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Convite a apresentacio de comentarios

Ao abrigo do Decreto-lei n.° 50/2018, de 20 de setembro que aprovou os Estatutos da ARME, da
Deliberagio n.° 1/CA/2018 do Conselho de Administragdo da ARME, que aprova o "Regulamento
Tarifério dos Servigos de Agua e Saneamento de Aguas Residuais, compete a Agéncia Reguladora
Multissectorial da Economia (ARME), a promogio de consultas ptiblicas sobre a proposta tarifaria.

Assim sendo, 0 documento em anexo, referente & proposta de revisdo do tarifario de servigos de
abastecimento de 4gua e de saneamento de 4guas residuais praticado pela Aguas de Santiago,
visando a defini¢do do novo tarifario para a empresa para o intervalo temporal entre 2020 e 2022,
que podera ser consultado no site da ARME e estard em consulta por um perfodo de 30 (trinta) dias.

A ARME solicita e agradece o envio das coniribuigdes e/ou comentérios, preferencialmente para o
enderego eletrénico consulta-revisaotarifaria@arme.cv, por forma a facilitar a divulgagfio péblica
das respostas recebidas, no seu website: www.comsumidor.arme.cv

As contribui¢es por correio devem ser enderecadas a:
Agéncia Reguladora Multissectorial da Economia - ARME
Sede: Avenida da China, Piso 5 °— C.P. n.° 892, Praia
Republica de Cabo Verde

Para o efeito, solicita-se aos interessados que fornegam toda a informacio que entendam relevante,
indicando claramente o que consideram confidencial nas suas respostas.

A ARME tomard em consideracfio todas as contribui¢des e comentarios que receber em funcfo do
grau de razoabilidade da fundamentagio recebida e, ndo condiciona as suas decisSes futuras aos
resultados desta consulta pelo que considera igualmente, que os mesmos n#o sio vinculativos.

Para que as contribuigSes e comentéarios sejam admitidos, os remetentes deverdio estar devidamente
identificados.

Nos termos do disposto do artigo 2° da Deliberag@o n°1/2006, de 27 de Dezembro, que aprova os
procedimentos da consulta piblica da ARME, o prazo para a recegdio das respostas é de 30 dias de
calendario, contados a partir da data do lancamento desta consulta, ou seja, de 13 de Agosto de
2019.

Praia, 8 de Agosto de 2019




METODOLOGIA DE CALCULO DAS TARIFAS

Com a recente entrada em vigor da Deliberagiio n.° 1/CA/2018 do Conselho de Administraciio da
ARME, que aprova o "Regulamento Tarifirio dos Servicos de Agua e Saneamento de Aguas
Residuais", publicado em Boletim Oficial em 7 de Janeiro de 2019, importa definir novo tarifario
para a empresa para o intervalo temporal entre 2020 e 2022.

Tal resulta do periodo transitério previsto no n.° 1 do artigo 59.° deste diploma: “Visando facilitar a
transicdo e assim garantir a efetiva implementagdo do sistema tarifdrio estabelecido no presente
regulamento, o primeiro ciclo tarifirio tem uma duracdo de trés anos, a partir da entrada em vigor
do presente Regulamento Tarifario”.

De acordo com o regulamento tarifério, preco méaximo para o ano zero (Py), que neste caso é o
exercicio de 2019, ¢ dado pela formula explicitada no nimero segundo do artigo 15.° do
Regulamento Tarifario ("Determinacdo do preco mdximo"):

_ . . . :
BRR — ( BRR}, ) pyn_ (=T)* OPEX; —TDy" + CAPEX; + VarWKy

(1 +ryacc)V = (1 + rwace)™
y (A=) Vi
=11+ rwacc)®

P} =

o Pji- prego maximo que assegura o equilibrio econémico e financeiro da atividade i;

e BRR, - base de remuneragdo regulatoria liquida, ou seja, liquida de depreciagdes e
amortizagbes no inicio do ciclo, inciuindo o estoque inicial de necessidade de fundo de
maneio da atividade i;

e BRRy —basede remunera¢io regulatoria liquida da atividade i, no final do ciclo tarifario;

e N — duragdo, em anos, do ciclo tarifario;

) VnE — volume facturavel total da atividade ipara o anon;

e OPEX,' - custo de operaclo € manutencfio da atividade i para o ano n;

¢ VarWK, - variacio da necessidade de fundo de maneiro (NFM) da atividade i no ano n;

e T - imposto sobre o rendimento do periodo;

e D,“'— depreciagdes e amortizagdes contabilisticas da atividade i no ano n;

® rwacc — custo de capital.

NOTA PREVIA

Como a figura seguinte documenta, o exercicio de 2018 reflete um agravamento do grau de
recuperagio de custos da empresa Aguas de Santiago colocando em risco a sua sustentabilidade
financeira:
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Figura 1 - Custos e proveitos histéricos, 2017 e 2018

Neste quadro, na aplicagfio do recentemente aprovado regulamento tarifario para o triénio 2020-
2022, analisou-se em primeira instdncia as consequéncias de uma manutengéo do atual tarifario em
vigor, constante em termos nominais. Neste cendrio, manter-se-ia uma interrupgfio na execugdo do
programa de grandes investimentos da Empresa.

Adicionalmente:

Considerou-se um crescimento moderado dos volumes faturados (em cerca de 1% p.a.) em
virtude da auséncia de investimentos no aumento da cobertura das redes;

Incorporou-se o impacto benéfico nas contas da empresa de uma redugdo, com efeitos a
partir de final de 2019, nos custos com a aquisigdo de 4gua em alta 3 Electra na zona da
Praia;

Manuteng¢fo do atual quadro de efetivos e moderada redugéio na % de dgua nio faturada;
Considerou-se uma redugéo gradual mas significativa do atual saldo de dividas de clientes
(atingindo-se um PMR de 85 dias em 2022, face aos 115 dias atuais — apds imparidades),
bem como a imediata regularizagio da divida que os Municipios tém para com a empresa no
tocante a realizagfio de capital acionista. Similar pressuposto se adotou relativamente a
divida que a empresa tem para com a Electra.

Da analise resulta que, na auséncia de aumento tarifério, seria muito pouco provavel que a
empresa conseguiu-se atingir o equilibrio financeiro durante este horizonte temporal (Figura
2).
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Figura 2 - Proveitos tarifirios gerados e os necessarios previstos até 2024

» Concomitantemente, do ponto de vista da tesouraria da empresa, também se afigura
irrealista que a empresa conseguisse mobilizar o nivel de endividamento necessario para
evitar uma rutura de caixa.

Estrutura de financiamento (precos constantes)
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Figura 3 — Estrutura de financiamento a pregos constantes de 2019

No remanescente da presente nota justificativa é descrita a andlise subjacente ao presente projeto de
determinacfo tariféria.
PREVISAO DAS QUANTIDADES FACTURADAS DE AGUA

Na Figura 4 documenta-se a evolugo dos volumes de abastecimento faturados tendo em
consideracdo o plano de investimento proposto pela AdS.
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Figura 4 - Caudais faturados histdricos e os previstos até 2024

Com efeito, atendendo & componente de alargamento na cobertura de redes, foi considerado um
moderado crescimento de clientes ¢ volumes faturados, mas mantendo-se pressupostos prudentes
em termos de capitagGes;

Também se incorporou uma gradual redugfo na % de dgua ndo faturada, atingindo-se o patamar de
44% em 2024, face ao atual nivel médio estimado para a empresa de 60% (Figura 5).
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Figura 5 - Percentagem de dgua nio faturada e peso dos custos com eletricidade

PREVISAO DOS INVESTIMENTOS

Atendendo ao plano de investimentos apresentado pela empresa para o triénio 2019-2021, foram
analisadas as implicagtes de cendrio tarifario que acomodem a sua execugo,

O documento “Plano de Investimento ¢ Orcamento da Empresa Aguas de Santiago (AdS) para o
triénio 2019-2021”, aprovado pelo seu Conselho de Administragdo em 30 de Novembro de 2018
refere:

“Este Plano de Investimento do Triénio totaliza o montante de 3.265.555.913 CVE e engloba os
nove Municipios que constituem a drea geogrdfica territorial da ilha de Santiago, tendo
aproximadamente 13 projetos por cada Municipio, dos quais 10 projetos sdo para a melhoria
dos sistemas de abastecimento de dgua no montante de 2.452.442.394 CVE, e os restantes
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projetos aproximadamente por cada municipio para saneamento no montante de 455.146.400
CVE enguanto projetos complementares no montante de 61.098.400 CVE. Ainda foi reservado
10% do total de investimentos para contingéncias do valor total de investimento no valor de
296.868.719 CVE. plano de investimentos.”

Assim o quadro Anexo a este plano, totaliza um montante global de 3,3 milhdes de contos de
despesa de investimento, o qual, prevé um grau de subsidiag8o externo de cerca de 60% por parte
de “Parceiros”. A origem do montante remanescente atribuida a “Acionistas” num valor de 1,3
milhdes de contos, afigura-se ambigua quanto a se esse financiamento, seria totalmente
reembolsdvel (p.e. através de aumento de capital acionista ou suprimentos), ou seja, a ser
recuperado no futuro por via tarifaria.

Se numa primeira versdo desta andlise, esse foi o pressuposto assumido, em sede de contraditério, a
empresa reportou 8 ARME que:

“I- Plano de Investimentos 2019-2021:
1.1- No cendrio 2 (com investimentos), o estudo menciona que foi considerado 60% de
subsidiagdo externa, sendo o financiamento do restante por recurso ao endividamento da
AdS junto da banca;
1.2- Devera ser considerado que o financiamento do Plano de Investimentos 2019-2021 é
da seguinte forma:
1.2.1- Valor de 110.000 cts, financiado via endividamento da AdS junto da banca;
1.2.2- Restante, financiado por subsidiagdo (parceiros/acionistas)
2- Aumento de capital da AdS: estd em fase de estudo,”

A presente nota justificativa incorpora esta informagfio, 0 que equivale a se ter um grau de
subsidia¢do externa ao investimento a fundo perdido de quase 97% (i.e. um valor arrecadado de
subsidios para o triénio 2019-2020 de 3 255 mil contos).

Na figura seguinte apresentam-se os investimentos historicos e os previstos até 2024, a precos
constantes de 2019.
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Figura 6 - Investimentos historicos e os previstos até 2024, a precos constantes de 2019 .




O impacto da execugdio de um programa de investimentos, desta ordem de magnitude, no valor
contabilistico dos ativos geridos pela empresa ¢ documentado na figura seguinte, a qual igualmente
evidencia o facto de se considerar a constincia numérica do atual quadro de efetivos.
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Figura 7 - Historico e as projegdes do investimento acumulado e do nimero médio de funcionarios
efetivos da AdS
No tocante aos demais ativos da empresa, importa ter presente o artigo 18.° do Regulamento
Tarifario (“Necessidades de fundo de maneio - NFM”), o qual prevé que:
1. 4 base de remuneracdo regulatéria inclui também o volume de recursos, materiais e
Jinanceiros, para fazer funcionar os sistemas de dgua e saneamento.
2. O volume de recursos referido no numero anterior conmstitui a necessidade de fundo de
maneio, que deve ser dimensionada em fungdo das caracteristicas dos sistemas de operacdo
e comercializa¢do dos servicos, atuando em regime de eficiéncia.
Em conformidade, como documentado na figura seguinte, considerou-se¢ uma redugfo gradual mas
significativa do atual saldo de dividas de clientes (atingindo-se um PMR de 85 dias em 2022, face aos
115 dias atuais — ap6s imparidades), bem como a imediata regularizagfio da divida que os Municipios
tém para com a empresa no tocante a realizacfio de capital acionista (similar pressuposto se adotou
relativamente & divida que a empresa tem para com a Electra).
v
U
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Figura 8 - Estrutura de ativos a precos constantes de 2019

PREVISAQ DOS CUSTOS DE OPERACAQ E MANUTENCAQ

A projego dos custos futuros da AdS incorpora o impacto benéfico nas contas da empresa de uma
redugdo, com efeitos a partir de final de 2019, nos custos com a aquisigiio de 4gua em alta a Electra

na zona da Praia (Figura 9).

Note-se que para uma percentagem de dgua ndo faturada de 60%, o atual custo de aquisigio de dgua
dessalinizada de 181,3 ECV/ m’®, traduz-se num “custo na origem” de 453 ECV/ m?, valor superior
a atual tarifa variavel doméstica do servigo de abastecimento no 1.° escalfo (200 ECV/ m®) e apenas
marginalmente superado pela tarifa varidvel do 3.° escaldo (475 ECV/ m?).
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Figura 9 - Proveitos tarifarios dos servicos de dguas (vendas e servigos prestados} e os custos associados

a Agua comprada em alta 3 ELECTRA e ao uso de eletricidade

Custos relativos 2 estrutura de custos estdo refletidos na figura seguinte, onde se relevam, quer a
redugdo com os custos de aquisigdo de dgua em alta, quer o aumento do peso das amortizagSes na
estrutura de custos em virtude da execugfo do programa de investimentos acima descrito.
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Figura 10 - Estrutura de custos a precos constantes de 2019

ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAL

O artigo 16° do Regulamento Tarifério prevé no seu n.° 1 (Custo de capital — rwacc) que: “O custo
de capital é estimado como uma média ponderada entre o custo da divida, ou do capital de
terceiros, e o custo do capital proprio, expresso através da seguinte férmula:

E D
?"WAcc=Re*(E+D)+Rd*(E+D)*(1—T)=Re*Et+Rd*(1—Et)*(1—T)
Onde:

®  Fuae — custo médio ponderado do capital

e R, — custo de capital proprio em % (equity cost);

e Ry—custo da divida em % (debt cost);

o E—montante de capital préprio ou propor¢do do capital prdprio nos capitais investidos;

e E, - propor¢do do capital proprio nos capitais totais;

e D — montante de divida remunerada ou propor¢do da divida remunerada nos capitais

investidos;

o T taxa de imposto sobre o rendimento do periodo.
O n.° 2 do mesmo artigo prevé, também, que “para realizar a estimativa do custo de capital préprio
deve ser utilizado o método do CAPM (Capital Asset Pricing Model), ajustado & realidade do
sector de dgua e saneamento de Cabo Verde”. Para o efeito, aplica-se a seguinte formula:

Re=Rf+pB+(Rm—Rf}+ Rcv+Rr
Onde:

e R, - custo de capital préprio;
® Ry~ reforno de um <ativo livre de risco de um pais desenvolvido;
» S —coeficiente beta de um investimento de risco similar do pais desenvolvido,

-
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¢ R, - Ry—prémio de risco de mercado do pais desenvolvido;
® Re - prémio de risco soberano de Cabo Verde em condigdes de desempenho normal dos
mercados;

® R, - prémio de risco de regime regulatorio.
O retorno de um ativo livre de risco de um pais desenvolvido, mais o prémio de risco soberano de
Cabo Verde em condigdes de desempenho normal dos mercados, foi apurado através da mais
recente emissdo das Obrigagdes do Tesouro (OT) do Banco Central de Cabo Verde (8 anos). O
prémio de risco de mercado do pais desenvolvido foi recolhido da ARME e é referente ao risco de
mercado dos Estado Unidos da América. O B foi calculado através da seguinte férmula:

[)’=Bu*[1+(§)*(1—T)]

Onde:

* B — coeficiente beta de um investimento de risco similar do pais desenvolvido, refletindo o
nivel de endividamento externo considerado para a empresa;

e [, — coeficiente beta unlevered, ou seja, relativo ao de uma empresa apenas financiada
através de capitais proprios.

O beta unlevered (B,) foi obtido a partir de “Betas by Sector (US)”, por Aswath Damodaran, da
Leonard N. Stern School of Business (Nova lorque, EUA), de Janeiro de 2019.

Atendendo, a que a AdS se encontra numa situagiio de faléncia técnica (com capitais proprios
negativos), considerou-se uma estrutura de financiamento de referéncia para uma empresa desta
natureza (40% de capitais proprios — proporgdo idéntica adotada para a Electra em determinac&es
regulatorias passadas).

O céleulo do resultante custo de capital de 5,76% ¢é documentado na seguinte figura.
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Corresponde a uma WACC pre-tax de

Custo de Capital Fwace 5,76% 7.68% [=ryyef (1-T)]
Custo de capital proprio em % (equity cost) re 7,64%
Proporcdo do capital préprio nos capitais investidos E 40% D= (1-E)
Custo da divida em % {debt cost) Iy 6,0%
Taxa de imposto sobre o rendimento do periodo T 25%

Retorno de um ativo fivre de risco de um pais
desenvolvido mais o prémio de risco soberano de
Cabo Verde em condi¢des de desempenho normal

dos mercados

Rendibilidade da mais recente emiss3o
re+ 1, 4,5% das Obrigacdes do Tesouro de Cabo
Verde (8 anos)

No se justifica num primeiro ciclo de

Prémio de risco de regime regulatério L 0% aplicagio
Prémio de risco de mercado do pais desenvolvido M, -Fe 4,62% ARME (USA market risk)
Coeficiente beta de um investimento de risco similar - b
do pais desenvoivido g 0,68 B = [1+(D/EN1-T)] * Pa
Coeficiente beta dos ativos (unfevered) Ba 0,32 s;:;?;i:g;";:gﬂ::gfhﬂ;afr:zd :U "

Figura 11 - Quadro resumo dos parametros necessarios para a determinagio do custo de capital

TARIFARIO RECOMENDADO

Da conjugaciio dos elementos de andlise atrds descritos, resulta a necessidade de um aumento
tarifario em cerca de 15% para assegurar uma adequada recuperagiio de custos, a gradual
recuperaciio da empresa da situagiio de rutura em que se encontra e a sustentabilidade futura
da prestaciio do servico.
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Figura 12 - Proveitos tarifarios gerados e 0s necessarios previstos até 2024
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Os proveitos projetados, conforme descrito na figura seguinte, refletem igualmente a expectativa de
que estes investimentos serdo subsidiados a fundo perdido em cerca de 96% do seu custo.

2,500,000 -

g
:

1,500,000 1

1,000,000 -

'000 ECV (pragos constantes de 2019}

500,000 -

Estrutura de proveitos (pregos constantes)

T os similures (79}
o subsos a0 mvestinerts AT
Trabalhos para o propria entidade {74)

B Rendimentos suplementares {781)

B Vendas e servigas prestados (71472)

2014 2019 2024

Nota: Valores de 2018 de acordo com reporte provisério da Empresa (ndo auditado} de 27 de Junho de 2019

Figura 13 - Estrutura de proveitos a pregos constantes de 2019

A viabilizagdio da empresa também implica uma significativa mobilizacio de endividamento
junto da banca. Todavia, a partir do momento em que as operagdes da empresa se tornem
superavitdrias, tal recurso afigura-se mais credivel.
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Figura 14 - Estrutura de financiamento a precos constantes de 2019

Tendo presente a recente introdugdo de uma nova estrutura tarifaria pela AdS (2017), associada ao
inicio da sua atividade, bem como a sua conformidade integral com o Regulamento Tarifario,
afigura-se desnecessario (senfio mesmo imprudente) conjugar o aumento tarifirio comn uma
alteragfio de precos relativos e/ ou de estrutura tariféria.

Preconiza-se assim que o aumento tarifirio em questdo, a vigorar a partir do inicio de 2020, seja
aplicado de forma linear e proporcional ao tarifirio atualmente em vigor. Como tal, o quadro
seguinte espelha uma aplicacdo linear e transversal de um aumento de 15% a todas as tarifas atuais.
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Quadro 1 - Modelo tarifario a aplicar pela AdS em 2020 - valores sem IVA

Tarifa varidvel (ECV/m3) Acresce ]1\!/5%/@ a taxa de

Doméstico 2018 2020
12 Escaldo - até 5 m3/30 dias 200 230
22 Escaldo - de 5 a 10 m3/30 dias 300 345
32 Escaldo - mais de 10 m3/30 dias 475 546,25

Doméstico fora da rede

Distribuicdo por fontendrios 200 230

Distribuigdo por Veiculos Autotanques - Uso Servigos Publicos 300 345

Distribui¢do por Veiculos Autotanques - Outros Usos 475 546,25

N3o-doméstico
Comércio e Servigos

12 Escaldo - até 20 m3/30 dias 300 345
22 Escald@o - mais de 20 m3/30 dias 475 546,25
Aut. Locais, Estado, Pessoas Colectivas Publicas, Empresas 300 345
Publicas, ONG, Escolas
Turismo 475 546,25
Industria 475 546,25
Tarifa Fixa (ECV/30 dias)
<20 mm 240 276
25a40 mm 480 552
50 mm 960 1.104
> 50 mm 1.200 1.380

Nota: as tarifas de saneamento aplicadas aos clientes ja servidos por redes fixas, mantém-se em 20%, quer da tarifa
variavel, quer da tarifa de disponibilidade, aplicadas ao respetivo servigo de abastecimento de agua. Consequentemente,
0 aumento tarifério de 15% no servigo de abastecimento, refletir-se-4 em igual proporgfio no tarifario de saneamento de
Aguas residuais urbanas,

Subsequentemente, a cada ano, os valores das componentes, fixa e varidvel, deverdo ser atualizados
de acordo com a inflag@o observada no ano antetior conforme previsto no regulamento tarifario.
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