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1. INTRODUCAO

r

O objetivo deste Relatorio Técnico ¢ complementar o Relatério Econdmico-
Financeiro ¢ o Estudo de Vantajosidade, que foram apresentados no ambito da discussao
sobre o pedido do Municipio de Piracicaba e do Servico Municipal de Agua e Esgoto
(“Concedente” ou “SEMAE”) para a incorpora¢do de melhorias ao Contrato de Parceria
Publico-Privada na Modalidade Administrativa do Servigo Publico de Esgotamento
Sanitario (“Contrato”), celebrado entre o SEMAE e a  Aguas do Mirante S/A

(“Concessionaria”), sob interveniéncia/anuéncia do Municipio de Piracicaba/SP

(“Municipio”) e da Agéncia Reguladora dos Servicos de Saneamento das Bacias dos Rios

Piracicaba, Capivari e Jundiai — ARES-PCJ (“Agéncia Reguladora™).

O documento destina-se a subsidiar a anélise regulatéria da Agéncia Reguladora,
tendo como objetivo detalhar o processo que culminou na solugdo consensual, bem como
enderecar de maneira explicita apontamentos de carater econdmico-financeiro realizados
pela ARES-PCJ no Oficio ARES-PCJ n° 211/2026 e, mais especificamente, os quesitos
econdmico-financeiros constantes do Oficio ARES-PCJ n°® 315/2026.

O Relatorio Técnico procura consolidar e explicitar os fundamentos técnicos que
embasam a recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo, em

decorréncia da incorporag@o de novos escopos nao previstos originalmente.

Nesse sentido, possui carater exclusivamente explicativo e consolidativo, nao
introduzindo novas premissas, valores, cendrios ou solugdes em relacdo aquelas ja
anteriormente analisadas e apresentadas, limitando-se a organizar, explicitar e conectar
estudos técnicos previamente produzidos, com o objetivo de facilitar a apreciagao
regulatdria, conferir maior clareza metodoldgica e proporcionar maior conforto decisorio

aos orgaos reguladores e de controle.

Este Relatorio esta dividido em seis Segoes, incluindo esta Introdugdo. A Sec¢ado 2
retoma os documentos técnicos de referéncia, apresentados anteriormente e que este relatorio
tem como objetivo complementar. A Se¢do 3 tem como enfoque o Relatério Economico-

Financeiro, trazendo maior nivel de detalhamento em relagdo ao apresentado incialmente:
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contextualizacdo do passo a passo da solucdo pactuada, avaliagdo isolada dos escopos
incorporados, analises realizadas quanto as alternativas de reequilibrio avaliadas. A Se¢ao 4
traz complementos ao Estudo de Vantajosidade, trazendo comparativo quantitativo explicito
da solugdo pactuada (aditamento contratual) com a solugdo alternativa, de custo publico
alternativo e adocdo de solucdes separadas. A Se¢do 5 tem como intuito contribuir com
explicitagdo da rastreabilidade de premissas utilizadas nos estudos apresentados.

Finalmente, a Secdo 6 tece breves conclusdes sobre o que foi abordado no relatorio.

Em relagdo ao Oficio ARES-PCJ 315/2026, este Estudo Complementar responde aos
questionamentos realizados no topico 1: Vantajosidade e Modelo Economico-Financeiro. A
tabela a seguir relaciona os quesitos trazidos pela Agéncia Reguladora e a Se¢do em que tais

topicos sao abordados.

1)) Quesito ARES-PCJ Secoes em que quesitos sao abordados

1.1 Como se deu a construcdo do racional Secao 3.1. Premissas adotadas no Modelo
que levou a solugdo proposta em Econdmico-Financeiro
todos os seus componentes (contorno
dos pleitos, mudangas na modelagem
economico-financeira, redugdo
tarifaria, extensdo de prazo e
altera¢do do parametro de equilibrio)?

1.2 Qual evidéncia quantitativa Secao 3.4. Avalia¢do das alternativas de
demonstra que a extensdo contratual reequilibrio — equacdo contratual da
por 14 anos ¢ a solugdo mais proposta comercial original
vantajosa e proporcional Sec¢ido 4.1. Comparagdo com alternativas
comparativamente a cendrios factiveis: solucdo consensual X custo
alternativos? publico alternativo

1.3 Foram quantificados e validados, de Sec¢idio 3.2. Cilculo independente do
forma independente, os impactos impacto de cada evento de desequilibrio
econdmico-financeiros de cada novo
evento?

1.4 O fluxo da extensdo remunera apenas Se¢do 3.3. Resultado da Solugdo
o investimento novo e/ou prolonga Consensual
economicamente o contrato original? Sec¢do 4.2. Andlise Multicritério das
Quais as justificativas para manter o vantagens da solu¢do contratual
contrato original e extensdo de seu
fluxo?

1.5  Detalhamento da mecanica do N/A
modelo econdmico-financeiro em Explicagdes e complementagdes poderdo
termos de funcionamento dos ser dadas em reunides para repassar O
vinculos e macros do arquivo .xlsx Modelo.
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Este Estudo Complementar ¢ acompanhado dos seguintes Anexos:

e Anexo 1 (“Anexo 1 Mirante GO Associados 11.23”).

e Anexo 2 (“Anexo 2 Mirante GO Associados 10.45”).

e Anexo 3 (“Anexo 3 GO Associados VIM™).

e Anexo 4 (“Anexo 4 483-P.E.SRDE - ETA L.Queiroz-RT02-TIA-

Hidromecanico-Vol. 4-Rv0”),
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2. DOCUMENTOS TECNICOS DE REFERENCIA

Este Relatorio Técnico tem por objetivo consolidar e explicitar os fundamentos técnicos
que embasam a recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao,
em decorréncia da incorporagdo de novos escopos nao previstos originalmente. O
documento destina-se a subsidiar a analise regulatoria da Agéncia e a oferecer conforto

decisério a quaisquer 6rgdos que sejam.

Constituem base técnica integral desta Nota, sem qualquer modificacdo de contetido, os

seguintes documentos:

* Estudo de Vantajosidade — GO Associados (SEMAE e Mirante), janeiro de
2026;
* Relatério Econdmico-Financeiro — Novos Escopos (EcoFin) — GO

Associados, janeiro de 2026.

Tais documentos encontram-se anexados integralmente a presente Nota, preservando
a totalidade de seus textos, quadros, tabelas, premissas e conclusdes, e devem ser

considerados parte indissocidvel desta instrugao.

Os estudos acima resultam de avaliagdes técnicas desenvolvidas ao longo do tempo,
que utilizaram como subsidio estudos econdmico-financeiros anteriores, orcamentos de
obras e servicos, informagdes técnicas relativas a implantagcdo de novos escopos, bem como
documentos formais ja existentes e conhecidos a época, incluindo correspondéncias e

manifestagdes técnicas produzidas no ambito do processo administrativo.

A GO Associados atuou como assessoria economica independente, responsavel pela
organizagdo, explicitacdo e andlise comparativa dos estudos previamente produzidos,
cabendo exclusivamente ao Poder Concedente e a Agéncia Reguladora a avaliacao
regulatdria, a deliberagdo quanto a conveniéncia e oportunidade da solugdo consensual e a

tomada de decisdo final.

A avaliagdo econdmico-financeira apresentada neste Estudo Complementar deve ser

interpretada de forma integrada ao Estudo de Vantajosidade Técnica e Econdmica
9
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previamente protocolado, o qual analisou, sob a dtica do interesse publico, da eficiéncia
administrativa, da alocacao de riscos e da governancga contratual, as alternativas disponiveis

para o equacionamento dos novos escopos incorporados.

Enquanto o Relatério Econdmico-Financeiro e o presente Estudo Complementar tém
por objetivo quantificar os impactos econdmicos associados a solu¢ao adotada, o Estudo de
Vantajosidade avaliou comparativamente as diferentes alternativas possiveis — tais como
indenizagdo direta, recomposi¢do tarifaria, contratagcdo segregada ou extensdo de prazo —
concluindo pela superioridade da solucdo consensual adotada, em termos de

proporcionalidade, previsibilidade e menor onerosidade ao interesse publico.

Dessa forma, as conclusdes aqui apresentadas nao constituem decisdo isolada de
natureza estritamente financeira, mas integram um conjunto mais amplo de analises técnicas

que fundamentam, de maneira consistente e articulada, a escolha da solugao proposta.

Ambos os estudos se encontram integralmente anexados a presente Nota, preservando
a totalidade de seus textos, quadros, tabelas, premissas e conclusdes, ¢ devem ser

considerados parte indissocidvel desta instru¢do técnica.

2.1. CONSIDERACOES POR TIPO DE ESCOPO

O presente caso decorre de processo formal de interlocu¢do entre o Municipio de
Piracicaba, o SEMAE e a Concessionaria, no qual o Poder Publico, diante de restricdes
or¢amentarias, contingéncias operacionais e¢ da necessidade de enfrentar situagdes
prioritarias no sistema de saneamento, solicitou a inclusdo de novos servigos e investimentos
no escopo do Contrato de PPP n° 48/2012, conforme consolidado no Oficio Conjunto n°
182/2025/PPP. Naquele momento, restou evidenciado que a incorporagdo integral das
demandas, segundo premissas inicialmente apresentadas, implicaria aumento relevante da
contraprestagdo e extensao significativa do prazo contratual, o que motivou a redefini¢cao do
escopo pretendido, com foco em intervengdes urgentes, estruturais € compativeis com a

capacidade de pagamento da Autarquia.
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As solicitagdes abrangeram, de forma prioritaria, a execugdo de investimentos em redes
e ramais de esgotamento sanitario, sem limitacdo prévia de didmetro, bem como
intervengodes vinculadas a expansdo e ao refor¢o do sistema, com priorizagao de projetos
associados a Bacia do Piracicamirim. No que se refere aos Nucleos de Interesse Social, a
solicitacdo contemplou a assungdo, pela Concessiondria, da operacdo dos sistemas de
esgotamento sanitario, permanecendo sob responsabilidade do Municipio os investimentos

em infraestrutura.

Além disso, foi solicitada a implantacdo de solucdo estrutural e definitiva para o
tratamento do lodo gerado na ETA Luiz de Queiroz, com assungdo, pela Concessionaria, dos
investimentos necessarios a implantagao da estacao de tratamento ¢ dos custos operacionais
associados a operacdo em vazao média definida, bem como a adogao de solugdes provisorias
até a implantacdo definitiva, em razdo do contexto de inseguranga hidrica. No campo
ambiental, foi demandada ainda a desativacdo imediata de unidades do tipo fossa-filtro

desprovidas de licenciamento ambiental, com a adequada destinacao dos efluentes.

Adicionalmente, foi requerida a assuncdo de atividades voltadas a modernizagdao da
gestdo comercial e da hidrometria, incluindo medig¢ao, faturamento, cobran¢a administrativa
inicial e combate as perdas aparentes, com previsdo de fase de transi¢do e consolidagdo

operacional.

Em resposta, a Concessiondria manifestou concordancia com parcela relevante das
demandas, nos termos da Carta AMICC-JUR-2025/0000259, condicionando sua
implementagdo a premissas especificas. Houve anuéncia quanto a implantacdo do sistema
de tratamento de lodo e a assungao do CAPEX correspondente, bem como a incorporagao
dos custos operacionais associados, ressalvados os mecanismos ordinérios de reequilibrio
para volumes superiores aos parametros pactuados. Também foram aceitas a desativacdo das
fossas-filtro, a implantacao de redes e ramais de esgotamento sanitario € a assun¢ao integral

das atividades relacionadas a modernizacao da gestdo comercial e da hidrometria, com

absorcao dos respectivos custos operacionais.

Em sintese, o escopo a ser incorporado ao Contrato de PPP n® 48/2012 compreende dois

blocos de novos investimentos:
11
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(1) Esgotamento Sanitario: (a) a execucdo de investimentos em redes e ramais
de esgotamento sanitario, sem limitacdo prévia de diametro, bem como
intervengdes vinculadas a expansao e ao reforco do sistema; (b) a
desativagdo de unidades do tipo fossa-filtro, com adequada destinacdo dos
efluentes; (c) a assun¢do da operacgdo dos sistemas de esgotamento sanitario
em Nucleos de Interesse Social, restrita ao OPEX operacional;

(i1) Tratamento e destinacio final do lodo: implantacao e operacao de solucao
estrutural para o tratamento e a destinagao final do lodo gerado na ETA Luiz
de Queiroz, incluindo os investimentos de capital e os custos operacionais

associados;

Além disso, ha a modernizagdo da gestdo comercial e da hidrometria, mediante a
assuncdo, pela Concessiondria, das atividades operacionais relacionadas a medigao,
faturamento, cobrancga inicial e combate as perdas aparentes, nos termos € cronogramas

pactuados.
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3. ESTUDO ECONOMICO-FINANCEIRO:
COMPLEMENTACOES E ESCLARECIMENTOS

Esta secdo terd como objetivo apresentar complementacdes e esclarecimentos em
relacdo ao documento - Estudo Técnico com premissas para a incorporacio de novos

escopos ao Contrato da PPP de Esgoto do Municipio De Piracicaba/SP.

3.1. PREMISSAS ADOTADAS NO MODELO ECONOMICO-
FINANCEIRO

As andlises econdmico-financeiras apresentadas neste Estudo Complementar
referem-se exclusivamente a incorporacdo prospectiva dos novos escopos pactuados entre
as Partes, quais sejam, a consolidagdo dos investimentos em rede e a assuncao do tratamento

de lodos.

Esta Se¢do contempla resposta ao seguinte quesito do Oficio ARES-PCJ 315/2026:

e 1.1 - Como se deu a construgdo do racional que levou a solu¢do proposta em
todos os seus componentes (contorno dos pleitos, mudangas na modelagem
econdmico-financeira, reducdo tarifaria, extensdo de prazo e alteracdo do

parametro de equilibrio)?

Em primeiro lugar, cabe o esclarecimento, que o fluxo de caixa utilizado como base
de referéncia ndo contempla, reavalia, reaprecia ou consolida quaisquer pleitos,
reivindicagdes ou eventos pretéritos anteriores a data de eficacia do eventual termo aditivo,
0s quais permanecem integros e submetidos a seus respectivos processos administrativos

e/ou arbitrais proprios.

As premissas metodoldgicas adotadas neste Estudo Complementar destinam-se
exclusivamente a andlise prospectiva dos impactos economico-financeiros decorrentes da

eventual incorporagdo de novos escopos ao Contrato, ndo constituindo reavaliagdo, corre¢ao

13
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ou substituicdo das premissas da Proposta Comercial Original, tampouco reconhecimento de
erro ou inadequacdo na modelagem economico-financeira originalmente apresentada. As
analises aqui desenvolvidas nao produzem efeitos retroativos € ndo devem ser interpretadas
como revisdo da equagdo econdmico-financeira original do Contrato, permanecendo
integros os temas e controvérsias submetidos a processos administrativos ou arbitrais

proprios.

Dessa forma, a modelagem adotada neste Estudo Complementar evita qualquer
sobreposi¢ao de camadas de reequilibrio econdmico-financeiro, assegurando que os efeitos
analisados correspondam unicamente a equacao prospectiva do contrato, a partir de um fluxo

referencial claramente delimitado.

A solugdo consensual considera para fins de reequilibrio econdmico-financeiro os
impactos associados aos investimentos em capital ¢ aos custos operacionais diretamente
vinculados a ampliagdo e a adequagdo da infraestrutura do sistema de esgotamento sanitario,
compreendendo: (i) o CAPEX referente a implantagdo e substitui¢do de redes e ramais; (ii)
0o CAPEX necessario a constru¢do do modulo de tratamento de lodo; e (iii)) o OPEX

relacionado a operagdo do sistema de tratamento de lodo, nos termos pactuados.

Esta solu¢do foi construida a partir de discussodes entre as partes ao longo de meses,
tendo como objetivo garantir a implementacdo dos novos escopos necessarios para o
municipio, em paralelo com solugdes factiveis, tanto para o Poder Concedente quanto para
Concessiondria, e garantir respaldo juridico para ambas as partes. O passo a passo da

constru¢do da solugdo pactuada se deu da seguinte maneira:

1. O Municipio e o SEMAE solicitaram a incorporagdo de novos escopos ao
Contrato, conforme Oficio n° 119/2025/PPP (em breve resumo: (a)
implantacdo e substituicdo das redes publicas de esgotamento sanitario e
coletores superiores a 150mm de didmetro, que atualmente estavam a cargo
do SEMAE e (b) obras de implantacdo, opera¢do e manutenc¢ao do sistema
de coleta e tratamento do lodo proveniente das ETAs Luiz de Queiroz e

Capim Fino).
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2. A Concessionaria apresentou estudo contemplando os escopos solicitados
pelo Municipio e SEMAE, considerando como medidas de compensagao
um prazo adicional de 14 anos ¢ uma contraprestagdo anual de R$ 41
milhdes, tendo como ponto de partida o Modelo Econdmico-Financeiro com
a TIR de 11,98%, defendida pela Concessionaria como contida na Proposta

Comercial.

3. O Municipio entendeu que gostaria de procurar solugdes que ndo
envolvessem comprometimento de caixa, tendo os 14 anos ficado como
referéncia para discussoes posteriores. Diante deste cenério e com o objetivo
de reduzir o impacto dos eventos, o municipio fez uma nova solicitacao,
com custos inferiores a inicial, que foram formalizados no Oficio Conjunto
n° 182/2025/PPP (em breve resumo: foram mantidos os investimentos em
redes publicas de esgotamento sanitario e coletores superiores a 150mm de
didmetro, que atualmente estavam a cargo do SEMAE e as obras de
implantacdo, operacao e manuten¢do do sistema de coleta e tratamento do

lodo proveniente das ETAs Luiz de Queiroz).

4. Com este novo escopo, foi feita nova avaliacdo considerando o impacto do
desequilibrio. Na perspectiva da TIR da Proposta Comercial, conforme
entendimento da Concessionaria (TIR de 11,98%), mantendo os 14 anos de
extensao de prazo para efeito de comparabilidade com a proposta inicial, o
reequilibrio necessario seria de 14 anos mais R$ 19,2 milhdes a.a. de
Contraprestagdo. Na perspectiva do Municipio, considerando como ponto
de partida a TIR de 10,73%, o reequilibrio necessario seria de 14 anos mais

R$ 16,4 milhdes a.a. de Contraprestagao.

5. Diante do impasse em relacdo ao modelo de partida (TIR 11,98% e TIR de
10,73%), foi proposta uma adequagdo em premissas que impactam a
tributacao, mais especificamente critérios de amortizacao e créditos de PIS

e Cofins. Com estas adequagdes, 0 Modelo de Partida, a ser considerado
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6.

unica e exclusivamente para esta negociacdo, resulta em uma TIR de

11,23%, ap0ds os ajustes consensados.

No Modelo de Partida (TIR de 11,23%), a incorporagao dos novos escopos
provoca desequilibrio de VPL 11,12 milhdes, o que leva a uma TIR
desequilibrada de 9,74%. Para equacionar plenamente este desequilibrio,
mantendo os 14 anos de extensao de prazo para efeito de comparabilidade
com a proposta inicial, o reequilibrio necessario seria de 14 anos mais R$

16,6 milhdes a.a. de Contraprestagao.

Tendo em vista este cenario, foi proposta uma solu¢ao que nao envolvia a
necessidade de desembolsos adicionais. Esta alternativa, considera como
medida de reequilibrio apenas a extensdo de prazo, tendo como parametro
14 anos inicialmente identificado, que geram um VPL de cerca de RS 4
milhdes, ou seja, ndo ¢ o suficiente para compensar o VPL de desequilibrio

de 11,12 milhoes. Neste cenario a TIR resultante é de 10,45%.

A Concessiondria aceitou esta proposta no ambito desta solu¢ao consensual
especifica, sem alterar outros temas pretéritos, ainda em discussdo. Vale
notar que esta solug¢do implica em um reequilibrio inferior ao necessario de

acordo com o Modelo de Partida com a TIR de 11,23%.

Note-se que além deste passo a passo para a solu¢do consensual, foram também

avaliadas solugdes com medidas de reequilibrio alternativas (detalhadas na Secao 3.4) e

feitas comparagdes com outras opcdes de contratagdes separadas para o setor publico

(detalhadas na segao 4.2). O Modelo de Partida e Modelo com TIR resultante de 10,45%

sao apresentados nos Anexos 1 e 2, respectivamente.

Em resumo, o consenso entre as partes exige a consideragdo dos seguintes itens no

Modelo Econdmico-Financeiro do Contrato de Concessao:
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1) As premissas de Receitas, OPEX e CAPEX do atual Fluxo Referencial do

Contrato para os 30 anos de prazo ja estabelecidos;

i) Os aprimoramentos realizados em termos de modelagem econdmico-
financeira, que t€ém impacto diretamente na tributacdo: revisdo do calculo
da depreciagao e alteragdo dos calculos de créditos de PIS e Cofins, que dao

origem ao Modelo de Partida (TIR = 11,23%));

i) Os novos escopos solicitados pelo Poder Concedente e seus impactos em

termos de OPEX e CAPEX para o Contrato;

iv) Extensdo de prazo por 14 anos, com projecdes de Receitas, OPEX, CAPEX

e Tributos para o periodo remanescente;

V) TIR de 10,45% como resultante da solucao pactuada.

As premissas adotadas para proje¢do de receitas, custos operacionais e investimentos
foram definidas de forma conservadora e alinhadas ao histérico observado no contrato, ndo
incorporando hipdteses de expansdo extraordinaria de demanda ou ganhos de eficiéncia ndo

verificaveis. Abaixo € descrito cada item:

e FLUXO DE PARTIDA

No ambito da solugdo consensual construida entre as partes, foram implementados,
em mutuo acordo, aprimoramentos no Modelo Econdomico-Financeiro do contrato. Tais
aprimoramentos contemplaram a consideracdo explicita dos efeitos inflaciondrios sobre a
depreciacdo dos ativos e a atualizacdo da base de célculo para a aferi¢ao dos créditos de PIS

e Cofins.

e Depreciacao: modelo original considerava depreciacdo em termos reais ao longo do
horizonte contratual. Contudo, considerando que, na pratica contdbil, os valores
histéricos dos ativos ndo sofrem atualizacdo monetdria, o efeito inflacionario impacta

a base real de depreciagdo ao longo do tempo. Assim, o ajuste promovido passou a
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incorporar a projegdo de IPCA vigente a época do leildo', de modo a refletir de forma
mais aderente a dindmica econdmico-financeira efetivamente observada.

e C(Crédito PIS/Cofins: base de calculo dos créditos de PIS e Cofins considerava

despesas com pessoal proprio, energia elétrica, produtos quimicos e depreciagao. O
ajuste implementado promoveu a exclusao das despesas com pessoal proprio e a
inclusio de outras despesas com terceiros?, alinhando a base de creditamento a
natureza dos insumos efetivamente passiveis de crédito e as praticas atualmente

adotadas na modelagem econdmico-financeira de contratos de infraestrutura.

As demais premissas do Fluxo de Caixa Referencial de partida foram mantidas iguais
ao atualmente adotado, ou seja, as projecdoes de Receitas, OPEX ¢ CAPEX ndo foram
alteradas. As novas premissas consideradas para a depreciacdo e o crédito de PIS-COFINS

alteram os valores dos tributos calculados.

Com estas alteragdes consensuais, o Modelo de Partida alcanga uma TIR de 11,23%,

sem considerar o impacto dos eventos de desequilibrio e das medidas de reequilibrio.
e RECEITAS

No Fluxo Referencial do Contrato, as receitas sdo projetadas com base no volume
faturado de esgotamento sanitario, considerando o Fator K e prego de referéncia da proposta,

constru¢do do EVTE do processo licitatorio.

Considerando a taxa de crescimento anual do volume faturado dos 30 anos de prazo
jé estabelecidos, a taxa de crescimento média ¢ de 1% ao ano. Para projecdao dos 14 anos

adicionais, foi aplicada esta taxa média de crescimento anual.

A taxa média de crescimento do volume faturado, fixada em 1% ao ano, reflete a

trajetoria historica do sistema e evita superestimagdo de receitas futuras, compativel com

! Considerado IPCA de 5,38% para ano de 2012 e 5,00% para os anos subsequentes, conforme Boletim
Focus (https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/27012012)

2 Consideradas as rubricas: Manuten¢do Equipamentos; Transporte e destinagdo de lodo; Hidrometria e
fraudes; Seguros e garantias; Despesas com servigos de terceiros (apenas aquelas envolvidas com prestagao
do servico); Outras despesas (apenas conta de luz da sede e aluguéis de prédios).
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economias de escala e aprendizado operacional em contratos de longa duragdo, sem

pressupor mudancas tecnologicas ou alteracdes regulatorias nao pactuadas.
e OPEX

Os custos estabelecidos no Fluxo Referencial do Contrato possuem drivers de
crescimento bastante heterogéneos: nimero de funcionarios, volume de esgoto tratado,
receita bruta, entre outros. Além disso, o Opex apresenta crescimento substancial devido a

incorporagao da operacao de tratamento de lodo da ETA Luiz de Queiroz.

Nos ultimos anos do prazo original do Contrato de Concessao, os custos apresentam
um comportamento mais estavel, com crescimento marginal. Tendo em vista o longo prazo
da Concessao, foi considerado que a Concessionaria deve obter ganhos de eficiéncia ao
longo do prazo estendido, sendo utilizado um redutor de custos de 2% ao ano a partir do Ano

30.

e CAPEX

O Fluxo Referencial do Contrato apresenta proje¢do de investimentos com
caracteristicas usuais de projetos de infraestrutura e saneamento bdasico: elevado montante
de investimento nos primeiros anos da Concessdo com enfoque em ativos em expansao,
seguido de ciclos de recuperagao e melhoria de sistema existente, além de reposi¢do de ativos
ao longo do Contrato. O Quadro 1 apresenta a curva de desembolsos projetada do ano 1 ao

30.
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QUADRO 1: CRONOGRAMA DESEMBOLSO CAPEX FLUXO REFERENCIAL (ANO 1 —30)
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No Quadro 2 consta a composicdo desses investimentos. Verifica-se que estdo
concentrados nos primeiros 10 anos a implementacdo de Estagcdes de Tratamento de Esgotos,
Estacdes Elevatorias e CTs, interceptores, além da expansdo do sistema (rede coletoras e
ligagdes). Para os anos subsequentes os investimentos envolvem o crescimento vegetativo

do sistema e sua manutengao: redes, ligagdes, reposicdes e substituicdes de hidrometros.

QUADRO 2: DETALHAMENTO INVESTIMENTOS (R$ MM @JAN/2011)

ETE 52,5 0 0 52,5
EEE 9,6 0 0 9,6
CTs do sistema 15,3 0 0 15,3
Interceptor 17,9 0 0 17,9
Rede coletora 20,8 17,0 12,2 50,1
Ligacoes 7,2 6,7 4.9 18,7
Hidrometria 20,5 11,8 23,7 55,9
Reposi¢oes 45,9 41,3 243 111,5
Veiculos, ferramentas e outros 0,6 0,3 0,3 1,1
Total 190,2 77,1 65,3 332,6

Os novos investimentos em redes e ramais e Estacao de Tratamento de Lodo somam-

se aos do Fluxo Referencial entre nos anos 14 e 21 do Contrato, conforme Quadro 3.
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QUADRO 3: CRONOGRAMA DESEMBOLSO CAPEX FLUXO REFERENCIAL + NOVOS
INVESTIMENTOS (ANO 1 —30)
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Para proje¢ao dos investimentos para os anos de extensdo de prazo foi levada em
consideragdo a caracteristica dos ciclos de Capex do Fluxo referencial: crescimento
vegetativo e manutengdo do sistema, com ciclos de substituicdo de hidrometros a cada 5
anos, conforme ilustrado nos Quadro 1 e Quadro 3. Foi considerado o tltimo ciclo de Capex
do fluxo j4 estabelecido de recuperacdo e reposi¢do de ativos, que ocorre entre os anos 24 e

30, conforme detalhado no Quadro 4.

QUADRO 4: CICLO DE CAPEX ANO 24 — 30 (R$ MM @JAN/2011)

ETE 0 0 0 0 0 0 0
EEE 0 0 0 0 0 0 0
CTs do sistema 0 0 0 0 0 0 0
Interceptor 0 0 0 0 0 0 0
Rede coletora 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Ligagoes 0,48 0,48 0,48 0,47 0,47 0,47 0,47
Hidrometria 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 5,92 5,95
Reposi¢oes 2,38 2,38 2,38 2,32 2,32 2,32 2,32
Veiculos, ferramentas e outros 0 0 0 0 0 0 0
Novos investimentos / Redes e ramais 0 0 0 0 0 0 0
Novos investimentos / ETL 0 0 0 0 0 0 0
Total 4,12 4,12 425 4,06 4,06 9,92 9,95

Esse ciclo foi replicado para os anos subsequentes considerando, assim como no

Opex, ganho de eficiéncia por parte da Concessiondria na ordem de 2% ao ano. O Quadro 5
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apresenta a curva de desembolso considerando todo o horizonte do Contrato mais a extensao

de prazo e o Quadro 6 e Quadro 7 detalham sua composicao.

QUADRO 5: CRONOGRAMA DESEMBOLSO CAPEX FLUXO REFERENCIAL + NOVOS
INVESTIMENTOS + CAPEX PROJETADO (ANO 1 —44)
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QUADRO 6: CICLO DE CAPEX ANO 31 - 37 (R$ MM @JAN/2011)
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23 25 27 29 31 43

ETE 0 0 0 0 0 0
EEE 0 0 0 0 0 0
CTs do sistema 0 0 0 0 0 0
Interceptor 0 0 0 0 0 0
Rede coletora 0 0 0 0 0 0
Ligacgoes 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
Hidrometria 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Reposi¢oes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 52
Veiculos, ferramentas e outros 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0
Novos investimentos / Redes e ramais 0 0 0 0 0 0
Novos investimentos / ETL 0 0 0 0 0 0
Total 4,0 4,0 4,0 3,7 3,6 8,7

ETE 0 0 0 0 0 0
EEE 0 0 0 0 0 0
CTs do sistema 0 0 0 0 0 0
Interceptor 0 0 0 0 0 0
Rede coletora 0 0 0 0 0 0
Ligagoes 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Hidrometria 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Reposi¢oes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 39
Veiculos, ferramentas e outros 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5
Novos investimentos / Redes e ramais 0 0 0 0 0 0
Novos investimentos / ETL 0 0 0 0 0 0
Total 3.4 3,2 32 2,9 2,8 6,5
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Evidencia-se que o Capex projetado reflete o ciclo de investimento dos ultimos sete
anos do Contrato, desconsiderando tanto os investimentos de expansdo do sistema do inicio
do Contrato quanto os novos investimentos sendo discutidos nesta solu¢ao consensual. O

Quadro 8 ilustra este ponto.

QUADRO 8: AVALIACAO DE CAPEX POR PERIODO (R$ MM @JAN/2011)

Fluxo Referencial (1-30) 332.6 30 11,1
Ultimo ciclo (24 — 30) 40,5 7 5,8
Extensao de prazo (31 — 44) 64,8 14 4,6

Na pratica, a média de investimentos do Fluxo referencial como um todo ¢ de R$
11,1 milhdes (ano 1 — 30), bem superior a média do tltimo ciclo de investimentos, de R$ 5,8
milhdes (ano 24 — 30). Para o periodo de prazo estendido, a média é de R$ 4,6 milhdes; ou
seja, refletindo o ultimo ciclo e incorporando um ganho de eficiéncia. Por fim, outros
apontamentos do Oficio n° 315/2026 da ARES-PCIJ relacionados aos investimentos estdo

detalhados na Resposta Conjunta §47 e §48.

Os valores projetados para a extensdo referem-se apenas a adequacdes, reposigoes,
renovacao de ativos e demais ajustes necessarios para suportar o crescimento vegetativo do
sistema e assegurar a continuidade da prestacdo dos servicos nos niveis de qualidade,
desempenho e conformidade regulatoria exigidos. Trata-se, assim, de CAPEX de
sustentacdo do sistema existente, € ndo de nova expansdo estrutural. A utilizagdo, como
referéncia, dos valores observados no ciclo final do contrato busca preservar a coeréncia
regulatéria da modelagem e sua aderéncia a matriz de risco contratual, na medida em que se
trata de eventos inseridos no ambito de responsabilidades ja alocadas a Concessiondria. Por
essa razdo, adotaram-se como parametro os valores praticados nos ultimos anos do fluxo
contratual por representarem a logica econdmica aplicavel a esse tipo de investimento no

contexto do contrato.

Essa mesma logica mostra-se aderente ao planejamento setorial mais recente do
Municipio. Com efeito, o PMSB revisado, no eixo de esgotamento sanitario, reafirma a
necessidade de manutencao, qualificagcdo e atualizacdo continua da infraestrutura existente,

com foco na coleta, transporte, tratamento e disposi¢ao final adequada dos efluentes, bem
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como na realizacdo de investimentos destinados a preservagdo da capacidade operacional,
ao atendimento de exigéncias de desempenho e a corre¢do de insuficiéncias pontuais do
sistema. Nesse contexto, 0 CAPEX considerado para a extensao contratual ndo representa
inovag¢do desconectada do planejamento publico setorial, mas reflete, em termos econémico-
financeiros, a necessidade de sustentar e adequar a infraestrutura existente em linha com as

diretrizes do proprio PMSB.
e IMPOSTOS DIRETOS E INDIRETOS

As aliquotas consideradas para os tributos diretos e indiretos foram mantidas sem
quaisquer alteracoes, refletindo as mesmas premissas ¢ estruturas conforme atual Fluxo
Referencial do Contrato para os 30 anos de prazo ja estabelecidos. Como ja mencionado,
foram feitos aprimoramentos que contemplaram a considera¢do explicita dos efeitos
inflacionarios sobre a depreciagdo dos ativos e a atualizagdo da base de calculo para a
aferi¢do dos créditos de PIS e Cofins. Estes aprimoramentos afetam o calculo do valor dos

tributos em si, ainda que sem alterar as aliquotas.
e ATIVIDADES COMERCIAIS

A reorganizag¢do das atividades comerciais ora disciplinada refere-se exclusivamente
a centralizacdo de rotinas operacionais de natureza transacional, tais como faturamento,
gestdo de ordens de servigo, corte e religacdo, bem como a integragdo de sistemas
comerciais, ndo implicando alteragdo das atividades diretamente relacionadas a

determinagao de volume faturavel.

Ressalta-se que as atividades associadas a apuragdo de consumo ja se encontravam,
sob o ponto de vista econdmico-operacional, vinculadas a atuacdo da Concessionaria no
ambito da execug¢do contratual, ndo havendo, portanto, altera¢do na titularidade economica
das receitas decorrentes do consumo medido. Nesse sentido, a centralizagdo das rotinas
comerciais ora tratadas ndo constitui incorporagao de novo escopo econdmico-financeiro ao
Contrato, tampouco enseja expectativa de incremento estrutural de volume faturado ou de

receita para quaisquer das Partes, consistindo em medida de natureza organizacional voltada
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a padronizacdo de procedimentos e a mitigagdo de ambiguidades na alocagdo de

responsabilidades operacionais.

Considerando que as atividades diretamente associadas a geracdo de volume
faturavel ja se encontravam sob responsabilidade da Concessiondria, a eventual inclusdo de
rotinas transacionais no escopo operacional ora reorganizado poderia, inclusive, ensejar
sobreposicdo de atribuigdes caso tratada como novo escopo econdmico. Registra-se que a
centralizagdo das rotinas operacionais de leitura e faturamento poderd, eventualmente,
contribuir para a identificacdo e correcdo de inconsisténcias cadastrais ou operacionais
previamente existentes, tais como classificacao tarifaria inadequada ou falhas pontuais na
execucdo de rotinas de leitura. Tais ajustes, quando verificados, ndo configuram incremento
estrutural de demanda, tampouco geragdo adicional de volume faturdvel, consistindo na

regularizagdo de registros administrativos associados a execucgdo do Contrato.

Eventuais variagdes de faturamento decorrentes da mitigacdo de inconsisténcias
operacionais preexistentes ndo constituem ganho de eficiéncia apropriavel, ndo sendo
tratadas, para fins deste Estudo, como incremento de receita associado as obrigagdes
adicionais ora incorporadas. Eventuais custos marginais decorrentes da reorganizacdo
operacional serdo absorvidos no ambito da estrutura atualmente mobilizada pela
Concessionaria, mediante otimizacdo de processos e integragdo de equipes, nao sendo
considerados, para fins deste Estudo, como drivers de OPEX incremental no fluxo
econdmico-financeiro do Contrato. Dessa forma, a reorganizacdo das atividades comerciais
ndo foi tratada, neste Estudo, como evento gerador de desequilibrio econdmico-financeiro,

nao sendo incorporada como variavel de receita ou custo no Modelo Econdmico-Financeiro.

Ressalta-se que eventuais ganhos operacionais ou reducdes de custos associados a
reorganizagdo das atividades comerciais poderdo se refletir, sob a Otica do Poder
Concedente, em melhoria de eficiéncia administrativa ou economia de recursos atualmente
despendidos com a execucao descentralizada de tais rotinas. Tais efeitos, quando existentes,
ndo constituem impacto economico-financeiro associado as obrigacdes da Concessiondria
no ambito do Contrato, sendo considerados, exclusivamente, no contexto da analise de

vantajosidade da solug¢do proposta para o Poder Concedente, ndo compondo, portanto, o
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fluxo econdomico-financeiro utilizado para fins de avaliagdo do equilibrio econdmico-

financeiro da Concessao.

Vale notar que o Semae identificou que tera redugdes de custos com atividades
comerciais. Neste sentido, a Secdo 4 aborda e detalha estes impactos como um efeito da

vantajosidade econdmica da solugao proposta.
e DESCONTO NA CONTRAPRESTACAO

Apbs as tratativas entre as partes que culminaram com o fluxo de caixa referencial
coma TIR de 10,45% a.a., sobreveio solicitagdo do Municipio sobre a necessidade de buscar

uma reducao do Prego de Referéncia do Contrato de PPP.

Em atendimento ao requerido, objetivando os melhores esfor¢os para alcangar os
resultados positivos desta proficua revisao contratual, a Concessionaria propds, por
liberalidade, uma redug¢do no valor financeiro do prego de referéncia a ser pago pelo SEMAE

de até 4,80%, o que sera apurado ano a ano como um redutor do valor devido pelo SEMAE.

Este redutor no preco de referéncia ndo interfere de qualquer modo nas estimativas e
valores do fluxo de referéncia adotado pelas partes no ambito da solugdo amigavel que

resulta na presente revisdao contratual.

Portanto, a redugao financeira conferida por liberalidade superveniente ndo configura
revisdo dos parametros estruturais do equilibrio econdmico-financeiro do contrato,
tampouco representa rentincia a Taxa Interna de Retorno de referéncia adotada para os fins

de recomposi¢do do equilibrio.

Por essa razdo, para fins de modelagem econdmico-financeira do fluxo marginal, o

referido desconto ndo foi refletido no fluxo de caixa do projeto, preservando-se a
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consisténcia metodologica do calculo e a TIR de equilibrio utilizada como parametro

regulatorio®.

3.2. CALCULO INDEPENDENTE DO IMPACTO DE CADA
EVENTO DE DESEQUILIBRIO

Esta Secdo contempla respostas ao seguinte quesito do Oficio ARES-PCJ 315/2026:

e 1.3 - Foram quantificados e validados, de forma independente, os impactos

econdmico-financeiros de cada novo evento?

Na sequéncia, serdo apresentados os impactos isolados dos itens incorporados na

equacao econdmico-financeiro a partir da solu¢ao consensual:

(a) implantacdo e substitui¢do das redes publicas de esgotamento sanitdrio e
coletores superiores a 150mm de didmetro, que atualmente estavam a cargo do
SEMAE;

(b) obras de implantacao, operagao e manutencao do sistema de coleta e tratamento

do lodo proveniente da ETA Luiz de Queiroz.

E importante destacar que o calculo do Valor Presente Liquido (VPL) dos eventos é
feito a partir do Modelo de Partida, que registrou uma TIR de 11,23%, uma vez que tais

efeitos sdo calculados antes da avaliacdo do impacto da solu¢do consensual.

EXPANSAO DE REDE E RAMAIS

Conforme detalhado na Secdo 3 do Relatorio EconOomico-Financeiro, os

investimentos previstos sdo da ordem de R$ 121,7 milhdes, a prego de dez/2025, ou R$ 49,3

3 No Modelo Econdmico-Financeiro anexado a este Estudo Complementar foi retirado o desconto tarifario de
4,80% sobre o Preco de Referéncia e entrada de caixa de acordo entre as partes que neutralizava seu efeito.
Como havia uma neutralizag¢do deste efeito, tal mudanga ndo altera a TIR resultante de 10,45%. A retirada
deste desconto, para fins de modelagem econdmico-financeira, ndo altera o pactuado entre as partes em
relagdo a este tema.
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milhdes a precos de jan/2011. Os valores considerados foram orgados por consultoria

especializada (Alvarez e Marsal) e constam no Anexo 1 do Relatério Economico-Financeiro.

O Quadro 9 apresenta comparativo com o modelo de partida, onde & possivel
identificar os impactos diretos (Capex) e indiretos (Depreciacao e Impostos). O impacto do

pleito a VPL ¢ de 6,57 milhdes.

QUADRO 9: COMPARATIVO MODELO DE PARTIDA E REDES (VPL 1-30, R§ MM JAN/2011)
FLUXO

COMPARATIVO DFC ORIGINAL PLEITO VARIACAO
Receita Operacional Bruta 365 365 0,0
Indenizacgao 0 0 0,0
Impostos Indiretos -34 -34 0,0
Custos e Despesas Operacionais -121 -121 0,0
Outras Taxas -1 -1 0,3
Depreciacao -44 -47 -3,3
Impostos sobre o Lucro -56 -55 1,0
Investimentos -153 -161 -7,9
Fluxo de Caixa 0 -6,57 -6,57

COLETA E TRATAMENTO DE LODO

Conforme detalhado na Secdo 3 do Relatorio Economico-Financeiro, os
investimentos previstos sdo da ordem de R$ 6,38 milhdes e o custo mensal de operagao da
ordem de R$ 869 mil, a preco de dez/2025. A precos de jan/2011, os valores sdo de R$ 2,6
milhdes para o Capex ¢ R$ 0,35 milhdes para o Opex (ou R$ 4,2 milhdes anuais). Os valores
considerados foram orc¢ados por consultoria especializada (Alvarez e Marsal) e constam no

Anexo 1 e 2 do Relatorio Econdomico-Financeiro.

O Quadro 10 apresenta comparativo com o modelo de partida, onde € possivel
identificar os impactos diretos (Capex e Opex) e indiretos (Depreciacdo e Impostos). O

impacto do pleito a VPL ¢ de 4,55 milhdes.
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QUADRO 10: COMPARATIVO MODELO DE PARTIDA E ETL (VPL 1-30, R$ MM JAN/2011)
FLUXO

COMPARATIVO DFC ORIGINAL PLEITO VARIACAO
Receita Operacional Bruta 365 365 0,0
Indenizacgao 0 0 0,0
Impostos Indiretos -34 -34 0,0
Custos e Despesas Operacionais -121 -128 -6,8
Outras Taxas -1 0 0,6
Depreciacio -44 -44 -0,2
Impostos sobre o Lucro -56 -54 2,2
Investimentos -153 -154 -0,6
Fluxo de Caixa 0 -4,55 -4,55

EFEITO CONSOLIDADO: COLETA E TRATAMENTO DE LODO E EXPANSAO
DE REDE E RAMAIS

Os Quadro 9 e Quadro 10 apresentam o efeito isolado de cada um dos pleitos e o

efeito conjunto, considerando somatoria simples para os 30 anos de Concessao, consta no

Quadro 11.

QUADRO 11: COMPARATIVO MODELO DE PARTIDA E CAPEX REDES + ETL (SOMA
SIMPLES 1-30, R$ MM JAN/2011)

COMPARATIVO DFC glﬁlljé& N9 PLEITO VARIACAO
Receita Operacional Bruta 365 365 0,0
Indenizacgao 0 0 0,0
Impostos Indiretos -34 -34 0,0
Custos e Despesas Operacionais -121 -128 -6,8
Outras Taxas -1 0 1,0
Depreciacio -44 -48 -3.5
Impostos sobre o Lucro -56 -53 3,2
Investimentos -153 -162 -8,5
Fluxo de Caixa 0 -11,12 -11,12

No Quadro 12 apresenta-se o impacto isolado dos itens considerando apenas Capex
e Opex. Verifica-se que do montante total de investimentos, a expansao de redes e ramais
representam 12,8% e a ETL 0,7% do Capex total. Em relag¢do aos custos operacionais, a ETL

passa a representar 13,1% dos custos totais.
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QUADRO 12: CAPEX E OPEX ETL FLUXO ORIGINAL E NovoOSs Escopros (SOMA SIMPLES 1-
30,R$ MM JAN/2011)

CAPEX (1 - 30) % OPEX (1 - 30) %

Fluxo original 332,63 86,5% 44548 86,9%
Redes ¢ ramais 49,39 12,8% 0,00 0,0%
ETL 2,59 0,7% 67,05 13,1%
Total ¢/ Aditivo 384,61 100,0% 512,53 100,0%

O impacto total a VPL ¢é de 11,12 milhdes, dos quais 6,57 milhdes da expansio de

redes e ramais e 4,55 milhoes decorrem da ETL.

3.3. RESULTADO DO CENARIO COM EXTENSAO DE PRAZO

Esta Secdo contempla respostas ao seguinte quesito do Oficio ARES-PCJ 315/2026:

e 1.4-0 fluxo da extensdo remunera apenas o investimento novo e/ou prolonga
economicamente o contrato original? Quais as justificativas para manter o

contrato original e extensdo de seu fluxo?

Em relagdo ao questionamento, a énfase da resposta nesta Secdo esta na explicagao
sobre a remuneracao dos novos investimentos. A analise sera complementada com aspectos

qualitativos na Se¢do 4.2 — Analise Multicritérios das Vantagens da Solu¢do Consensual.

O cenério de reequilibrio com a prorrogacao de prazo de 14 anos, tem como objetivo
gerar anos adicionais com fluxos de caixa que sejam suficientes para remunerar 0s novos
escopos do Contrato. Os servigos atualmente prestados seguem sendo realizados, com a

correspondéncia em termos de Receitas, OPEX e CAPEX.

Cabe destacar, que o prazo adicional de 14 anos passou a constituir, no curso das
tratativas, a referéncia temporal da alternativa consensual em analise, tendo sido mantido
nas simula¢des subsequentes com a finalidade de assegurar comparabilidade homogénea

entre os diferentes cendrios avaliados. Nessa perspectiva, a modelagem economico-
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financeira foi desenvolvida para mensurar os efeitos contratuais e econdmico-financeiros
decorrentes da adocao desse parametro temporal, a luz das premissas consideradas em cada

hipoétese examinada.

Como mencionado, o Modelo de Partida* para a solugdo Consensual, temo como
base uma TIR de 11,23%. Além disso, os escopos adicionais geram um VPL negativo de R$

11,12 milhdes e uma TIR desequilibrada de 9,74%.

A extensdo do prazo por 14 anos, gera um VPL adicional de R$ 4,24 milhoes, que é
inferior ao VPL negativo decorrente das novas obrigacdes (R$ 11,12 milhdes). Este Modelo
Consensual, por sua vez, gera uma TIR de 10,45%"°, que é inferior & TIR do Modelo de
Partida (11,23%), mas que foi entendida como adequada pelas partes para este caso

especifico.

Além disso, vale notar que o evento com maior impacto a VPL sdo os
investimentos adicionais em esgotamento sanitario. Considerando o Modelo de Partida
(11,23%) a necessidade de reequilibrio em prazo, apenas deste evento, seria de 21 anos

adicionais (para retornar a TIR de 11,23%).

Desse modo, a Solugdo Consensual revela-se vantajosa ao Municipio sob multiplas
perspectivas, na medida em que contempla, simultaneamente, (i) recomposi¢do por prazo
inferior ao requerido na hipotese de tratamento isolado do principal evento de investimento
adicional no sistema de esgotamento sanitario, (i1) convergéncia para patamar de
rentabilidade inferior ao equilibrio-base, com TIR final de 10,45%, e (ii1) absor¢do, no
mesmo arranjo, do escopo adicional de tratamento de lodo. Tais elementos evidenciam a
economicidade da solu¢do adotada e a moderacao dos parametros pactuados em beneficio

do Poder Concedente.

Assim. no contexto da solucao consensual examinada neste Estudo, o prazo adicional

de 14 anos deve ser compreendido como elemento estruturante da alternativa avaliada. A

4 Anexo 1.
5 Anexo 2.
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fung¢do da modelagem econdmico-financeira, nesse contexto, consiste em apurar os efeitos
resultantes da adogdo dessa solugao sobre a equagao contratual, inclusive quanto a TIR dela
decorrente. Assim, os resultados apresentados nesta subsecdo traduzem o comportamento
econdmico-financeiro do contrato uma vez considerada a extensdo de prazo nos termos em
que estruturada pelas Partes, permitindo aferir, de forma objetiva, os impactos da alternativa

consensual examinada.

Na proxima se¢do serdo detalhadas outras alternativas avaliadas ao longo dos estudos.

3.4. AVALIACAO DAS ALTERNATIVAS DE REEQUILIBRIO -
EQUACAO CONTRATUAL DA PROPOSTA COMERCIAL
ORIGINAL

Esta Secdo contempla respostas aos seguintes quesitos do Oficio ARES-PCJ

315/2026:

e 1.4 - Qual evidéncia quantitativa demonstra que a extensao contratual por 14
anos ¢ a solucdo mais vantajosa e proporcional comparativamente a cenarios

alternativos?

Nesta Se¢do, compara-se a solucdo consensual com a TIR de 10,45%, com
alternativas de reequilibrio considerando o Fluxo Original com TIR de 11,98%, defendido
pela Concessiondria (“Fluxo Original 11,98%”), o Fluxo Original com TIR de 10,73%,
defendido pelo SEMAE (“Fluxo 10,73%”) e o Fluxo do Modelo de Partida com TIR de
11,23% (“Modelo de Partida™).

A seguir sdo apresentados cendrios diversos, avaliados ao longo do trabalho, que
demonstram as vantagens da solucao consensual adotada, tanto do ponto de vista do Poder
Concedente, quanto do ponto de vista do proprio projeto, em relagdo aos demais modelos

avaliados.
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Conforme definido na Clausula 15.4 do Contrato, sdo previstas diversas alternativas

para recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro®:

i.  Prorrogacgdo ou reducdo do prazo contratual.
ii.  Revisdo do Preco de Referéncia.
iii.  Adequagao do cronograma de investimentos.

iv.  Indenizacao direta.

Para avaliag¢do das alternativas de reequilibrio parte-se dos trés Fluxos analisados e

compara-se 9 alternativas de reequilibrio:

p—

Revisdo do preco de referéncia.

Extensao de prazo por 14 anos e revisao do prego de referéncia.
Extensao de prazo por 10 anos e revisao do preco de referéncia.
Extensdo de prazo por 5 anos e revisao do preco de referéncia.
Indenizagao direta.

Extensao de prazo por 30 anos e indenizacdo direta.

Extensao de prazo por 14 anos e indenizacdo direta.

Extensdo de prazo por 5 anos e indenizacdo direta.

A e AR U e

Extensao de prazo.

Para cada um desses cenarios, além da medida necessédria para reequilibrar o

Contrato, foram analisados:

e Custo adicional com contraprestacao ou indenizacao

Este item equivale ao custo da alternativa avaliada. Para indenizacdo direta, equivale

ao custo total da alternativa avaliada. Em relacdo a contraprestacdo, calculou-se a variacao

6 «15.4. A recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro serd implementada por uma das seguintes maneiras, sendo
permitida a combinagdo delas:

i. prorrogagdo ou redugdo do prazo da CONCESSAO.

ii. revisao do Prego de Referéncia, base da CONTRAPRESTA CAO PEC UNIARIA.

iii. adequagdo do cronograma de investimentos, mediante inclusdo ou eliminagdo de

obras, sempre que garantida a prestagdo do servigo adequado.

iv. indenizagdo direta pela parte causadora, através de crédito em conta corrente da outra

parte.”
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do prego de referéncia necessario para reequilibrio em rela¢io a contraprestacio de 20257,

resultando no custo adicional com contraprestagdo por ano.

e Revisdo tarifaria dos servicos de agua e esgoto necessarios para cobrir custo

adicional com contraprestacio ou indenizacio

Aumento de receita tarifaria tarifaria com agua e esgoto necessaria para cobrir 0s

custos adicionais, seja com contraprestagdo, seja com indenizacao direta.

No caso da contrapresta¢io, consiste na variagio de receita anual do SEMAE?
necessaria para cobrir os custos adicionais anuais. Em outras palavras, uma proxy da revisao
tarifaria necessaria para arcar integralmente com o incremento da contraprestacdo que
equilibra o Contrato. Naturalmente, trata-se de exercicio de simulac¢do, que leva em conta

somente o impacto destes custos adicionais.

No caso da indenizagao direta, calculou-se variacao de receita do SEMAE um unico
ano para pagamento da indenizagdo direta; seria o equivalente a variagdo das tarifas em um
unico ano necessaria para pagamento integral da indenizagdo. Este percentual consiste em

um exercicio tedrico, apenas para comparativo entre os cenarios.

Tendo em vista estas alternativas e avaliagdo de impacto sobre receita SEMAE, o
Quadro 13 apresenta os cendrios resultantes para o Fluxo de Caixa de 11,98%. Verifica-se

que:

1. Revisdo de preco de referéncia que equilibra o novo escopo ¢ de 22,98%, o

que equivaleria a um custo adicional para 0 SEMAE de aproximadamente

RS 33milhdes por ano’. Para cobrir esta despesa adicional, seria necessaria

uma revisdo tarifiria de 4gua e esgoto da ordem de 6,92%"°.

7 Foi considerada a contraprestagdo paga em dezembro de 2025, com valor liquido a pagar de R$
12.008.574,08, anualizada, resultando em R$ 144.102.888,96.

8 Foi considerado o orgamento do SEMAE para 2026, de R$ 476.883.000,00.

% Aplicagdo de 22,98% sobre pagamento de contraprestagdo de R$ 144,1 milhdes.

19 Crescimento da receita orgada pelo SEMAE para 2026, de R$ 476,8 milhdes, necessario para cobrir
contraprestagdo adicional.
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2. Extensdo de prazo de 14 anos mais revisdo de preco de referéncia de

13,38% para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacao de aproximadamente R$ 19 milhées por
ano. Uma revisdo tarifaria de agua e esgoto da ordem de 3,98% seria
necessdaria para cobrir este custo adicional.

3. Extensdo de prazo de 10 anos mais revisao de preco de referéncia de

14,94% para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacdo de aproximadamente R$ 22 milhdes por

ano. Uma revisdo tarifaria de agua e esgoto da ordem de 4,61% seria
necessaria para cobrir este custo adicional.

4. Extensdo de prazo de 5 anos mais revisao de preco de referéncia de 17,60%

para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo adicional

com contraprestacdo de aproximadamente R$ 25 milhdes por ano. Uma

revisdo tarifaria de dgua e esgoto da ordem de 5,24% seria necessaria para
cobrir este custo adicional.

5. Indenizacio direta de R$ 223 milhdes seria necessaria para reequilibrio
econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de receitas de um ano
do SEMAE de 46,76% para cobrir integralmente este custo adicional.

6. Extensdo de prazo de 30 anos mais indeniza¢do de R$ 114 milhdes para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 23,91% para cobrir integralmente este
custo adicional.

7. Extensdo de prazo de 14 anos mais indeniza¢do de R$ 155 milhdes para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 32,50% para cobrir integralmente este
custo adicional.

8. Extensdo de prazo de 5 anos mais indenizagdo de R$ 188 milhdes para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 39,42% para cobrir integralmente este

custo adicional.
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9. Extensdo de prazo de 30 anos ¢ insuficiente para reequilibrio econdomico-

financeiro.

O Quadro 14 apresenta as medidas reequilibrio considerando o Fluxo de Caixa de

10,73%. Verifica-se que:

1. Revisdo de prego de referéncia que equilibra o novo escopo ¢ de 22,98%, o

que equivaleria a um custo adicional para o SEMAE de aproximadamente

RS 33 milhdes por ano. Para cobrir esta despesa adicional, seria necessaria
uma revisao tarifaria de dgua e esgoto da ordem de 6,92%.

2. Extensdo de prazo de 14 anos mais revisao de preco de referéncia de

11,36% para reequilibrio econdomico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacdo de aproximadamente R$ 16 milhdes por
ano. Uma revisdo tarifaria de dgua e esgoto da ordem de 3,36% seria
necessaria para cobrir este custo adicional.

3. Extensdo de prazo de 10 anos mais revisao de preco de referéncia de

13,34% para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacdo de aproximadamente R$ 19 milhdes por
ano. Uma revisdo tarifaria de dgua e esgoto da ordem de 3,98% seria
necessaria para cobrir este custo adicional.

4. Extensdo de prazo de 5 anos mais revisao de preco de referéncia de 16,70%

para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo adicional

com contraprestacdo de aproximadamente R$ 24 milhdes por ano. Uma

revisao tarifaria de agua e esgoto da ordem de 5,03% seria necessaria para
cobrir este custo adicional.

5. Indenizacio direta de R$ 239 milhdes seria necessaria para reequilibrio
econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de receitas de um ano
do SEMAE de 50,12% para cobrir integralmente este custo adicional.

6. Extensdo de prazo de 30 anos mais indenizacio de RS 82 milhées para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 17,19% para cobrir integralmente este

custo adicional.
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Extensdo de prazo de 14 anos mais indenizacio de R$ 144 milhées para

reequilibrio economico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 30,20% para cobrir integralmente este
custo adicional.

Extensdo de prazo de 5 anos mais indenizacdo de R$ 193 milhdes para

reequilibrio economico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 40,47% para cobrir integralmente este
custo adicional.

Extensdo de prazo de 30 anos ¢ insuficiente para reequilibrio
econdmico-financeiro.

O Quadro 15 apresenta as medidas reequilibrio considerando apresentado no
ambito da solu¢do consensual, no Modelo de Partida com TIR 11,23%. Verifica-se que:

1.

Revisdo de preco de referéncia que equilibra o novo escopo ¢ de 22,49%, o

que equivaleria a um custo adicional para 0 SEMAE de aproximadamente

RS 32 milhdes por ano. Para cobrir esta despesa adicional, seria necessaria
uma revisao tarifaria de a4gua e esgoto da ordem de 6,71%.

Extensdo de prazo de 14 anos mais revisdo de pre¢o de referéncia de

11,50% para reequilibrio econdomico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacdo de aproximadamente R$ 17 milhées por

ano. Uma revisdo tarifaria de agua e esgoto da ordem de 3,56% seria
necessaria para cobrir este custo adicional.

Extensdo de prazo de 10 anos mais revisdo de pre¢o de referéncia de

13,32% para reequilibrio econdomico-financeiro; o que equivale a um custo

adicional com contraprestacdo de aproximadamente R$ 19 milhées por

ano. Uma revisdo tarifaria de agua e esgoto da ordem de 3,98% seria
necessdaria para cobrir este custo adicional.

Extensdo de prazo de 5 anos mais revisdo de prego de referéncia de 16,47%

para reequilibrio econdmico-financeiro; o que equivale a um custo adicional

com contraprestagdo de aproximadamente R$ 24 milhdes por ano. Uma

37



associados

revisdo tarifaria de agua e esgoto da ordem de 5,03% seria necessaria para
cobrir este custo adicional.

5. Indenizacio direta de R$ 227 milhdes seria necessaria para reequilibrio
econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de receitas de um ano
do SEMAE de 47,60% para cobrir integralmente este custo adicional.

6. Extensdao de prazo de 30 anos mais indenizacdo de R$ 88 milhées para

reequilibrio economico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 18,45% para cobrir integralmente este
custo adicional.

7. Extensao de prazo de 14 anos mais indenizacio de R$ 141 milhdes para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessario o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 29,57% para cobrir integralmente este
custo adicional.

8. Extensao de prazo de 5 anos mais indenizagdo de R$ 185 milhdes para

reequilibrio econdmico-financeiro. Seria necessirio o incremento de
receitas de um ano do SEMAE de 38,79% para cobrir integralmente este
custo adicional.

9. Extensdo de prazo de 30 anos ¢ insuficiente para reequilibrio econdomico-

financeiro.
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QUADRO 13: ALTERNATIVAS REEQUILIBRIO (@DEZ/2025), CUSTO ADICIONAL E % REVISAO TARIFARIA PARA COBRIR CUSTOS / FLUXO DE CAIXA

TIR 11,98%

% Revisao Tarifaria

Custo adicional com L.
necessario para

TIR 11,98% Medidas Reequilibrio contraprestacdo para SEMAE [R$ SEMAE cobrir Custo Observacao
MM/ano] . . -

adicional/Indenizacao
Revisao na Contraprestacao 22,98% 33 MM Anual 6,92% % variacao dareceita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 14 anos + 13,38% 19 MM Anual 3,98%
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 10 anos + 14,94% 22 MM Anual 4,61% % variacao da receita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 5anos +17,60% 25 MM Anual 5,24%
Indenizagao (2026/27) 223 MM 223 MM Parcela unica 46,76% % variacao receita SEMAE um Unico ano p/ pagar indenizagao
Extensao de Prazo + Indenizacao 30 anos + 114 MM 114 MM Parcela lnica 23,91%
Extensao de Prazo + Indenizacao 14 anos + 155 MM 155 MM Parcela tnica 32,50% % variacao receita SEMAE um Unico ano p/ pagar indenizacao
Extensao de Prazo + Indenizacao 5anos + 188 MM 188 MM Parcela tnica 39,42%
Extensao de Prazo 30 anos [insuficiente para VPL=0] Nao reequilibra o Contrato

QUADRO 14: ALTERNATIVAS REEQUILIBRIO (@DEZ/2025), CUSTO ADICIONAL E % REVISAO TARIFARIA PARA COBRIR CUSTOS / FLUXO DE CAIXA
TIR 10,73%

% Revisao Tarifaria

Custo adicional com L.
necessario para

TIR 10,73% Medidas Reequilibrio contraprestacao para SEMAE [R$ SEMAE cobrir Custo Observacao
MM/ano] . . .

adicional/Indenizacao
Revisado na Contraprestacao 22,98% 33 MM Anual 6,92% % variagao da receita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 14 anos + 11,36% 16 MM Anual 3,36%
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 10 anos + 13,34% 19 MM Anual 3,98% % variacao da receita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 5anos + 16,70% 24 MM Anual 5,03%
Indenizacao (2026/27) 239 MM 239 MM Parcela unica 50,12% % variagao receita SEMAE um Unico ano p/ pagar indenizagao
Extensao de Prazo + Indenizacao 30 anos + 82 MM 82 MM Parcela tnica 17,19%
Extensao de Prazo + Indenizacao 14 anos + 144 MM 144 MM Parcela tnica 30,20% % variacao receita SEMAE um unico ano p/ pagar indenizagao
Extensao de Prazo + Indenizacao 5 anos + 193 MM 193 MM Parcela tnica 40,47%
Extensao de Prazo 30 anos [insuficiente para VPL=0] Nao reequilibra o Contrato
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QUADRO 15: ALTERNATIVAS REEQUILIBRIO (@ DEZ/2025), CUSTO ADICIONAL E % REVISAO TARIFARIA PARA COBRIR CUSTOS / MODELO DE
PARTIDA TIR 11,23%

% Revisao Tarifaria

Custo adicional com L.
necessario para

TIR 11,23% Medidas Reequilibrio contraprestacdo para SEMAE [R$ SEMAE cobrir Custo Observacao
MM/ano] . . L

adicional/Indenizacao
Revisao na Contraprestacao 22,49% 32 MM Anual 6,71% % variacao dareceita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 14 anos + 11,50% 17 MM Anual 3,56%
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 10 anos + 13,32% 19 MM Anual 3,98% % variacao dareceita SEMAE até final do contrato
Extensao de Prazo + Revisao Tarifaria 5anos +16,47% 24 MM Anual 5,03%
Indenizagao (2026/27) 227 MM 227 MM Parcela unica 47,60% % variacao receita SEMAE um unico ano p/ pagar indenizagao
Extensao de Prazo + Indenizacao 30 anos + 88 MM 88 MM Parcela unica 18,45%
Extensao de Prazo + Indenizacao 14 anos + 141 MM 141 MM Parcela tnica 29,57% % variacao receita SEMAE um Unico ano p/ pagar indenizacao
Extensao de Prazo + Indenizacao 5anos + 185 MM 185 MM Parcela tnica 38,79%
Extensao de Prazo 30 anos [insuficiente para VPL=0] Nao reequilibra o Contrato
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Portanto, considerando as medidas de reequilibrio analisadas nos trés casos (Fluxo
de Caixa de 11,98%, Fluxo de Caixa de 10,73% e Modelo de Partida de 11,23%), € possivel

verificar que:

1. Alternativas de Revisdo do Preco de Referéncia (#1 a #4): implicam em
custos adicionais na ordem de R$ 16 a 33 milhdes ao ano para o SEMAE.

2. Alternativas que envolvem Indenizagdo Direta (#5 a #8), por mais que
teriam um custo em parcela tinica, estressam o orcamento publico na ordem
de R$ 82 a R$ 239 milhoes.

3. Extensao de prazo (#9) como medida isolada ¢ insuficiente para reequilibrar

o Contrato.

QUADRO 16: ALTERNATIVAS MEDIDAS DE REEQUILIBRIO (@ DEZ/2025) / FLUXO DE CAIXA

ORIGINAL E MODELO DE PARTIDA
Medidas Reequilibrio

Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Modelo de Partida
TIR 11,98% TIR 10,73% TIR 11,23%
Revisao Preco Referéncia (PR) 22,98% 22,98% 22,49%

© ONOOGAWNDNR

Extensao de Prazo + Revisao PR
Extensao de Prazo + Revisao PR
Extensao de Prazo + Revisao PR
Indenizacao (2026/27)

Extensao de Prazo + Indenizacao
Extensao de Prazo + Indenizacao
Extensao de Prazo + Indenizacao

Extensao de Prazo

14 anos + 13,38%
10 anos + 14,94%
5anos +17,60%
223 MM

30anos +114 MM
14 anos + 155 MM
5anos + 188 MM

30 anos [insuficiente 30 anos [insuficiente

para VPL=0]

14 anos + 11,36%
10 anos + 13,34%
5 anos + 16,70%
239 MM

30 anos + 82 MM
14 anos + 144 MM
5anos + 193 MM

para VPL=0]

14 anos + 11,50%
10 anos + 13,32%
5 anos + 16,47%
227 MM

30 anos + 88 MM
14 anos + 141 MM
5anos + 185 MM

30 anos [insuficiente para

VPL=0]

Pelo exposto, verifica-se que as alternativas pressionam o orcamento publico, seja
via indenizagao direta ou aumento da contraprestacao paga, tendo como reflexo necessidade
de aumento de tarifas do Semae como contraponto. Frente a este cendrio, as partes
retomaram as tratativas iniciais, buscando chegar a um consenso ao incorporar 0S novos

investimentos € custos operacionais sem onerar o or¢amento publico.

As discussdes culminaram na solu¢do consensual com todos os componentes

descritos na sec¢ao 3.1:

41



associados

1) utilizagdo do modelo de partida, de TIR 11,23%;

i1) incorporagdo dos investimentos e custos do escopo adicional;

1i1) consenso para nao incluir remuneragdo adicional, necessaria para retornar a
TIR de 11,23%;

iv) extensdo de prazo da Concessao, limitada em 14 anos

Diante das solugdes consensuais, 0 Modelo Resultante da Solugao Pactuada resultou

na TIR de 10,45%.

O Quadro 17 compara as medidas de reequilibrio do Modelo de Partida (TIR =
11,23%) com o Modelo Resultante da Solu¢do Pactuada (TIR = 10,45%). No Modelo da
Solugao Pactuada, o reequilibrio avaliado exige uma extensao de prazo de 14 anos e, como

j4 mencionado, ndo reequilibra plenamente o VPL para retornar a TIR de 11,23%.

Os dois cenarios mais facilmente comparaveis, sao aqueles do Modelo Partida que
também envolvem 14 anos de extensdo de prazo: (i) Cendrio com 14 anos de extensdo de
prazo e revisdo do prego de referéncia de 11,50%; e (ii) Cenério com 14 anos de extensao
de prazo e indenizagdo direta de R$ 141 milhdes. Com a solugdo consensual, a extensdo de
prazo foi considerada suficiente para equilibrio contratual, sem demandar outras medidas de

compensacao.

QUADRO 17: ALTERNATIVAS MEDIDAS DE REEQUILIBRIO ((@ DEZ/2025) / MODELO DE
PARTIDA E SOLUCAO CONSENSUAL

Tabela Comparativa Modelo de Partida Modelo Solucao Pactuada
TIR 11,23% TIR 10,45%
Revisao Preco Referéncia (PR) 22,49% 9,96%
Extensao de Prazo + Revisao PR 14 anos + 11,50% N/A
Extensao de Prazo + Revisao PR 10 anos + 13,32% 10 anos +1,75%
Extensao de Prazo + Revisao PR 5anos +16,47% 5anos +4,63%
Indenizagao (2026/27) 227 MM 105 MM
Extensao de Prazo + Indenizacao 30 anos + 88 MM N/A
Extensao de Prazo + Indenizagao 14 anos + 141 MM N/A
Extensao de Prazo + Indenizacao 5 anos + 185 MM 5 anos + 55 MM
~ 30 anos [insuficiente para
Extensao de Prazo VPL=0] 14 Anos
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Portanto, a solugdo proposta seria o Cenario 9D, com 14 anos de extensdao de prazo como

suficiente para reequilibrar o Contrato, sendo vantajosa por:

11.

1il.

1v.

Nao pressionar o orcamento publico, visto que ndo envolve indenizacao
direta ou aumento da contrapresta¢do paga.

Nao implicar em necessidade de aumento das tarifas do Semae.

Estar alinhada com o disposto Clausula 15.4 do Contrato, onde sao
previstas alternativas para recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro.

Ter um impacto menor para o Poder Concedente nas alternativas
diretamente comparaveis, ou seja: i) o Modelo de Partida (TIR =
11,23%), ii) o Fluxo Original 11,98%", iii) o Fluxo Original com TIR de
10,73%, uma vez que todos eles envolveriam, além dos 14 anos de prazo
adicional, pagamentos anuais adicionais de contraprestagdo acima de R$

16 milhoes.

O Quadro 18 a seguir ilustra como o cenario da solucdo consensual € superior a outros

estudados considerando dois aspectos: menor pressio sobre o caixa do Semae e menor

impacto potencial de alteracdo nas tarifas para o usudrio. Para a comparagdo, foram

considerados os cendrios que tem impacto na revisdo da contraprestacao da PPP ou o

pagamento de indenizacao. Os cenarios comparados sao:

CI1 A - Reequilibrio com aumento na contraprestacdo com TIR = 11,98%

C4 A - Reequilibrio com indenizacdo com TIR = 11,98%

C1 B — Reequilibrio com aumento na contraprestacdo com TIR = 11,23%

C4 B — Reequilibrio com indenizacdo com TIR = 11,23%

C1 C - Reequilibrio com aumento na contraprestagdo com TIR = 10,73%

C4 C - Reequilibrio com indeniza¢do com TIR = 11,73%

C9 D - Solucdo Consensual - Reequilibrio com 14 anos de extensdo de prazo -

TIR 10,45%
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QUADRO 18: IMPACTO FINANCEIRO DOS CENARIOS ESTUDADOS: PRESSAO SOBRE A CAIXA DO
SEMAE E POTENCIAL IMPACTO NAS TARIFAS DO USUARIO

Impacto financeiro dos cenarios estudados

60,00%

C4B - Indenizacao (TIR = 10,73%)

50,00%
' C4A -Indenizagéo (TIR=11,98%) o,

C4C - Indenizacao (TIR = 11,23%)

40,00%
30,00%
20,00%

10,00% C1C - Revisao Tarifaria (TIR=11,23%)

a® C1B - Revisao Tarifaria (TIR = 10,73%%)

C1A - Revisao Tarifaria (TIR = 11,98%)
C9D - Solucao Consensual
0,00% @
0 50 100 150 200 250 300

Menor Impacto Potencial ao usuario - Revisao Tarifaria
Semae

Menor pressao sobre caixa do Semae em 5 anos

Os cendrios analisados no presente estudo foram definidos a pedido do Poder
Concedente, com foco na avaliacdo de alternativas ordenadas do maior para o menor impacto

sobre o caixa publico.

A diretriz central considerada foi de que, ainda que haja caixa disponivel, € necessaria
a preservacao da modicidade tarifdria e capacidade de investimento do SEMAE e do
Municipio em relagdo ao sistema de abastecimento de 4gua e no sistema de esgotamento

sanitario, considerando os Nucleos Urbanos de Interesse Social € na zona rural.

A modelagem partiu da andlise dos eventos associados aos novos escopos € as
alternativas de compensa¢do, sendo eliminadas aquelas que implicassem desembolso
imediato de caixa. O processo teve como resultado o cenario em que a recomposi¢do do
equilibrio econdmico-financeiro ocorreria exclusivamente por meio de extensdo de prazo,

sem indenizagao direta.
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4. ESTUDO DE VANTAJOSIDADE: COMPLEMENTACOES E
ESCLARECIMENTOS

Esta secdo tera como objetivo apresentar complementacdes e esclarecimentos em
relacio ao documento - Estudo de Vantajosidade Técnica e Econdmica -

Semae/Municipio De Piracicaba: Novos Escopos Da PPP Esgoto.

4.1. COMPARACAO COM ALTERNATIVAS FACTIVEIS:
SOLUCAO CONSENSUAL X CUSTO PUBLICO
ALTERNATIVO

Frente ao apontamento no Oficio 221/2026 da ARES PCJ de que a avaliagao de Value
for Money apresentada carece de operacionalizacdo quantitativa plena, esta secdo tem como
objetivo aplicar, de maneira adaptada, a metodologia de Public Sector Comparator (PSC)

para o caso em questdo' .

Para tanto, a comparagao realizada comparou a alternativa de aditar o contrato, ou seja,
implementagdo da Solucdo consensual, com a alternativa de contratacdo via Lei

14.133/2021, ou seja, Solucdo separada.

No cenario da Solucdo consensual, o aditamento do Contrato envolveria:

e Pagamento de Contraprestacio por 14 anos adicionais, prazo de extensao
contratual que equilibra o Contrato. A extensdo reflete a incorporagdao dos
escopos detalhados na secdo 3; qual seja: investimento em redes publicas de
esgotamento sanitario e coletores superiores a 150mm de didmetro, que
atualmente estavam a cargo do SEMAE, investimento para solu¢dao de Estacio

de Tratamento de Lodo, bem como sua operacionalizacao.

"' A secdo 2.2 do Estudo de vantajosidade apresentou o conceito de Public Sector Comparator (PSC) para
avaliacdo da de Value for Money na contratacdo de PPP, tendo sido pontuado que tal conceito nao seria
plenamente aplicavel no caso analisado ndo consiste na escolha entre a prestagao publica tradicional e a
delegacdo via PPP, mas sim na defini¢do da estratégia mais vantajosa para a incorporacao de novos
investimentos em um contexto de contrato de PPP ja vigente e em operagao.
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e Reducio de custos com gestio comercial/hidrometragio'?.

e Desconto de 4,80% na Contraprestacio Mensal.

No cendrio da Solucdo separada, o equivalente do aditamento do Contrato envolveria:

Realizacao de licitagdo para investimento em redes.

Realizacdo de licitagdo para investimentos na Estacdo de Tratamento de
Lodo.

e Assungao pelo Poder publico dos custos operacionais da ETL.

e Assuncdo pelo Poder Publico, por meio de contratagdes, dos custos
operacionais e investimentos correspondentes aos que teriam de ser realizados
pela Concessiondria no sistema de esgotamento sanitdrio nos 14 anos de

extensao de prazo do Contrato de PPP.

O comparativo entre as solucdes, do ponto de vista de custos assumidos pelo Poder

Concedente consta no Quadro 19.

120 conjunto de atividades voltados & modernizagdo da hidrometria envolvem. (i) sistema comercial, (ii)
atualizacdo e manutencao do cadastro de usudrios, (iii) leitura e faturamento dos consumos de agua e esgoto,
(iv) servicos e cobranc¢a administrativa prévios ao corte, (v) corte e religagcdo de 4gua nas unidades
consumidoras, (vi) substitui¢do, aferi¢do e manutengdo de hidrémetros e (vii) identificacdo, apuragdo e
combate a fraudes.
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QUADRO 19: SOLUCAO CONSENSUAL X SOLUCAO SEPARADA

SOLUCAO CONSENSUAL SOLUCAO SEPARADA
[aditar o Contrato] [ndo aditar o Contrato]

*  Pagamento de Contraprestagao *  CAPEX de Redes

por 14 anos adicionais. *  CAPEX + OPEX de ETL/ Luiz de
*  Redugdo Contraprestagao entre Queiroz

Ano 14 —44: desconto tarifario de «  CAPEX + OPEX do Sistema de

4,80%. Esgotamento Sanitario dos 14
*  Redugdo de custos, com absorgdo anos adicionais

de atividades de hidrometria pela
Concessionaria.

Para comparagao de Capex de rede e Opex com operagdo da ETL entre as duas solucdes,
foi considerado um incremento de custos para a solugdio separada'®. Para tanto, a premissa
assumida consistiu no diferencial de BDI (Beneficios e Despesas Indiretas) do or¢gamento
apresentado na Solu¢do consensual, de 9%, e BDI considerando benchmark da Sabesp, de
28,32%!*. No caso do Capex da ETL, foi considerado orgamento realizado pelo SEMAE

antes da solugdo consensual. Os resultados sdo apresentados no Quadro 20.

QUADRO 20: COMPARATIVO DE CAPEX E OPEX / SOLUCAO CONSENSUAL E LICITACAO
SEPARADA ((@DEZ/2025)

BDI Orcamento AeM de 9%. BDI para
contratagdo direta: BDI Sabesp, de 28,32%
Contratagdo direta: solucdo orcada pelo
SEMAE"

BDI Orcamento AeM de 9%. BDI para
contratagdo direta: BDI Sabesp, de 28,32%

CAPEX Redes 121.741.021 145.261.386
CAPEX Lodo 6.387.809 36.070.034

OPEX Anual (Lodo) 10.438.060  12.454.693

13 Literatura internacional sobre avaliagdo de Value for Money e Public Sector Comparator reconhece que a
contratagdo tradicional de obras e servigos, especialmente quando fragmentada, tende a apresentar custos
superiores em relagdo a arranjos integrados, em razdo de maiores custos de mobilizagdo, custos de transagdo,
riscos de interface contratual e menor eficiéncia de ciclo de vida dos ativos. World Bank. Public-Private
Partnerships Reference Guide. OECD. Principles for Public Governance of Public-Private Partnerships. HM
Treasury. The Green Book: Central Government Guidance on Appraisal and Evaluation.

14 Dado extraido do Acorddo n° 00013777.989.17-9 - TCE-SP. Empresa referéncia no setor. Valores
validados pelo TCE-SP. TCE aponta que os percentuais podem ser usados tanto para orgamentos de obras
quanto para orgamentos de servicos.

15 Planilha orgamentéria elaborada pela PROESPLAN, disponibilizada no Anexo 4.
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Em relacao a reducao de custos com hidrometria, o0 SEMAE identificou custos
histéricos com material e operacional que seriam suprimidos com a Concessionaria
assumindo parcela da gestdo comercial. Conforme apresentado no Quadro 21, o custo médio
incorrido entre 2023 e 2025 é da ordem de R$ 935,4 mil; ou R$ 380,9 mil na data base de
jan/2011. Considerando o impacto ao longo de 30 anos, a redugao de custos total aproximada

¢ de aproximadamente R$ 28 milhdes ao longo de todo o periodo.

QUADRO 21: CUSTOS DE MATERIAL E OPERACIONAL DO SEMAE COM SERVICOS DE
HIDROMETRACAO/GESTAO COMERCIAL (R$ SET/2025)

2023 2024 2025

Servicos de corte e religacio (lacres (OB, PVC), ferramentas para
execucao de cortes e religaciao, combustivel dos carros e motos, 125.202 140.621 133.678
uniformes, EPIs)

Servico de fiscalizacao (combustivel dos carros e motos, uniformes, 862.573 847330 685.414

EPIs)

Leitura e entrega de faturas (Bobinas, coletores e impressoras para

emissio de faturas, combustivel dos carros e motos, uniformes, 5.249 3.472 2.825
EPIs)

Total 993.024  991.423 | 821.917

O Quadro 22 apresenta a avaliagdo para a Solugdo consensual: efeito positivo na reducao do

preco de referéncia e contraprestacdo adicional a partir do Ano 30.
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QUADRO 22: SOLUCAO CONSENSUAL / IMPACTO SOB OTICA DO CONCEDENTE (R$ MM

@DEZ/2025)
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Contraprestagdo adicional == Reducdo contraprest.

e T0tal e R educdo custos hidrometria

O Quadro 23 apresenta a avaliacdo para a Solucdo separada: Capex e Opex com ETL

e Redes e Capex e Opex com operagdo do Sistema de Esgotamento Sanitério a partir do Ano
30.

QUADRO 23: SOLUCAO SEPARADA / IMPACTO SOB OTICA DO CONCEDENTE (R$ MM
@DEZ/2025)

Capex ETL = Capex Redes mmmm Opex ETL === Capex SES mmmm Opex SES == Saldo
A comparacdo foi realizada a partir do calculo de Valor Presente Liquido

considerando a taxa média da NTN-B 2055 entre 2021-25 como taxa de desconto. O

resultado da avaliagdo consta no Quadro 24.

49



associados

QUADRO 24: COMPARATIVO SOLUCAO CONSENSUAL VS. LICITACOES SEPARADAS (R$ MM

VPL @DEZ/2025)
I
-494
Aditar Contrato Nao aditar Contrato

O Quadro 25 apresenta a sintese do comparativo realizado. Verifica-se 8 VPL um
impacto positivo de R$ 136,2 milhdes para o Poder Concedente, enquanto em termos de
caixa entre 2026-2030, evita-se saidas de caixa da ordem de R$ 204,2 milhdes.

QUADRO 25: IMPACTO PODER CONCEDENTE PROXIMOS (R$ MM @DEZ/2025)

Economia de 34,6 MM (desconto

Solu¢ao Consensual -357,7 4,80% contraprestagdo) + 4,7 MM
(custo gestdo comercial)

Solugdes Separadas -493,8 -164,9

Vantajosidade Solucio 136,2 204,2

Consensual

A luz das comparagdes apresentadas, verifica-se que a solugdo consensual apresenta
Value for Money positivo em relagdo as alternativas factiveis de contratagdo separada, ao
resultar em menor custo total em termos de Valor Presente Liquido, menor pressao sobre o
caixa do Poder Concedente e maior previsibilidade de desembolsos ao longo do horizonte

contratual. As comparagdes realizadas constam no Anexo 3.

A integracdo dos escopos no contrato de PPP vigente reduz custos de transagao,
riscos de interface e ineficiéncias tipicas de contratacdes fragmentadas, evidenciando que a
solucdo consensual € economicamente mais vantajosa para o setor publico quando

comparada ao custo publico alternativo.
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4.2. ANALISE MULTICRITERIO DAS VANTAGENS DA
SOLUCAO CONTRATUAL

Esta Secao contempla respostas ao seguinte quesito do Oficio ARES-PCJ 315/2026:

e 1.4-0 fluxo da extensdo remunera apenas o investimento novo e/ou prolonga
economicamente o contrato original? Quais as justificativas para manter o

contrato original e extensdo de seu fluxo?

A explicacdo sobre a remuneragdo dos novos investimentos foi tratada na Se¢do 3.3.
Nesta Secdo 4.2, a analise sera complementada com aspectos qualitativos das vantagens da

solucdo adotada.

4.2.1. Justificativa da metodologia

A utilizacdo de metodologia multicritério com representacdo grafica por meio de
grafico de radar (modelo de aranha) permite avaliar de forma integrada e comparativa os
efeitos sistémicos da repactuacdo, evitando analises restritas a um Unico aspecto financeiro

e proporcionando maior transparéncia e consisténcia técnica.
4.2.2. Metodologia de Avaliacao

Foram definidos seis eixos de avaliagdao, cada um mensurado em escalade 1 a 5. As
notas refletem o grau de maturidade contratual, previsibilidade e redugdo de riscos. A

avaliacado foi realizada separadamente para o cendrio atual e para o cendrio repactuado.
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4.2.2.1. Premissas — Cenario Atual

No cenario atual, a nota reflete a existéncia de passivos, ambiguidades contratuais,

recorréncia de pleitos, riscos ambientais, fiscais e operacionais, bem como impactos sobre a

capacidade de investimento e a continuidade do servigo.

4.2.2.2. Premissas — Cenario Repactuado

No cenario repactuado, a nota reflete a capacidade do aditivo contratual de resolver

estruturalmente os problemas identificados, redefinir a matriz de risco, reduzir litigios,

mitigar passivos futuros e gerar ganhos sist€émicos para os stakeholders.

4.2.3. Resultados da Avaliacao

A seguir ¢ apresentada uma comparagao entre o cendrio atual e o cendrio repactuado

para cada eixo avaliado.

QUADRO 26: EIXOS DA ANALISE MULTICRITERIO

Eixo
EIXO 1 —
Economico-Financeiro &

Previsibilidade de Caixa

EIXO 2 — Sustentabilidade
Fiscal & Alivio de Caixa do

Concedente

Cenario Atual

Equilibrio O direito ao reequilibrio existe, mas:

e Tratado caso a caso

eCom demora e discussoes
recorrentes

e Gera imprevisibilidade de fluxo e

custo transacional elevado

¢ Reequilibrios geram: (a) pressao
de «caixa e (b) passivos
contingentes

¢ Ainda que legitimos, sdo tratados
tardiamente

e Risco fiscal latente permanece

Cenario Repactuado

¢ Reequilibrios liquidos e certos
passam a ser tratados
estruturalmente

e Troca por prazo elimina recorréncia

e Fluxo de caixa previsivel no longo

prazo

e Redefinigdo clara da matriz de risco

e Solugao reduz desembolso
imediato

e Mitiga crescimento de passivo
futuro

e Nao elimina totalmente risco fiscal
(contrato segue vivo), mas reduz

fortemente
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EIXO 3 — Seguranca Juridico-
Contratual & Reducao de

Litigios

EIXO 4 — Capacidade de
Investimento & Crescimento

Urbano

EIXO 5 — Qualidade,
Continuidade e Seguranca do

Servico ao Usuario

EIXO 6 —  Eficiéncia
Comercial, Regulatéoria e
Fiscalizatéria

o Interpretacdes divergentes entre
as partes

o Pleitos recorrentes

e Zonas cinzentas na alocagdo de
risco

e [nvestimentos condicionados a
reequilibrios demorados

¢ Trava de expansao de rede

e [mpacto direto no crescimento
urbano e no empreendedor

¢ Risco ambiental existente (lodo)

e Possibilidade de impacto no
abastecimento

e Continuidade depende de

solugdes paliativas

¢ Discussdes recorrentes:

e perdas comerciais
e hidrémetros
e areas irregulares

e volumes nio medidos

e Fiscalizagdo complexa e

conflituosa

e Matriz de risco explicitada
e Consolidacao de temas historicos
relevante de

¢ Redugao litigios

futuros

o [nvestimentos destravados
e Rede passa a ser executada sem
dependéncia de pleitos recorrentes

e Crescimento urbano viabilizado

e Redugdo do risco ambiental

e Aumento da segurancga operacional

e Maior confiabilidade no
abastecimento

* Responsabilidades claramente
atribuidas

e Indicadores objetivos

e Redugdo drastica de controvérsias

operacionais

O Quadro 27 apresenta a comparagdo entre o cendrio atual e o cendrio repactuado

para cada eixo avaliado.
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QUADRO 27: GRAFICO COMPARATIVO ANALISE MULTICRITERIO

Radar de Vantajosidade - Cenario Atual x Repactuado
Econdmico-Financeiro

Eficiéncia Regdlatdria Sustentabilidade Fiscal

Usuério / Contiguidade Juridica

Capacidade de Investimento

Os resultados evidenciam ganhos expressivos em todos os eixos analisados.
Destacam-se a melhoria substancial da previsibilidade econdmico-financeira, a reducao da
pressao fiscal imediata sobre o poder concedente, o fortalecimento da seguranga juridica e a

eliminagdo de travas a realizacao de investimentos em infraestrutura.

Adicionalmente, a repactuagdo contribui para a mitigacdo de riscos ambientais,
aumenta a seguranga e a continuidade do abastecimento de &4gua e melhora
significativamente a eficiéncia regulatoria e fiscalizatoria, ao estabelecer indicadores claros

e responsabilidades bem definidas.

A luz da metodologia aplicada e dos resultados obtidos, conclui-se que a repactuagao
contratual apresenta elevada vantajosidade técnica, econdmica, juridica e institucional. A
solucdo proposta converte um contrato funcional, porém fragil, em um instrumento robusto,
previsivel e alinhado as boas praticas de governanga em PPPs, atendendo simultaneamente
aos interesses do poder concedente, da concessionaria, dos 6rgdos de controle e, sobretudo,

do usuario.
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5. GOVERNANCA, RASTREABILIDADE E CONTROLE
EXTERNO

Todos os dados, premissas, planilhas de célculo e quadros apresentados neste Estudo

Complementar s3o integralmente rastredveis aos estudos técnicos que a fundamentam, os

quais permanecem anexados e disponiveis para auditoria. As premissas econOmico-

financeiras adotadas encontram-se identificadas por fonte, versao e data-base, permitindo

sua verificagdo por 6rgdos de controle interno e externo.

A presente instrugdo técnica foi estruturada de modo a assegurar transparéncia

metodoldgica, reprodutibilidade dos resultados e adequada segregagdo entre analise técnica

e decisdao administrativa.

O Quadro 28 apresenta um detalhamento de cada premissa e suas origens, tendo como

objetivo assegurar rastreabilidade, transparéncia metodoldgica e conforto aos oOrgaos

reguladores e de controle externo, detalhando os principais parametros utilizados na

modelagem econdmico-financeira, suas fontes, natureza e documentacao de suporte.

Categoria

Receita

Receita

OPEX

OPEX

CAPEX

CAPEX

Tributario

QUADRO 28: DETALHAMENTO DE PREMISSAS

Premissa

Crescimento do
volume faturado

Preco de
referéncia da
contraprestacdo

Incluséo da
operagao de

tratamento  de
lodo

Ganho de
eficiéncia
operacional

Investimentos
em redes e
ramais
Investimentos
em ETL

Regime
tributario

Critério
adotado

1,0% a.a.

Mantido
conforme
contrato vigente

Custos conforme
escopo pactuado

Redugdo de 2%
a.a. apds ano 30

R$ 121,7 MM
(dez/2025)

R$ 638 MM
(dez/2025)

Mantido
conforme
contrato €
legislagao
vigente

Fonte
Referéncia

Historico

do

contrato / EVTE

Contrato de PPP

Estudo AM

Benchmark
contratos
longo prazo

Estudo AM

Estudo AM

Contrato
legislagdo
aplicavel

de

/

Natureza
(Input
Output)

Input

Input

Input

Input

Input

Input

Input

Impacto
Modelo

Projecgao de
receitas futuras

Receita
operacional
bruta

Aumento de
custos
operacionais

Redugao gradual
do OPEX
projetado

Desembolso de
investimentos

Desembolso de
investimentos

Impostos diretos
e indiretos

Documento
comprobatorio
necessario

Relatorios
historicos de
faturamento  /
EVTE

Contrato e
aditivos vigentes

Relatério EcoFin

Relatorio EcoFin

Orcamento AeM

Orcamento AeM

Contrato /
legislagdo
vigente
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Financeiro Taxa Interna de | =10,45% Resultado do | Output Indicador de = Estudo
Retono (TIR) modelo equilibrio Complementar
econdmico-
financeiro
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6. CONCLUSOES

O objetivo deste Relatorio Técnico foi complementar o Relatério Econdomico-
Financeiro ¢ o Estudo de Vantajosidade, que foram apresentados no ambito da discussao
sobre o pedido do Municipio de Piracicaba e do Servico Municipal de Agua e Esgoto
(“Concedente” ou “SEMAE”) para a incorporagao de melhorias ao Contato, celebrado entre
o SEMAE e a Aguas do Mirante S/A, sob interveniéncia/anuéncia do Municipio de
Piracicaba/SP (“Municipio”) e da Agéncia Reguladora dos Servicos de Saneamento das

Bacias dos Rios Piracicaba, Capivari e Jundiai — ARES-PCJ (“Agéncia Reguladora”).

O documento teve como propdsito subsidiar a analise regulatoria da ARES-PCJ,
tendo como intuito detalhar o processo que culminou na solugdo consensual, bem como
enderecar de maneira explicita apontamentos de carater econdomico-financeiro realizados
pela ARES-PCJ no Oficio ARES-PCJ n° 211/2026 e, mais especificamente, os quesitos
econdmico-financeiros constantes do Oficio ARES-PCJ n°® 315/2026. A tabela a seguir
relaciona os quesitos trazidos pela Agéncia Reguladora e a Se¢@o em que tais topicos foram

abordados.

ID Quesito ARES-PCJ Secoes em que quesitos sao abordados

1.1 Como se deu a construcdo do racional Secao 3.1. Premissas adotadas no Modelo
que levou a solugdo proposta em Econdmico-Financeiro
todos os seus componentes (contorno
dos pleitos, mudangas na modelagem
economico-financeira, redugdo
tarifaria, extensdo de prazo e
alteracdo do parametro de equilibrio)?

1.2 Qual evidéncia quantitativa Secao 3.4. Avalia¢do das alternativas de
demonstra que a extensdo contratual reequilibrio — equacdo contratual da
por 14 anos ¢ a solugdo mais proposta comercial original
vantajosa e proporcional Sec¢ido 4.1. Comparagdo com alternativas
comparativamente a cendrios factiveis: solucdo consensual X custo
alternativos? publico alternativo

1.3 Foram quantificados e validados, de Sec¢io 3.2. Cilculo independente do
forma independente, os impactos impacto de cada evento de desequilibrio
econdmico-financeiros de cada novo
evento?

1.4 O fluxo da extensdo remunera apenas Se¢do 3.3. Resultado da Solugdo
0 investimento novo e/ou prolonga Consensual
economicamente o contrato original?
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Quais as justificativas para manter o Sec¢do 4.2. Andlise Multicritério das
contrato original e extensdao de seu vantagens da solugdo contratual
fluxo?

1.5  Detalhamento da mecanica do N/A
modelo economico-financeiro em Explicagdes e complementagdes poderao
termos de funcionamento dos ser dadas em reunides para repassar o
vinculos e macros do arquivo .xIsx Modelo.

A Secdo 3 teve como enfoque o Relatério Economico-Financeiro, trazendo maior
nivel de detalhamento do que o apresentado incialmente. Em relacao ao passo a passo da
solucao pactuada foram descritas as premissas de consenso adotadas para a construgao do
Modelo de Partida, que define premissas que impactam fundamentalmente a tributagdo
(créditos de PIS-Cofins e amortizagdo com impacto no Imposto de Renda). Com essas

premissas, o Modelo de Partida registrou uma TIR de 11,23%.

Foram também apresentados os demais passos da modelagem econdmico-financeira,
com incorporacdo dos novos escopos ao Contrato, a incorporagdo dos novos escopos
provoca desequilibrio de VPL 111,2 milhdes, considerando a TIR de 11,23% (Modelo de
Partida). Para equacionar plenamente este desequilibrio, mantendo os 14 anos de extensao
de prazo para efeito de comparabilidade com a proposta inicial, o reequilibrio necessario

seria de 14 anos mais RS 16,6 milhées a.a. de Contraprestacio.

Tendo em vista este cendrio, foi proposta uma solu¢do que ndo envolvia a
necessidade de desembolsos adicionais. Esta alternativa, considera como medida de
reequilibrio apenas a extensdo de prazo, tendo como parametro 14 anos inicialmente
identificado, que geram um VPL de cerca de R$ 4 milhdes, ou seja, ndo € o suficiente para
compensar o VPL de desequilibrio de 11,12 milhdes. Neste cenario a TIR resultante é de

10,45%.

Naturalmente, tal solu¢do ¢ menos onerosa para o Poder Concedente do que os
cenarios que consideram o reequilibrio pleno no Modelo de Partida (TIR de 11,23%). Para
fins didaticos, em uma mesma base de comparacao, enquanto a solucdo com o Modelo de

Partida (11,23%) envolveria, em um cenario de extensdo de prazo de 14 anos um custo

58



associados

adicional de cerca de R$ 16,6 milhdes, no cenario da Solugdo Consensual, apenas o prazo

de 14 anos ¢ adicionado, gerando uma economia relevante para o Poder Concedente.

Além disso, vale notar que o evento com maior impacto a VPL sio os
investimentos adicionais em esgotamento sanitario. Considerando o Modelo de Partida
(11,23%) a necessidade de reequilibrio em prazo, apenas deste evento, seria de 21 anos

adicionais (para retornar a TIR de 11,23%).

Desse modo, a Solucdo Consensual revela-se vantajosa ao Municipio sob multiplas
perspectivas, na medida em que contempla, simultaneamente, (i) recomposi¢cdo por prazo
inferior ao requerido na hipotese de tratamento isolado do principal evento de investimento
adicional no sistema de esgotamento sanitario, (ii) convergéncia para patamar de
rentabilidade inferior ao equilibrio-base, com TIR final de 10,45%, e (iii) absor¢do, no
mesmo arranjo, do escopo adicional de tratamento de lodo. Tais elementos evidenciam a
economicidade da solugdo adotada ¢ a moderagdo dos parametros pactuados em beneficio

do Poder Concedente.

A Secdo 3 traz a ainda, a titulo ilustrativo, a comparagdo de diferentes cendrios para
o reequilibrio do Contrato, considerando pagamento de indeniza¢do, aumento da
Contraprestacao, extensao de prazo ou combinagdes dessas medidas. Estes cenarios foram
simulados em diferentes Modelos, ou seja, compara-se a solucao consensual com a TIR de
10,45%, com alternativas de reequilibrio considerando o Fluxo Original com TIR de
11,98%, defendido pela Concessionaria (“Fluxo Original 11,98%”), o Fluxo Original com
TIR de 10,73%, defendido pelo SEMAE (“Fluxo 10,73%”) e o Fluxo do Modelo de Partida
com TIR de 11,23% (“Modelo de Partida™).

Em sintese, foi possivel apresentar que o cenario com extensao de prazo de 14 anos

e a TIR de 10,45% (chamado de Cenério 9D), ¢ vantajosa por:

i.  Nao pressionar o or¢camento publico, visto que ndo envolve indenizagdo
direta ou aumento da contraprestagao paga.

ii.  Nao implicar em necessidade de aumento das tarifas do Semae.
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iii.  Estar alinhada com o disposto Clausula 15.4 do Contrato, onde sao
previstas alternativas para recomposi¢do do equilibrio econdmico-
financeiro.

iv. Ter um impacto menor para o Poder Concedente nas alternativas
diretamente comparaveis, ou seja: i) o Modelo de Partida (TIR =
11,23%), 11) o Fluxo Original 11,98%”, iii) o Fluxo Original com TIR de
10,73%, uma vez que todos eles envolveriam, além dos 14 anos de prazo
adicional, pagamentos anuais adicionais de contraprestacdo acima de R$

16 milhoes.

Na Secao 4 foram apresentados complementacdes e esclarecimentos em relagao ao
documento - Estudo de Vantajosidade Técnica e Econémica — Semae/Municipio De
Piracicaba: Novos Escopos Da PPP Esgoto, com o objetivo de trazer contribui¢des

relacionadas aos questionamentos da ARES-PC]J.

Para isto foi feita uma analise comparando, do ponta de vista do Poder Concedente,
os custos da Soluciao Consensual (incorporagdo dos novos escopos com extensao de prazo
de 14 anos) e da Solu¢do com contratagdes separadas, com o custo publico alternativo e

adocgao de solugdes separadas, por meio da Lei 14.133 (Licitagdo Separada).

Os resultados da Solucdo Consensual mostram vantajosidade para o Poder

Concedente sob dois aspectos:

1. O custo total da Solugdao Consensual (VPL 357,7 milhdes) € menor do que o
custo total da Solu¢do com contratagdes separada (VPL de 493,8 milhdes).
Ou seja, verifica-se um impacto positivo de R$ 136,2 milhdes a Valor
Presente Liquido para o Poder Concedente;

11 H4 um impacto menor de Caixa na Solucdo consensual no periodo 2026 —
2030. Na Solu¢ao Consensual ha uma economia de cerca de R$ 34,6 milhdes
neste periodo, tendo em vista o desconto na Contraprestagdo, ¢ de R$ 4,7
milhdes tendo em vista os custos com gestdo comercial. Por outro lado, as
solugdes separadas envolvem um desembolso de R$ 164,9 milhdes no

periodo, tendo em vista que grande parte dos investimentos ¢ realizada neste
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intervalo de tempo. Dessa forma, em termos de caixa entre 2026-2030, evita-

se saidas de caixa da ordem de R$ 204,2 milhdes.

IMPACTO PODER CONCEDENTE PROXIMOS (R$ MM @DEZ/2025)

OTICA CONCEDENTE Custo Total/ VPL Custo 2026-2030/ Caixa
Economia de 34,6 MM (desconto
Solucao Consensual -357,7 4,80% contraprestagdo) + 4,7 MM
(custo gestdo comercial)
Solugdes Separadas -493,8 -164,9
Vantajosidade Solucio 136,2 204,2
Consensual

Ainda na Secdo 4, foi apresentada uma comparacio entre o cenario atual e o
cenario repactuado com a utilizacio de metodologia multicritério com representacio
grafica por meio de grafico de radar (modelo de aranha). Com isso, ¢ possivel avaliar de
forma integrada e comparativa os efeitos sist€émicos da repactuagdo, evitando andlises
restritas a um Unico aspecto financeiro e proporcionando maior transparéncia e consisténcia

técnica. Foram definidos seis eixos de avaliagdo, cada um mensurado em escalade 1 a 5.

No cenario atual, a nota reflete a existéncia de passivos, ambiguidades contratuais,
recorréncia de pleitos, riscos ambientais, fiscais e operacionais, bem como impactos sobre a

capacidade de investimento e a continuidade do servigo.

No cenario repactuado, a nota reflete a capacidade do aditivo contratual de resolver
estruturalmente os problemas identificados, redefinir a matriz de risco, reduzir litigios,

mitigar passivos futuros e gerar ganhos sistémicos para os stakeholders.
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GRAFICO COMPARATIVO ANALISE MULTICRITERIO

Radar de Vantajosidade - Cenario Atual x Repactuado
Econdmico-Financeiro

Eficiéncia Regdlatdria Sustentabilidade Fiscal

Usuério / Contiguidade Juridica

Capacidade de Investimento

Os resultados evidenciam ganhos expressivos em todos os eixos analisados.
Destacam-se a melhoria substancial da previsibilidade econdmico-financeira, a reducao da
pressao fiscal imediata sobre o poder concedente, o fortalecimento da seguranga juridica e a
eliminagdo de travas a realizagdo de investimentos em infraestrutura. Adicionalmente, a
repactuacdo contribui para a mitigagdo de riscos ambientais, aumenta a seguranca € a
continuidade do abastecimento de dgua e melhora significativamente a eficiéncia regulatoria

e fiscalizatoéria, ao estabelecer indicadores claros e responsabilidades bem definidas.

A luz da metodologia aplicada e dos resultados obtidos, conclui-se que a
repactuacio contratual apresenta elevada vantajosidade técnica, econémica, juridica e

institucional.

Por fim, a Secdo 5 buscou elucidar as premissas adotadas e suas origens, tendo como

objetivo assegurar rastreabilidade e transparéncia metodoldgica.
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