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ANTES DE COMECAR

Carta ao leitor

O leilao define quem entra. A execucao define quem fica, quem cresce e quem gera valor
ao longo de 20, 30 ou 35 anos de concessao.

Durante anos, o saneamento brasileiro mediu sucesso pelo dia do leildo: quem ofereceu o maior agio,
quem levou mais concessdes, quem anunciou o maior plano de investimentos. Esse ciclo cumpriu seu
papel. Desde o Novo Marco Legal, em 2020, centenas de bilhdes de reais foram contratados e o capital
deixou de ser o principal gargalo do setor.

O proximo ciclo sera decidido em outro lugar: nos primeiros 100 dias depois da assinatura, na velocidade
com que cada real de CAPEX se converte em EBITDA e caixa, e na disciplina de transformar indicadores
em decisdes, todos os meses, por décadas.

Este playbook nasceu como uma série de doze reflexdes publicadas no LinkedIn, sob o titulo O Novo
Ciclo do Saneamento. Esta edicao reune as doze publicacbes, revisadas e com dados atualizados, e
acrescenta o que uma série de posts ndo comporta: o método completo do Value Performance Office
(VPO), os indicadores que o sustentam, a cadéncia de governanca, situacdes praticas e ferramentas que
qualquer Conselho ou diretoria pode aplicar a partir de amanha.

Foi escrito para quem responde pelo resultado de uma concessao: acionistas e conselheiros, CEOs e
diretores, CFOs, investidores e financiadores, reguladores e estruturadores de projetos. Nao é um texto
académico. E a sistematizacdo de uma pratica construida em quatro décadas de infraestrutura e em mais
de dez anos a frente de concessdes de saneamento.

Se vocé chegou agora a série, foi indicado por alguém que ja a leu ou esta avaliando como elevar a
capacidade de execucao da sua concessao, este documento é para vocé.

Luiz Fernando Fabbriani

Fundador e CEO — Verdius Infraestratégia

EM SIiNTESE — CINCO IDEIAS DESTE PLAYBOOK

1. 0 gargalo mudou. O capital esta disponivel; a capacidade de execug¢ao, nao.

2.0 valor se perde depois do leilao, més a més, em atrasos, CAPEX mal priorizado, perdas,
inadimpléncia e decisdes lentas.

3. CAPEX é métrica de esforco, nao de resultado. O que importa é quanto do investimento ja virou
EBITDA e caixa.

4. Dashboards hdao mudam empresas; rotinas de decisao mudam. Poucos indicadores, com dono,
cadéncia e consequéncia.

5. Performance Office ndo € PMO. O PMO controla o cronograma; o Performance Office controla a
geracao de valor — enquanto a concessao durar.
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QUEM ESCREVE

Sobre o autor

Luiz Fernando Fabbriani é fundador e CEO da Verdius
Infraestratégia. Engenheiro civil, soma 40 anos de carreira em
infraestrutura — da engenharia e construcao a estruturacao,
implantacao e operacao de concessdes.

No Grupo Aegea (2021-2025), foi Diretor-Presidente da
Superintendéncia Baixada Fluminense da Aguas do Rio, operacdo que
atende 3,5 milhées de habitantes em nove municipios, com cerca de
1.500 colaboradores diretos e indiretos. Conduziu a transformacao
inicial da concessdo — antecipando em trés meses a operacao
assistida e estruturando as equipes desde o inicio — e a gestao de um
portfolio de R$ 10 bilhdes em investimentos para a universalizacdo de
agua e esgoto. Foi ainda Diretor de Gestdao de Portfdlio da holding
Aguas do Rio e Diretor-Presidente da Prolagos, na Regido dos Lagos.

Na Iguad Saneamento (2017-2021), foi Diretor-Geral do Comité Centro-
Oeste, a frente de seis operacdes em Mato Grosso que atendem 750
mil habitantes, e liderou um dos maiores programas emergenciais do
setor: R$ 1,3 bilhdo em investimentos sob Termo de Ajustamento de
Conduta. Em seguida, respondeu pelas Relagdes Institucionais da
holding. Antes, foi Diretor de Novos Negécios da Aguas do Brasil e
ocupou posicoes de diregcdo na AECOM, na CH2M HILL e na Carioca
Engenharia.

E Mestre em Engenharia Urbana e Ambiental pela PUC-Rio, tem MBA
Executivo pelo COPPEAD/UFRJ e MBA em Financas Corporativas pelo
IAG/PUC-RIo, e é Conselheiro de Administracao certificado pelo IBGC.

O Value Performance Office (VPO), apresentado no Capitulo 12 e
detalhado nas Partes Il e lll, é a sistematizacao dessa experiéncia: um
método construido a partir da pratica, nao da teoria.
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PARTE I

A serie original

As doze publicacées de O Novo Ciclo do Saneamento, na ordem em que
foram escritas — da tese inicial a apresentacao do Value Performance
Office (VPO). Os textos foram revisados editorialmente para esta edicao;
dados atualizados estao sinalizados.
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PARTE | - CAPITULO 01 - A TESE

O proximo vencedor sera decidido depois do
leilao

Durante anos, o mercado de saneamento brasileiro viveu a
0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO emocgao dos grandes leildes. Quem pagava mais. Quem
W ot A AICL LA LU SRR B conquistava mais concessées. Quem anunciava o maior
— plano de investimentos.
O préximo vencedor do
saneamento brasileiro sera

decidido depois do leilao.

Entre 2020 e meados de 2024, foram 31 leiloes no setor,
somando R$ 331 bilndes em investimentos contratados
para atender 63 milhdes de pessoas — 82% desse total
concentrado em  apenas duas operagdes: as
desestatizacées da Sabesp e da Corsan. Na mesma época,
outros 13 grandes projetos estavam com leildo marcado ou
em estruturacdo final, com mais R$ 115 bilhdes em
investimentos para levar agua e esgoto a 35,9 milhdes de pessoas.

Luiz Fernando Fabbriani 01/12

E o fim de um ciclo — n&o o inicio de outro igual. O préximo serd muito menos glamouroso. E muito mais
dificil.
O maior risco das concessoes brasileiras nunca foi vencer uma licitacao. Sempre foi entregar aquilo que

foi prometido. Por isso a conversa no mercado mudou: os investidores perguntam menos “quem
ganhou?" e muito mais "quem consegue executar?”.

O dinheiro existe. Em poucos meses de 2023, Aegea e Igud captaram juntas R$ 9,3 bilndes em
debéntures — montante sem registro anterior no setor, segundo o economista Claudio Frischtak. Some-
se a isso o BNDES, os bancos multilaterais, o mercado de capitais, os blue bonds, os fundos de
infraestrutura e o capital internacional.

O verdadeiro gargalo passou a ser outro: capacidade de execucgao.

O problema raramente esta na modelagem. Os estudos costumam ser bons, os modelos financeiros sao
sofisticados e os contratos, robustos. Mas, depois da assinatura, comeca a realidade: projetos,
licenciamento, engenharia, CAPEX, perdas de agua, cobranca, tecnologia, municipios, reguladores,
fornecedores e pessoas.

Cinco anos ap6s o Novo Marco Legal, cerca de 85% dos brasileiros tém acesso a agua, mas apenas 56%
contam com coleta de esgoto, e s6 65,4% tém acesso simultaneo aos dois servigos, segundo o Centro de
Lideranga Publica. No ritmo atual, a meta de 90% de coleta de esgoto seria atingida apenas em 2066 —
33 anos depois do prazo legal.

Ainda faltam R$ 454,1 bilhdes para universalizar o saneamento até 2033, o equivalente a R$ 45,1 bilhdes
por ano. Entre 2019 e 2023, o pais investiu em média R$ 20,7 bilhdes por ano. O volume precisa mais que
dobrar — e, mesmo dobrando, o dinheiro sozinho nao fecha a conta se a capacidade de entregar nao
acompanhar.

Um exemplo concreto: o Brasil perde entre 38% e 40% de toda a agua tratada antes que ela chegue as
torneiras — e, entre os 100 maiores municipios, vinte perdem mais da metade. Reduzir as perdas para
25% até 2034 geraria cerca de R$ 40,9 bilhdes em ganhos brutos. Ndo é obra nova. E gestdo do ativo
que ja existe.
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A pergunta mudou. Antes: “quanto oferecer no leilao?". Agora: “como garantir que cada real investido
gere valor?".

E por isso que os melhores operadores comecam a estruturar um Performance Office. Ndo um PMO
tradicional, nem um departamento de indicadores, muito menos uma fabrica de relatérios — mas uma
estrutura responsavel por transformar estratégia em execucao, na qual Engenharia, Operagcao, Comercial,
Financeiro e Regulacao deixam de trabalhar em silos e passam a decidir a partir dos mesmos numeros.

No novo ciclo, vencer o leildao sera apenas o comeco. A competicao de verdade acontece depois da
assinatura do contrato — e sera vencida por quem transformar estratégia em performance.

ATUALIZAGAO - SETEMBRO DE 2026

Levantamento da ABCON divulgado em setembro de 2026 aponta ao menos 31 novos projetos de
saneamento em preparacdo, envolvendo 631 municipios e R$ 66,3 bilhdes em investimentos
previstos. O primeiro teste dessa nova fase é o leildao do bloco de Ronddénia, marcado para 29 de
setembro de 2026. Quanto as perdas, o indice era de 37,8% em 2022 e chegou a 40,3% em 2023,
segundo os estudos do Instituto Trata Brasil.
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PARTE | - CAPITULO 02 - O PROBLEMA

Por que a maior destruicao de valor acontece
depois do leilao

Ninguém perde dinheiro no dia do leildo. O agio esta pago,

0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO 0 contrato estd assinado, a concessao esta no nome da
VLS SLEERATLEL L LA RAE © L i empresa. E 0 momento em que todos comemoram.
L]

E é exatamente ai que o reldégio da destruicao de valor
comegca a correr. A maior parte do valor que uma
concessao de saneamento promete ndo desaparece nha
modelagem; desaparece depois, na execucao — més a
més, decisao a decisao.

O contrato garante a
concessao. A execucao
garante o valor.

Luiz Fernando Fabbriani 02/12

Seis lugares onde isso acontece com mais frequéncia:
e Atraso de obras. O cronograma fisico atrasa; o financeiro, ndo. O CAPEX sai do caixa antes de a obra
virar receita ou reducao de perdas.

e CAPEX mal alocado. Desembolso sem execucao fisica correspondente — o pior cendrio para qualquer
investidor: capital comprometido, sem ativo entregue.

e Perdas de agua. Cada ponto percentual de perda nao reduzido é EBITDA que nunca vai existir. Sem
obra nova; apenas gestao do que ja existe.

e Tecnologia. Sistemas que ndao conversam entre si atrasam a decisao certa até que ela deixe de fazer
diferenca.

e Pessoas. Uma concessao depende de milhares de decisdes tomadas na ponta, todos os dias. Sem
clareza de indicador, cada um decide com a informacao que tem.

e Governanca. Comités que discutem relatério em vez de decisdo. Reunides mensais que revisam o
passado em vez de corrigir o futuro.

Nenhum desses pontos aparece no estudo de viabilidade. Todos aparecem na demonstracao de
resultados, dois ou trés anos depois — quando corrigir ja custa caro.

O problema ndo estd no contrato. Estd na execucdo.

THE EXECUTION ADVANTAGE - VERDIUS INFRAESTRATEGIA 7



PARTE | - CAPIiTULO 03 - OS INDICADORES

Os 10 indicadores que realmente criam valor em
uma concessionaria

A maioria das concessionarias de saneamento que

0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO conheco monitora entre 40 e 100 indicadores. Poucas
Wi SR AICL RLA LU SRR B acompanham, com disciplina, os dez que realmente
— decidem se a concessao vai gerar valor.

Vocé nao precisa de 100
indicadores. Precisa dos 10
certos — e de alguém que os
conecte.

Néo se trata de ter mais dados. Trata-se de saber qual
pergunta cada indicador responde — e de ter a disciplina
de ignorar o resto na gestdo do dia a dia. Na minha visao,
sao estes os dez:

Luiz Fernando Fabbriani 03/12

e EBITDA — a concessao esta gerando resultado operacional de verdade?

e Caixa/FCO — esse resultado esta virando dinheiro ou ficando no papel?

e CAPEX executado (fisico x financeiro) — o que foi pago virou obra entregue?

e Receita por economia — cada ligacao gera a receita que o modelo previu?

e Perdas de agua — quanto do que é produzido nunca vira receita?

e Arrecadacao / inadimpléncia — a receita faturada esta sendo efetivamente recebida?

e Nivelde servigo (SLA) — o servico entregue estad dentro do que o contrato e o regulador exigem?

e Eficiéncia energética — o maior custo controlavel do OPEX esta sob controle?

e Novas ligagcbes — a universalizacao estad no ritmo do contrato?

e Segurangca — pessoas e operacao estdo seguras, ou a empresa acumula um passivo que ainda nao

apareceu?

Repare: nenhum desses indicadores, sozinho, conta a historia toda. EBITDA sem caixa pode ser apenas
contabil. CAPEX executado sem avanco fisico é dinheiro parado. Faturamento crescente com arrecadacao
estagnada é problema disfarcado de solugao.

O valor de uma concessao nao esta em nenhum desses numeros isolados. Estad na conversa que eles tém
entre si — e ela s6 acontece quando alguém, dentro da empresa, tem a funcao explicita de conecta-los e
transforma-los em decisao.

Esse é o0 papel de um verdadeiro Performance Office: nao produzir os dez indicadores, mas fazer com
que eles se falem.

DA SERIE AO METODO

No Capitulo 15, esses principios sao organizados nos 16 indicadores do VPO, distribuidos em cinco
pilares, com o CVA como métrica-sintese. Nivel de servico e seguranca passam a ser tratados como
salvaguardas — condicdes obrigatérias acompanhadas em paralelo & Arvore de Valor.
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PARTE | - CAPITULO 04 - A PROVOCACAO
Por que dashboards hao mudam empresas

Empresas nao precisam de mais dashboards. Precisam de
O NOVO CICLO DO SANEAMENTO mais decisoes.

THE EXECUTION ADVANTAGE - N° 04/12
Todo ano, concessionarias investem em novos painéis,

novas telas, novos Bls — bonitos, atualizados, cheios de
cor. E, no ano seguinte, os mesmos problemas continuam
la: perdas estagnadas, CAPEX atrasado, inadimpléncia
subindo.

Dashboards nhao mudam
empresas. Decis6es mudam.

Luiz Fernando Fabbriani 04/12

Porque dashboard nao é gestado. Indicador nao é decisao.
Relatério nao é performance.

Um dashboard mostra o que aconteceu. Gestao é o que se faz depois de ver o que aconteceu.

A diferenca entre uma empresa que tem dashboard e uma empresa que tem performance nao esta na tela.
Esta no ritual: quem olha o numero, em que reunidao, com que poder de decisao — e com que
consequéncia, se hada mudar no més seguinte.

Sem esse ritual, o dashboard é apenas a vitrine cara de um problema que continua sem dono.

Performance Office ndo é uma tela. E uma rotina de decisdo.
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CAPEX nao cria valor

CAPEX nao cria valor. CAPEX consome caixa.

O NOVO CICLO DO SANEAMENTO
THE EXECUTION ADVANTAGE - N° 05/12 A frase soa estranha em um setor que mede sucesso por

“quanto investimos”. Mas é a distincao mais importante que
um investidor de infraestrutura precisa fazer.

CAPEX nao cria valor. Valor s6

existe quando a obra vira O real que sai do caixa para pagar uma obra nao vira valor
resultado. no momento do desembolso. Vira valor quando a obra é

fisicamente entregue, no prazo e no or¢camento; entra em
Luiz Fernando Fabbriani o operacao; passa a gerar receita, reduzir perdas ou evitar

penalidades regulatérias; e esse efeito aparece no EBITDA
e, em seguida, no fluxo de caixa operacional.

Entre o desembolso e esse Ultimo passo existe uma distancia enorme — e é nela que muitas concessoes
perdem dinheiro sem que ninguém perceba no curto prazo.

CAPEX executado ndo é métrica de sucesso. E métrica de esforco. A métrica de sucesso é outra: quanto
desse CAPEX ja virou EBITDA adicional? Quanto ja virou caixa?

Enquanto o mercado comemorar “R$ X bilhdes investidos” sem perguntar quanto disso ja gerou retorno,
continuara aplaudindo esforco no lugar de resultado.

DA SERIE AO METODO

O Capitulo 17 apresenta a CAPEX-to-Value Bridge, o componente do Método VPO que acompanha,
etapa por etapa, a conversao do investimento em resultado.
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O custo invisivel das decisoes lentas

Nove em cada dez grandes projetos de infraestrutura no
0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO mundo estouram o or¢camento, segundo as pesquisas de
Lo SCR LG RLA LU SRR B Bent Flyvbjerg, da Universidade de Oxford. Em ferrovias, o

— estouro médio chega a 44,7%; em pontes e tuneis, a 35%.
Toda decisao adiada tem um Em uma andlise da McKinsey sobre 48 megaprojetos
preco. Vocé s6 hdo vé essa problematicos, a execucao deficiente respondeu por 73%
linha no resultado do més. dos casos de estouro de custo e prazo — mais do que

fatores externos, como mudancas de governo ou de
Luiz Fernando Fabbriani 06/12 Iegisla(;éo.

Repare: a causa predominante nao é falta de dinheiro nem
de projeto técnico. E decisdo lenta, tomada tarde demais
para custar barato.

Em concessdes de saneamento, isso tem nomes bem especificos: o comité que leva trés semanas para
aprovar uma mudanca de escopo; o relatério que chega bem formatado, mas depois que a obra ja perdeu
0 preco negociado com o fornecedor; a decisdo sobre cobran¢a ou renegociacado que fica represada a
espera de "mais dados”, enquanto a inadimpléncia sobe a cada més.

Nenhuma dessas decisdes aparece como linha isolada no balan¢o. Somadas, porém, podem representar
varios pontos de margem EBITDA — no mesmo ativo, com o0 mesmo contrato e o mesmo capital investido.

O custo da decisao lenta nao aparece no més em que a decisao foi adiada. Aparece dois ou trés anos
depois, quando ja nao ha como recuperar o tempo perdido.

THE EXECUTION ADVANTAGE - VERDIUS INFRAESTRATEGIA 11



PARTE | - CAPITULO 07 - O CONCEITO

Por que PMO nao é Performance Office

O NOVO CICLO DO SANEAMENTO
THE EXECUTION ADVANTAGE - N° 07/12

PMO controla cronograma.
Performance Office controla
valor.

Luiz Fernando Fabbriani 07/12

PMO

Controla cronograma
Acompanha projetos

Mede % de execucao fisica

Reporta a engenharia e a area de projetos

Existe enquanto a obra dura

Pergunta: “estamos no prazo?”

Um PMO é indispensavel para conduzir obras. Mas obra no prazo nado é sinbnimo de concessao
saudavel. Uma concessao pode entregar 100% do cronograma fisico e, ainda assim, destruir valor — se o

PMO com outro nome".
semantica; é de propdsito.

Performance Office
Controla geragao de valor
Acompanha o negoécio

Conecta execucgao fisica a EBITDA, caixa e retorno
sobre o capital

Reporta a diretoria e ao Conselho, ao lado do CEO e do
CFO

Existe enquanto a concessao durar — 20, 30, 35 anos

Pergunta: “estamos criando valor?”

CAPEX nao virar EBITDA, se a perda nao cair, se a arrecadagao nao acompanhar.

Por isso, operadores maduros nao estao substituindo o PMO pelo Performance Office. Estdao colocando

os dois para trabalhar juntos: um cuida da obra; o outro, do valor que a obra deveria gerar.
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Como investidores enxergam uma concessao

O investidor de infraestrutura raramente comeca a analise

O NOVO CICLO DO SANEAMENTO pela engenharia. Comega por cinco perguntas:
THE EXECUTION ADVANTAGE - N° 08/12

Investidor nao compra ativo.
Compra previsibilidade.

Luiz Fernando Fabbriani 08/12

e Risco. O que pode dar errado — e quem paga a conta se der?

e Caixa. O EBITDA contratado vira caixa disponivel ou fica preso em capital de giro e disputas
regulatérias?

e Governanca. As decisdes sao tomadas com informacao confiavel, no tempo certo, por quem tem
autoridade para decidir?

e Previsibilidade. O resultado do préximo trimestre sera uma surpresa ou a continuacao do que ja foi
sinalizado ao mercado?

e Execucdo. A empresa entrega o que promete — obras, CAPEX, indicadores — no prazo e no valor
combinados?

Em abril de 2026, o mercado acompanhou um exemplo de como essas perguntas pesam na pratica: uma
grande concessionaria de saneamento, apos ajustes de critérios contabeis e 0 consequente
reagendamento da divulgacado de suas demonstracdes financeiras, teve seus ratings revisados pelas
agéncias e optou por reprogramar sua abertura de capital para 2027. A companhia seguiu operando e
investindo normalmente — mas o episdédio mostrou como 0 mercado reage ao tempo e a previsibilidade
da informacao.

O ponto de atencao nao esteve nas obras. Esteve no tempo da informagao — e na importancia de que ela
chegue, com consisténcia, a quem precisa decidir.

E isso que o investidor observa quando fala em “qualidade de governanca™ ndo apenas compliance
formal, mas a capacidade de a empresa saber, com precisdo e a tempo, o que estd acontecendo dentro
dela — e comunicar isso com consisténcia. E um desafio comum a todo o setor, que cresceu rapidamente
e passou a ser acompanhado de perto pelo mercado de capitais.

Concessdo boa ndo é a que promete mais. E a que erra menos entre o que promete
e 0 que entrega.
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PARTE | - CAPITULO 09 - A PRATICA

Os primeiros 100 dias de uma concessao
definem os proximos 20 anos

Toda concessao de saneamento tem um contrato de 20,

0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO 30, as vezes 35 anos. Ainda assim, boa parte do seu
WSt SR LG RLA LU SRR B destino é decidida nos primeiros 100 dias depois da
— assinatura.

Os primeiros 100 dias nao
decidemo ano 1. Decidemo
ano 20.

Nao porque a obra avance muito nesse periodo —
fisicamente, quase nunca avanca. Mas porque é nele que
se definem os elementos que vao determinar se 0s anos

seguintes serdo de execucao ou de correcao de rota:
Luiz Fernando Fabbriani 09/12

e Alinha de base. Sem um diagnéstico honesto do estado real dos ativos, das perdas, da base cadastral
e da capacidade das equipes, todo plano seguinte é construido sobre um chao que nao existe.

e A governanca de decisdao. Quem decide o qué, com que informacdo e em que ritmo — definido nos
primeiros 100 dias ou improvisado depois, sob pressao.

e Os indicadores certos. Escolher, desde o inicio, 0s poucos numeros que vao orientar a gestao —
antes que a empresa acumule 80 relatérios que ninguém Ié.

e Arelacao com o regulador e os municipios. O tom estabelecido nos primeiros meses tende a se repetir
pelos 20 anos seguintes.

e As primeiras vitorias visiveis. Entregas pequenas e rapidas constroem a credibilidade interna

necessaria para decisdes mais dificeis depois.

Empresas que tratam os primeiros 100 dias como “tempo de mobilizacdo"” perdem a janela mais barata que
terao para corrigir o rumo. Empresas que os tratam como o inicio da gestao por performance chegam ao
ano 5 com uma vantagem dificil de alcancar.
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Indicadores nao criam valor

Um indicador é s6 um numero. Ele nao conserta uma perda

0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO de agua, nao acelera uma obra, ndo reduz inadimpléncia.
THE EXECUTION ADVANTAGE - N° 10/12
O que reduz perda é alguém decidir investir em

setorizacao, aprovar a troca de um trecho de rede, cobrar o
resultado de uma equipe. O que acelera o CAPEX é alguém
decidir destravar um licenciamento, substituir um
fornecedor, priorizar uma frente de obra sobre outra.

Indicadores nao criam valor.
Pessoas tomando decisoes
criam.

LHTER [P [Pl o Indicador é o ponto de partida da decisdao. Nunca o ponto
de chegada.

Por isso tantas empresas com indicadores excelentes continuam com performance mediocre: o numero
esta correto, mas ninguém tem, de forma explicita, a responsabilidade de transforma-lo em acao — toda
semana, todo més.

Medir bem é relativamente facil. Decidir bem, com disciplina, repetidamente, por anos — isso é raro. E é
exatamente 0 que separa uma concessao que cria valor de uma que apenas produz relatorios.
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PARTE | - CAPIiTULO 11 - O COMPORTAMENTO

O que diferencia operadores extraordinarios dos
medianos

Depois de anos a frente de concessdes e de acompanhar

O NOVO CICLO DO SANEAMENTO de perto diversas operadoras, uma coisa fica clara: a
THE EXECUTION ADVANTAGE - N® 11/12 diferenca entre os melhores e os medianos raramente estd
— na estratégia. No papel, quase todos tém planos parecidos
A diferenca nao esta na — reduzir perdas, melhorar a arrecadacdo, acelerar o
estratégia. Esta na disciplina CAPEX, universalizar no prazo.

de execucao, més apos més.
A diferenca estd no comportamento repetido, més apds

mes:
Luiz Fernando Fabbriani 112

e Os melhores fecham o més com decisdes; os medianos, com relatérios. A reuniao de resultado dos
primeiros termina com uma lista de decisdes e responsaveis. A dos segundos, com uma lista de

justificativas.

e Os melhores tratam desvio pequeno como alerta; os medianos, como ruido. Um ponto percentual de
perda subindo é sinal, nao estatistica.

e Os melhores conectam areas; os medianos protegem dareas. Engenharia, operagao, comercial €
financeiro discutindo 0 mesmo numero, na mesma sala, é raro — e € onde o valor aparece.

e Os melhores decidem com dado imperfeito; os medianos esperam o dado perfeito. Enquanto
esperam, o custo da inacao continua correndo.

e Os melhores tratam os primeiros sinais de desvio de CAPEX como emergéncia; os medianos, como
vamos monitorar”.

Nenhum desses comportamentos aparece no organograma. Todos aparecem no resultado, trés anos
depois.

A vantagem competitiva do proximo ciclo ndo estard em quem tem o melhor
plano, mas em quem tem a melhor disciplina para executd-lo.
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O que é o Value Performance Office (VPO)

No primeiro capitulo, escrevi que a proxima disputa do
0 NOVO CICLO DO SANEAMENTO saneamento brasileiro ndo sera decidida no leildo, mas na
Lo S AICL RLA LU SRR B L sala de reunido — nos meses e anos que se seguem a
— assinatura do contrato.

Da estratégia a performance.

Apresentamos o Value i i
Performance Office leildo; por que CAPEX, sozinho, nao cria valor; por que

dashboard nao é gestao; por que os primeiros 100 dias
pesam mais do que parecem; por que indicador sem gente
decidindo nao vale nada; e por que a diferenca entre
operadores extraordinarios e medianos esta na disciplina
de execugao, nao na estratégia.

Desde entdo, mostrei onde o valor desaparece depois do

Luiz Fernando Fabbriani 12/12

Se vocé chegou até aqui, ja conhece o problema. Faltava dizer o que temos feito a respeito dele.

Apresento o Value Performance Office (VPO) — a metodologia que desenvolvemos na Verdius para
responder a esse problema.

Nao é um dashboard. Nao é um PMO. Nao é um relatério mensal bem formatado. E a estrutura que
instalamos em concessdes de infraestrutura para transformar estratégia em execucao — todos os meses,
com 0S mesmos poucos numeros, discutidos pelas mesmas areas, na mesma sala.

O VPO se apoia em quatro componentes integrados: um framework de 16 indicadores — nem 8, nem 80
— organizados em cinco pilares, com o CVA (Cash Value Added) como meétrica-sintese; a cadéncia de
governanga, que transforma numero em decisao; a CAPEX-to-Value Bridge, que mede quanto do capital
investido ja virou resultado; e o Performance Maturity Model, que diagnostica o ponto de partida de cada
concessao.

Na pratica, o VPO é implantado em um programa de 90 dias:

o Dias 1-15 - Estruturagdo: desenho da Arvore de Valor e dos indicadores e mapeamento de dados — a
linha de base honesta de que tratei no Capitulo 9.

e Dias 16-45 - Desenvolvimento: construgao do painel executivo, ndo como vitrine, mas como
instrumento de decisao.

e Dias 46-90 - Implantacao assistida: a etapa mais importante e mais esquecida — incorporar a
governanca de decisao a rotina da empresa, para que o VPO continue funcionando quando a equipe
da Verdius sair da sala.

O resultado é o que qualquer acionista disciplinado espera ver: uma visao Unica, consistente e
causalmente conectada da geracao de valor, do Conselho a operacao.

Nao escrevi esta série para vender o VPO no primeiro paragrafo. Escrevi porque acredito que o
saneamento brasileiro estd prestes a descobrir o que outros setores de infraestrutura ja aprenderam:
ganhar a concessao é o comeco mais facil de uma disputa de décadas. A parte dificil — a que realmente
separa os vencedores dos medianos — é a execucgao.
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PARTE Il

O Meétodo VPO

A série estabeleceu a tese e apresentou o Value Performance Office
(VPO). As proximas paginas mostram o que esta por tras: os erros que
sustentam a tese, 0s quatro componentes do método, os indicadores, a
cadéncia de governanca e a ponte entre investimento e valor.

THE EXECUTION ADVANTAGE - VERDIUS INFRAESTRATEGIA
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PARTE Il - CAPIiTULO 13 - DIAGNOSTICO AMPLIADO

Os erros que aparecem no resultado, hunca no
plano

O Capitulo 2 apontou seis lugares onde o valor desaparece depois do leildo: atraso de obras, CAPEX mal
alocado, perdas de agua, tecnologia que nao conversa, pessoas decidindo sem clareza e governancga que
discute relatério em vez de decisao. Na pratica da gestdo de concessdes, trés padroes adicionais
aparecem com a mesma frequéncia — e raramente recebem a mesma atengao.

7. Indicador sem dono

O indicador existe, € medido e até aparece em relatério — mas ninguém responde formalmente por ele.
Como mostrou o Capitulo 10, indicador & ponto de partida, nunca ponto de chegada. Sem responsavel,
meta e prazo definidos, ele nunca vira decisao; vira apenas registro historico.

8. Dependéncia excessiva de pessoas-chave

A exceléncia operacional depende do conhecimento acumulado de poucas pessoas, e nao de processos,
indicadores, lideranga e cultura replicaveis. Quando essas pessoas saem — ou simplesmente tém um més
ruim —, o padrdo de gestdo sai com elas. E o oposto do comportamento descrito no Capitulo 11: os
melhores operadores conectam areas; os que dependem de pessoas-chave protegem feudos.

9. Regulacao tratada como tema técnico, nao estratégico

Mudancas regulatérias e tributarias sao discutidas apenas pelas areas juridica ou fiscal, quando envolvem
valuation, capacidade de financiamento, crescimento e a percepcao dos investidores descrita no Capitulo
8. E uma discussdo de Conselho, ndo de departamento. A Reforma Tributaria do consumo, que substitui
gradualmente PIS, Cofins, ICMS e ISS por CBS e IBS, € o exemplo mais atual (ver Capitulo 18).

POR QUE ISSO IMPORTA
Nenhum desses nove erros aparece isolado. Eles se somam — e é essa soma, nao um erro
pontual, que separa a concessao que preserva valor daquela que o perde silenciosamente ao longo
de décadas.
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PARTE Il - CAPIiTULO 14 - VISAO GERAL

O Método VPO: quatro componentes integrados

O VPO é uma metodologia de governanca da performance: conecta operacao, financas e

e

stratégia em uma unica narrativa de valor e transforma o habito de “olhar indicadores” em

“"gerenciar direcionadores de valor”.

Arvore de Valor e 16 indicadores Cadéncia de Governanca

Dezesseis indicadores em cinco pilares, organizados Rituais semanais, mensais, trimestrais e semestrais
em uma Arvore de Valor que culmina no CVA. Uma que transformam numero em decisao, com registro,
unica fonte de verdade sobre a performance. dono e prazo. Capitulo 16.

Capitulo 15.

CAPEX-to-Value Bridge Performance Maturity Model

Acompanha quanto do capital investido ja virou obra Diagnostica o ponto de partida da concessao em
entregue, efeito operacional, EBITDA e caixa. cinco niveis e orienta o programa de implantagao.
Capitulo 17. Capitulo 21.

Os cinco principios de atuacao

Simplicidade. Modelos e rituais faceis de operar e sustentar pela propria equipe, sem dependéncia
permanente de consultoria externa.

Integracdo. Planejamento, operacdo, comercial, finangas e investimentos discutindo os mesmos
numeros, em vez de areas isoladas com versoes diferentes da realidade.

Disciplina. Rotina fixa de acompanhamento, com decisao registrada a cada ciclo — nao apenas leitura
de indicadores.

Adaptacao. Composicao dos indicadores e ritmo de implantacao ajustados ao estagio de maturidade €
a realidade de cada concessao.

Geracao de valor. Todo indicador e toda rotina existem para um Unico fim: aumentar o valor gerado
pela concessao, medido em ultima instancia pelo CVA.

Simplicidade por design

O que o VPO faz O que o VPO evita

Painel executivo enxuto e direto ao ponto Sistemas de Bl complexos e onerosos
Arvore de Valor conectada ao EBITDA e ao caixa Criar uma nova area corporativa robusta
Reunido mensal objetiva, baseada em fatos Equipes extensas e dedicadas de analistas
Revisao semestral dos direcionadores de valor Burocracia adicional ao processo de decisao
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A Arvore de Valor e os 16 indicadores do VPO

A Arvore de Valor da forma a cadeia que liga a operacdo ao resultado. Cada indicador operacional é
conectado, de forma causal, ao que efetivamente importa para acionistas, investidores e financiadores:
EBITDA, caixa e criagao de valor.

GERAGAO DE VALOR

EBITDA - Margem EBITDA - CVA (Cash Value Added)

RESULTADO OPERACIONAL CONVERSAO EM CAIXA
receitas menos custos da operagao arrecadacao, capital de giro e investimentos
Crescimento e Receita Arrecadacao e Caixa Eficiéncia Operacional Investimentos e Expansao
Economias ativas - Consumo Arrecadagao/faturamento - OPEX por economia - CAPEX executado -
médio - Receita por Inadimpléncia - Fluxo de Economias por colaborador - Execucao fisica do CAPEX -
economia - Receita liquida caixa operacional Eficiéncia energética - Novas ligagoes

Perdas de agua

Os cinco pilares e as perguntas que respondem

Pilar Pergunta central Indicadores
1- Crescimento e Receita A base de clientes e areceitacrescem Economias ativas; consumo médio por
no ritmo que o contrato prometeu? economia; receita por economia;

receita liquida

2 - Arrecadacao e Caixa A receita faturada esta virando caixa ou Arrecadacgao/faturamento;
fica presa em inadimpléncia? inadimpléncia; fluxo de caixa
operacional (FCO)
3 - Eficiéncia Operacional O custo do dia a dia— pessoas, OPEX por economia; economias por

energia, perdas — esta sob controle? colaborador; eficiéncia energética
(kWh/m?3); perdas de agua

4 - Investimentos e Expansao O CAPEX esta virando obra entregue e CAPEX executado (R$); execucao

expansao da base atendida? fisica do CAPEX (% do plano); novas
ligagoes
5 - Geracao de Valor A concessao vale mais hoje do que EBITDA; margem EBITDA — e, no apice,
valia ha um ano? o CVA

S30 16 indicadores (4 + 3 + 4 + 3 + 2) e uma métrica-sintese, o CVA. A composigdo exata € adaptada a realidade de cada
concessao, ao estagio de maturidade e ao ciclo de fechamento contabil do cliente.

Por que o CVA esta no topo

O EBITDA mede o resultado operacional. O fluxo de caixa operacional mostra se esse resultado virou
dinheiro. O CVA (Cash Value Added) faz o teste final: compara o caixa gerado com a remuneracao exigida
pelo capital investido na concessao. S6 ha criacao de valor quando o caixa supera esse custo de capital
— Ou seja, quando a concessao nao apenas operou, mas efetivamente remunerou quem investiu nela.
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Salvaguardas: o que nao entra na arvore, mas nao pode falhar

Nivel de servico regulatério (metas contratuais e SLA) e seguranca de pessoas e da operacdo ndo sao
tratados como alavancas de valor a otimizar, e sim como condi¢oes obrigatdrias. Sdo acompanhados em
paralelo, com gatilho de escalonamento imediato: nenhum ganho de EBITDA compensa uma meta
regulatéria descumprida ou um acidente grave.

BENCHMARK INTERNO

Em grupos com multiplas concessbdes, o conjunto de indicadores do VPO permite comparar
unidades de forma objetiva — qual gera mais EBITDA por economia, qual tem melhor eficiéncia
energética, qual converte melhor CAPEX em resultado. As melhores praticas ja existentes dentro da
prépria companhia ficam visiveis lado a lado, acelerando ganhos sem depender de obra nova.
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PARTE Il - CAPiTULO 16 - COMPONENTE 2

A cadéncia de governanca: da operacao ao
Conselho

Indicadores so criam valor quando alguém decide a partir deles. A cadéncia de governanca
€ 0 que garante que isso acontega — com ritmo, pauta, dono e registro.

Ritmo Férum Foco Participantes

Semanal Reuniao de pulso (30 min) Desvios e bloqueios operacionais por Coordenacao
area; acdes corretivas imediatas operacional

Mensal Comité de Performance Leitura completa dos 16 indicadores na Diretoria executiva

Arvore de Valor; analise dos maiores
ofensores; decisdes registradas no
Decision Ledger

Trimestral Revisao estratégica CAPEX-to-Value Bridge, forecast, CEO, CFO e Conselho
realocacdo de recursos, riscos ou holding
consolidados

Semestral Reviséo de direcionadores Reavaliacao das metas e dos Conselho
direcionadores de valor aluz do plano
de negécios

Duas regras de fluxo

e As metas descem sempre no formato meta + valor + prazo — do Conselho a coordenacao
operacional.

e Os desvios sobem sempre com causa identificada e contramedida esbocada — nunca apenas como
um numero vermelho.

e Riscos nao financeiros tém canal rapido. Sinais de desgaste com a comunidade, a imprensa ou o poder
concedente sobem por severidade, sem esperar o ciclo mensal.

A pauta padrao do Comité de Performance

1. Arvore de Valor e forecast — receita do periodo 4. Painel por area — leitura em seméforo

e projecao a frente 5. Riscos regulatorios, reputacionais e de licenca

2.Custos e despesas — maiores ofensores, com social

plano de acao, dono e prazo 6. Plano de acao consolidado — revisitado na

3. CAPEX — previsto x executado fisico x abertura da reunido seguinte
executado financeiro

O Decision Ledger

Cada reuniao termina com um registro formal: o que foi decidido, por quem, com que prazo e qual
resultado se espera. O Decision Ledger é revisitado no ciclo seguinte. E ele que transforma a reunido
mensal de um férum de justificativas em um féorum de decisbées — a diferenca entre operadores medianos
e extraordinarios descrita no Capitulo 11.
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PARTE Il - CAPITULO 17 - COMPONENTE 3

CAPEX-to-Value Bridge: do desembolso ao
valor

O Capitulo 5 afirmou que CAPEX é métrica de esforco. A CAPEX-to-Value Bridge é o
instrumento que mede o resultado: quanto do capital investido ja percorreu todo o caminho

até o valor.
ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3 ETAPA 4 ETAPA 5 ETAPA 6
Desembolsado Executado Em operagao Efeito EBITDA Caixa e valor
Capital pago a Obra Ativo Receita nova, Efeito Resultado
fornecedores e > fisicamente > comissionadoe 2> perda > capturado no convertido em
empreiteiros entregue, operando reduzida, custo resultado caixa acima do

conforme o ou penalidade operacional custo de capital
plano evitados

Onde o valor vaza entre as etapas

Transicao Vazamento tipico Pergunta de controle

Desembolso - execugao Pagamentos adiantados em relagao ao avango O que foi pago corresponde ao
fisico; aditivos que foi entregue?

Execucao - operagao Obras concluidas sem ligagao, licenga ou Quanto do ativo pronto ainda nao
comissionamento opera?

Operagao - efeito Investimento em areas de baixo retorno O efeito operacional previsto
marginal aconteceu?

Efeito -~ EBITDA Ganho operacional nao capturado em O ganho apareceu no resultado?

faturamento ou custo

EBITDA -, caixa Inadimpléncia, capital de giro, glosas e O resultado virou caixa disponivel?
disputas regulatorias

A pergunta que a ponte responde ao Conselho é simples: de cada real investido até aqui, quanto ja se
converteu em EBITDA e em caixa — e onde esta parado o restante? Com essa leitura, a priorizacao do
CAPEX deixa de seguir apenas o cronograma de obras e passa a considerar também o retorno esperado
de cada frente.

PARA INVESTIDORES E FINANCIADORES

A mesma logica sustenta a leitura de valor sob a 6tica do capital: comparar a trajetéria prometida no
plano de negdcios com a realidade da execucao e identificar, antes que apareca no resultado, onde
o valor esta em risco.
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Trés situacoes, um padrao

As situacbes abaixo sao cendrios compostos, construidos a partir de padroes observados repetidamente
em concessOes de saneamento e de outros ativos de infraestrutura. Nao descrevem uma empresa
especifica.

Cenario1- O CAPEX que virou obra, mas nhao virou EBITDA

Uma concessionaria executa fisicamente 95% do CAPEX planejado para o ano — resultado que, isolado,
seria celebrado. Ao fim do periodo, porém, a margem EBITDA ndo se move. A explicacdo sO aparece
quando alguém faz a pergunta do Capitulo 5: quanto desse CAPEX ja virou EBITDA adicional? Parte
relevante das obras estava em setores com perdas ja controladas, onde o investimento marginal gera
pouco resultado, enquanto os setores com maior perda seguiam sem intervengcao. Nenhum comité havia
priorizado o CAPEX por retorno esperado — apenas pelo cronograma de obras.

O que teria mudado o resultado: a CAPEX-to-Value Bridge na revisao trimestral e a priorizacao das frentes
de obra pelo efeito esperado em perdas e receita.

Cenario 2 - A decisao que esperou o dado perfeito

A inadimpléncia sobe 1,5 ponto percentual em um trimestre. A area comercial sinaliza o desvio, mas a
decisao sobre a politica de cobranca fica represada por dois meses, "esperando mais dados para
confirmar a tendéncia” — o comportamento mediano descrito no Capitulo 11. Quando a decisdo finalmente
sai, a inadimpléncia ja subiu mais dois pontos, e a reversao leva muito mais tempo do que levaria se a
acao tivesse comecgado no primeiro sinal.

O que teria mudado o resultado: a regra de que desvios sobem com causa e contramedida, e o registro
da decisao no Decision Ledger ja no primeiro Comité de Performance.

Cenario 3 - O reequilibrio sem evidéncia

Com a Reforma Tributaria do consumo (EC 132/2023 e LC 214/2025), a carga sobre a operacdo muda de
composicao a medida que PIS, Cofins, ICMS e ISS dao lugar a CBS e ao IBS. Uma concessiondaria com
contrato anterior a reforma identifica corretamente que pode ter direito a reequilibrio econdmico-
financeiro. Mas, quando vai estruturar o pleito, descobre que nao tem uma linha de base documentada da
carga tributaria efetiva por servico, nem séries historicas consistentes. O tema foi tratado como assunto
do departamento fiscal, e ndo como risco de valor acompanhado pela diretoria — o erro n® 9 do Capitulo
13.

O que teria mudado o resultado: tratar a exposicao regulatéria como indicador acompanhado pela
governanca, com um responsavel e a evidéncia sendo construida desde o inicio.

O PADRAO COMUM

Nos trés casos, o problema nao apareceu no estudo de viabilidade nem no organograma. Apareceu
na auséncia de uma rotina que conectasse indicador, responsavel e prazo de decisdo —
exatamente o vazio que o VPO foi desenhado para preencher.
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PARTE IlI

Ferramentas e proximo passo

Como o VPO é implantado, um checklist para os primeiros 100 dias, uma
autoavaliacao de maturidade que pode ser respondida em dez minutos e
as perguntas que Conselhos e diretorias costumam fazer.
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PARTE Ill - CAPIiTULO 19 - IMPLANTACAO

Como o VPO é implantado: o programa de 90
dias

O VPO é implantado em trés fases, lado a lado com a equipe da concessionaria. O objetivo nao é entregar
um painel, mas deixar uma rotina de decisdo funcionando — sustentada pela propria empresa.

Fase Periodo Principais entregas

1- Estruturacao Dias 1-15 Diagnéstico de maturidade e da linha de base; desenho da Arvore de
Valor; definicao dos 16 indicadores, com férmula, fonte, meta e
responsavel para cada indicador; mapeamento de dados

2 - Desenvolvimento Dias 16-45 Construcao do painel executivo; integragao e validagao das bases de
dados; desenho da cadéncia de governanca e da pauta padrao

3 - Implantacgao assistida  Dias 46-90 Conducao das primeiras reuniées com o painel; Decision Ledger em

uso; ajuste fino de metas e indicadores; transferéncia da rotina a equipe
interna

O que diferencia o VPO de uma implantacao de tecnologia é a Fase 3: sem ela, o painel correria o risco
descrito no Capitulo 4 — tornar-se apenas mais um dashboard, sem ritual em volta.

Papéis: Verdius e concessionaria

Atividade Verdius Concessionaria

Desenho da Arvore de Valor e da cadéncia Conduz Valida as premissas e aprova
Dados de cada area Apoia a estruturacao E dona do dado

Reunides na fase inicial Conduz e facilita Participa e decide

Reunides narotina Apoia sob demanda Conduz, apos a transferéncia
Patrocinio executivo Recomenda e cobra Responsavel

FATOR CRIiTICO DE SUCESSO

Patrocinio forte da alta administracao: nomear um gestor interno do projeto, garantir acesso aos
dados e cobrar as medidas corretivas decididas. Nenhuma metodologia substitui essa condigao.

Depois dos 90 dias

Com a rotina consolidada, trés frentes costumam ser incorporadas gradualmente: performance
corporativa (benchmark entre unidades e indicadores por diretoria), governanca estratégica (integracao
entre planejamento, operacao e investimentos, com leitura de valor para o Conselho) e preservacao de
valor dos ativos (riscos regulatorios, pleitos de reequilibrio e andlises para investidores e financiadores).
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Checklist executivo dos primeiros 100 dias

O Capitulo 9 argumentou que os primeiros 100 dias de uma concessao — ou de uma nova governanca
em uma concessao ja em operacdo — definem os anos seguintes. O checklist abaixo transforma essa
tese em roteiro, alinhado as fases do Capitulo 19.

Dias 1-15 - Estruturacao

() Fazer um diagnéstico honesto da linha de base: estado real dos ativos, das perdas, da base cadastral
e da capacidade das equipes.

() Hierarquizar as prioridades corporativas com engenharia, operacado, comercial e financeiro na mesma
sala.

() Desenhar a Arvore de Valor e definir os 16 indicadores, com férmula, fonte, meta e responsavel para
cada um.

() Definir as salvaguardas (metas regulatérias e seguranga) e seus gatilhos de escalonamento.

() Definir a governanga de decisdo: quem decide o qué, com que informacao e em que ritmo.

Dias 16-45 - Desenvolvimento

Construir o painel executivo integrado as bases de dados internas.
Validar a consisténcia dos dados e das metodologias de calculo de cada indicador.
Fixar o calendario da cadéncia: datas, pauta padrao e participantes obrigatdrios de cada féorum.

Montar a primeira leitura da CAPEX-to-Value Bridge com os dados disponiveis.

OO0 00ad

Estabelecer o tom da relacdo com o regulador e 0s municipios — ele tende a se repetir pelos anos
seguintes.

Dias 46-90 - Implantacao assistida

(1) Realizar as primeiras reunides com uso efetivo do painel, encerrando cada uma com decisdes
registradas no Decision Ledger.

(] Revisar, na abertura de cada reunido, as decisbes da reuniao anterior.
() Ajustar indicadores e metas com base no uso real, ndo no desenho teorico inicial.
() Entregar as primeiras vitorias visiveis — pequenas e rapidas — para construir credibilidade interna.

(] Transferir a conducéo da rotina a equipe interna.

MARCO DE SUCESSO - DIAS 90 A 100

Painel executivo ativo, cadéncia em funcionamento, decisdes registradas com responsavel e prazo
— e uma equipe interna capaz de sustentar essa rotina sem depender de quem a implantou.
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PARTE Ill - CAPITULO 21 - COMPONENTE 4 - AUTOAVALIACAO

Em que nivel de maturidade sua concessao
esta?

O Performance Maturity Model organiza em cinco niveis os comportamentos descritos no Capitulo 11. A
maioria das concessodes recém-adjudicadas comega entre os niveis 1 e 2. O programa de 90 dias do VPO
é desenhado para leva-las ao nivel 4; a governanca incorporada a rotina sustenta a evolugao ao nivel 5.

NiVEL 5
Performance
Office Integrado

NIiVEL 4

. Bridge acompanhada
Gerenciado g P

continuamente;
NiVEL 3 Indicadores execugao é cultura
. implan ; énci
Monitorado plantados; cadéncia
ativa; donos definidos
. Painel mensal e
Consolidado comité, sem trilha de

Indicadores deciséo
centralizados, sem
rotina de decisao

NIiVEL 2

NIiVEL 1
Reativo

Dados fragmentados;
decisdes caso a caso

Performance Maturity Model - Método VPO

Dependéncia de

Reuniao de resultado Diante de um desvio
pessoas
1- Reativo N&o ha rotina fixa Reage caso a caso Alta
2 - Consolidado Termina com justificativas Trata como ruido Alta
3 - Monitorado Existe, mas sem registro de Espera o dado perfeito Média
decisées
4 - Gerenciado Termina com decisoes, Trata desvio pequeno como alerta Baixa

donos e prazos
5 - Integrado Areas discutem o mesmo Decide com dado imperfeito; Minima —

numero, na mesma sala desvio de CAPEX é emergéncia sustentada por
rotina e cultura
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PARTE IlIl - CAPiTULO 21 - AUTOAVALIACAO RAPIDA

Dez perguntas para o seu proximo Comité

Responda com franqueza, considerando a pratica dos ultimos seis meses — nao a intencao. Conte uma
resposta “sim" apenas quando a pratica for regular e verificavel.

Pergunta

1 Existe um conjunto Unico e enxuto de indicadores corporativos (até 20), com formula e fonte
documentadas?

2 Cada indicador tem um dono formal e uma meta anual?

3 Ha reunido mensal de resultado com data fixa, pauta padrao e participantes obrigatorios?

4 As reunides terminam com decisdes registradas, com responsaveis e prazos?

5 As decisdes dareuniao anterior sao revisadas na abertura da seguinte?

6 Engenharia, operacao, comercial e financeiro discutem os mesmos numeros, no mesmo féorum?
7 O CAPEX é acompanhado em fisico x financeiro e em quanto ja se converteu em EBITDA?

8 Desvios relevantes sao escalados com causa e contramedida em até um ciclo de reuniao?

9 O Conselho recebe leitura de valor (EBITDA, caixa, CVA), e ndo apenas de execucao fisica?

10  Arotina de gestao seguiria funcionando se duas pessoas-chave saissem amanha?

Leitura indicativa

0-2 3-4 5-6 7-8 9-10
Nivel1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4 Nivel 5
Reativo Consolidado Monitorado Gerenciado Integrado

Esta autoavaliacao oferece uma leitura inicial e simplificada. O Diagnodstico de Maturidade da Verdius aprofunda a analise com
entrevistas, revisao de dados e observacao dos foruns de decisao.

PERGUNTA PARA LEVAR AO CONSELHO

Em que nivel sua concessao esta hoje — e o que precisaria acontecer nos proximos 100 dias
(Capitulo 20) para avancar um nivel?
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PARTE IIl - CAPiTULO 22 - OBJEGOES

Perguntas frequentes

“Isso nao é s6 um PMO com outro nome?"”

Nao. Como mostra o Capitulo 7 o PMO controla o cronograma e existe enquanto a obra dura. O
Performance Office controla a geracdo de valor e existe enquanto a concessdo durar. Sao
complementares, nao substitutos.

“Ja temos dashboard e Bl. Precisamos mesmo disso?"”

A pergunta certa ndo € se vocé tem dashboard, mas se tem rotina de decisdo em cima dele (Capitulo 4). O
VPO néao substitui a tecnologia existente; em geral, conecta essa tecnologia a uma governancga que ainda
nao existia.

"Quanto tempo até ver resultado?”

A implantacgéo leva 90 dias (Capitulo 19). Isso significa rotina de decisdo funcionando em 90 dias — néo
resultado financeiro em 90 dias. O efeito financeiro aparece nos trimestres seguintes, a medida que
decisdes mais rapidas e mais bem informadas se acumulam.

“Funciona para uma concessio pequena, com equipe enxuta?”

Sim. O principio da simplicidade (Capitulo 14) existe para isso: o VPO ¢ desenhado para ser sustentado
pela propria equipe, sem estrutura adicional relevante. Concessdes menores costumam implantar a rotina
mais rapido, por terem menos camadas de deciséo.

"A Verdius passa a conduzir a gestao da concessao?”

Nao. A Verdius conduz o desenho e a implantagao e apoia as primeiras reunides. As decisdes sao sempre
da administracdo da concessionaria, e a rotina é transferida a equipe interna ao fim da implantacao.

"“Como fica a confidencialidade dos nossos dados?”

Todo trabalho é conduzido sob acordo de confidencialidade. Dados e informacdes de clientes nao sao
utilizados em conteudos publicos, estudos ou benchmarks sem autorizacao expressa.

"Como isso se conecta a eventos regulatoérios, como a Reforma Tributaria?”

Diretamente. A Arvore de Valor (Capitulo 15) e a frente de preservacdo de valor (Capitulo 19) permitem
avaliar mudancas regulatorias pelo impacto real em EBITDA, valuation e capacidade de financiamento — e
néo isoladamente, como tema fiscal (Capitulos 13 e 18).

"0 método serve para investidores e Conselhos?”

Sim. A mesma légica de Arvore de Valor e CAPEX-to-Value Bridge sustenta uma leitura independente de
valor e risco sob a otica do capital, util para acompanhamento de portfélio, due diligence e preparacao
para captacoes.
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CAPITULO 23 - PROXIMO PASSO

Sua concessao ja tem um Performance Office —
ou ainda s6 tem dashboards?

Se vocé chegou até aqui, percorreu o raciocinio completo: por que a vantagem competitiva migrou do
leildao para a execucao, onde o valor se perde depois da assinatura do contrato, quais indicadores
realmente importam, por que dashboards sozinhos ndao mudam empresas e qual € o método que sustenta

essa transformacao.

O préximo passo é simples e sem compromisso.

PASSO 1
Executive Briefing

Conversa de 30 minutos,
sem custo, sobre o

contexto e as prioridades

da sua concessao

PASSO 2

Diagnéstico de
Maturidade

15 a 20 dias: nivel atual,
pontos de vazamento de
valor e escopo
recomendado

AGENDE UM EXECUTIVE BRIEFING

PASSO 3

Ativacao em 90 dias
Implantagao do Método
VPO: indicadores, painel,

cadéncia e Decision
Ledger

PASSO 4
Acompanhamento
continuo

Comité de Performance e
CAPEX-to-Value Bridge em
regime

Leve este playbook e a autoavaliacao do Capitulo 21 como ponto de partida da conversa.

relacionamento@verdius.com.br -

www.verdius.com.br -

linkedin.com/in/luizfabbriani
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REFERENCIA - A

Glossario

Termo Significado

Arvore de Valor Estrutura que conecta, de forma causal, os indicadores operacionais ao EBITDA, ao
caixa e a criacao de valor.

CAPEX Investimento em obras e ativos. Neste playbook, distingue-se o CAPEX executado
financeiramente (pago) do executado fisicamente (entregue).

CAPEX-to-Value Bridge Componente do Método VPO que acompanha a conversao do investimento em
obra, operagao, efeito operacional, EBITDA e caixa.

CVA (Cash Value Added) Métrica-sintese de criagdo de valor: compara o caixa gerado com a remuneragao
exigida pelo capital investido. Sé ha criagcao de valor quando o caixa supera esse
custo.

Decision Ledger Registro formal das decisdes de cada reunido de governanga — o qué, quem,

prazo e resultado esperado —, revisado no ciclo seguinte.
EBITDA Resultado operacional antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagao.

Economia Unidade de consumo atendida (residéncia, loja, industria). Uma ligagao pode
abranger varias economias.

FCO Fluxo de caixa operacional: quanto do resultado operacional efetivamente virou
caixa.
Linha de base Retrato fiel e documentado da situagao inicial — ativos, perdas, cadastro, equipes

e indicadores —, a partir do qual metas e resultados sdo medidos.

Perdas de agua Parcela da agua produzida que nao chega a ser faturada, por vazamentos (perdas
fisicas) ou por falhas de medicéao e ligagdes irregulares (perdas aparentes).

Performance Maturity Model = Modelo de cinco niveis (Reativo, Consolidado, Monitorado, Gerenciado e
Performance Office Integrado) que diagnostica a maturidade da governanca da
performance.

PMO Project Management Office: estrutura de gestao de projetos e cronogramas,
distinta do Performance Office (Capitulo 7).

Salvaguardas Condicdes obrigatérias acompanhadas em paralelo & Arvore de Valor — metas
regulatorias, nivel de servigo e seguranga —, com escalonamento imediato em

caso de desvio.

VPO Value Performance Office: metodologia proprietaria da Verdius Infraestratégia para
a governancga da performance e da geragao de valor, apresentada neste playbook.

16 indicadores do VPO Conjunto de 16 indicadores em cinco pilares, com o CVA como métrica-sintese
(Capitulo 15).
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REFERENCIA - B

Fontes e referéncias

Dados de mercado citados nesta edicao, com data de publicacdo. Acesso em setembro de 2026.

1.

10.

Instituto Trata Brasil. Distante do necessdrio: investimento em saneamento precisa mais do que dobrar para
universalizagdo, 2 set. 2025. tratabrasil.org.br/distante-investimento-saneamento-mais-dobrar

. Instituto Trata Brasil e GO Associados. Estudo de Perdas de Agua 2024 (dados SNIS 2022), jun. 2024. tratabrasil.org.b

r/wp-content/uploads/2024/06/Release-Perdas-de-Agua-2024.pdf

. Jornal de Brasilia. Distante da meta, Brasil perde 40,3% da dgua tratada que produz (estudo Trata Brasil, dados de

2023), 25 nov. 2025. jornaldebrasilia.com.br/noticias/brasil/distante-da-meta-brasil-perde-403-da-agua-tratada-que-
produz

. Poder360. Novos leilées de saneamento devem contratar R$ 115 bilhdes (estudo Trata Brasil e GO Associados), 29 jul.

2024. poder360.com.br/poder-infra/leiloes-de-saneamento-devem-contratar-115-bilhoes-apos-sabesp

. Folhapress / Bem Parand. Setor de saneamento prevé 31 projetos com R$ 66,3 bi de investimentos (dados ABCON), 20

set. 2026. bemparana.com.br/noticias/economia/setor-de-saneamento-preve-31-projetos-com-r-663-bi-de-investime
ntos

. CNN Brasil. Com captagdes biliondrias, empresas de saneamento terdo altas de investimento nos proximos anos, 22

ago. 2023. cnnbrasil.com.br/infra/com-captacoes-bilionarias-empresas-de-saneamento-terao-altas-de-investimento-
Nnos-proximos-anos

. Centro de Lideranca Publica (CLP). O desafio do Brasil cinco anos apds o novo Marco Legal do Saneamento, 2025. cl

p.org.br/o-desafio-do-brasil-cinco-anos-apos-o0-novo-marco-legal-do-saneamento

. Garemo, N.; Matzinger, S.; Palter, R. Megaprojects: the good, the bad, and the better. McKinsey & Company, jul. 2015

(inclui dados de Bent Flyvbjerg, Universidade de Oxford). mckinsey.com/capabilities/operations/our-insights/megaproj
ects-the-good-the-bad-and-the-better

. Capital Aberto. Saneamento: mudanc¢a de humor azeda expectativa de IPOs, 14 abr. 2026. capitalaberto.com.br/econo

mia-e-financas/2026/04/saneamento-mudanca-de-humor-azeda-expectativa-de-ipos

Brasil. Emenda Constitucional n®132/2023 e Lei Complementar n® 214/2025 (Reforma Tributaria do consumo).

Os frameworks apresentados nas Partes Il e Il — Método VPO, Arvore de Valor, 16 indicadores, cadéncia de governanca,
CAPEX-to-Value Bridge, Decision Ledger, checklist e Performance Maturity Model — sao metodologia proprietaria da Verdius

Infraestratégia.
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Nota editorial

e Textos da série. Os capitulos da Parte | reproduzem as publicagcdes originais de O Novo Ciclo do
Saneamento, com revisao editorial e dados verificados. Atualizagdes posteriores a publicacao estao
sinalizadas.

e Fontes publicas. Todos os dados de mercado vém de fontes publicas, citadas no Apéndice B.
Nenhuma informacao obtida em trabalhos para clientes foi utilizada neste conteudo.

e Cenarios compostos. As situacdes do Capitulo 18 sdo construidas a partir de padrdes recorrentes e
ndo descrevem empresas especificas.

e Uso e compartilhamento. Este playbook pode ser compartilhado na integra, com citacdo da fonte.
Reproducao parcial ou uso comercial dependem de autorizacao.

Sobre a Verdius Infraestratégia

A Verdius Infraestratégia (Verdius Infra) é uma consultoria de estratégia e performance para
infraestrutura. Atua na conexao entre estratégia, capital e execugao, com o saneamento como vertical
principal, apoiando operadores, investidores, financiadores e estruturadores de projetos.

O Value Performance Office (VPO) é a sua metodologia proprietaria para transformar estratégia em
execucao em concessoes de infraestrutura: indicadores, governanca e disciplina de decisao, todos os
meses.

© 2026 Verdius Infraestratégia. Todos os direitos reservados. The Execution Advantage - Executive Playbook - Edicao completa,
setembro de 2026.
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UMA INICIATIVA VERDIUS

Vamos conversar sobre
execucao ha sua concessao?

Se o problema descrito neste playbook € um problema que vocé
reconhece na concessao que lidera ou acompanha, o proximo passo
natural € uma conversa de 30 minutos sobre o seu contexto e as suas
prioridades.

AGENDE UM EXECUTIVE BRIEFING

E-MAIL relacionamento@verdius.com.br
SITE www.verdius.com.br
LINKEDIN linkedin.com/in/luizfabbriani

“O contrato garante a concessao.
A execugao garante o valor.”




