.543
Abastecimento de agua em ‘alta’ 3.067.843 436.835 14,24 2.631.007
Saneamento em ‘alta’ 2.930.068 241.767 8,25 2.688.302
Tratamento de residuos 677.628 102.622 15,14 575.006
Energia 848.043 103.137 12,16 744.906
Reagentes 1.708 164 9,58 1.545
Controlo de qualidade 40.632 5271 12,97 35.361
Manutengao 1.241.335 150.087 12,09 1.091.248
Seguros 354.687 28.829 8,13 325.858
Rendas de instalagoes 26.796 2.436 9,09 24.360
Materiais 108.171 14.888 13,76 93.282
Gastos de assessoria técnica 152.250 21.376 14,04 130.874
Combustiveis 340.255 41,954 12,33 298.301
Qutros 55.825 5075 9,09 50.750
Qutros gastos com produgio de 161.611 10.230 6,33 151.381
agua
Outros gastos com o tratamento de 22.213 2.346 10,56 19.867
efluentes
Subcontratos 194.271 17.661 9,09 176.610
Trabalhos especializados 29.731 4,655 15,66 25.076
Veiculos 333.464 39.561 11,86 293.903
Comunicagbes 95.221 13.106 13,76 82.115
Faturagdo e cobranga 524.096 72.136 13,76 451.960
ERSAR 49.139 9.035 18,39 40.104
Material de escritério 14.389 1.804 12,54 12.586
Marketing, imagem e comunicagao 19.044 2.621 13,76 16.423
Outros gastos operacionais RU 71.343 8.535 11,96 62.808
Imparidades 171.086 24.206 14,15 146.880
Amortizagdes 612.829 62.492 10,20 550.337
Gastos financeiros 49483 0 0,00 49.483

TOTAL 15.976.648 1.500.772 9,39 14.475.876

3.3 Estimativa dos rendimentos afetos ao sistema de Penacova

3.3.1 Rendimentos tarifarios e outros rendimentos operacionais

Foram removidos os rendimentos tarifarios bem como os outros rendimentos operacionais afetos
ao sistema tarifario, mantendo, no entanto, ainda os rendimentos previstos para o primeiro ano de
funcionamento da APIN. O Caso Base inicial previa como rendimentos tarifarios e outros
rendimentos operacionais o valor de 2.420.572 euros. Este valor deve ser ajustado na
compensagdo, tendo em consideragao os valores efetivamente recebidos pela APIN no primeiro
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ano e ainda acertado com o0 més de saida efetivo do municipio de Penacova da APIN que s6, por
mera coincidéncia, correspondera exatamente a um ano.

3.3.2 Subsidio ao investimento

Quanto ao subsidio ao investimento, o Caso Base ajustado removeu o valor de 2.275.000 euros,
que seria a comparticdo do POSEUR no financiamento dos sistemas de infraestruturas de
Penacova, maioritariamente afetos ao servico de saneamento de aguas residuais inscrito no Plano
de Investimentos da APIN.

3.3.3 Resumo dos Rendimentos

Apresenta-se no quadro seguinte o resumo dos rendimentos considerados no Caso Base inicial e
no Caso Base ajustado, mas cujo detalhe se apresenta em Anexo.

Quadro 3 — Rendimentos no Caso Base inicial e no Caso Base ajustado

Rendimentos Caso Base inicial Contributo de (%) Caso Base ajustado

(total 1° ano) Penacova (1° ano) total (1° ano)
Tarifas Fixas 7.607.818 997.994 13,12 6.609.824
Abastecimento 3.234.957 425.027 13,14 2.809.930
Saneamento 2.478.254 331.230 13,37 2.147.024
Residuos 1.894.607 241.737 12,76 1.652.870
Tarifas Variaveis 9.157.464 1.373.119 14,99 7.784.345
Abastecimento 4.486.194 683.682 15,24 3.802.513
Saneamento 3.532.878 538.399 15,24 2.994.479
Residuos 1.138.392 151.038 13,27 987.354

Outros Rendimentos e Ganhos

Operacionais 343.307 49.459 14,41 293.848
Subsidio ao Investimento 359.029 39.326 10,95 319.702
TOTAL 17.467.618 2.459.899 14,08 15.007.719

Neste ambito, face ao exposto, torna-se evidente a perda significativa da APIN com a saida do
Municipio de Penacova, e que se resume no quadro seguinte, através da diferenca de resultados
liquidos entre os dois cenarios.
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Quadro 4 — Resultado liquido no Caso Base inicial € no Caso Base ajustado

Resultado Liguido Caso Base inicial Caso Base ajustado iy
Ano 1 1.155.501 682.824 -472.677
Ano 2 1.281.608 787.770 -493.838
Ano 3 1.171.176 653.923 -517.253
Ano 4 1.182.283 644.122 -538.161
Ano 5 1.058.950 493,726 -565.224
Ano 6 1.902.213 1.211.540 -690.674
Ano 7 1.873.351 1.155.445 -717.906
Ano 8 1.748.377 1.021.262 -127.115
Ano 9 1.624.441 885.659 -138.783
Ano 10 1.507.332 742.411 -764.921
Ano 11 2.344.765 1.446.406 -898.359
Ano 12 2.241.445 1.315.668 -925.777
Ano 13 2.034.523 1.099.173 -935.351
Ano 14 1.764.484 820.288 -944 197
Ano 15 1.653.243 681.965 -971.278
Ano 16 2.545.881 1.432.617 -1.113.264
Ano 17 2.433.043 1.284.140 -1.148.903
Ano 18 2.305.292 1.117.348 -1.187.944
Ano 19 2.016.660 784.110 -1.232.550
Ano 20 1.757.623 412171 -1.345.452
Ano 21 2.471.542 1.021.294 -1.450.248
Ano 22 2.457.620 939.789 -1.517.831
Ano 23 2.388.792 802.869 -1.5685.923
Ano 24 2.208.960 557.270 -1.651.690
Ano 25 2.050.569 336.249 -1.714.320
Ano 26 2.838.741 1.037.216 -1.801.525
Ano 27 2.985473 1.122.979 -1.862.494
Ano 28 3.226.169 1.297.187 -1.928.982
Ano 29 3.504.051 1.513.510 -1.990.541
Ano 30 3.744.788 1.792.486 -1.952.302
TOTAL 63.478.898 29.093.414 -34.385.484

3.4 Estimativa da indemnizagao dos lucros cessantes

Tendo por base a metodologia definida e apresentada anteriormente, seguidamente apresentam-
se os quadros resumo do calculo da TIR de projeto estabelecida e contratualizada com a criagao
da APIN e também do calculo da TIR, simulando a saida do Municipio de Penacova dos sistemas
de abastecimento de 4gua, de saneamento de &guas residuais e de gestéo de residuos urbanos
da APIN.
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O quadro 5 evidencia o calculo da TIR da APIN previsto no Caso Base inicial contratualizado em
vigor, enquanto o quadro 6 representa o calculo da TIR ao excluir o Municipio de Penacova do

sistema da APIN do Caso Base inicial contratualizado.

Como é observado pela analise dos dois quadros anteriores, a saida do Municipio de Penacova
induz uma perda substantiva da rentabilidade prevista e definida no Caso Base inicial da APIN,
que se reflete, particularmente, numa redugéo da TIR de 8,0% para 6,2%, o que corresponde a
um VAL de 4.430.284 euros. Seria este o valor da compensagéo a pagar pelo municipio de
Penacova se este ndo tivesse encargos fiscais que terdo de ser adicionados.

Quadro 5 - Calculo da TIR da APIN

MAPA DE ACTUALIZAGAQ DE CASH FLOWS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 30
Resultado antes de impostos e encargos 1540.453 1.774.880 1.694.640 5.740.646
financeiros (RAIEF)

Impostos sobre RAEFI 324709 380.971 361.714 1.332,755
Resultado depois de impostos e antes de 1.215744 1.393.909 1.332.926 4.407.891
encargos financeiro (RDIAEF)

AmortizagGes e provisoes 612.829 969.292 1.309.182 4.706.415
Reconhecimento do subsidio ao investimento  359.029 567.681 749.260 326.426
Fundo de maneio inicial (738.768) (435.149) 1.555.080
Fundo de maneio final (738.768) (435.149) (318.591) 1.653.221
Investimento em fundo de maneio (738.768) 303.619 116.558 98.140
Investimento em Capital Fixo 10.521.092 8.746.499 8.158.749 3.044.000
Subsidio ao investimento recebido 5.345.192 5.213.781 4.664.925

Valor residual - 74.888.523
Cash-Flow livre (2.967.587) (2.040.817) (1.717.534) 80.534.262
Custo do capital 8%

Cash-Flows atualizados (Ano 0) (2.747.766) (1.749.672) (1.363.434) 8.003.280
VAL DO PROJECTO (Ano 0) 76.868

TIR DO PROJECTO 8,0%
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Quadro 6 — Calculo da TIR da APIN excluindo o municipio de Penacova

MAPA DE ACTUALIZA(}AO DE CASH FLOWS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 30
RAIEF 930.547 1.132.003 1.041.261 4.413.329
Impostos sobre RAEFI 195.415 237.721 218.665 1.014.199
RDIAEF 735.132 894,282 822.596 3.399.130
Amortizagoes e provisdes 550.337 866.098 1.164.565 4.720.322
Reconhecimento do subsidio ao investimento ~ 319.702 505.452 663.599 299.455
Fundo de maneio inicial - (712.839) (447.114) 1.311.430
Fundo de maneio final (712.839) (447.114) (333.015) 1.399.052
Investimento em fundo de maneio (712.839) 265.725 114.099 87.621
Investimento em Capital Fixo 9.359.865 7.828.777 7.225.621 2.688.951
Subsidio ao investimento recebido 4.755.576 4.663.259 4.136.066
Valor residual - - - 66.260.229
Cash-Flow livre (2.925684) (2.176.315)  (1.880.092) 70.803.653
Custo do capital 8%

Cash-Flows atualizados (Ano 0) (2708.967)  (1.865.839)  (1.492478) 7.036.278
VAL DO PROJECTO (Ano 0) (4.430.284)
TIRDO PROJECTO 6,2%

Neste sentido, e de acordo com a metodologia definida, estima-se o pagamento do Municipio de
Penacova no valor de 6.809.737 euros (incluindo o efeito fiscal) no decorrer do segundo ano da
APIN (ou seja, no ano de 2021), de forma a manter a TIR de projeto de 8% contratuaimente
definida, conforme se apresenta, de forma resumida, no quadro seguinte, e detalhadamente em
Anexo.
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Quadro 7 - Célculo da TIR da APIN excluindo o municipio de Penacova e incluindo a compensagéo

devida

MAPA DE ACTUALIZAGAO DE CASH FLOWS Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 30
RAIEF 930.547 7.928.121 1.041.261 4413329
COMPENSACAO 6.809.737
Impostos sobre RAEFI 195.415 1.866.251 218.665 1.014.199
RDIAEF 735132 6.061.636 822.596 3.399.130
Amortizagoes e provisdes 550.337 866.098 1.164.565 4.220.322
Reconhecimento do subsidio ao investimento ~ 319.702 505.452 663,599 299.455
Fundo de maneio inicial (712.839) (448.868) 1.311.430
Fundo de maneio final (712.839) (448.868) (333.015) 1.399.052
Investimento em fundo de maneio (712.839) 263.971 115.853 87.621
Investimento em Capital Fixo 9.359.865 7.828.777 7.225.621
Subsidio ao investimento recebido 4.755.576 4.663.259 4,136.066
Valor residual 66.260.229
Cash-Flow livre (2.925.684)  2.992.793 (1.881.846) 70.803.653
Custo do capital 8%
Cash-Flows atualizados (Ano 0) (2.708.967)  2.565.838 (1.493.870) 7.036.278
VAL DO PROJECTO (Ano 0) 0
TIR DO PROJECTO 8,0%
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4 VALOR DA COMPENSAGAO

Conforme referido na introdugéo, a determinag&o do montante da compensagéo a realizar a esta
entidade gestora pelo municipio de Penacova aquando da sua saida efetiva do sistema da APIN
encontra-se regulada na clausula 28 do Contrato de Gestéo Delegada. Dos seis pontos referidos
verifica-se que ndo séo aplicaveis os seguintes:

a) “Valor dos investimentos afetos ao uso exclusivo do(s) Municipio(s) em causa, ainda néo
reintegrado, em infraestruturas afetas ao Sistema, ainda que da propriedade da Entidade
Gestora;

b) Valor dos bens e equipamentos afetos ao uso exclusivo do(s) Municipio(s) em causa,
ainda que da propriedade da Entidade Gestora;

¢) Importancias que tenham sido pagas pela Entidade Gestora, a qualquer titulo, em
beneficio do(s) Municipio(s) em causa, acrescidas dos respetivos encargos financeiros
associados, na parte em que néo tenham sido recuperadas pelas tarifas;

d) Eventuais indemnizagGes por rescisdo dos contratos de trabalho dos trabalhadores que
operavam as Infraestruturas, Instalagdes ou outros bens devolvidas ou transmitidas aos
municipios, nos termos do n° 6 da presente clausula.

Desta forma, quanto a estes pontos ndo havera qualquer pagamento a efetuar pelo municipio de
Penacova a entidade gestora da APIN. No entanto, a mesma circunstancia nao ocorrera
relativamente aos ltimos dois pontos, respetivamente:

e) Danos emergentes por resciséo, suspenséo, redugéo ou incumprimento dos contratos em
vigor, designadamente de empreitada, de prestagéo de servigo e de financiamento;
f)  Indemnizagéo por lucros cessantes.”

Quanto ao ponto &), 0 municipio de Penacova devera indemnizar a entidade gestora APIN na sua
quota-parte do capital social nos seguintes dois contratos de prestagéo de servicos em curso:

e Prestagdo de servigos para apoio ao processo de arranque da Empresa Intermunicipal de
Ambiente do Pinhal Interior no valor de 73.900,00 €;

e Servicos de revisdo de projetos a executar pela APIN, Empresa Intermunicipal de
Ambiente do Pinhal Interior, EIM, SA no valor de 74.987,50 €.
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o Prestagao de servigos para elaboragdo de projeto para a implementacao de sistemas de
medic&o, controlo e gestéo nos sistemas de abastecimento de agua no valor de 74.950,00
L

e Servigos técnicos associados a candidatura de projeto de eficiéncia hidrica no ciclo urbano
da agua ao POSEUR no valor de 10.500 €;

e Servigos técnicos associados & elaboragdo da analise de cash-flow para a candidatura
dos bioresiduos no valor de 5.000 €.

Desta forma, o municipio de Penacova devera indemnizar a entidade gestora em 33.602,9 euros
correspondente a quota-parte relativa & sua participagao social no capital social da entidade
gestora da APIN.

Quanto a alinea e) relativa a indemnizagao por lucros cessantes, o valor foi calculado no capitulo
anterior correspondendo a 6.809.737 euros.

Desta forma, o valor global da compensacédo sera de 6.843.339,9 euros, que o municipio de
Penacova tera de pagar a entidade gestora APIN.
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5 ANALISE DO ESTUDO DA APIN

Conforme exposto anteriormente, nas varias reunides tidas entre as partes, foi consensualizada a
metodologia a adotar para determinagéo da compensagéo a pagar pelo Municipio de Penacova
pela saida do sistema da APIN. Por conseguinte, o valor da compensagao estimado no estudo da
entidade gestora APIN seguiu a mesma metodologia e os mesmos principios adotados pela RPG
no estudo preliminar. Alias, conforme salientado anteriormente, devidamente sustentado
tecnicamente e justificado ndo poderia ser de outra forma. No entanto, apesar da concordancia
entre as partes, existem aspetos com algum grau de discricionariedade e que, no caso em
questao, influenciam em maior ou menor relevancia a determinagéo da referida compensagao.

O quadro 8 seguinte apresenta as diferengas das médias anuais dos gastos operacionais (a pregos
constantes) entre as abordagens da RPG e da APIN, e do Caso Base inicial contratualizado, em
relacdo & definicdo do Caso Base ajustado, desconsiderando para o efeito o Municipio de
Penacova do sistema da APIN. Sdo ainda evidenciadas as principais diferengas quanto aos gastos
nao operacionais.

Conforme se evidencia no quadro 8, na sua globalidade, as abordagens da empresa RPG e da
propria APIN, quanto a estimativa dos gastos do Caso Base ajustado, coincidem (no sentido de
retirar os custos alocados ao Municipio de Penacova), salientando-se apenas pequenas excegoes.

A principal excegdo, e que, por sua vez, & a que gera a principal diferenca entre as duas
abordagens, prende-se com a estimativa de gastos de pessoal com a saida do Municipio de
Penacova. Embora se compreendam os argumentos apresentados pela APIN, a nossa abordagem
(apresentada de forma detalhada no capitulo 3.2.1) considera um dimensionamento dos recursos
humanos minimos para prestar os servigos de abastecimento de agua, saneamento de aguas
residuais e gestéo de residuos urbanos no Municipio de Penacova, sendo que o remanescente se
trata de risco do ‘negocio’.

As restantes diferengas, com menor significancia, prendem-se pelo facto de a APIN n&o considerar
redugdes ao nivel dos gastos de estrutura (na dtica da APIN). Na abordagem da RPG, admite-se
que qualquer custo seria mais reduzido (na proporgéo do Municipio de Penacova) caso o Municipio
de Penacova nao tivesse sido considerado, desde a sua génese, na criagdo da empresa
intermunicipal.
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Ainda que se aceitem os argumentos expostos no estudo da APIN, julga-se mais adequado manter
a nossa proposta dado que a mesma, salvo melhor opinido, se considera mais equilibrada e
proporcional.

Quadro 8 - Comparagéo dos gastos estimados

f Caso Base | Caso Base sem Penacova
inicial RPG APIN (%)
Pessoal 41224 37026 3.825,2 -3,2
Abastecimento de dgua em ‘alta’ 2.143,3 1.823,6 1.823,6 0.0
Saneamento em ‘alta’ 27044 | 24715 24715 0,0
Tratamento de residuos 526,8 4485 4485 0,0
Energia 548,3 4799 4799 0,0
Reagentes 1,08 0,96 0,96 0,0
Controlo de qualidade 273 23,5 235 0,0
Manutencao 1.089,0 961,1 9727 -1,2
Seguros 538,0 456,3 489,3 -6,7
Rendas de instalagdes 26,4 240 24,0 0,0
Materiais 100,5 87,5 87,5 0,0
Gastos de assessoria técnica 5,0 4,3 50 -14,0
Combustiveis 357.9 316,6 314,7 06
Outros 55,0 50,0 55,0 -9.1
Outros gastos com producéo de agua 95,2 87,7 87,7 0,0
Outros gastos com o tratamento de efluentes 214 19,9 19,9 0,0
Subcontratos 191,4 174,0 1914 -9.1
Trabalhos especializados 345 29,6 29,6 0,0
Veiculos 388,6 3497 349,7 0,0
Comunicagdes 88,5 77,0 88,5 -13,0
Faturagdo e cobranca | 4655 405,3 405,3 0,0
ERSAR 40,7 342 34,2 0,0
Material de escritorio 16,4 14,6 15,6 -6,4
Marketing, imagem e comunicagio 17,7 15,4 177 -13,0
Outros gastos operacionais RU 65,4 574 61,7 -7,0
Imparidades 85,3 73,9 73,9 0,0
Amortizacoes 2.307 1 2.073.8 20735 0,0
TOTAL | 16.063,0 14.262,9 14.470,1 -1,4

Neste sentido, embora ndo se tratando de uma abordagem incontestével (dado que a APIN pode
apresentar argumentos que sustentem a sua posi¢&o), considera-se que a abordagem adotada é
a que melhor reproduz o efeito da ‘ndo consideragado’ do Municipio de Penacova no sistema da
APIN.

Relativamente aos rendimentos, o quadro seguinte evidencia as diferengas das médias anuais dos
rendimentos (a pregos constantes) entre as abordagens da RPG e da APIN, e do Caso Base inicial
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contratualizado, em relagéo a definicdo do Caso Base ajustado desconsiderando, da mesma
forma, o Municipio de Penacova do sistema da APIN.

Quadro 9 — Comparagao dos rendimentos

Caso Base Caso Base sem Penacova

inicial | RPG APIN (%)

Tarifas Fixas 81695 | 7.1635 7.163,5 0,0
Abastecimento 34723 ‘ 3.044,3 3.044,3 0,0
Saneamento ‘ 28143 24615 24615 0,0
Residuos [ 1.883,0 1.657,8 1.657.8 0,0
Tarifas Variaveis | 9.766,0 8.372,1 8.372,1 0.0
Abastecimento 47222 4.038,0 4.038,0 0,0
Saneamento | 39339 3.364,1 3.364,1 0,0
Residuos 1.109,8 970,0 970,0 0,0
Qutros Rendimentos e Ganhos Operacionais 3736 3227 322,7 0,0
Subsidio ao Investimento 563,2 510,4 5104 0,0
TOTAL | 18.8723 16.368,7 16.368,7 0,0

Em relagao aos rendimentos, atendendo a objetividade da metodologia e do parametro em causa
(designadamente os volumes e clientes associados ao Municipio de Penacova), néo se verifica
qualquer diferenga entre as duas abordagens.

Conforme salientado, embora as diferengas entre os dois estudos nao sejam significativas, tendo
em conta o periodo ainda longo de vigéncia do contrato, de 30 anos, conduzem a resultados
distintos para o valor da compensagéo a pagar pelo Municipio de Penacova ao sistema da APIN.
No que concerne aos lucros cessantes, o estudo da APIN, de forma mais conservativa, aponta
para um valor de compensagao de cerca de 8,8 milhdes de euros, enquanto o estudo da RPG
estima uma compensagao de cerca de 6,8 milhdes de euros.

Relativamente aos restantes pontos da clausula 282, e que norteiam a determinagéo do valor da
compensacdo a pagar pelo Municipio de Penacova, identifica-se uma divergéncia na
categorizagéo da verba associada aos contratos celebrados pela APIN e que abrange a prestagao
de servigos no Municipio de Penacova. Note-se que a RPG categorizou esta verba no &mbito do
ponto €), enquanto a APIN determinou esta verba pelo ponto ¢). No entanto, esta diferente
categorizag&o n&o afeta o montante global da compensagéo a pagar. Ainda sobre a determinagao
da compensag&o neste dominio, a RPG considerou os contratos destacados pela propria APIN,
quantificando a sua compensagé&o pela representatividade do Municipio de Penacova no capital

P.007.020.VFinal 27



Avaliagdo da Compensagédo do Municipio de Penacova a APIN

social da APIN. Por outro lado, a APIN, por sua vez, expurgou estes valores da compensagao
como se 0s Municipios tivessem ‘pesos’ equivalentes. Esta opgdo conduz a ligeiras diferengas
ainda que pouco substantivas.

Em suma, apesar do consenso em torno da metodologia a ser seguida para determinagéo da
compensagao a pagar pelo Municipio de Penacova pela saida do sistema da APIN, existem alguns
aspetos que, pelo menor grau de objetividade, suscitam alguma divergéncia de apreciagao nos
dois estudos apresentados. Neste sentido, embora se compreendam os argumentos apresentados
pela APIN no seu estudo, julga-se a abordagem tomada pela RPG revela-se a mais justa e
adequada a realidade (eliminando os riscos do negécio e que defendem a posicdo da APIN) para
determinagao do valor da compensacao a pagar pelo municipio de Penacova a entidade gestora
da APIN.
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6 NOTAS FINAIS

O presente documento corresponde ao relatorio final relativo ao calculo do montante da
compensagio a pagar pelo municipio de Penacova a entidade gestora APIN pela sua saida do
sistema intermunicipal de abastecimento de &gua, de saneamento de aguas residuais e de gestéo
de residuos urbanos geridos por aquela entidade gestora.

A APIN - Empresa Intermunicipal de Ambiente do Pinhal Interior, E.I.M., S.A., foi constituida a 29
de julho de 2019, com o objeto em regime de exclusividade da exploragéo e gest&o dos sistemas
de abastecimento de agua, de saneamento de aguas residuais urbanas e de gestéo de residuos
urbanos de onze municipios localizados na regido do Pinhal Interior na zona centro de Portugal, a
saber, Alvaidzere, Ansido, Castanheira de Pera, Figueiré dos Vinhos, Gois, Lousa, Pampilhosa da
Serra, Pedrégao Grande, Penacova, Penela e Vila Nova de Poiares.

A empresa foi criada com o fundamento na sua viabilidade e sustentabilidade econémica e
financeira, tendo sido identificados os ganhos de qualidade, e a racionalidade acrescentada
decorrente do desenvolvimento das atividades, que lhe foram conferidas, através de um modelo
juridico-institucional de gestao delegada e a uma escala supramunicipal.

Decorrido um pouco mais de dois meses desde o inicio do periodo de funcionamento normal, o
municipio de Penacova aprovou nos seus orgéos proprios a sua saida do sistema da APIN e, por
conseguinte, o regresso ao modelo juridico-institucional anterior de gestéo direta da prestagéo
daqueles servigos.

O Contrato de Gestdo Delegada que regula a relagdo entre a entidade gestora (APIN) e os
municipios, entidades titulares dos sistemas, prevé condicbes em que o contrato pode ser
revogado e que permitem a saida de qualquer dos seus municipios, designadamente baseada em
motivos de interesse publico, mas também estabelece para a sua concretizagao, a necessidade
de pagamento de uma compensagao a entidade gestora e os critérios para a sua contabilizaggo.
De acordo com o Contrato de Gestdo Delegada, o montante da compensagéo previsto sera
calculado pela entidade gestora APIN e validado por uma entidade independente.

Este estudo corresponde ao relatorio final da entidade independente que pretende validar o
montante calculado pela entidade gestora APIN. Entendeu-se, com o acordo da APIN e do
municipio de Penacova, que primeiramente seria desenvolvido um relatorio preliminar sem
conhecimento do estudo da APIN, de modo que o mesmo ndo pudesse influenciar a sua
independéncia. O presente relatorio final considera além do relatério preliminar desenvolvido
anteriormente também uma analise ao estudo desenvolvido pela propria entidade gestora APIN,
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salientando os principais pontos divergentes e as justificativas para essas diferengas. Embora se
entendam os argumentos e as razdes da APIN nas diferengas encontradas, sobretudo ao nivel de
alguns gastos operacionais, optou-se por manter as opgdes tomadas no relatério preliminar, por
se considerarem mais equilibradas e proporcionais. Apesar destas diferengas, refira-se que nao
existiram divergéncias do ponto de vista metodolégico.

Em resumo, das vérias contribuigbes para a formag&o do valor da compensagao prevista no
Contrato de Gest&o Delegada apenas duas séo para ja aplicaveis, designadamente os ‘danos
emergentes por resciso, suspensdo, redugdo ou incumprimento dos contratos em vigor,
designadamente de empreitada, de prestag&o de servigo e de financiamento’ e uma ‘indemnizagéo
por lucros cessantes.’

Neste relatorio justificou-se a metodologia adotada para o calculo da indemnizagao por lucros
cessantes bem como procedeu-se a sua contabilizagéo e observaram-se as diferengas obrigadas
relativamente ao estudo da entidade gestora APIN. Ja que o Contrato de Gestao Delegada ndo
estabelece nenhuma formula ou critério, considera-se para a atual circunsténcia, que se afigura
como mais adequada e razoavel para a metodologia de calculo da indemnizagédo por lucros
cessantes a reposicdo da TIR de projeto do Caso Base inicial em linha com a reposi¢do do
equilibrio economico-financeiro de contratos e projetos desta natureza e as boas préaticas
aplicaveis. Foi essa também a opgao efetuada pela APIN no seu estudo e também discutida e
dirimida entre os varios intervenientes nas reunides ocorridas.

Desta forma, contabilizando os dois efeitos mencionados, o valor de compensagao determinado
corresponde a 6.843.339,9 euros.
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ANEXO |

MAPAS FINANCEIROS
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ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municiplo de Penacova)

Randimantos Oparacionais.
Tarifas Fixas
Abastecimento

Saneamento
Residuos

Residuos
Outros Rendimentos e Ganhas Operacionals

Subsidio ao Investimentc

Compra de Agua em "Alla"
Tratsmenio de Aguas Residuais
Doposiglo de AU's

Energia

Reagentes
Centrolo de Qualidade
Manutencio

Seguros

Randas de Instalagies
Materinis

‘Gastos de assessoria técnica
Combustivels

Ouires

Outros gastos varléveis com produgac de Agua
Outros gastos varidvais com o tratamento de efluentes.
Subcontratos

Trabalhos eapecializados

Marketing, imagem & Comunicacio
Outros Gaslos Operacionais AU

Imparidades para clientes
Gaslos com o pessosl
Amoriizagses.

Resullado Operacional

Resultado Liguide

6.608.824
2.808.820
2147024
1652870

7.784.345
3802513
2,884,473

967.354

293.848

2.631.007
2686302
575,006
T44.906
1545
35361
1,081,248
325858
24.360
§3.282
130674
256301
50.750
151381
18887
176.610
25.076
263,503
82115
451960
40.104
12588
16423
62608

146,880
3.356.023
560.337

17242756

B.095.511
3.847.705
3122842
1.025.383

306357

2519752
2922.231
573651
682575
1470
33752
1001876
24B.353
24700
87355

13852
51461
143,608
20.589
179.083
25427
326.104
86.700
471692
40878
13837
17.140
56963

137.792
3623577
866.098

7.137.486
3.026.736
2332554
1.778.206

2314973
4.047.328
3.216.028
1.051.817

315,566

2289374
3.140.809
572817

15338

7276468
3.081.447
2.385.073
1.809.349

BA34.7EE
2088419
3.271.186
1.085.161

320903

862895

2293382
3177439
§73.381
504.249
1337
30,710
1127240
394,368
25510
102251

337.840

7.378.886
31200156
2.425 869
1.533.001

8527530
4136373
a316.174
1.074.963

324.861

1017575

2.364.537
3.179.882
575,354
576.218
1185
20873
1.162.267
418250
26.021
103.557

344.597
54,208
105.850
22,356
188 649
32775
382,606
91.142
501,644
21819
15819
18.228
62113

97.388
4,048.903
1.779.538

1.025.289

1.025.289

388.223

7933858
2.376.845
2637434
1918475

9.188.422
4.468.318
3.508.172
1122832

352022

1017576

2320534
3100007
877.275
566.519
1172
29420
1.177.604
441,445
26 541
104,734

351488
55.204
105100
22823
182422
33.430
300258
92186
480.157
41889
16.237
18439
63.355

87377
4.127.841
1.857.050

354.285

1.211 540

16.501.391

18,705,077

8.037.814
3415948
2672814
1.842.054

9.203.304
4.511,004
3,648,571
1.133.728

356,383

1017576

2288323
2575555
679150
565424
1,162
29,070
1.189.625
456.849
27.072
105,948
356518
56.389
104520
23296
196.270
34.089
398,063
93,264
485.720
41622
16.562
18.653
64622
70.750
4.210.398
2.108.445

2.203.686

16.760.141

8143277
3.455.458
2722877
1.964.941

9.405.488
4557 661
3702516
1.145.201

360.963

1.017.576

2274873
2980078
580873
567.080
1.158
28.923
1.201.660
476.320
27.613
107177
365689
57.527
104.237
23.678
200.196
34,761
406.02¢
94,347
491.957
41891
16,293
18,868
B5.815

71,639
2,254,606
2226830

286.485

1.021.262

9.519.642
4,605,138
3.757.429
1.157.076

365619

1017576

22720158
2.883.504
582.839
569.987
1158
26.864
1213.459
484 545
28.165
108.423

373.002

72542
4.360.498
2344522

257,127

BB5.659

5.620.290
4.650,18¢
3.810.708
1.162.393

370.203

1017576

73434
4.468.108
2457621

1911342

215538




ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municipla

22.853.429

Taritas Fixas 8.848.250 5.066.426 9.185.254 9.307.821 9ANI88 10.015246 10148383 10.283521 10.420.521 10.559.599
Abastecinento 3.800.664 3.854.083 3,898,997 3.944 555 3.990 740 4259539 4.309.601 4.360.200 4.411.603 4463674
Saneamanto 3,042,002 3.080 875 3.140 580 3,191,058 3,242,346 3.475.705 3531546 3.586.362 5,646,035 3704 658
Residuos 2,086,584 2.121.488 2.146678 2172211 2.198.108 2.273.943 2.307.237 2334870 2.362.882 2.391.268

Tarifas Varidveis 10.358.762 10.505.869 10.854.431 10.805.104  10.958.842  11.687.142  19.853.444 12022229 12.193.540 12.367.550
Abastecimentc 5.013.780 5.076.117 5.130.282 5.203.082 5.268.014 5627189 5897.547 5.768.865 5841107 5.914.422
Saneamento 4126.473 4195811 4.266.280 4.337.728 4410578 4731281 4810673 4,591,390 2973395 5.056.831
Residucs 1.218.508 1233741 1.248.868 1.284.204 1280252 1328672 1345218 1.361.973 1.378.037 1.386.298

Outros & Ganh, 398.798 405.422 an.aze arsan 422792 452348 458.734 465.223 471804 478.490

Subsidio ao Investimenta 1017576 1.017.576 1.017.576 1.D17.576 1.017.576 743696 614928 524.789 382622 299.455

Gaslos Operacianais

15.533.291

20.250.092

Compra de Agua em "Ala" 2275984 2291258 2206577 2322820 2338675 2.356.300 2371729 2.388497 2405582 2422801
Tratamenia de Aguas Residuals 3017450 3.071.549 3110713 3156824 2.203.605 3.244,890 3285446 3.328.737 3371745 2415215

de RU's 586.378 588.088 589.768 591.411 532,011 584,607 596,104 597 684 599,040 600,422
Energia 78,981 585.672 502481 589,407 606.451 612617 £20.906 428,320 835,862 642,533
Reagentes 1162 1470 1478 1188 1187 1.206 1215 1.225 1234 1244
Conlrolo de Gualidade 28,870 29180 29.393 29.609 29.628 20.050 30.275 30,502 30733 30,966
Manutencio 1237483 1.249.327 1.261.288 1.273.006 1286014 1.296.764 1.308.402 1.320.209 1.331.820 1343524
Sequros 537.610 556.210 563.170 608620 631380 £60.429 685.284 717.654 755.018 768,846
Rendas de instalagbes 29.303 29.889 30487 31.087 31718 22353 23.000 33,860 34334 35.020
Materiais. 110,964 112261 113574 114905 116.254 17620 119.005 120,409 121,831 123273
Gastos de assessoria locnica - F - & = - - - ~ -
Combustiveis ae807z 395 B33 403750 411825 420.061 428462 437.032 445.772 454 688 463 782
Outros €1.04g 62270 63515 64785 66.081 67.403 88751 70,126 71.528 72,959
‘Outros gastos varidvels com produgic de Agua 104.508 105.621 106 442 107271 108110 108.957 109813 110.878 11551 112,434
Out tos variivels com o 24,857 25.265 25.660 26103 26533 26970 27.416 27.869 28331 28,800
Subcontratos 212448 216,69 221032 225453 228,562 234561 239252 244.037 246918 253896
Trabaihos especializados 36910 37648 38401 32,169 39.852 40.751 41566 42398 43.248 44110
Veiculos 430676 439494 443.283 457.249 466 394 475322 485.235 454,941 3 514,957
Comunicagios 67,680 98821 54,578 101 148 102 338 103,539 104.759 105.994 107.246 108515
Faturagho e Cobranga 508720 514.662 520,883 526.785 53z2.968 539.233 545583 552017 558.538 565.147
ERSAR 42884 43371 43.848 44851 44,621 45.282 45.768 46253 48.743 47.239
Materiat de Escritério 17927 16.286 18.652 19.025 19.405 19.783 20.189 20583 21.005 21.425
Marketing, Imagem e Comunicagic 19536 19.764 19.996 20.230 20,467 20.708 20952 21189 21449 21.703
Outros Gastos Operacionale RU 69,943 71.348 72775 74251 75715 77229 78774 80.350 81857 83595
Imparidades para elientes 78.827 79010 82118 £3 251 28619 89842 91.084 92.343 62.623
Gastos com o pessoal 4567470 4.B48.620 i 9! 4.836.424 4933152 5.031.815 5132452 5.235.101 5.339.803 5446598
Amortizagses 2588.099 2686910 2883434 3102995 3.199.061 2990279 3.030.539 3.088.345 3.230 708 3:373.107

2.861.292

Gaslos Financeiros 1.218.926 1.308.270 1.443.004 1620854 1744844 1.779.685 1.878.833 2010439 2.216.540 2414.475

Impostos diferidos E: . - . ’ . ‘ " . -
Impostos s/ Lucros. 434876 389827 ae.115 238.148 197.950 420.956 379135 324,291 227.645 220731

Resullado Liguido

1.446.406



ESTUDO DE VIABILIDADE ECONCMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municiplo

24.961.892

26.198.143

Taritas Fixas 11,105,504 11.237.693 11371698 11.507.569 11645256 12905511 12250793  12.398.030  12.547.349 12698566
Abastecimanic 4.719.652 4775504 4.832.118 4,889,520 4,947,685 5181.881 5.243877 5.906.357 5.360.884 5.434.208
Saneamento 3.817.402 3.964,000 4.011.208 4.059.104 4.107.624 4,302,203 4.353 887 2.406.163 4459191 4,512,908
Residuos 2488450 2.456.188 2528373 2.558.944 2.589.942 2.621.357 2653 230 2.685.509 2718274 2751422

Taritas Varisvels 13.050.788 13.215.308 13.381.798 13.550.894 13.721.905 14.328.401 14.509 839 14.694.084 14.880.829 15.070.249
Abastecimenio 6.258.081 6.337.001 6.416.742 6.497.895 8579.941 6.896.495 6.983 928 7.072.587 7.162.485 7.253.702
Saneamento 5.350.660 5.418.138 5.486.314 5555701 5625850 5.896.503 5.971.259 6.047.070 6.123.925 8.201.916
Residuos 1.442.048 1.460.172 1.476.741 1.497.297 151613 1.535.402 1,554 661 1.574.427 1564 420 1.614.631

Outros Rendimsnios e Ganhos Operacionals 506.145 512366 518.660 525,056 531528 556.928 563.819 570.605 577.887 585.068

Subsidio a0 Investimento 299.455 299.455 298.455 299.455 299.455 299.455 299.455 299.455 299.455 299.455

Gaslos Operacion

Compra de Agua em “Alta" 2.440.304 2.457.913 2475936 2494.193 2512512 2531.346 2560212 2569.552 2.568.897 2.608.650
Tratzmento de Aguas Residuals 3.469.367 3.503.952 3548414 3.585.504 3841979 2.682.501 3737373 3.786.251 3.835448 2.885.608
Deposicia de AU's £01.768 £03.032 604.285 605,482 606578 607.680 609.652 610510 §11.345
Energla 651.027 £50.274 667.348 675.561 623915 692413 709648 718,783 727.891
Reagenles 1.263 1.263 1273 1283 1292 1.304 1324 1335 1.346
Controia de Gualidade 31203 31.443 31.686 31.982 Azt 22. 32948 33210 33475
Manutencio 1.354.933 1.366.244 1.377.834 1.388.094 1.400.054 1.411.004 1.432.896 1.443.471 1418577
Seguros 825.126 £56.554 890.420 928.176 963.429 525.560 1.062.378 1.085547 1.427.970
Randas de instalagSes 35721 . 36.435 37.164 37.907 38,665 30.438 41852 42 688
Malerials 124723 126,214 127,715 120.235 130777 132,439 137.154 138.802
Gastos de assessoria lécnica - - by . - 2 & . .- A
Combustivels 473,057 482518 492.189 502012 512,052 522.203 532.739 543.394 554 262 586347
Qutros 74418 75.806 77424 78.873 80552 82163 83.807 85483 B7.182 88 936
Outros gastos varidvels com produciic de Agus 113,327 114,228 115139 116.059 116989 117.928 118877 119836 120,805 121.784
Outros gasios varidvels com o iralamento de efiuentes 26278 26,765 30.260 30764 31.277 31800 32331 32873 33423 33.964
Subcontratos 258,974 264154 268437 274.826 2B0.322 285.929 291847 297.480 303.430 300 498
Trabalhos especializados 44,993 45,893 46810 47.747 48.702 49,676 50669 51.682 52716 53770
Vaiculos 525,236 535.740 546.455 557.38¢ 568 532 579.902 591501 603.931 615387 627.705
ComunicagGes. 198801 11904 112425 113.764 115,121 116,496 117880 119.303 120734 122,188
Faturagiic e Cobranca 571844 576,632 585511 582 483 596,549 606.711 612.970 621.327 628.785 638 344
ERSAR 47742 48,251 48.787 48,200 49 820 50357 50501 51.452 52011 52577
Material de Escritério 21853 2220 22736 23191 23655 24128 24810 25103 25,605 28117
Marketing, Imagem ¢ Comunicagio 21,960 22z 22485 22753 23,024 23209 23578 23,861 26147 24,437
Outros Gaslos Operacionals RU £5.268 86.873 88712 50,487 92 206 84182 96,025 47,646 99.905 101,903
Imparidades para clientes 08 650 98 B61 101,089 102,334 103,595 107,963 109.298 110852 112,024 113416
Gestos com o pessoal 5555531 5666641 5.779.974 5.895.574 6,013,485 6,046,836 6.167.783 6291138 6.416.961 £.545.300
Amortizactas 3512687 3576823 3720311 3.935.292 4,125,904 4.181.714 4.248.523 4221752 4.471.457 4220322

4.380.450

Gaslos Financeiros 248917 2.550.877 2605398 2700.187 2.807 670 2797674 2707863 2.594.046 2467072 2.313.065

Impostos s/ Lucros 380917 a70.623 330.562 295.347 257073 388127 381841 396.780 417.659 394.058

1021234

Resullado Liguido



ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municiplo de Penacova)

Imobilizado 0809528 15772207  21.833264  26.3%4.061 33640442  J6.831550  36.681.123 28943973 41356592 42713513
Carpéreo 350685  17.188.842 24414263 32483066 30509884 44658051  4G.616.0S9 52105740 55662860  59.677.423
Incorpdreo : < E: , : . - € 5
Refribuigo . - - » - * - -
Amoriizagbes Acumuladas £50.337 1416.425 2.581.000 4.088.806 5.869 442 7.826.432 9934837 12161767 14606288  16.963910
Existéncias Liquidas 13.752 14328 14,765 15.016 15477 15348 15522 15,699 16879 16.061
Subsidia ao Investimento 935.523 733.325 669.302 767.286 634.200 - - -

Créditos a Curlo Prazo 3.207.506 3161301 3.203.304 3.292529 3.220.367 3.210.869 3.126.100 3.100.350 3.131.147

Clientes C/C 2138 624 2.230.269 2.296.954 2.335.427 2.384.452 2.545.707 2576621 2.608.897 2.641.900 2674362
Estado e Out. Ent Pablicos 830116 637.052 647907 708.280 629,732 481599 388517 333,081 353528 358371
Titulos Negocidveis 546,955 121446 an 1 0 0 0 0 -
Caixa 35525 36.022 36553 37.203 7.847 38.706 39.480 40269 41075 41896

40.096.502

CAPITAIS PROPRIOS

Capilal Social 1.100.000 845.560 945,560 945560 45,5650 945,560 945.560 945,560 945.560 945.560
Reservas Legais - 34.141 73530 108.226 138 432 163118 188.112 189.112 189.112 189.112
Resultados Transit. & Outras Resorvas - 646,683 1,397.064 2018291 2.630.207 3.089.247 4.284.793 5.440.237 £.481.495 7.347.158
Resultados Liquidos 682.024 787770 853.923 644,122 493.726 1.211.540 1,155,445 1.021262 865,659 742411

3.070.0: 6,574.50%

PASSIVO

Divida Bancaria de MLP 2.500.000 4.500.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000 8.000.000 8.000.000 7.000.000 £.000.000 5.000.000
Banca Comercial 2,500,000 4.500.000 6.000.000 8.000.000 10.000.000 5.000.000 B.000.000 7,000,600 6.000.000 5.000.000
Divida Bancaria de CP - - 469.503 802362 544364 4.081.338 5,982.354 9.338.971 11.886.869  14.550.237
Subsidio ao Investimento 5.371.207 ©.327.005 12735539  16.540.301 19.380.776  18.363.201 17.345.626 16.328.050 15310474  14.292.899
Retribuigao : z - - - - - 5 o
Débitos & Curte Prazo

Fotnecedores G/C 1.803.843 1.805.850 1.831.660 1.830.604 1.851.184 1837298 1.523.608 1835.058 1.848.630 1863122
Fomec. Imobdizado 1.692.488 1.582.914 1.460.961 1631628 1.420.583 1040517 800.277 705585 759.663 T71.269
Estada & Out. Ent. Piblicos. 196.239 228.707 189,848 187.003 143.340 354.285 335.452 296,485 257127 215538

35.504.160

TOTAL PASSIVO + CAPITAIS PROPRIOS

19 860 631 25.757.608 32.506.096

40086502 41862224 43.100.332 44544681 45917.306)




ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPAESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municipio

ACTIVO

Imobliizade 44176239 45544761  47.910679 50463330 51921285  52950.061  S5700.918  S8.350.384  6A.066.365  66.630.260
Corpéres 63708248 67763880 73021032 78662679  B2525694  B7353740 03134746 98872957 106810646 113750647
Incorpdreo - - - - . . - - .
Retibuiggo - - - - . . - - - -
Amoriizagdes Acumuladas 19532000 22218819 25102353 20205348 31404409 24394689 37425228 40513573 43744260 4T.017.387
Existéncias Liquidas 16.248 16.437 16.628 16.823 17.019 17.218 17.420 17.626 17.832 18.043

Subsidic #o Investimento - - = ” v . a » e "

Créditos a Curlo Prazo 1.314.340 3.334.412 3.444.058 3.433.021 3377572 2.626.080 1.743.910 2.787.357 4.001.847 3974327
Clientes C/'C 2870847 2910286 2.850.248 2.960.754 3.031.882 3227523 3272079 3317.304 3.363.181 3.408.770
Etlads e Out. Ent. Piblicos asaon 356265 443 569 479848 345589 398,568 a71.830 470,053 638.265 564,557
Titulos Negocisvels. - - o - - o 0 L] - -
Caixa 42734 43,589 44.460 45.350 46.257 47.182 48125 49.088 50.070 5.0

CAPITAIS PROPRIOS

Gepital Social 945.560 245 560 945.560 945.560 945560 945.560 945,560 945.560 945,560
Resenvas Legals 189,112 189112 189.112 189.112 189.112 188.112 189.112 189112 189.112
Resutados Transit. @ Outras Reservas 8.089.569 9535975 10851643 11950816 13453068 14885685 16769826 17267173 18.071.263
Resuttados Liquidos 1.446.406 1.315.668 1,088,173 820.288 1432617 1.284.140 1.417.248 784110 412171

100,670,647 17.304.458 18.421.845 19.615.126)

PASSIVO

Divida Bancaria de MLP 4000000 3000000 2000000  1.000.000 - - - - - -
Banca Comercial 4,000,000 3.000.000 2.000.000 1.000.000 = - - - -

Divida Bancaria de CP 16469386 18573916 21779320 25586542 27801381 28734435 30765252 32903170 37056437 40663917
Subsidio a0 Investimenta 13.275.323 12.257.748 11.240.972 10.222.897 9.205.021 8.471.325 T7.858.387 7.331.588 6.938.976 6.639.522
Retribulclo - . - . . - . - 3 -
Débites a Curto Prazo

Fornecedores C/'C 1.884.530 1.911.319 1.836.738 1.963.554 1.890.144 2017284 2.044.353 2072108 2.101.765 2131193
Famec. Imobilizado 815,000 819.978 1.062.993 1.141.908 T79.857 976.193 1.188.748 1.160.341 1.604.935 1403211
Estada e Out. Ent. Pablicos 434676 389927 318,118 28148 197.980 420,956 379,135 324391 227,845 220731

TOTAL DO PASSIVO 5952 88 38,339.338 39.974.352

TOTAL PASS| CAPITAIS PROPRICS 47.543.561



ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPAESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municipie

Imobilizado 65623694  69.897.805 71457519  TIGESTES 75062200 74435534 70468177 72425234  T1A436574  69.905.203
Corpbreo 119253768 124104802 120384727 135540285 141051703 144616652 147897818 151076627 154250424  156.940.375
Incorpéren - - - - - . . - - -
Retribuigio - - - - - - - - - -
Amortizagoes Acumuladas 50630074 54.206 897 57.927.208 61862500 65.988 404 70.181.118 74 425 BA1 78.651.383 B2 822 BAS 87.043.171
Existéncias Liquidas 18256 18471 18590 18912 19.137 19,384 18595 19.829 20.066 20.307

Subsidio a0 Investimento - - - - - - & % = &

Créditos & Curto Prazo 4,030,986 4.027.781 4.107.082 4284379 a.197.243 4218.463 8247364 4.200.721 4.342.835 4.355.256
Clientes C/C 3592908 3.637.040 3681734 3727.094 3.772.008 3.902.187 3.980.701 4.030.101 4.080.082 4.130.764
Eslado ¢ OuL. Ent. Piblicos 436078 90.741 425.348 517.285 424.233 286.275 266572 260619 262743 224.492

Titulos Negocisveis. - - = - W i E
Caixa 52093 53134 54.197 55,281 56.357 58,665 59.838 61.035 §2.255

CAPITAIS PROPRIOS

Capital Social 545,660 945,560 45,560 945 560 946,560 845.560 945 560 945 580 845,560 945.580
Resanas Legais 188.112 189112 189,112 188.112 189.112 128112 189112 185112 189.112 189.112
Resultados Transit, e Outras Reservas 18.483 454 19504748 20444536 21247405 21804674 22140815 23178044 24300413 25583965  27.089.747
Retultados Ligudos 1.021.294 830789 802869 557269 336.240 1.037.128 1122367 1.293.537 1,495 668 1.708.207

PASSIVO
Divida Bancria de MLP - - - - 2 s T ‘ 5 :
Banca Comercial ) . . . . . . . .
Divida Bancéria de CP 42090957 42835754 43886721  46.069.463  47T.325.521 46152560 4442552 42407307  40.222.104  37.392.048
Subsidio ao Investimento 6.340.067 8.040.612 5.T41.157 5441.703 5.142.248 4842793 4.543.338 4.243.884 3944429 3.844.875
Retribuicio - . 5 5 L u = z .

Deébitos a Curto Praz:

Fomecedores C/C 2.160.981 2190246 2220413 2251619 2.282.545 2313.875 2.344.757 2376157 2.407.936 2.432827
Fomec, Imobilizada 1.112686 880.838 1.067.558 1.306.878 1.052.088 720803 863425 B42.728 643.535 543.684
Estado e Out. Ent Pablicos 380917 370633 330,562 295347 257.073 388127 381.841 396.780 417.689 394.058

TOTAL DO PASSIVO 51.255.411

0 + CAPITAIS PROPRIOS 5.0 397,29 78.304.357 79.315.065 78 75 76.735.568




ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANGEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municipio de Penacova)

ORIGENS DE FUNDOS

Atividade Operacional 1361981 1.492.402 1.542.548 1.768.334 1.787.250 3.051.63% 3.294.556 3.376.416 3.4a7.854 3.508.338
RAEFI {Resuli. Antes de Impastos @ Encargos Financairos) 930,547 1132756 1.041582 1.122.322 1.025.269 2.112.169 2,203,686 2.167.162 2120917 2.063.202
Amontizaghes e provisies do Exercicia liquidas de subsidios 230,635 360,645 500,986 £46.012 761861 938.474 1090870 1208254 1,426,947 1.440.045
Subsidio 8o Investimenta 4755576 2663259 4.136.066 4.569.762 3901137 634.200 - - - -
Desinvestimentos 712,839 - - 70484 - - - . 14.001 .
Desinvestimento em Fundo Maneio 712833 - . 70.484 - . . - 14,091 -
Desinvestiments em Capital Fixa - - - , < . - -

Atividade Financeira 3.600.000 1.845.560 1.969.503 2602362 2544364 4.081.336 6982350 9338511 1L886.969  14.650.237
Capdal Social 1.100.000 (154.440) - - - - . . - =
Banca Comercial MLP 2.500.000 2.000.000 1.500.000 2.000.000 2.000.000 - - - - -
Banca Comercial CP - - 466,503 602.362 544.364 4.081.336 6,962,354 Q338871 11886969  14.550237
Reagate de AplicagGes de Tesouraria . 545.955 123.486 121 1 0 ] o 0 o

TOTAL DE ORIGE! 8549176 7.771 564

APLICACOES DE FUNDOS

Pagamento Imposto - 188.239 228.707 189.848 167.003 143340 354.285 335.452 296495 2857927
Investimentos 9359865  BOSAS01  7.339721 G060.703 7467040 5554992 4150345 3570008 A757.040 3825935
Investimanto Fundo Maneio i 265725 114088 = 141123 406.825 192.336 80.328 - 11.382
Investimanto e Capital Fixo 9359865  TE20777  7.225621 8088703 TO5817 5148067 3958008 3489681 3757140 3814543
Ratribuigdo a concedente . - . . = #: & = " »
Atividade Financeira 287250 132492 202274 751.080 967.965 2.068.078 5771505 8.809.138 11.294.483 13.975.681
Banca Comercial MLP < & ¥ - - 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Banca Comercial CP - - * 459.503 602.362 544,364 4.081.336 6.982.354 9338971 11.886.969
Remuneragio de Financiamentos Bancirios 31.250 93.021 164 890 252339 346.202 463542 595144 703.391 802.178 804.144
Comissdes Bancdrias 196.675 24375 27388 15512 2722 20.407 s4912 46,685 59.435 72751
Comisses de Garantia . - 5 B g . . . - -
Imposto Selo 59.125 5.096 10.037 13.726 16.679 36.785 G011 76.688 93 888 111.827

Pagamento de Dividendos - - - - - - - - - =

TOTAL DE APLICAGOES 547115 B 425,21 E 9.010.632 0 7.766.410 5135 z 3% 15,343,119

Saldo Anusl 582.480 123.944 862 841 784 759 78 780 805 821

Variacaa na Caia

Aplicacaes Fi



ESTUDO DE VIABILIDADE ECONGMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DG PINHAL INTERIOR (sem Municiplo

ORIGENS DE FUNDOS

Atividade Operacional 4650531 4.683.200 4727951 4.764.708 4.806.284 5.898.841 5.957.809 6015734 6.066.480 6121030
RAEFI (Resull. Antes de Impostos & Encargas Financeiras) 3.100.008 3.013.865 2.881.292 2,679.289 2.624.799 3642258 3.542.208 3452178 5.228.365 2.047.378
Ges e provisées do ibsid 1550523 1.668.335 1.865.850 2.085.420 2.181.485 2256583 2415601 2565556 2.838.086 3.073.652

Subsidio ac Investimento - - - - - - - - - -

Desinvestimentos. - - 135.980 33953 . - 101,603 - 259.953 -
Desinvestimento em Fundo Maneio - - 135.980 33.953 - - 101.603 - 250.353 .
Desinvestimento em Capital Fixo = 2 < E 3 . Z B

Atividade Financeira 16.469.386  1B.5TIEN6 21776320 25546562  27.801.361 20734436 30765262 32903170  37.066.437  40.663.917
Capital Social . 5 ¢ E = E s : i
Banca Comercial MLP = : , : g : : 5 i :
Banca Comarclal CP 16.489.386 18573816 21779320 25546542 27801381 28734436 30765252 32503170 37056437  40.662917
Resgats de Aplicacées de Tesouraria . a - 0 . - o o o ”

26,642 450

21119917

36 824 565 43,382 871

APLICAGCOES DE FUNDOS

Pagamenta Imposio 215538 431676 38,927 219.115 238148 197.990 429.956 379135 328391 221685
Investimanios 4.156.998 4,086,549 5257352 5.647.646 4,099,844 4853267 5.780.395 5763115 7,937,638 7.085,388
Investimento Fundo Maneio 126.173 nnr 2 - 242.828 25042 - 24.304 - 145,386
Investimanto ern Capital Fixo 4.030.825 4055432 5.257.352 5647646 3B57.015 4828055 5780396 5738812 7.937.688 6,940,002
Retribuigio & concedente - - - B - - - - . -
Atividade Financeira 16746541 1B.755.037 20094300  24077.554 28260766 26561065 30618368 S2TTEEM 6119810 39.470.913
Banca Comercial MLP 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1,000,000 7.000.000 . . - - -
Banca Comercial CP 14560237 1B460.386 18573916 21779320 255465427 27801381 28734436 30765252 32903170  37.056.437
Remuneragho dé Financiamentos Bancdrios 225768 1.054.035 1,152,149 1286210 1382317 1420.417 1.504.930 1610410 1.767.946 1.922.792
Comissbes Bancanas 82347 52870 108,897 127.733 139.007 142672 153.826 164516 185.282 203,320
Comissdes de Garanta - . . . B - - i - 5
Imgosto Seio 125182 136746 150336 184.290 199.900 206596 220177 235515 263,411 288364

Pagamento de Dividendos - - & S 5 2 ¢ % % i

21.113.07% 26.641.579




ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR (sem Municiplo

ORIGENS DE FUNDOS

Atividade Operacional 7.104.760 7.130.766 7.169.685 7197611 7228333 8115789 8161139 8.206.659 8.252.452 8.333.196
RAEFI (Resut. Antes d2 Imposios  Encargos Financairos) 3891628 3.661.38 3748679 3.561.774 3.400.684 4222830 4212.070 4284362 43680450 4412329
Amariizagdes e provisdes do Exercicio liquidas de subsidos 3713232 3277368 3420857 3,635 838 3.827.448 3,692,259 3948.068 3822207 3872002 3920857
Subsidio a0 Investimento - g S 4 S - . 3 3 2
Desinvestimentos - - 7.366 133.007 - - . . . .
Desinvestmento em Fundo Maneio A . 37.366 133.007 - - - - B .
Desinvestimento em Capital Fixo 3 3 . ) -

Alividade Financeira 42.090.957 42.835.754 43.886.721 46.069.463 A47.328.523 46.152.569 43.426.346 42.407.350 40.221.811 37.391.602
Capital Social - . : $ e g E g 5 3
Banta Comercial MLP - % . . . : . . B
Banca Comarcial CP 42080957 42835754 43896721  46.060.463 47325523 46152560 44425350 42407405 40222176 37.392.568
Resgate de Aplicagbes de Tesouraria - - - - - - - . - -

46.195.117 54,553,856 52.586 434 45.474 263

TOTAL DE ORIGENS

APLICACOES DE FUNDOS.

Pagamenta imposto 220.731 380.817 370.633 339.562 295.347 257.073 388127 381841 396.780 417,689
Investimentos 5.820.730 4.950.627 5.279.926 £.463.558 £5.380.370 3.888.351 3338795 3211695 3.202.5683 2.776.572
Inveslimenio Fundo Maneio 317.608 98.553 x . 176.952 321.402 55.628 32887 15.766 87.621
Investimenio em Cagilal Fixa 5503.121 4851033 5.279.926 6463658 5203.418 1.564.849 4281167 3176.808 3.182.797 2.668.951
Ralribuigo & concadante 3 e = - - - . . - -
Atividade Financeira 43.153.234 44641834 45.442.152 46.505.878 48.877.034 50.123.198 48.860.422 47.019.387 44.874.422 42.534.876
Banca Comercial MLP - - - - - - . . - .
Banca Comercial CP 40863817 4Z.090.957 42835754  A3BE6T21 46060463 47325523 46152560 44425352 42407405 40222176
Remuneragio de Financiamenios Bancarios 1.980 759 2032742 2075.724 21453124 2235433 2.237.421 2.168.005 2.076.362 1.977.746 1.857.663
Comvssbes Bancirias 210455, 214178 219.434 230.347 236.628 230.763 2z227 212,036 201.104 186.924
Comissbes de Garantia = » 2 . - < * = = =
Imposto Selo 298.103 304,056 311240 325,686 335510 7.3z 303,653 288.263 288.741

Pagamento de Dividendos - - - - - - - - . .

45194595 49973478 51.092.710 51393953

Aplicacoes Financeiras



ESTUDC DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERIOR {sem o Municipic de Penacova)

Res, Ant. Imp. Enc. Fin_ (RAIEF)
Impostos Sobre RAEFI
Fes. Dop. Imp. Ant. Enc. Fin. (RDIAEF)

Amortizagdes o Provisbes
do subsidio so

Fundo de Maneio Iniclal
Fundo de Maneio Final
Invesi. em Fundo de Manelo

Inveslimento em Capital Fixo
Subsidio ac Investimento recabida

Retribuicio

Valar Residual

930,547
195,415
735,132

660.337
318.702
{712.838)
(712.838)

9,350,865
ATS5.5T6

1.132.003
237721
894,282

865,098
505.452

(712.839)
(447.114)
265725

7.828.777
4.663.259

1.041.261
218,665
822506

1.1684.585
663.509

(47,114}
(333.015)
114099

722582
4.136.086

{1 880.032)

1.122.321
235,687
886,634

1.508.808
862,895

(333.015)
(403.508}
(T0A84)

8.069.703
4.569.762

1.025.289
215311
B09.579

1779538
1017576

1403 508}
1262.385)
141123

7.025917
3991137

2112158
461,318
1.850.241

1957.050
1.017.576

(262.385)
144,420
406.825

6.148.167
634.200

2.203.686
483,685
1.719.801

2,108,445
1.017.578
144,440
336,776
192.336

3.958.008

2167162
475.119
1.692.043

2.226.630
1.017.576

336.776
47104
80328

3.489.681

2120917
464.020
1.656.897

2384522
1017.576

7104
403.012
(14.087)

3757140

2.069.292
451.630
1.5617.662

2457621
1.017.576
403.012
414.405
1392

3814543

2,560,089
1017576

414.405
540578
126173

4.030825

3.013.865
678,328
2.335.538

2886910
1.017.576

540,578
551.684
nnr

4.086.432

2.861 202
841.710
2.219.552

2.883.434
1.017.576

551.684
415.715
(135,580}

5.257.352

Custo do Capital
Factor de Actuslizacso

Cash-Flows Actualizad

(1.365.838)




ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA
EMPRESA INTERMUNICIPAL DE AMBIENTE DO PINHAL INTERID

Res Ant, Imp. Enc. Fin, (RAIEF) 2679288 2624798 3642258 3542208 3452178 3228395 3.047.078 3891525 3861308 3748820 3561774 5400884 4222930 4212070 42843827 4380450 4413320
Impostos Scbre RAEF] 598.029 584.852 829.142 BO5.130 783523 725815 586,971 456 967 BE1.735 854718 809.626 771212 966.503 265.697 883247 1008306 1.014.199
Res. Dep. Imp. Ant. Enc. Fin. (RDIAEF) 2081260 2039.847  2EI416  2707.07¢  2668.655 2498580 2361007 002561  2979.662 2894110 2751948 2629677 3254427 3246174 3301115 3374192 3399130
AmortizacGes e Provisbes 3199061 2990278 3030538 3088345 320F06 3373107 3512667  A5T6A L7 2936292 4126908 4190714 4286523 A22752  4ATIAST 4220322

L 1.017.576 73606 614.508 524.788 392622 299.455 290.455 209455 299455 299.455 299.455 299.455 209.455 208.455 293.455 299.455
Fundo de Manaio Inicial 415715 381.762 624,590 649,832 548.220 572502 312578 457.965 75574 B75 167 837,801 704754 BEIT45  1.203.149 1256777 1291864 1311430
Fundo de Maneio Final 381782 624580 649 832 546,228 572,532 312.57¢ 457,965 TI5ET4 875.167 837,801 704.794 BB1.746 1203149 1256777 1291664 1311430  1.308.052
Invest. sim Fundo de Manelo (33.853) 242828 25242 (101.803) 24304 (269.953) 145.385 317.609 99593 (37.366)  (133.007) 176952 321.402 55,628 32.887 19.766 ar.621
Investimento em Capital Fixo Eed76d6  IBSTOTS 4628055  5TB0.%  STIWEIZ  T.93N66  6S40.002 5503921 4851033 5279926 6463558 5203418 3564840 3280167  NATRB03 3182797  2.688.951
Subsidio ao investimento recebido - - - - - . - - - - - - - . - - -
Retribuigio - - < - . = - . - - . - . 5 o . 5
Valor Residual - - - - - - - - - - - - - - - .

Cash-Flaw Livre (526.114) (530,904 (1.650.729)

Custo do Capital B.0% B,0% 8.0% 8.0% 8,0% 8.0% Bo% Eo% 80% 8.0% 8.0% B.O% a.0% 8,0% BO% 8.0% 8.0%
Faclor de Actualizagio 34.0% 315% 2% 27,0% 25.0% 23.2% 215% 19.9% 16,4% 17,0% 14,6% 13.5% 125% 1,6% 10,7% 9.9%

Flaws Actualizades (Ano 0} {142,192)

VAL DO PROJECTO (Ano 0}




