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1. VIABILIDADE ECONOMICA

O presente Estudo Economico de Referéncia se fundamentard na anélise de exploracdo da
prestacdo de servigos publicos de concessdo simples, sendo eles: esgotamento sanitario e
gestdo dos servigos auxiliares e complementares de abastecimento de agua potavel de
Brusque-SC. A analise econdmica desenvolvida tem como objetivo trazer um exame
minucioso quanto aos beneficios, custos financeiros, investimentos a longo e curto prazo,
rentabilidade econdmico-social do projeto e todas as variaveis que envolvem tanto a
implantacdo dos empreendimentos como a prestacdo dos servicos anteriormente

mencionados.

O servigo publico de esgotamento sanitario corresponde a disponibilizacdo de infraestruturas
e instalagdes operacionais necessarias a coleta, transporte, tratamento e disposi¢do final dos
esgotos sanitarios, desde as ligagdes prediais até sua destinacdo final, envolvendo também a

manutencao de suas unidades.

Todos os servigos serdo executados por uma Sociedade de Proposito Especifico (SPE), como
serda apresentado pelo Estudo de Viabilidade Juridico (EVJ), de forma que a operagdo e
manuten¢do dos empreendimentos fardo parte do escopo de atuacdo da futura concessiondria.
A concessdo em questdo sera de 35 (trinta e cinco) anos, de acordo com a anélise econdmica
que avalia o retorno de todo o investimento realizado pelo parceiro privado, a vida ttil dos
investimentos realizados em bens reversiveis e a capacidade, por parte do poder publico e da
populagdo, de garantir o adimplemento das obrigacdes pecuniarias relativas @ manutengdo da

concessao.

1.1. PREMISSAS ECONOMICAS

O processo de ponderacdo de um novo projeto leva em consideragdo uma dindmica mais
robusta de avaliagdo econdmico-financeira, que necessita de parametros minimos para sua
estruturacdo. Para isso, o primeiro passo parte do mapeamento de oportunidades de
investimento, para uma avaliacao concisa e estratégica, que envolve a determinagao de custos

de oportunidade e estimativas de valores.

Desta forma, o processo de estabelecimento de premissas € necessario com o intuito de

resguardar o entendimento da analise financeira do negocio, respeitando a dinamica do setor,
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o modelo de concorréncia preponderante € o posicionamento competitivo das industrias que
englobam esse mercado. Aliados a estrutura setorial a ser analisada, os resultados econdmicos
esperados e as perspectivas de atuacdo do empreendimento atuam como assegurador das

metas e determinacdes a serem alcancadas, fortalecendo o papel das premissas no projeto.

Partindo disso, o desenvolvimento das estimativas e cenarios deste estudo considerou algumas
premissas que serdo discernidas neste topico. O estudo e desenvolvimento dos resultados
econdmicos, empenhados a partir da defini¢do de premissas, compreendem a demonstragdo de
resultados da operagao, os investimentos, a defini¢ao do valor 6timo de custo, a metrificagao e
calculo de impostos, o Demonstrativo de Resultado do Exercicio e a andlise e célculos do
Fluxo de Caixa. Além disso, utilizou-se também de dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) para analisar informagdes sobre a populagdo do municipio. Todos esses
dados gerados em conjunto, com a mesma base de premissas, resultam em uma modelagem
financeira consistente, sendo essa a esséncia do trabalho empenhado neste estudo

comparativo.

As premissas econOmicas aqui apresentadas sdao referentes a todos os Cenarios, sendo estas
comuns a processos de estruturacdo de projetos econdmicos de Concessao Publica e foram
postas de frente aos investimentos, custos, or¢amentos e prazos de execucdo do objeto
proposto no Estudo de Viabilidade Técnica. Dessa forma, as premissas apresentadas permitem
a compreensdo e definicdo dos custos e ganhos de oportunidades inerentes a prestacao de

servigos do objeto.
Seguem as principais premissas utilizadas nesse Estudo Econdmico:

1.1.1. Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital —
WACC)

O WACC, sigla em inglés para o termo “Custo Médio Ponderado de Capital”, representa a
estrutura de encargos financeiros de um determinado empreendimento, permitindo uma
analise direta dos custos de oportunidade que envolvem o setor no qual o objeto de andlise ¢
inserido. Dessa forma o WACC ¢ a medi¢ao dos parametros minimos de risco e custos que o
agente financeiro estd disposto a assumir pelo empreendimento, sendo assim o indice de Taxa

Minima de Atratividade (TMA) do empreendimento.
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Partindo disto, o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é composto por duas
analises independentes, sendo a primeira delas referente a mensuragdo do custo de Capital
Proprio (K,), ou também entendido como “Custo de Equity”, calculado a partir do modelo de
“Capital Asset Pricing Model” (CAPM). Destarte, a segunda andlise consiste na analise do
custo de Capital de Terceiros (K,), o Custo da Divida, mensurado a partir das expectativas do
mercado financeiro ¢ a sua disponibilidade de créditos e linhas de financiamento para o

empreendimento.

O custo de Capital Proprio (K,) representa o custo de oportunidade dos agentes financeiros e
a taxa de retorno minima esperada por eles, dessa forma, o modelo de CAPM define o custo
de oportunidade a partir do retorno de titulos livres de risco, somado ao prémio pelo risco de
mercado, multiplicado pelo o risco sistematico do setor () em que o objeto estd inserido. A

Tabela 1 apresenta o modelo de CAPM adotado para o estudo e seus respectivos indicadores.

Tabela 1 — Custo de capital proprio (CAPM)

Custo de Capital Proprio (K,) Critério Avaliado Valor
R, —Taxa Livre de Risco US 10 year T-Bonds 4,48%
Rm — Retorno de mercado S&P 500 11,04%
R — R
Prémio de risco de mercado mn f 6,56%
B — Beta (Emerging Markets) Utilities (Water) 0,90
Tributos 34,00%
APM R R — R
¢ USD f + B m f) 10,38%
Conversor (USD — BRL) Estimativa 101,24%
Risco Brasil 2,81%
CAPM CAPM . XConversor
BRL USD 14,57%
Inflagdo (IPCA) 3,50%
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Custo de Capital Proprio Real (K,) 10,69%
Fonte: i4 Brasil, 2025.

Para o Custo de Capital de Terceiros (Kd), foi considerada a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), praticada pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
para projetos de infraestrutura. De forma representativa, foi adotado um percentual

intermediario entre as taxas dos dois ultimos trimestres.

Tabela 2 — Custo de capital de terceiros

Custo de Capital de Terceiros (K,) Valor
Custo de Capital de Terceiros Nominal 13%
Taxa de Juros de LP (BNDES) 8,00%
Remuneracao do BNDES 2,00%
Taxa do Agente Financeiro 3,00%
Carga Tributaria (IR+CSLL) 34%
Custo da Divida Apds Impostos 8,58
Custo da Divida Real 6,06

Fonte: i4 Brasil, 2025.

Por ultimo, o célculo do WACC considera a ponderacdo entre os custos de capital proprio
(Ke) e de capital de terceiros (Kd), conforme a estrutura de capital definida para o
empreendimento. Adota-se como premissa uma propor¢cdo média de 50% de capital proprio e
50% de capital de terceiros ao longo de toda a concessdo, alinhada as praticas e parametros

observados em projetos similares do setor, conforme apresentado na tabela a seguir.

Tabela 3 — Custo de capital de terceiros.

Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) Valor
Percentual de Participacdo de Capital Proprio (K.) 65,00%
Custo de Capital Proprio Nominal 14,57%
Percentual de Participacdo de Capital de Terceiros (Ky) 35,00%
Custo de Capital de Terceiros Nominal 8,58%
WACC Nominal 12.47%
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Taxa de Inflagdo 3,50%
WACC Real 9,07%
WACC do Projeto 9.07%

Fonte: 14 Brasil, 2025.

Assim, o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) adotado como premissa neste projeto €
de 9,07%, representando o retorno minimo esperado pelos agentes financeiros e, portanto, a

Taxa Minima de Atratividade (TMA) considerada na modelagem economico-financeira.
1.1.2. Ponto de Equilibrio Econémico (PEE)

Para o desenvolvimento das anélises e estudos comparativos empenhados neste documento,
levou-se em consideragao a proposicdo de um modelo de equilibrio no qual se tenha uma
equalizagdo de despesas e receitas para a fomentagdo da estrutura base das projecdes e
resultados que se seguiram no estudo. Desta forma, o célculo do Ponto de Equilibrio
Econdmico (PEE) foi o principal parametro de estimativa dos valores previstos de receita

requerida a cada ano do projeto.

O Ponto de Equilibrio Economico ¢ um modelo voltado as areas de contabilidade de custos,
permitindo definir o ponto de equilibrio dos custos de operagdo e investimentos previstos em
relacdo a disponibilidade de receita para o empreendimento em questdo. Paralelamente, o
modelo também permite a inser¢do dos custos de oportunidade imbuidos na escolha do agente
financeiro. Desta forma, segue abaixo a formula de célculo utilizada para metrificar o Ponto

de Equilibrio Economico de todos os cendrios previstos nesse estudo economico:

Rc
(OPEX +Dep + Amorta+(1_7ma))

PEE = (a-Ti)

Sendo que:

PEEa: Ponto de Equilibrio Econdmico do ano genérico “a”, que determina a receita

requerida para a remuneracdo do projeto no ano em questao;

[TPS IR

OPEX g Custos de Operacao e Manutengao previstos para o ano “a”;
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Depa: Custos previstos com a depreciacdo do ativo imobilizado para o ano “a”;
Amorta: Custos previstos com a amortizagdo do ativo intangivel para o ano “a”;
Rca: Remuneracao do saldo de Capital do projeto no ano “a”;

Tia: Custos com a tributacdo indireta (PIS, COFINS e ISS) para o ano “a”;

Tda: Custos com a tributagdo direta (IRPJ e CSLL) para o ano “a”.

Desta forma, a partir da defini¢do do Ponto de Equilibrio Economico ¢ estipulada a receita
requerida para a remuneragdo do projeto a cada ano, tanto por meio da tarifa a ser cobrada dos

usuarios.

1.1.3. Tributacao

Na avalia¢do econdmico-financeira do Fluxo de Projeto, foram considerados tributos sobre o
lucro ¢ tributos sobre a receita. Para tributacdo da receita, foram estabelecidos os tributos
referentes ao Programa de Integragcdo Social (PIS), Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) e Impostos sobre Servigos (ISS); e para resultado, Imposto de
Renda (IR), Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Tabela 4 — Aliquotas consideradas.

Impostos Considerados Aliquota (LR)

Sobre Receita 100% sobre a Receita Bruta
COFINS 7,60%

PIS 1,65%

Sobre Resultado Sobre o Lucro antes de IR

IRPJ 15,00%

IRPJ Adicional 10,00% sobre valores acima de 240 mil/ano
CSLL 9,00%
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Fonte: i4 Brasil, 2025.

Ao analisar o projeto, constatou-se que o regime tributario mais adequado a ser adotado ¢ o de
Lucro Real, aplicavel a apuracao do Imposto de Renda (IR), da Contribui¢cao Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL), do Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribui¢do para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS). A adog¢do desse regime demonstra-se mais
compativel com as caracteristicas econdmico-financeiras da concessdo, permitindo o
aproveitamento de créditos e dedugdes fiscais e refletindo de forma mais fiel a rentabilidade

efetiva do contrato ao longo de sua vigéncia.

1.1.4. Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) e de Resultado do Exercicio
(DRE)

A avaliagdo de investimentos em empreendimentos e projetos requer um olhar integrado a
toda estrutura de dimensionamento de recursos e custos que serdo empenhados. Para isso este
estudo utilizou modelos e técnicas de demonstragdo econdmico-financeira para apresentar,
comparar e definir os cenarios, sendo esses o Fluxo de Caixa (FC), o Fluxo de Caixa Livre
(FCL), o Demonstrativo do Resultado do Exercicio Fiscal (DRE), além de indicadores como o
Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback previsto para o
projeto. Todas essas metodologias e aplicagdes levam ao desenvolvimento de um sistema de

avaliag¢do de investimentos de capital denominado por Valuation do projeto.

A andlise do Fluxo de Caixa permite a avaliagdo do empreendimento conforme os riscos e
expectativas existente através da estruturagdo do Demonstrativo de Fluxo de Caixa, que traz
em sua composi¢do o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), responsavel por apresentar todas as
entradas e saidas monetarias referentes a operagdao unicamente; o Fluxo de Caixa de
Investimento (FCI), que apresenta todas as despesas de capital existentes no
empreendimento; e o Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF), que apresenta todas as
entradas e saidas de empréstimos, financiamentos, amortizagcdes e dividendos, sendo este
responsavel por englobar tanto os empenhos em Capital Proprio quanto em Capital de
Terceiros. Quando todos estes sdo somados, obtemos o Fluxo de Caixa do periodo, que indica

a geracdo ou queima de caixa do empreendimento no periodo em questao.

11
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O Fluxo de Caixa Livre busca os resultados somados dos fluxos operacional (FCO) e de
investimento (FCI), descontados a uma taxa de desconto igual ao Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC), de modo a entender a real geragdo de caixa do projeto descontados os
efeitos da alavancagem. A partir do Fluxo de Caixa Livre ¢ possivel mensurar determinados
indicadores do empreendimento, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente
Liquido (VPL), o Payback e o ano de Exposicdo Maxima de Caixa, responsaveis por resumir
o desempenho e as possiveis expectativas de um determinado empreendimento, ou projeto.
Assim, a analise destes indicadores foi o principal critério na analise dos cendrios criados,
bem como na selecdo daqueles que trariam maiores vantagens possiveis ao poder concedente

€ a concessionaria.

A TIR ¢ um dos principais indicadores utilizados no mercado financeiro para atestar a
viabilidade de um investimento. Isso porque esta taxa hipotética representa a taxa de desconto
exata que leva os retornos do empreendimento a um valor presente nulo. Assim, ¢ de praxe
que a taxa de retorno do investimento seja, no minimo, igual a TIR do projeto, possibilitando
uma completa avaliagdo de um investimento a partir do comparativo da TIR com o WACC,
que aqui representa a taxa minima de atratividade (TMA) do projeto, através da relacao

exposta no quadro abaixo:

Quadro 1 — Relagdo entre TIR e WACC

Relagdo da TIR com 0 WACC Resultados
TIR > WACC Investimento vidvel com altas taxas de Rentabilidade
TIR < WACC Investimento Inviavel com baixas taxas de Rentabilidade
TIR = WACC Investimento viavel.

Fonte: i4 Brasil, 2025.

Foi adotado como premissa por este Estudo Econdmico que, no projeto em questdo, a TIR
deveria se igualar ao WACC, de modo a atestar a viabilidade do projeto sem onerar

sobremaneira o poder concedente ou o usudrio.

O VPL ¢ derivado do Fluxo de Caixa Livre a partir da utilizacdo de uma taxa de desconto que
traz para valores presentes os ganhos e perdas resultantes do empreendimento. Conforme ja

explicitado, o presente estudo se utilizou do WACC como taxa de desconto, sendo este o
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melhor indicador de riscos e ganhos de um setor especifico. Assim, tendo em vista a busca de
uma TIR que se igualasse ao WACC, o valor presente do projeto foi nulo, resultado
objetivado por ndo onerar o poder concedente ou o contribuinte com retornos para a
concessionaria que vao além daqueles previstos na receita requerida, encontrada através do

Ponto de Equilibrio Econémico (PEE).

Por fim, o Payback ¢ a representagdo direta do tempo necessario para a concretizagdo do
retorno do investimento para os agentes envolvidos, sendo marcado pelo primeiro ano em que
o fluxo de caixa acumulado se torna positivo. Desta forma, o indicador tem a funcdo de
apresentar o prazo de retorno de um investimento, seja a curto, médio ou longo prazo. Tal
medida ¢ de grande valia, sobretudo quando analisado em conjunto do indicador de exposi¢ao
maxima de caixa, quer indica o valor mais negativo atingido pelo caixa do empreendimento,

ou seja, o ano de maior prejuizo do empreendimento.

Em conjunto ao Demonstrativo de Fluxos, o Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)
¢ considerado como uma expectativa do desempenho financeiro do projeto em cada um dos
cenarios. Destarte, sua execucdo ¢ dada por um detalhamento das receitas e despesas,
incluindo receitas e despesas ndo concretas como valores de depreciacdo e amortizagdes, em
busca do resultado liquido do empreendimento no exercicio em questdo, seja de prejuizo ou
lucro fiscal. Assim sendo, este relatorio contabil € um forte componente para a tomada de
decisdo dos agentes financeiros, sendo um resumo claro da saude financeira do

empreendimento.

Ademais, possiveis RECEITAS EXTRAORDINARIAS' nio foram consideradas neste
estudo, mas a possibilidade de exploracdo de mercado por parte do empreendimento ¢
prevista, sendo tal exploragdo previamente acordada com o Poder Concedente e seus ganhos

compartilhados com o ultimo.

1.1.5. Capital Expenditure (CAPEX)

O CAPEX representa as despesas de capital ou investimentos em bens de capitais,

envolvendo todos os custos relacionados a aquisicdo de equipamentos e custos de instalagdes

! Essas receitas correspondem a um conjunto de valores cujo recebimento decorre da realizagdo de atividade
econdmicas relacionadas tangencialmente ao objeto de um contrato de concessao.

13
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necessarios para a execu¢ao do objeto deste cendrio. Assim sendo, o dimensionamento do
CAPEX foi realizado pela equipe técnica da i4 Brasil, sendo sua metodologia melhor
apresentada no Estudo de Viabilidade Técnica (EVT) se seus resultados apresentados de

forma resumida na se¢@o 1.2 do presente Estudo de Viabilidade Econdmica.

1.1.6. Operational Expenditure (OPEX)

Sigla do inglés Operational Expenditure, o OPEX identifica as despesas administrativas e
custos operacionais, além dos custos com a manutengdo dos equipamentos, insumos, ¢ folha
de pagamentos dos profissionais da prestacao dos servigos pertencentes ao escopo de trabalho
do concessiondrio. A mensura¢do de custos referentes aos itens que compdem o OPEX
também foi obtida através de pesquisa de mercado e estudos de benchmarking para fins de

comparagdo de praticas e precos pertinentes ao mercado destas atividades.
2. ESTIMATIVA DE CAPEX

O valor estimado para o CAPEX ao longo dos 35 (trinta e cinco) anos de concessdo ¢ de

distribuidos entre os servigos inseridos na concessao, de acordo com a Tabela 5:

Tabela 5 — Valor estimado do CAPEX, por servico prestado

SERVICO VALOR TOTAL

Investimento em Esgotamento Sanitario R$ 580.655.566

Ressarcimento (Estudos e PMI) R$ 3.950.000
Outorga R$ 20.000.000
Desapropriacio R$17.395.518

Instalacdo de Hidrémetros R$ 64.450.600

Investimento total RS 686.451.685

Fonte: i4 Brasil, 2025.

Também foi considerado nesta modelagem o valor total de R$ 3.950.000,00 (trés milhdes,
novecentos ¢ cinquenta mil reais), referente ao ressarcimento previsto para os estudos e

procedimentos de estruturacdo utilizados no processo de concessdo. Adicionalmente, foi
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incluido nos investimentos o montante de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais),
correspondente a outorga minima estabelecida como exigéncia do municipio, a ser cumprida

pela futura concessionaria em contrapartida a explorag¢ao dos servigos previstos no contrato.

Por fim, os investimentos indicados na Tabela 5 se distribuirdo ao longo dos 35 (trinta e

cinco) de acordo com o que ¢ indicado na Tabela 6.

Tabela 6 — CAPEX total do projeto, discriminado por ano

ANO CAPEX ANUAL TOTAL
R$ 67.543.119,81

R$ 122.748.646,24

2

3 R$ 92.669.078,50
4 R$ 23.688.531,45
5 R$ 54.139.447,41
6 R$ 54.203.432,40
7 R$ 54.201.069,88
] R$ 93.249.728,34
9 R$ 4.113.801,43

10 RS$ 4.183.298,97

1 R$ 4.172.864,49

12 R$ 4.244.330,80
13 R$ 4.281.146,78

14 R$ 4.273.271,70
15 R$ 4.349.659,93

16 R$ 4.340.406,72
17 R$ 4.419.748,10
18 R$ 4.408.723,00
19 R$ 4.491.411,29
20 R$ 4.478.811,17
21 R$ 4.565.043,24

15
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R$ 4.550.868,11

22
23 R$ 4.640.643,97
24 RS 4.624.696,94
75 R$ 4.718.016,58
26 R$ 4.700.297,66
27 R$ 4.797.554,84
8 R$ 4.777.867,15
29 R$ 4.879.258,75
30 R$ 4.925.918,57
3 R$ 4.903.277,73
3 R$ 5.011.363,13
33 R$ 4.985.966,02
34 R$ 5.098.973,35
35 R$5.071.410,584
RS 686.451.685
TOTAL

Fonte: i4 Brasil, 2025.

3. ESTIMATIVA DE OPEX

A constru¢do do OPEX do projeto considerou um conjunto de premissas técnicas e
financeiras compativeis com a natureza ¢ a complexidade da concessdo dos servigos publicos
de esgotamento sanitario. As estimativas foram elaboradas de forma a refletir os custos
operacionais necessarios a adequada prestagdo dos servigos, observando parametros de
mercado, referéncias regulatorias e benchmarking de projetos similares do setor de

saneamento.

Entre os componentes considerados na modelagem, destaca-se o custo com a agéncia
reguladora, calculado conforme o disposto no §2° da Clausula 83 do Protocolo de Intengdes
da AGIR, que estabelece como base o nimero de habitantes do municipio multiplicado por
at¢ R$ 0,06 mensais, valor destinado a cobrir os dispéndios relacionados a regulagdo e

fiscalizag¢do contratual.
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A inadimpléncia foi estimada a partir da média observada em municipios de porte semelhante
na regido, admitindo-se uma redu¢do gradual ao longo do tempo, em razdo da adogdo de
politicas de gestdo e controle pela concessiondria, voltadas a eficiéncia na arrecadagdo e

mitigacao de perdas de receita.

Também foram incorporados os custos com seguros contratuais ¢ garantias de execuc¢do do
contrato, considerados necessdrios para assegurar a cobertura adequada de riscos e o
cumprimento das obrigacdes previstas no instrumento contratual. Esses custos foram
incluidos na modelagem econOmico-financeira como parte integrante das despesas
operacionais do empreendimento, em conformidade com as praticas usuais em projetos de
concessao de servigos publicos de saneamento. As despesas relacionadas a esses itens estao
agrupadas no topico “Despesas Contratuais”, que consolida os valores referentes aos seguros

e as garantias de execucao.

O montante total estimado para o OPEX ¢é de R$1.026.804.538 (um bilhdo, vinte e seis
milhdes, oitocentos e quatro mil, quinhentos e trinta e oito reais), e sua distribui¢do anual ao
longo dos 35 anos de concessdo ¢ apresentada nas tabelas a seguir, discriminada por linha de

despesa e, posteriormente, consolidada por ano de concessao.

Tabela 7 — Valor estimado do OPEX, por servigo prestado

SERVICO VALOR TOTAL
R$859.697.830

Sistema de Esgotamento Sanitario (SES)

Despesas Administrativas e Contratuais R$76.459.996

R$89.535.664

Inadimpléncia
Ageéncia Reguladora R$360.827
Custo B3 R$750.220,93

Fonte: i4 Brasil, 2025.

O topico “Despesas contratuais” inclui os custos com seguros € com a garantia de execugdo
do contrato. Os valores previstos com OPEX de forma anual ao longo dos 35 anos de

concessao estdo especificados na tabela abaixo:

Tabela 8 — Valor total do OPEX, discriminado por ano

ANO OPEX ANUAL

17

Fraga das Bandeiras, 77, Centro | Brusque - SC | fonec 47 3251-1833 | www.brusque.sc.gov.br



racreiruea o _ SECRETARIA DE
BRUSQUE PARCERIAS, CONCESSOES E CONVENIOS

R$ 3.188.935,40

5 RS 2.596.487,73

3 RS 7.139.747,56

4 RS 10.518.038,49
s RS 14.172.616,90
6 RS 17.651.609,20
; RS 21.595.192,58
g RS 25.961.206,25
9 RS 26.223.003,61
0 RS 26.743.233,67
. RS 27.224.817,76
1 RS 27.963.273,23
3 RS 28.485.222,31
" RS 29.191.766,16
s RS 29.720.187,03
16 RS 30.211.994,09
1 RS 30.964.949,84
18 RS 31.460.524,57
I RS 32.220.052,51
20 RS 32.719.638,63
. RS 33.485.781,12
» RS 33.989.886,35
’; RS 34.762.630,12
-4 RS 35.271.414,13
55 RS 36.050.991,50
” RS 36.564.177,72
- RS 37.351.706,24
)8 RS 37.869.186,75
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29 RS 38.664.452,27
30 R$ 39.463.838,31
31 R$ 39.989.397,25
3 R$ 40.797.078,82
33 R$ 41.547.359,58
34 R$ 42.144.526,38
35 R$ 42.899.614,28
TOTAL R$ 1.026.804.538

Fonte: i4 Brasil, 2025.

4. ESTIMATIVA DE RECEITAS

Para a remuneracdo dos servigos contratados, definiu-se que o servigco de esgotamento
sanitario serd remunerado através de tarifa paga pelos usuarios, aferida como proporcao da
tarifa de dgua, conforme detalhado no Anexo IV — MECANISMOS DE PAGAMENTO E
REAJUSTE, e os servigcos complementares ndo tarifados serdo remunerados por prego

publico, pago pelo usuario conforme contratado.

4.1. TARIFA REFERENCIAL DE ESGOTAMENTO SANITARIO

A receita do servigo de esgotamento sanitario foi construida a partir da tarifa de dgua vigente
no municipio, adotada como referéncia para definicdo do nivel tarifario do projeto. Essa
metodologia ¢ amplamente utilizada em concessdes de saneamento, por refletir a relagao
direta entre o consumo de agua e a geracao de efluentes, além de assegurar coeréncia entre os

dois servicos e aderéncia as praticas regulatdrias do setor.

O nivel tarifario de esgoto foi estimado de forma a cobrir integralmente os custos de operacao
e manuten¢do do sistema, incluindo despesas com inadimpléncia, depreciagao e amortizagao
dos ativos, remuneracao do capital investido e tributos incidentes sobre a receita e o resultado.
Essa estrutura visa garantir o equilibrio econdmico-financeiro da concessdo e a

sustentabilidade da prestacao dos servigos ao longo do contrato.

O histograma de consumo de agua disponibilizado pelo Municipio foi utilizado como
elemento fundamental para compreender o preco do metro ctibico atualmente praticado e para

a defini¢do da estrutura tarifaria de referéncia do servigo de esgotamento sanitario.
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Considerando que a tarifa de esgotamento ¢ precificada com base no servigo de abastecimento
de 4gua, esse instrumento foi essencial para assegurar que a projecao de receitas refletisse o

padrdo de consumo da populacgdo local.

As projecdes de receita consideraram o volume total de esgoto estimado pela equipe técnica
do projeto, sobre o qual foi aplicada a tarifa de referéncia adotada. Dessa forma, a modelagem
da receita de esgotamento sanitdrio esta apoiada em pardmetros tarifirios consistentes, na
integracdo entre os servicos de 4gua e esgoto e em critérios de viabilidade
econdmico-financeira compativeis com os modelos de concessdo praticados no setor. Como

resultado desse processo, obteve-se a seguinte estrutura tarifaria:

Quadro 2 — Estrutura tarifaria de referéncia do servigco de esgotamento sanitario

Categoria Faixa de Consumo Tarifa - RS

Até 10m3 53,77

De 11 a 15m? 9,90

Residencial, Publica e De 16 a 20m? 12,70
Assistencial De 21 a 25m> 14,43

De 26 a 50m?3 15,91

Acima de 50m? 16,72

Até 10m’? 127,31

Comercial e Industrial De 11 2 30m® 12,09
De 31 a 100m? 14,53

Acima de 100m? 17,44
Até 10m? 120,58

De 11 a15m3 9,90

Mista De 16 a 20m?3 12,70

De 21 a 25m? 14,43

De 26 a 50m3 15,91

Acima de 50m? 16,73

Fonte: i4 Brasil, 2025.

4.2. SOLUCOES ALTERNATIVAS DE ESGOTAMENTO SANITARIO

Nos termos do Anexo VIII do Edital, a concessionaria podera adotar solugdes alternativas de
esgotamento sanitario para os usuarios localizados em areas onde a implantagdo dos sistemas
convencionais nao seja tecnicamente ou economicamente vidvel. A prestagdo dos servigos de

gestdo dessas solugdes compreende, entre outros, a limpeza anual das fossas sépticas,
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assegurando a remogao, transporte e destinacao do lodo gerado para a Estacao de Tratamento

de Esgoto (ETE), em conformidade com as normas ambientais e de satde publica vigentes.

Conforme o Anexo III do Edital — Estudo de Viabilidade Técnica, foi considerado que 15%
das ligacdes do sistema serdo atendidas por solugdes alternativas. Para essas ligacdes, a partir
de andlise de benchmarking de projetos e referéncias de mercado, estimou-se que o valor
anual a ser pago pelos usuarios sera de R$ 600,00 por ligagao, correspondendo a execugdo do

servico de limpeza anual das fossas sépticas.

Esse valor foi incorporado a modelagem econdmico-financeira do projeto como componente
do OPEX, representando as despesas operacionais das areas nao atendidas pela rede coletora
publica. Para a cobranga das solucdes alternativas, a concessionaria sera responsavel por
elaborar o regulamento correspondente, definindo as condigdes de pagamento e os
procedimentos necessarios a sua execugdo, regulamento esse que devera ser aprovado pela

Agéncia Reguladora.
4.3. SERVICOS AUXILIARES E COMPLEMENTARES

Os SERVICOS AUXILIARES E COMPLEMENTARES DE ABASTECIMENTO DE
AGUA POTAVEL, quando solicitados pelos usudrios ao Samae Brusque e repassados a
concessionaria, bem como os servigos auxiliares e complementares correlatos ao servico de
esgotamento sanitario, serdo cobrados conforme a tabela de pregos prevista no Anexo IV —

Mecanismo de Pagamento e Reajuste.

A estimativa de receita dos servigos nao tarifados considera a arrecadacao associada tanto ao
abastecimento de dgua quanto ao esgotamento sanitario. Para o servigo de agua, utilizou-se
como referéncia o histograma de consumo fornecido pelo Municipio, de modo a refletir o

comportamento da demanda e o desempenho historico de arrecadagao.

No caso do esgotamento sanitdrio, as receitas foram projetadas diretamente no modelo
econdmico-financeiro, ndo havendo dados historicos disponibilizados pelo Municipio para
esse componente. Assim, sua construgao baseou-se nas premissas adotadas para o projeto € na

estrutura tarifaria definida para o servigo.
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Adicionalmente, a proporc¢ao entre as receitas tarifarias e as receitas provenientes dos servigos
nao tarifados foi estimada com base em dados histéricos do SNIS, considerando o
comportamento dessa relacdo ao longo do tempo em sistemas de saneamento comparaveis.
Dessa forma, assegura-se consisténcia entre o desempenho observado no setor e as projecdes

adotadas no modelo.
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Tabela 8 — Composicao do faturamento estimado

Receitas (R$) Inadimpléncia (%)
Ano Tarifa de Esgoto So.lu.g:(")es. Nﬁ(?f;;igt?:dos = Serviqos ‘ Reeeita bruta (RS) % RS Arrecadagio (RS)
Individuais Esgotamento Nao-Tarifados Agua
1| 2025 R$ 0 R$ 0 R$ 0 R$ 3.012.022 RS 3.012.022 4,11% R$ 0 R$ 3.012.022
2 | 2026 RS$ 0 R$0 R$ 0 R$ 3.012.022 R$ 3.012.022 3,70% R$ 0 R$ 3.012.022
3 | 2027 RS 18.948.877 R$ 908.400 RS 1.326.421 RS 3.094.038 R$ 24.277.737 3,51% ‘RS 665.873 R$ 23.611.864
4 | 2028 RS 30.345.611 R$ 1.455.000 RS 2.124.193 RS 3.165.861 RS 37.090.665 3,34% RS 1.013.042 RS 36.077.623
5 | 2029 RS 42.170.356 R$ 2.022.000 RS$ 2.951.925 RS 3.249.995 RS 50.394.276 3,17% ‘RS 1.337.403 RS 49.056.872
6 | 2030 RS 54.693.435 R$ 2.622.000 RS 3.828.540 R$ 3.323.308 RS 64.467.283 2,72% RS 1.487.661 RS 62.979.622
7 | 2031 RS 67.573.190 R$ 3.239.400 RS 4.730.123 RS 3.409.715 RS 78.952.428 2,72% RS 1.837.991 RS 77.114.437
8 | 2032 RS 81.269.545 R$ 3.896.400 RS 5.688.868 RS 3.484.518 R$ 94.339.330 2,72% -R$ 2.210.532 RS 92.128.799
9 | 2033 R$ 83.005.993 R$3.975.800 RS 5.810.420 R$ 3.573.199 R$ 96.369.411 2,72% _RS$ 2.257.763 RS 94.111.648
10 | 2034 RS 85.076.591 R$ 4.078.800 R$ 5.955.361 RS 3.649.570 RS 98.760.322 2,72% -R$ 2.314.083 RS 96.446.238
11 | 2035 RS 86.807.408 R$ 4.161.600 RS 6.076.519 RS 3.740.603 RS 100.786.129 2,72% RS 2.361.161 RS 98.424.968
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RS 4.261.800

12 | 2036 RS 88.887.391 RS 6.222.117 RS 3.816.660 RS 103.187.969 2,72% RS 2.417.737 RS 100.770.232
13 | 2037 RS 90.999.288 R$ 4.362.600 RS 6.369.950 RS 3.908.086 RS 105.639.924 2.72% R$ 2.475.181 RS 103.164.743
14 | 2038 RS 92.784.545 R$ 4.448.400 RS 6.494.918 RS 4.000.922 RS 107.728.785 2,72% -R$ 2.523.740 RS 105.205.046
15 | 2039 RS 94.950.882 R$ 4.552.200 RS 6.646.562 RS 4.079.410 RS 110.229.054 2.72% -R$ 2.582.664 RS 107.646.390
16 | 2040 RS 96.773.683 R$ 4.639.800 RS 6.774.158 RS 4.174.678 RS 112.362.319 2.72% RS 2.632.244 RS 109.730.075
17 | 2041 RS 98.996.337 R$ 4.746.000 RS 6.929.744 RS 4.254.812 RS 114.926.893 2,72% -R$ 2.692.700 RS 112.234.193
18 | 2042 | R$100.856.684 R$ 4.835.400 RS 7.059.968 RS 4.352.589 RS 117.104.641 2,72% -R$ 2.743.302 RS 114.361.339
19 | 2043 R$ 103.139.410 R$ 4.944.600 R$ 7.219.759 RS 4.434.292 RS 119.738.060 2.72% RS 2.805.392 RS 116.932.668
20 | 2044 | RS 105.035.424 R$ 5.035.800 RS 7.352.480 RS 4.534.656 RS 121.958.359 2,72% -RS 2.856.964 RS 119.101.396
21 | 2045 | R$107.380.099 R$ 5.148.000 RS 7.516.607 RS 4.618.083 RS 124.662.789 2,72% -R$ 2.920.739 RS 121.742.050
22 | 2046 | R$109.319.289 R$ 5.241.000 R$ 7.652.350 R$ 4.721.114 RS 126.933.753 2.72% -R$ 2.973.485 RS 123.960.268
23 | 2047 | R$111.724.036 R$ 5.356.200 RS 7.820.683 RS 4.806.345 RS 129.707.263 2.72% -R$ 3.038.894 RS 126.668.369
24 | 2048 RS 113.704.526 R$ 5.451.600 R$ 7.959.317 RS 4.912.197 R$ 132.027.640 2.72% -R$ 3.092.763 R$ 128.934.877
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25 | 2049 | RS 116.176.853 R$ 5.569.800 RS 8.132.380 R$ 4.999.232 R$ 134.878.265 2,72% RS 3.160.010 R$ 131.718.254
26 | 2050 | RS 118.198.642 R$ 5.667.000 RS 8.273.905 RS 5.107.908 RS 137.247.455 2,72% -R$ 3.215.003 RS 134.032.452
27 | 2051 | RS 120.740.427 R$ 5.788.800 RS 8.451.830 RS 5.196.824 RS 140.177.881 2,72% RS 3.284.140 R$ 136.893.742
28 | 2052 | RS 122.807.270 R$ 5.887.800 RS 8.596.509 R$ 5.308.557 R$ 142.600.137 2,72% ‘RS 3.340.358 R$ 139.259.779
29 | 2053 | R$ 125420391 R$ 6.013.200 RS 8.779.427 RS 5.399.434 RS 145.612.452 2,72% RS 3.411.435 RS 142.201.017
30 | 2054 | RS 128.076.688 R$ 6.140.400 RS 8.965.368 RS 5.514.304 RS 148.696.760 2,72% RS 3.483.686 RS 145.213.074
31 | 2055 | RS 130.218.620 R$ 6.243.000 R$ 9.115.303 R$ 5.631.056 R$ 151.207.979 2,72% ‘RS 3.541.946 RS 147.666.033
32 | 2056 | R$132.950.007 R$ 6.373.800 R$ 9.306.500 RS 5.725.304 RS 154.355.611 2,72% -R$ 3.616.240 RS 150.739.371
33 | 2057 | R$135.142.625 R$ 6.479.400 R$ 9.459.984 RS 5.845.427 RS 156.927.436 2,72% RS 3.675.879 RS 153.251.557
34 | 2058 | RS 137.952.856 R$ 6.613.800 RS 9.656.700 RS$ 5.941.714 R$ 160.165.070 2,72% RS 3.752.318 RS 156.412.752
35 | 2059 | RS 140.196.160 R$ 6.721.200 R$ 9.813.731 RS 6.065.366 RS 162.796.457 2,72% RS 3.813.336 RS 158.983.121
TOTAL R$3.272.323.138 | RS 156.885.000 RS 229.062.620 RS 154.063.819 RS$3.812.334.577 ) -R$89.535.664 | RS 3.722.798.913
Fonte: i4 Brasil, 2025.
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4.4. RECEITAS EXTRAORDINARIAS

Além das receitas previstas decorrentes da TARIFA obtida a partir da modelagem
econdmico-financeiro desenvolvida para a CONCESSAO, ha necessidade de abordar a
possivel permissdo de obten¢io de RECEITAS EXTRAORDINARIAS pelo concessionario.
A Lei Federal n® 8.987/1995 (Lei Geral de Concessdes de Servicos Publicos) evidencia a
autorizagao no seu artigo 11, ao PODER CONCEDENTE para que preveja, em favor da
CONCESSIONARIA, a possibilidade de auferir receitas alternativas, complementares,

acessorias ou de projetos associados, com vistas a favorecer a modicidade das tarifas.

Trata-se de mecanismo de financiamento do servico concedido, que nao onera os seus
destinatarios (usuarios), nem o Poder Publico. Tais receitas podem guardar, em razdo das
externalidades do servigo publico prestado, relacdo direta com o contrato de concessdo
(geragdo de energia a partir da captagdo de biogés, comercializacao de créditos de carbono
etc.), ou terem vinculagdo indireta (destinacdo final de residuos de grandes geradores
privados). Sdo exemplos de atividades que poderdo ser exploradas como fontes de receitas

extraordinarias:

1. venda de instrumentos de medicao/hidrometros usados;
ii.  exploracdo da infraestrutura para recebimento da fibra optica;
iii.  comercializagdo de biogds ou de energia gerada a partir do processo de
aproveitamento energético dos gases das estagdes de tratamento de esgoto;
iv.  comercializacao de agua de reuso;
v.  comercializagdo de lodo proveniente dos processos de tratamento para produgdo de
adubos, fertilizantes ou similares.
vi.  outras fontes de RECEITAS EXTRAORDINARIAS que venham a serem postuladas
pela CONCESSIONARIA e expressamente autorizadas pelo PODER
CONCEDENTE;

A proposta para exploragio de RECEITAS EXTRAORDINARIAS deveré ser apresentada
pela CONCESSIONARIA ao PODER CONCEDENTE, acompanhada de projeto de
viabilidade juridica, técnica e econdmico-financeira, bem como a comprovacdo da

compatibilidade da exploracdo comercial pretendida com as normas legais. Uma vez aprovada
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a exploragio, a CONCESSIONARIA deverd manter a contabilidade especifica de cada
contrato que estara sendo gerador de receitas, com o devido detalhamento, custos e resultados

liquidos.
5. VALOR ESTIMADO DE CONTRATO

O Valor Estimado de Contrato tem como base a legislacao aplicavel aos projetos de concessao
de servigos publicos, a qual prevé que o montante contratual pode ser definido a partir do total
de investimentos projetados, representado pela soma do CAPEX e do OPEX. Assim,
conforme o presente estudo, o valor estimado de contrato corresponde a R$ 1.522.199.515
(um bilhdo, quinhentos e vinte e dois milhdes, cento e noventa e nove mil, quinhentos e
quinze reais), considerando os investimentos previstos ao longo dos 35 (trinta e cinco) anos

de concessao.
6. DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA (DFC)

A Tabela 9 demonstra a evolugdo do Demonstrativo do Fluxo de Caixa Livre Acumulado ao

longo do periodo de execugdo do empreendimento.

Tabela 9 — Fluxo de Caixa Livre Acumulado
Ano Fluxo de Caixa Livre Acumulado

1 RS 67.571.941,09
2 -R$ 189.500.903,76
3 RS 267.809.189,08
4 RS 270.862.462,96
5 RS 297.403.010,40
6 RS 316.407.500,15
7 RS 327.862.892,41
8 -R$ 370.168.580,77
9 RS 322.248.726,38
10 -R$ 273.234.748,40
1 RS 223.266.973,67
12 RS 172.345.559,90
13 RS 120.244.589,46
14 RS 67.296.138,71

15 RS 13.171.493,17
16 RS 41.991.565,59

17 RS 98.220.881,42
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18 R$ 155.525.499,01
19 R$ 213.942.876,81
20 R$ 273.470.624,49
21 R$ 334.158.846,83
22 R$ 395.997.767,34
23 R$ 459.043.686,50
24 R$ 523.280.115,77
25 R$ 588.775.875,46
26 R$ 655.502.408,64
27 R$ 723.542.272,60
28 R$ 792.857.855,22
29 RS 863.544.367,31
30 R$ 935.710.285,58
31 R$ 1.009.232.397,25
32 R$ 1.084.232.206,48
33 R$ 1.160.507.402,35
34 RS 1.238.526.503,23
35 R$ 1.318.020.224,35

Fonte: i4 Brasil, 2025.

7. DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

Neste subtopico, sao apresentados os resultados estruturados conforme o Demonstrativo do
Resultado do Exercicio (DRE). Dessa forma, € possivel visualizar a estimativa de evolu¢do do

lucro liquido do empreendimento ao longo do periodo analisado.

Tabela 10 — Lucro liquido da concessao.
Ano Demonstrativo de Resultado de Exercicio

1 -R$ 1.461.916,99
2 -R$ 3.376.266,23
3 R$ 6.701.837,47
4 R$ 12.608.733,25
5 RS 18.365.993,65
6 RS 24.802.829,58
7 R$ 31.226.430,65
8 R$ 37.248.359,12
9 R$ 38.727.888,37
10 R$ 40.267.992,51
11 RS$ 41.574.751,58
12 R$ 42.950.489,39
13 R$ 44.505.028,74
14 R$ 45.670.608,41
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15 R$ 47.237.220,05
16 R$ 48.568.679,36
17 R$ 50.005.030,81
18 R$ 51.348.658,81
19 R$ 52.812.156,94
20 RS 54.166.721,23
21 R$ 55.658.949,08
22 R$ 57.029.620,47
23 RS 58.548.967,76
24 R$ 59.934.189,43
25 RS 61.485.062,06
26 RS 62.883.126,33
27 RS 64.464.366,43
28 RS 65.874.994,75
29 R$ 67.483.289,14
30 RS 69.122.672,85
31 R$ 70.540.203,42
32 R$ 72.168.588,52
33 R$ 73.395.159,26
34 R$ 75.099.771,78
35 R$ 76.009.670,58

Fonte: i4 Brasil, 2025.

8. ESTIMATIVA DE LUCRATIVIDADE

Conforme apresentado no topico de Premissas Econdmicas, os indicadores econdomicos do
projeto foram satisfatérios, de modo que a relacdo de equilibrio com o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) indica um cenario atrativo ao mercado e que niao onera o
poder publico sobremaneira. Assim, segue abaixo o Quadro 4, que representa os indicadores
resultantes desse cenario.

Quadro 4 — Indicadores de lucratividade

INDICADORES RESULTADO
Taxa Interna de Retorno 9,07%
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) 9,07%
Valor Presente Liquido (VPL) R$0
Ano de Exposicdo Maxima de Caixa 8
Payback Estimado 15° ano
Valor de Contrato: R$1.522.199.515

Fonte: i4 Brasil, 2025.
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