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SUMARIO EXECUTIVO

O presente Caderno 6 Plano de Negocio e Modelagem Econdmico-Financeira consolida os parametros e
projetos que fundamentam a viabilidade da Parceria Pablico-Privada (PPP) na modalidade de concessao
administrativa dos servicos de manejo de Residuos Sélidos Urbanos (RSU) do Municipio de Porto Velho, no
Estado de Rondonia. Integra os Estudos de Viabilidade Técnica, Econdémico-Financeira, Juridica e
Socioambiental (EVTEA) desenvolvidos pelo Consércio PEZCO—PSP HUB-MASTERPRO-Apparecido &
Carvalho Pinto Advogados, e tem como premissas 0s insumos quantitativos produzidos nos Cadernos 1, 2, 3
e 4, em especial as estimativas de CAPEX, OPEX e demanda projetada para o horizonte de 30 anos da
concessao.

A modelagem econdmico-financeira adota premissas tributarias baseadas no regime de Lucro Real, com
estrutura de capital mista que combina divida sénior (60% do CAPEX) e capital proprio (40%), com custo
nominal da divida parametrizado em IPCA + 11,42% a.a. O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) real
pos-impostos alcanca 11,63% a.a., refletindo o perfil de risco do projeto e as condicdes de mercado de crédito
para infraestrutura de saneamento no Brasil. O valor do contrato, medido pela somatéria das
Contraprestacoes Pablicas (CPs), foi estimado em R$ 2.311,9 milhdes, com contraprestacdo pablica anual em
regime pleno de R$ 78,1 milhdes, equivalente a 3,18% da Receita Corrente Liguida (RCL) do Municipio, dentro
do limite legal de 5% estabelecido pela Lei das PPPs.

A analise de Value for Money (VFM) demonstra superioridade econémica do modelo de PPP frente a licitagao
tradicional: o VPL dos desembolsos liquidos da PPP totaliza R$ 524 milhdes, contra R$ 647 milhdes do Public
Sector Comparator (PSC), resultando em economia de R$ 123 milhdes, equivalente a 16,5% do desembolso
plblico pelo método convencional. Os indicadores econémicos do projeto revelam TIR Real Desalavancada de
11,63% a.a., com VPL positivo e indice de cobertura do servico da divida (ICSD) minimo de 1,30x ao longo da
concessao.

A condicao fiscal do Municipio de Porto Velho foi avaliada com base nos dados do Tesouro Transparente,
resultando em nota CAPAG C, decorrente exclusivamente da pressao nas despesas correntes (95,60% da
Receita Corrente Ajustada), ndo de insolvéncia estrutural. A extincdo do Contrato n° 019/PGM/2024 com a
Ecoronddnia Ambiental (que comprometia 4,46% da RCL) libera espaco fiscal suficiente para absorver a nova
concessao. Para mitigar o risco de inadimpléncia, propoe-se estrutura de garantias em dois niveis: Conta
Vinculada (Escrow Account) lastreada nos repasses do FPM (~R$ 410,4 milhdes/ano) e Conta Garantia
equivalente a 2 contraprestacbes mensais (~R$ 13,0 milhdes), administradas por agente fiduciario
independente.

Este caderno consolida, por fim, o modelo de negdcio da concessao segundo o Business Model Canvas (BMC),
a analise de sensibilidade do aporte pablico e dos custos de CAPEX e OPEX, e a Matriz de Riscos Econdmico-
Financeiros do projeto, fornecendo aos tomadores de decisao do Municipio e aos potenciais investidores
privados uma visao integrada, objetiva e tecnicamente fundamentada sobre a bancabilidade e a
sustentabilidade financeira da futura concessao administrativa de RSU de Porto Velho.

R.BelaCintra, 1200 - 1°andar - Cj.11 - Consolacao - Sao Paulo|SP



RESIDUOS SOLIDQS - PVH/RO | PEZCO, PSPHUB, MASTERPRO E ACP ADVOGADOS

. INTRODUCAO

1.7 CONTEXTUALIZACAO DO RELATORIO

O presente documento compoe o Caderno 6 — Plano de Negocio e Modelagem Econdmico-Financeira, parte
integrante dos Estudos de Viabilidade Técnica, Econémico-Financeira, Juridica e Socioambiental (EVTEA) para
a estruturacdo da Parceria Plblico-Privada (PPP) de manejo de Residuos Sélidos Urbanos (RSU) de Porto
Velho. Este caderno atua como nicleo financeiro da futura concessao administrativa, traduzindo os insumos
técnicos, operacionais e comerciais produzidos nos Cadernos anteriores em parametros de viabilidade
econdmico-financeira, bancabilidade e sustentabilidade fiscal. O Caderno 2 forneceu as estimativas de CAPEX
e OPEX; o Caderno 3, as projecoes de demanda, receitas e fluxo de massa; o Caderno 4, o diagnostico
socioambiental. Sobre esses alicerces, o presente caderno consolida o Plano de Negocio e a Modelagem
Econdmico-Financeira que fundamentara as decisoes do Poder Concedente, dos financiadores e dos
potenciais concessionarios privados.

1.2 OBJETIVO DO RELATORIO

O objetivo deste relatério é apresentar a modelagem econémico-financeira da concessao administrativa dos
servicos de manejo de RSU de Porto Velho, demonstrando a viabilidade do projeto, os parametros de
remuneracao do concessionario e a sustentabilidade fiscal para o Municipio ao longo do horizonte contratual
de 30 anos. Este caderno propde-se a fundamentar a defini¢ao do valor da Contraprestagao Piblica (CP), do
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), da estrutura de financiamento e dos indicadores de retorno do
projeto, consolidando as premissas tributarias, de depreciacao e de equity que regem o modelo financeiro da
SPE.

OBJETIVO GERAL

Estruturar a modelagem econdmico-financeira da concessao administrativa dos servicos de manejo de
Residuos Sélidos Urbanos de Porto Velho, apurando o valor da Contraprestagao Piblica necessaria para
garantir a viabilidade econémica do projeto, a sustentabilidade fiscal do Poder Concedente e a bancabilidade
da futura Sociedade de Propésito Especifico (SPE), em conformidade com as exigéncias da Lei Federal n°
11.079/2004 e das normas regulatorias aplicaveis ao setor de saneamento basico.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos do Caderno 6 podem ser assim definidos: (i) estruturar o Modelo de Negdcio da
concessao segundo o Business Model Canvas (BMC), adaptado a I6gica das PPPs administrativas; (ii) calcular
o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) do projeto com base em parametros de mercado e risco setorial;
(iii) estimar as receitas, os custos e os investimentos ao longo do horizonte contratual de 30 anos; (iv) apurar
os indicadores de viabilidade econémico-financeira (TIR, VPL, ICSD e Value for Money); (v) avaliar a condicao
fiscal do Municipio de Porto Velho e propor estrutura de garantias adequada ao perfil de risco do Poder
Concedente; e (vi) apresentar a Matriz de Riscos Econémico-Financeiros do projeto com classificacao de
criticidade e mecanismos de mitigacao.

R.BelaCintra, 1200 - 1°andar - Cj.11 - Consolacao - Sao Paulo|SP
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1.3 ESTRUTURA DO DOCUMENTO

O presente documento esta estruturado em capitulos, de modo a contemplar todos os componentes da
modelagem econémico-financeira da concessao, conforme indicado a seguir:

O Capitulo Il apresenta as premissas estruturantes do modelo: marco regulatério sistematizado,
detalhamento operacional da varricao e do aproveitamento energético, premissas tributarias (regime de
Lucro Real), premissas de depreciacao, premissas de financiamento e premissas de equity e estrutura de
capital.

O Capitulo Il apresenta o Modelo de Negocio da concessao pelo Business Model Canvas (BMC), com os nove
blocos adaptados a logica das PPPs administrativas e as possibilidades de financiamento via debéntures
incentivadas, BNDES FINEM e BNB.

O Capitulo IV detalha o calculo do WACC.
O Capitulo VV apresenta as estimativas de geracao de residuos, CAPEX, OPEX e receitas da concessao.

O Capitulo VI traz a analise de viabilidade econémico-financeira completa, incluindo indicadores, Value for
Money, analises de sensibilidade, condicao fiscal do Municipio, garantias e Matriz de Riscos.

O Capitulo VIl apresenta as Consideracoes Finais e o Capitulo VIl as Referéncias Bibliograficas.

R.BelaCintra, 1200 - 1°andar - Cj.11 - Consolacao - Sao Paulo|SP
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/. PREMISSAS

1.1 MARCO REGULATORIO SISTEMATIZADO

A Lei Federal n° 12.305/2010", Politica Nacional de Residuos Sélidos (PNRS)?, constitui a principal referéncia
substantiva do setor. Ela estabelece a hierarquia de prioridades da gestao de RSU, nao geracao, redugao,
reutilizacao, reciclagem, tratamento e disposicao final ambientalmente adequada dos rejeitos, e define como
obrigacoes dos titulares dos servicos, entre outros: o encerramento de lixdes e aterros controlados; a
implantagao de coleta seletiva com participacdo de cooperativas de catadores; a elaboragao e execucao de
Planos Municipais de Gestao Integrada de Residuos Sélidos; e a destinagao final ambientalmente adequada
dos rejeitos. A PNRS é o instrumento que torna o Lixao da Vila Princesa e o Aterro do Jirau situagoes de
desconformidade legal direta, impondo ao Municipio de Porto VVelho e, por delegagao a futura Concessionaria,
obrigacdo de encerramento técnico e execucdo de Projetos de Recuperacio de Areas Degradadas (PRAD).

A Lei Federal n° 11.445/20073, Novo Marco Legal do Saneamento, define os principios fundamentais da
prestacao dos servigos piblicos de saneamento, entre os quais se incluem a limpeza urbana e o manejo de
residuos solidos, e estabelece as condicoes para a delegagao desses servicos ao setor privado. A Lei n°
14.026/2020" atualizou, mas ndo revogou, a Lei n°® 11.445/2007, mantendo a universalizacdo como principio
estruturante e incorporando ao texto da lei metas de atendimento a serem cumpridas pelos contratos de
concessao. Para a concessao de Porto Velho, as implicacoes diretas do Novo Marco sdo: (i) a exigéncia de que
o contrato comprove a capacidade econémico-financeira da Concessionaria para viabilizar a universalizacao
dos servicos; (ii) a obrigatoriedade de metas quantitativas de cobertura e qualidade nos contratos; (iii) a
definicio da ANA (Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico) como entidade emissora de normas de
referéncia para a regulacao dos servicos de limpeza urbana e manejo de RSU, por meio da Resolucao ANA n°
187/2024%, que aprovou a Norma de Referéncia n® 7/2024 especificamente sobre as condicoes gerais para
prestacao direta ou mediante concessao desses servigos.

"BRASIL. Lei n° 12.305, de 2 de agosto de 2010. Institui a Politica Nacional de Residuos Sélidos; altera a Lei no 9.605, de
12 de fevereiro de 1998; e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 3 ago. 2010. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/lei/|12305.htm

2BRASIL. Politica Nacional de Residuos Sdlidos. Disponivel em: https://www.gov.br/ibama/pt-
br/assuntos/emissoes-e-residuos/residuos/politica-nacional-de-residuos-solidos-pnrs

3BRASIL. Lei n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007. Estabelece as diretrizes nacionais para o saneamento basico; altera as
Leis nos 6.766, de 19 de dezembro de 1979, 8.038, de 28 de maio de 1990, 8.666, de 21 de junho de 1993, e 8.987, de
13 de fevereiro de 1995; e revoga a Lei no 6.528, de 11 de maio de 1978. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 8 jan.
2007. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/[11445.htm

“BRASIL. Lei n° 14.026, de 15 de julho de 2020. Atualiza o marco legal do saneamento basico e altera a Lei n° 9.984, de
17 de julho de 2000, para atribuir a Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA) competéncia para editar
normas de referéncia sobre o servico de saneamento basico, a Lein° 10.768, de 19 de novembro de 2003, a Lein® 11.107,
de 6 de abril de 2005, a Lei n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007, a Lei n® 12.305, de 2 de agosto de 2010, e a Lei n® 13.089,
de 12 de janeiro de 2015, para aprimorar as condicoes estruturais do saneamento basico no Pais. Diadrio Oficial da
Unido: Brasilia, DF, 16 jul. 2020. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2020/1ei/114026.htm

5 BRASIL. Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico (ANA). Resolucio ANA n° 187, de 25 de marco de 2024. Aprova
a Norma de Referéncia n° 8, que estabelece diretrizes sobre indenizacao de investimentos realizados e ndo amortizados
ou depreciados dos servicos plblicos de abastecimento de agua e de esgotamento sanitario. Diario Oficial da Unido:
Brasilia, DF, 27 mar. 2024. Disponivel em: https://prosa.ana.gov.br/normas-de-referencia
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A Lei Federal n° 11.079/2004°, Lei das PPPs, regula o modelo contratual adotado para a concessao, definindo
as modalidades de concessao patrocinada e administrativa, as exigéncias para a contratacao, os mecanismos
de garantia a Concessionaria e os limites de comprometimento fiscal do Poder Concedente. O artigo 28 da
Lei das PPPs estabelece que a soma das despesas de carater continuado oriundas de contratos de PPP nao
podera exceder 5% da receita corrente liquida do ente piblico, limite que deve ser verificado para o Municipio
de Porto Velho na modelagem financeira, a fim de garantir a viabilidade fiscal da contratacdo ao longo do
horizonte de 30 anos.

O Decreto Federal n® 10.936/20227, que regulamenta a PNRS, detalha as obrigacoes dos titulares em relacao
a coleta seletiva, logistica reversa e participacao de catadores, reforcando a obrigatoriedade de contratacao
formal das cooperativas como parte do sistema concessionado.

No ambito estadual, o marco regulatério se organiza em torno de trés instrumentos principais.

A Lei Estadual n° 4.437/20188 define a Politica Estadual de Residuos Sélidos de Rondénia (PERS) estabelece
os principios, objetivos e instrumentos da gestao de residuos no estado, em alinhamento com a PNRS. A lei
estadual determina que o Plano Estadual de Residuos Sélidos e as agdes no ambito da Politica Estadual
devem contemplar as mudancgas climaticas, a definicdo das areas de maior vulnerabilidade e as agoes de
prevencao, adaptagao e mitigacao, com énfase na reducao, reuso, reciclagem e recuperacao do conteldo
energético dos residuos. Para a concessao de Porto Velho, esse dispositivo é relevante porque condiciona o
projeto da CTR e a definicao da rota tecnologica de aproveitamento energético a diretrizes estaduais que
devem ser incorporadas ao modelo operacional.

O PERS, elaborado pela SEDAM com apoio da empresa Floram Engenharia e Meio Ambiente e publicado no
Diario Oficial do Estado, foi elaborado com o intuito de integrar, organizar e planejar acdes envolvendo o0s 52
municipios do Estado no que compete aos residuos sélidos, permitindo a integracao das medidas de manejo
dos residuos sélidos, a fiscalizagdo, educacao ambiental e capacitacao técnica. O PERS é o instrumento
estadual que garante acesso a recursos da Unido para financiamento de projetos de RSU nos municipios
rondonienses, o que tem implicagao direta sobre a elegibilidade da concessao de Porto Velho a linhas de
crédito federais via BNDES e Caixa Economica Federal.

A Lei Complementar Estadual n°® 826/2015°, que criou e regulamenta a AGERO (Agéncia de Regulacao de
Servicos Publicos Delegados do Estado de Rondénia), define o papel do regulador estadual. A AGERO tem
competéncia para controlar, fiscalizar, normatizar, padronizar, conceder, homologar e fixar tarifas dos
servicos publicos delegados, incluida a limpeza urbana e o manejo de residuos sélidos, quando houver
delegacao pelo poder concedente dos servicos plblicos. A definicao sobre se a regulagao da concessao de
Porto Velho sera exercida pela AGERO ou por entidade regulatéria municipal propria € uma decisao que deve

6 BRASIL. Lei n°® 11.079, de 30 de dezembro de 2004. Institui normas gerais para licitacdo e contratacdo de parceria
pUblico-privada no ambito da administracao piblica; altera as Leis nos 10.683, de 28 de maio de 2003, 10.637, de 30 de
dezembro de 2002, e 10.833, de 29 de dezembro de 2003; e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: Brasilia,
DF, 31 dez. 2004. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/I111079.htm

7 BRASIL. Decreto n° 10.936, de 12 de janeiro de 2022. Regulamenta a Lei n® 12.305, de 2 de agosto de 2010, que
institui a Politica Nacional de Residuos Sélidos. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 13 jan. 2022. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2022/decreto/d10936.htm

8 RONDONIA. Lei Estadual n° 4.437, de 17 de dezembro de 2018. Institui a Politica Estadual de Governanca Climatica e
Servicos Ambientais - PGSA e cria o Sistema Estadual de Governanca Climatica e Servicos Ambientais - SGSA, no
ambito do Estado de Ronddnia e da outras providéncias. Disponivel em:
https://sapl.al.ro.leg.br/media/sapl/public/normajuridica/2018/8761/14437.pdf

9 RONDONIA. Lei Complementar Estadual n° 826/2015 de Rondénia, de 9 de julho de 2015. Reestrutura a Agéncia de
Regulacao de Servicos Publicos do Estado de Rondénia - ASPER e da outras providéncias. Disponivel em:
http://ditel.casacivil.ro.gov.br/cotel/Livros/detalhes.aspx?coddoc=25734
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ser formalizada antes da estruturacao do edital, pois afeta diretamente a estrutura de governanca do
contrato.

Adicionalmente, Rond6nia instituiu, por lei complementar, a regionalizacdo do saneamento basico
considerando uma Gnica microrregidao abrangendo todos os seus municipios, em conformidade com as
exigéncias do Novo Marco Legal do Saneamento. Esse arranjo implica que Porto Velho, ao estruturar sua
concessao de RSU, opera em um ambiente de regionalizagao estadual ja definido, o que pode gerar sinergias
com outros municipios no futuro, mas também impde a Concessionaria a obrigacao de compatibilizar sua
operagao com as diretrizes do arranjo microrregional.

No plano municipal, dois instrumentos estruturam o ambiente normativo da concessao.

A Lei Complementar Municipal n° 839/2021" aprova o Plano Municipal de Saneamento Basico (PMSB) e o
Plano Municipal de Gestao Integrada de Residuos Sélidos de Porto VVelho, estabelecendo as diretrizes, metas
e programas para a gestdo integrada dos servicos até o horizonte de planejamento de 2040. E este
instrumento que funda juridicamente as metas de cobertura e recuperagao de reciclaveis adotadas no
Caderno 3 como base das proje¢oes de demanda, e que vincula o Poder Concedente as obrigacoes assumidas
perante a legislacao federal.

A Lei Complementar Municipal n°® 908/2022"" institui o regime de cobranca pelos servicos de saneamento
basico no Municipio, definindo que o valor do preco publico tera por base de calculo o custo unitario com a
prestacao dos servicos multiplicado pela quantidade de residuo sélido gerado, segundo tabela de cobranca
elaborada e aplicada pela Secretaria Municipal de Saneamento e Servicos Basicos, e determinando que os
programas, projetos e acoes da gestao integrada dos servicos de limpeza urbana e manejo de residuos
solidos serao custeados pelo fundo municipal de limpeza urbana. Essa lei é o instrumento que viabiliza
juridicamente a contraprestacao piblica a Concessionaria, pois cria 0 mecanismo fiscal de custeio dos
servigos no ambito municipal.

1.2 DETALHAMENTO OPERACIONAL E COMERCIAL DA VARRICAO E DO
APROVEITAMENTO ENERGETICO

A varricao de logradouros pulblicos integra o escopo da limpeza urbana definido pela Lei Federal n°
11.445/20072 e foi elencada no escopo metodoldgico do presente estudo como componente a ser detalhado
individualmente. Sua operagao, embora de menor complexidade tecnologica que a coleta domiciliar ou o
tratamento de residuos, representa componente relevante tanto do custo operacional quanto da percepcao
cotidiana de qualidade do servico pela populacao.

Definicao e escopo operacional. A varricao compreende a limpeza de vias plblicas, calcadas, pragas e
logradouros com remocdo de poeira, folhas, papéis e demais Residuos de Limpeza Urbana (RLU). Os

O PREFEITURA DE PORTO VELHO. Lei Complementar n° 839, de 04 de fevereiro de 2021. Aprova o Plano Municipal de
Saneamento Basico e Plano Municipal de Gestao Integrada de Residuos Sélidos de Porto Velho, Rond6nia, e da outras
providéncias. Disponivel em: https://sapl.portovelho.ro.leg.br/ta/1655/text

" PREFEITURA DE PORTO VELHO. Lei Complementar n® 908, de 07 de julho de 2022. Dispoe sobre a Politica municipal
de Saneamento Basico do Municipio de Porto Velho, e da outras providéncias. Disponivel em:
https://sapl.portovelho.ro.leg.br/media/sapl/public/normajuridica/2022/19097/lei_comp._no_908_de_07.07.2022 _
- _politica_de_saneamento.pdf

2 BRASIL. Lei n° 11.445, de 5 de janeiro de 2007. Estabelece as diretrizes nacionais para o saneamento basico; altera as
Leis nos 6.766, de 19 de dezembro de 1979, 8.038, de 28 de maio de 1990, 8.666, de 21 de junho de 1993, e 8.987, de
13 de fevereiro de 1995; e revoga a Lei no 6.528, de 11 de maio de 1978. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, 8 jan.
2007. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/I11445.htm
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parametros adotados no Caderno 33, com base no SINISA 2025, estimam a geracao de RLU em Porto Velho
em 0,08 kg/habitante/dia (categoria distinta dos residuos domiciliares), totalizando aproximadamente
16.086 toneladas/ano na Sede Administrativa em 2027, crescendo progressivamente em fungao do
aumento populacional. A varricao é o servico responsavel pela coleta e destinacao desse fluxo especifico de
residuos, que segue para a CTR Porto Velho juntamente com os demais RSU.

Estrutura operacional por eixo territorial. Na Sede Administrativa, a varricio opera em setores
georreferenciados com frequéncia diferenciada por tipologia de via e densidade urbana: diaria nas areas
centrais e comerciais de maior fluxo, e reduzida nos bairros residenciais periféricos. O nicleo central e os
bairros consolidados, como Centro, Olaria, Liberdade e Sao Cristovao, atendidos com coleta diaria segundo o
Caderno 2", sao igualmente os setores que demandam varricao mais frequente. As areas periurbanas de
expansao recente, identificadas no Caderno 2" como zonas de acesso complexo e vias ndo pavimentadas,
apresentam condicionantes operacionais distintos que exigem solucao adaptada para a varricao, incluindo o
uso de equipamentos manuais leves em substituicdo a varredeiras automotrizes, inviaveis em vias sem
pavimentacao regular.

Nos distritos do Alto e Médio Madeira, a varricao é executada em menor escala, restrita as areas centrais dos
nucleos urbanos distritais, onde a concentracao de comércio e circulacao de pessoas justifica a regularidade
do servico. Nos distritos do Baixo Madeira, o servico de varricao é operacionalmente integrado a coleta
manual, dado o tamanho reduzido dos nicleos atendidos e a inviabilidade de equipes dedicadas
exclusivamente a esse servico nas comunidades ribeirinhas.

Dimensao comercial. A varricao é integralmente remunerada pela Contraprestacao Puablica e nao gera
receitas acessorias. Sua remuneracao se estrutura preferencialmente por disponibilidade, pagamento pela
execugao regular das rotas contratadas, e ndo por toneladas coletadas, dado que os RLU gerados pela
varricao tém variacdo sazonal relevante associada a sazonalidade amazonica: no periodo de chuvas, a limpeza
de vias demanda intensidade operacional maior em funcao da maior deposicao de residuos organicos e do
arraste por enxurradas. Os KPIs associados a varricao devem refletir essa especificidade, com indicadores de
regularidade de atendimento por setor e frequéncia de execucao verificavel, e nao apenas de volume
coletado.

O aproveitamento energético dos RSU é um componente da rota tecnologica de tratamento com implicacoes
sobre o CAPEX e o OPEX da concessao e com potencial de geragao de receita acessoria. Sua estruturacao no
modelo de negocio deve refletir o grau atual de maturidade técnica e comercial de cada modalidade
identificada nos Cadernos 2" e 3.

Biogas do aterro sanitario. A principal oportunidade de aproveitamento energético na concessao deriva da
captacdo do biogas gerado pela decomposicao anaerdbia da fragcao organica depositada no aterro sanitario
da CTR Porto Velho. Com geracao bruta de RSU projetada em 150.809 toneladas/ano em 2027, dos quais
51% correspondem a fracdo organica, equivalente a aproximadamente 77.516 toneladas/ano, o potencial de
producao de biogas é relevante em escala. O Caderno 3 estimou potencial inicial de geracao da ordem de
4.851 kWh/dia ja no primeiro ano de operacao, valor que cresce progressivamente com o acimulo de massa
organica no aterro. O Caderno 2, ao avaliar as rotas tecnologicas, identificou a biodigestao anaerdbia como

13 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P3: AVALIACAO
COMERCIAL E ESTUDO DE DEMANDA

1+ CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P2: MODELAGEM DO
PROJETO
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tecnologia madura indicada para residuos Gmidos, com elevado potencial de producao de energia renovavel
ou biometano, e alinhou essa escolha as metas do PLANARES que fixam em 63,4% o aproveitamento
energético do biogas gerado até 2040.

Combustivel Derivado de Residuos (CDR). Os rejeitos da UVR da CTR Porto Velho com conteldo energético
elevado serao processados para producao de CDR, conforme detalhado no Caderno 2. O processo envolve
trituracao final para ajuste de granulometria, uso de separadores 6ticos para remogao de PVC e prensagem
para otimizar o transporte até indUstrias cimenteiras para coprocessamento. Essa rota tem escala
dependente do volume e qualidade dos rejeitos da triagem e representa uma alternativa de destinacao que
simultaneamente reduz o volume enviado ao aterro, prolongando sua vida Gtil, e gera receita pela venda do
(DR as cimenteiras.

Incineracdo de RSS. O tratamento de Residuos de Servicos de Salde por incineracao, previsto na rota
tecnologica do Caderno 2 por meio da reativacao e modernizagao do incinerador municipal de Porto Velho,
enquadra-se no PLANARES como aproveitamento energético por tratamento térmico — Meta 9 — cuja
contribuicdo ao mix energético municipal & secundaria, mas cujo papel sanitario é insubstituivel. O processo
de incineracao acima de 800°C reduz até 90% do volume e cerca de 75% da massa dos residuos, eliminando
a periculosidade dos RSS infectantes e genotdxicos coletados nos distritos do Alto, Médio e Baixo Madeira.

Dimensao comercial e tratamento contratual. O aproveitamento energético deve ser tratado
contratualmente como receita acessoria complementar e nao estrutural. Conforme reconhecido no Caderno
3 com base no estudo do BNDES (Pimentel e Capanema, 2025), essas receitas ndo devem ser necessarias
para garantir o equilibrio econémico-financeiro da concessao, mas podem contribuir para a modicidade da CP
quando efetivamente realizadas. O mecanismo recomendado & o compartilhamento: as receitas
provenientes da venda de energia, biometano ou CDR sao divididas entre Concessionaria e Poder Concedente
em proporcao a ser definida no Caderno 6, funcionando como redutor da contraprestacao publica. Essa
estrutura protege o projeto da volatilidade dos mercados de energia e subprodutos, especialmente relevante
em Porto Velho, onde as condicdes de mercado para energia gerada por biogas ainda demandam estudos
complementares de caracterizacdo energética da fracao organica e de viabilidade de comercializagao local,
conforme recomendado no Caderno 3.

1.3 PREMISSAS TRIBUTARIAS

A estruturacao financeira e tributaria deste empreendimento fundamenta-se na adocao do regime de Lucro
Real, escolha técnica pautada pela magnitude dos aportes de capital e pela complexidade operacional
inerente aos projetos de manejo de residuos sdlidos urbanos. A opcao por este modelo de tributacao permite
uma apuracao fidedigna dos resultados liquidos, assegurando a plena dedutibilidade de despesas
operacionais, encargos financeiros e a depreciacao regulatoria dos ativos, elementos cruciais para a mitigacao
da carga tributaria sobre o Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL). Dessa forma, a modelagem econdmica segue rigorosamente as diretrizes fiscais vigentes,
integrando as variaveis de custeio e investimento aos parametros normativos detalhados a seguir,
garantindo a conformidade e a transparéncia na projecao do fluxo de caixa da Sociedade de Propésito
Especifico (SPE).

TABELA 1 — PREMISSAS TRIBUTARIAS

Descricao Taxa
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
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Descricao Taxa

|SS" 5,00%

IRPJ Base 15,00%

IRPJ Adicional (Acima de R$ 240.000/ano) 10,00%
CSLL 9,00%

Fonte: Adaptada, Planares,2022

/.4 PREMISSAS DE DEPRECIACAO

A estrutura de modelagem econémico-financeira adota sistematica de depreciacao linear na apuracao fiscal,

com segregacao dos ativos reversiveis e operacionais em quatro categorias distintas. Essa classificacao

observa a natureza tecnologica, fisica e operacional de cada componente, associando-os a prazos

diferenciados de exaustao e substituicdo (capex de reinvestimento), conforme detalhado a seguir:

Categoria 1 — Vida Util de 2 Anos (Taxa de Depreciacio de 50% a.a.): Destinada a bens
operacionais de curtissimo ciclo de vida e baixo valor unitario, caracterizados pelo desgaste
acelerado sob condicoes severas de uso. Inclui itens de mobilidade interna e acondicionamento
periférico, tais como bombonas de 200 litros e carrinhos contéiner.

Categoria 2 — Vida Util de 5 Anos (Taxa de Depreciacio de 20% a.a.): Abrange a frota de
veiculos pesados e 0s equipamentos de movimentacao de carga indispensaveis a operagao diaria da
concessao. Estao inseridos nesta categoria os caminhoes compactadores, basculantes e
poliguindastes, além de furgdes, embarcacoes, quadriciclos, retroescavadeiras, pas carregadeiras e
tratores.

Categoria 3 — Vida Util de 10 Anos (Taxa de Depreciacdo de 10% a.a.): Agrupa os ativos de
carater intermediario e as provisdes associadas as obrigacoes de remediagdao e monitoramento,
englobando as estruturas e passivos ambientais especificos das areas da V/ila Princesa e do Centro
de Triagem (CT).

Categoria 4 — Vida Util de 15 Anos (Taxa de Depreciacio de 6,67% a.a.): Compreende a
infraestrutura civil de grande porte e os sistemas centralizados de automacao de alta perenidade.
Estdo alocadas nesta categoria as obras de construcdo da Central de Tratamento de Residuos (CTR)
Municipal, da Estacdo de Transbordo (ETR) e das estacoes de transbordo distritais, bem como o
incinerador municipal e os equipamentos tecnoldgicos do Centro de Controle Operacional (CCO).

A definicao dessas premissas regulatorias e contabeis desempenha um papel critico na projegao do fluxo de
caixa descontado do projeto, impactando diretamente a apuracdo do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
e da Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Ao determinar o ritmo de reconhecimento das despesas
de depreciacao, o modelo estabelece o comportamento do escudo fiscal (fax shield) ao longo da concessao.

Prazos de depreciacao mais acelerados maximizam a dedutibilidade na base de calculo do Lucro Real nos

anos iniciais, postergando o desembolso de tributos e preservando a liquidez e a Taxa Interna de Retorno

(TIR) do investidor nas fases de maior exposicao do capital.

7 MANUAL PARA A RETENCAO DO ISSQN DO MUNICIPIO DE PORTO VELHO. Disponivel em:
https://www.portovelho.ro.gov.br/uploads/docman/manualpararetencaodoissqnver01.pdf
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1.5 PREMISSAS DE FINANCIAMENTO

A modelagem econdmico-financeira adota uma estrutura de capital fundamentada no financiamento de
longo prazo via divida sénior, cujas condi¢des contratuais e impactos nas métricas de liquidez do projeto estao
estruturados sob as seguintes premissas:

e Ano de Emissao: segundo ano do contrato (2028). O cronograma prevé o desembolso e a captacdo
dos recursos casados com a curva de investimentos mais acentuada do projeto.

e Alavancagem Financeira (Leverage / Relagao Divida/CAPEX): 60%. O modelo assume que 60%
do Capital Expenditure (CAPEX) total elegivel sera suportado por terceiros (Debd), exigindo uma
contrapartida de 40% em recursos proprios (£quity) por parte dos acionistas, que sera detalhado na
construcao do WACC (" Wejghted Average Cost of Capital’) ou Custo Médio Ponderado de Capital.

e Taxa de Estruturacio (Upfront Fee / Fee de Emissdo): 2% sobre o montante total captado. Este
custo de transacao é integralmente provisionado no momento da emissdao e apropriado
contabilmente como despesa pré-operacional (ou amortizado ao longo do prazo do financiamento,
a depender do critério de custo amortizado adotado), gerando impacto imediato nas necessidades
de capital de giro iniciais.

e Custo Nominal da Divida (Cost of Debf): IPCA + 11,42% ao ano. Registra-se que esta taxa
representa o custo real bruto da operacao, que sera detalhado na construgao do WACC.

e Prazo Total (7enon): cinco anos inferior ao prazo da concessao, no caso 25 anos. O periodo de
maturacao é aderente ao ciclo de vida dos ativos de infraestrutura do projeto, distribuindo a pressao
do servico da divida ao longo de um quarto de século.

e Sistema de Amortizagido: Tabela PRICE (Sistema Francés de Amortizacao). A escolha por esta
metodologia resulta em prestacdes conjuntas (principal + juros) constantes em termos nominais ao
longo de todo o horizonte de pagamento. Consequentemente, observa-se uma dinamica onde a
parcela de juros é decrescente e a amortizacao do principal é crescente a cada periodo.

indice de Cobertura do Servigo da Divida Minimo (ICSD): 1,30x. O covenantfinanceiro estabelece que o
Fluxo de Caixa Disponivel para o Servico da Divida (FCDSD) deve ser de, no minimo, 1,30 vezes o valor da
parcela (principal + juros) devida no respectivo periodo de apuracao. A violagao deste patamar minimo atua
como um gatilho de governanca e protecao dos credores, configurando inadimpléncia técnica (default
contratual), com a imediata ativacao de mecanismos de reten¢ao de caixa e bloqueio integral na distribuicao
de dividendos (dlividend lock-up).

1.6 PREMISSAS DE EQUITY E ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital da concessao foi dimensionada a partir do valor presente da Contraprestacao Puablica
ao longo dos 30 anos do contrato, que constitui a base de referéncia para o dimensionamento dos recursos
necessarios a constituicao e operagao da Sociedade de Propésito Especifico (SPE).

0 modelo adota uma estrutura mista de financiamento, combinando capital préprio dos acionistas com divida
sénior de longo prazo, em proporgdes que refletem as praticas consolidadas do mercado de Project Finance
para concessoes de saneamento e infraestrutura urbana no Brasil. O equity total corresponde a um
percentual do valor do contrato, com capital social minimo fixado em patamar inferior a esse mesmo valor,
proporcao que garante comprometimento patrimonial suficiente dos acionistas para fins de elegibilidade ao
financiamento junto a instituicées como BNDES e Caixa Econdmica Federal.

R.BelaCintra, 1200 - 1°andar - Cj.11 - Consolacao - Sao Paulo|SP



RESIDUOS SOLIDOS - PVH/RO | PEZCO, PSPHUB, MASTERPRO E ACP ADVOGADOS

A integralizacao do capital social ndao ocorre integralmente no momento da constituicao da SPE. O modelo
prevé integralizacao parcial no ato de constituicio, com o saldo a ser chamado ao longo da fase de
implantagao, conforme o cronograma de desembolso do CAPEX. Esse escalonamento reduz o desembolso
imediato dos acionistas e melhora a rentabilidade medida pela TIR do equity, uma vez que posterga parte do
aporte para momentos em que o projeto ja apresenta receitas operacionais.

0 modelo estabelece ainda dois mecanismos de controle sobre a alocacao dos resultados gerados pela SPE.
O primeiro é o gatilho de reducao de capital: quando o equity acumulado superar o limite parametrizado sobre
0 equity total integralizado, torna-se possivel a devolugao de capital aos acionistas, seja por amortizacao ou
distribuicdo extraordinaria (mecanismo que evita o acimulo excessivo de caixa na SPE e melhora a eficiéncia
do capital investido). O segundo é a reserva legal obrigatdria, constituida a razao de percentual fixo do lucro
liquido de cada exercicio, até o limite proporcional ao capital social, em conformidade com a Lei das
Sociedades An6nimas.

Por fim, o caixa minimo operacional parametrizado no modelo representa o colchao de liquidez que a SPE
deve manter permanentemente disponivel para cobertura de obrigacdes de curto prazo. Esse parametro
devera ser suficiente para uma operacao da complexidade logistica e territorial da concessao de Porto Velho,
onde eventos sazonais, como a estiagem extrema no Baixo Madeira, podem gerar necessidades de caixa nao
previstas no fluxo operacional ordinario.

TABELA 2 — PREMISSAS DE EQUITY E ESTRUTURA DE CAPITAL

Premissas Valores
Valor do contrato R$ 2.311,9 milhdes
Equity + Divida inicial R$ 313,8 milhdes
Capital social minimo R$ 23,1 milhdes (1% do valor do contrato)
Equity total R$ 57,8 milhdes (2,5% do valor do contrato)

Integralizacéo inicial 40% do capital social minimo
Gatilho de redugao de capital 40% do equity total integralizado
Reserva legal — constituicao 5% do lucro liquido por exercicio

Reserva legal — limite 20% do capital social

Caixa minimo operacional R$ 200 mil

Fonte: Adaptada, PMSB,2022

/Il MODELO DE NEGOCIO DA CONCESSAO ADMINISTRATIVA DE RSU DE PORTO VELHO

/.7 0 MODELO DE NEGOCIO SEGUNDO OSTERWALDER E PIGNEUR

Em sua obra seminal Business Model Generation (John Wiley & Sons, 2010)8, Alexander Osterwalder e Yves
Pigneur definem modelo de negodcio como a descricao da logica pela qual uma organizacao cria, entrega e
captura valor. Para os autores, essa l6gica nao é um documento isolado nem um plano financeiro: é a
representacao integrada de como todos os componentes de uma organizagao se conectam para sustentar
uma proposta de valor ao longo do tempo.

'8 OSTERWALDER, A.; PIGNEUR, Y. Business Model Generation. Hoboken: John Wiley & Sons, 2010.
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A ferramenta que Osterwalder e Pigneur desenvolveram para operacionalizar essa definicao é o Business
Model Canvas (BMC), estruturado em nove blocos interdependentes que cobrem as dimensdes estratégicas,
operacionais e financeiras de qualquer organizacao:

1. Segmentos de Clientes: define para quem a organizacao cria valor, quem sao seus clientes mais
importantes, como se diferenciam e o que esperam receber. Para os autores, sem uma compreensao
clara dos segmentos atendidos, os demais perdem seu ponto de ancoragem.

2. Proposta de Valor: descreve o conjunto de beneficios que a organizacao entrega a cada segmento,
e o que a diferencia de alternativas disponiveis no mercado. Osterwalder e Pigneur ressaltam que a
proposta de valor pode resolver um problema, satisfazer uma necessidade ou criar um ganho, e que
ela deve ser clara, mensuravel e diretamente percebida pelo cliente.

3. Canais: descreve como a organizagao se comunica e entrega sua proposta de valor aos segmentos
de clientes. Inclui canais de distribuicao, venda, comunicacao e pos-entrega. Os autores distinguem
canais proprios de canais de parceiros, e canais diretos de indiretos, reconhecendo que a escolha dos
canais afeta tanto a experiéncia do cliente quanto a estrutura de custos.

4. Relacionamento com Clientes: define o tipo de relagao que a organizacao estabelece e mantém
com cada segmento. As relacoes podem variar de atendimento pessoal dedicado a sistemas
totalmente automatizados, de comunidades de usuarios a mecanismos de cocriacao. Para os
autores, este bloco responde a pergunta: como atraimos, retemos e expandimos nossa base de
clientes?

5. Fontes de Receita: representa como a organizacao gera receita a partir de cada segmento de
clientes. Osterwalder e Pigneur identificam mdltiplos mecanismos, como venda de ativos, taxa de
uso, assinatura, licenciamento e corretagem, e ressaltam que cada fonte pode ter mecanismos de
precificacio distintos. E neste bloco que a l6gica de captura de valor se torna explicita.

6. Recursos Principais: descreve os ativos mais importantes para que o modelo de negécio funcione.
Os recursos principais variam conforme o tipo de modelo: uma empresa manufatureira depende de
plantas industriais; uma plataforma digital depende de infraestrutura de dados e algoritmos.

7. Atividades Principais: descreve as acdes mais criticas que a organizacao deve executar para que
seu modelo funcione. Para os autores, as atividades principais derivam diretamente da proposta de
valor e dos canais adotados: uma consultora realiza atividades de resolucao de problemas; uma
plataforma realiza atividades de gestao de rede.

8. Parcerias Principais: descreve a rede de fornecedores e parceiros que viabilizam o funcionamento
do modelo. Osterwalder e Pigneur identificam quatro motivacoes para a construcao de parcerias:
otimizagao e economia de escala, reducao de riscos, aquisicao de recursos especificos e acesso a
atividades que a organizagao nao realiza internamente.

9. Estrutura de Custos: descreve todos os custos incorridos para operar o modelo de negédcio. Os
autores distinguem modelos orientados por custo (que buscam minimizar despesas) de modelos
orientados por valor (que priorizam a entrega de propostas de alto valor percebido e aceitam
estruturas de custo mais elevadas). Em ambos os casos, a estrutura de custos deve ser derivada dos
blocos de recursos, atividades e parcerias, nao tratada isoladamente.

O mérito central do BMC, segundo os proprios autores, é que ele coloca todos esses elementos em uma Gnica
visao, permitindo que a organizacao identifique inconsisténcias internas, teste hipoteses e avalie o impacto
de mudancas em qualquer bloco sobre os demais. Um bloco nunca existe de forma isolada: alterar a proposta
de valor exige revisar os canais; mudar os segmentos de clientes redefine as fontes de receita; expandir as
atividades principais pressiona a estrutura de custos.
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/.2 A ADAPTACAO DO BMC PARA UMA PPP

Atransposicao direta do Business Model Canvaspara uma Parceria Pblico-Privada exige ajustes conceituais
importantes, porque a logica de criacao, entrega e captura de valor em concessoes administrativas de
servicos puablicos difere estruturalmente da I6gica do mercado competitivo para o qual o BMC foi
originalmente concebido.

Em um modelo de negécio privado classico, a organizacao compete pela preferéncia de clientes que podem,
livremente, escolher fornecedores alternativos. A captura de valor ocorre por meio de receitas geradas
diretamente desses clientes, e a proposta de valor deve ser suficientemente diferenciada para justificar a
escolha. Nesse ambiente, os blocos de segmentos de clientes e fontes de receita sao a ancora do modelo.

Em uma PPP administrativa, essa logica se reconfigura em trés aspectos fundamentais:

7

Primeiro, o "cliente pagante” é o Estado, ndo o usuario final. Conforme estabelecido pela Lei Federal n°
11.079/2004%, na concessao administrativa o Poder Piblico é o responsavel pela remuneracao integral do
concessionario. O cidadao-usuario recebe o servigo, mas nao o paga diretamente. Isso inverte a direcao do
fluxo de receita: em vez de depender da disposicao a pagar de milhares de usuarios individuais, o
concessionario depende da capacidade fiscal e do compromisso contratual de um Gnico pagador institucional,
o Municipio. Esse arranjo reduz o risco de demanda dispersa, mas concentra o risco de crédito no ente pablico.

Segundo, a proposta de valor é regulada e nio diferenciada pela concorréncia. O que a concessionaria
entrega nao é escolhido livremente pelo mercado, mas definido em contrato. As metas de cobertura,
frequéncia de coleta, indice de recuperacao de reciclaveis e padroes operacionais sao estabelecidos pelo
Poder Concedente com base em legislacdo federal pela Politica Nacional de Residuos Sélidos (PNRS)?°, Marco
do Saneamento?’ e nos planos municipais. A inovacao e a eficiéncia operacional do concessionario nao se
expressam em diferenciacao de produto, mas em cumprimento superior de indicadores de desempenho e em
estruturas de custo que ampliem a margem dentro de uma remuneragao contratualmente fixada.

Terceiro, o horizonte de criaciao de valor é de longo prazo e estrutural. O contrato de 30 anos da
concessao de RSU de Porto Velho nao admite o mesmo dinamismo de revisao de modelo que uma startup
ou empresa privada pratica. As decisoes sobre infraestrutura, tecnologia, logistica e parcerias tomadas no
inicio do contrato condicionam a operagao por décadas. O BMC, nesse contexto, deixa de ser um instrumento
de teste agil de hipoteses e se torna uma declaracao estratégica de longo prazo, sujeita a revisoes contratuais
especificas.

Feitas essas consideracoes, os nove blocos do BMC permanecem validos como estrutura analitica, mas seu
preenchimento deve refletir a natureza tripartite da PPP: a relacdo com o Poder Concedente (que define e
paga o servico), a relagdo com o usuario-cidadio (que recebe o servico e cuja satisfagao é o objeto final da
concessao) e a relagdo com parceiros operacionais e financeiros (que viabilizam a execucao técnicae o
financiamento de longo prazo). Como sera visto na definicdo dos blocos a seguir.

9 BRASIL. Lei ne 11.079, de 30 de dezembro de 2004. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/lei/I11079.htm.

20BRASIL. Politica Nacional de Residuos Solidos. Disponivel em: https://www.gov.br/ibama/pt-
br/assuntos/emissoes-e-residuos/residuos/politica-nacional-de-residuos-solidos-pnrs

21 BRASIL. Marco Legal do Saneamento. Disponivel em: https://www.gov.br/cidades/pt-
br/assuntos/saneamento/marco-legal-do-saneamento
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/1.3 BLOCO 7 DO BMC — SEGMENTOS DE CLIENTES

A concessao administrativa de RSU de Porto Velho atende a dois segmentos de natureza distinta, cujas
necessidades, expectativas e formas de relacionamento diferem substancialmente.

O Poder Concedente — o Municipio de Porto Velho — é o cliente contratual e pagador. Sua necessidade
central é a universalizacao dos servicos de coleta, tratamento e disposicao final de residuos sélidos urbanos
em conformidade com a PNRS?#? e com o Marco do Saneamento??, mitigando passivos ambientais, reduzindo
custos operacionais hoje fragmentados em contratos emergenciais e garantindo continuidade de servico
essencial a populagao. Para o Municipio, o valor entregue pela concessao é mensuravel em indicadores de
desempenho contratual, em reducao de passivo ambiental e em capacidade fiscal liberada pelo modelo de
PPP.

O cidadao-usuario dos servicos de RSU de Porto Velho é o beneficiario final da concessao, distribuido por
uma area territorial de 34.091 km® e organizado em quatro eixos operacionais com caracteristicas
radicalmente distintas. Conforme detalhado no Caderno 2%, a Sede Administrativa concentra 86,96% da
populacdo (aproximadamente 489 mil habitantes em 2027), com coleta domiciliar convencional e
mecanizada em area urbana consolidada. O Eixo Alto e Médio Madeira abrange distritos ao longo da BR-364
(Extrema, Nova California, Vista Alegre do Abung, Fortaleza do Abung, Jaci-Parana, Unido Bandeirantes, Rio
Pardo e Abuna) onde o acesso rodoviario é possivel, embora condicionado a sazonalidade das chuvas. O Eixo
Baixo Madeira compreende os distritos de Sao Carlos, Nazaré, Calama e Demarcagao, cujo Unico acesso
regular é por via fluvial pelo Rio Madeira, com variagao de nivel de até 12 metros entre cheia e estiagem. Esse
eixo, embora represente apenas 1% da populacao total, constitui o segmento operacionalmente mais
complexo e de maior custo unitario por tonelada coletada.

A heterogeneidade territorial desses segmentos é o fator mais determinante da estrutura operacional e
financeira da concessao. Nao se trata de um servigo uniforme prestado a uma populagao homogénea, mas
de um sistema integrado que deve simultaneamente responder a escala urbana da sede e a especificidade
logistica dos territdrios fluviais, respeitando o principio constitucional da universalizacao dos servicos
publicos essenciais.

.4 BLOCO 2 DO BMC — PROPOSTA DE VALOR

A proposta de valor da concessao se estrutura em duas dimensdes complementares: uma para o Poder
Concedente e outra para o cidaddo-usuario.

Para o Poder Concedente, a concessao entrega a transformacao de um sistema hoje fragmentado,
ineficiente e em desconformidade legal em um sistema integrado, ambientalmente adequado e

financeiramente sustentavel. Conforme consolidado na Matriz de Criticidade do Caderno 2%*

, 0 diagndstico
atual revela auséncia de Estacoes de Transbordo (ETRs), operacdao do Lixao da Vila Princesa em
desconformidade com a legislacao federal, taxa de reciclagem inferior a 2% da massa gerada, Aterro do Jirau
sem operacao e atendimento deficitario no Baixo Madeira. A concessao resolve estruturalmente esses

problemas por meio de investimento privado de longo prazo (CAPEX projetado de R$ 2

22 BRASIL. Politica Nacional de Residuos Sélidos. Disponivel em: https://www.gov.br/ibama/pt-
br/assuntos/emissoes-e-residuos/residuos/politica-nacional-de-residuos-solidos-pnrs

23 BRASIL. Marco Legal do Saneamento. Disponivel em: https://www.gov.br/cidades/pt-
br/assuntos/saneamento/marco-legal-do-saneamento
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98,3 milhdes ao longo de 30 anos), gestao especializada e transferéncia dos riscos operacionais ao
concessionario, liberando capacidade fiscal e técnica do Municipio.

Para o cidaddo-usuario, a proposta de valor consiste na universalizacao da coleta regular e seletiva com
cobertura crescente, de 98% em 2027 a 100% a partir de 2029, e na melhoria continua da qualidade e
regularidade do servico, inclusive nas comunidades ribeirinhas do Baixo Madeira historicamente
desassistidas. O encerramento técnico do Lixdo da Vila Princesa e a implantacdo da Central de Tratamento
de Residuos (CTR Porto Velho), com triagem mecanizada, compostagem e tratamento de Residuos de
Servicos de Salde (RSS), entregam a populacdo um ambiente urbano mais limpo, seguro e ambientalmente
responsavel.

1.5 BLOCO 3 DO BMC — CANAIS

Os canais pelos quais a Concessionaria entrega sua proposta de valor estruturam-se em trés camadas
operacionais distintas, cada uma correspondendo a um eixo territorial do municipio.

Na Sede Administrativa, o canal primario é a coleta domiciliar porta a porta por caminhoes compactadores
de 15m’, operada em setores com frequéncias de trés vezes por semana para areas comerciais e residenciais
de maior densidade, e de duas vezes por semana para bairros periféricos, conforme o sistema de roteiros
mapeado no Caderno 2?° Complementarmente, operam contéineres metalicos de 1,2m?* e 5m’ em pontos de
concentracao como feiras livres, calcadoes e areas comerciais de alto fluxo, e uma rede de dez Ecopontos
distribuidos no perimetro urbano para entrega voluntaria de reciclaveis.

No Eixo Alto e Médio Madeira, o canal é o transporte rodoviario por caminhoes compactadores e
basculantes, adaptados as condicoes das vias vicinais da BR-364. A operacao inclui a implantacao de
Estacoes de Transbordo (ETRs) estrategicamente posicionadas para viabilizar o transbordo dos residuos
coletados para carretas de maior capacidade, reduzindo a Distancia Média de Transporte (DMT) e eliminando
o principal gargalo logistico atual, caminhdes compactadores percorrendo centenas de quildmetros
carregados até o aterro. Para Nova Califérnia, a reorientagao da destinagao para o Aterro do Jirau, conforme

225

modelado no Caderno 27, representa reducao média de aproximadamente 120 km no trajeto, com ganho

direto em custo operacional.

No Eixo Baixo Madeira, o canal estrutural & o modal fluvial, operado por embarcagdes de porte diferenciado
conforme a sazonalidade hidrologica do Rio Madeira. No periodo de cheia (dezembro a maio), catamaras e
balsas com capacidade para 20 toneladas realizam o transporte de longa distancia até a ETR proxima a sede.
No periodo de estiagem (junho a novembro), quando a reducao do calado restringe embarcagdes maiores, a
operacao se apoia em barcos de aluminio de 17 pés e, em situacoes de seca extrema, no sistema de "Tirolesas
Logisticas" — cabos aéreos que transportam bombonas de 200 litros da margem até o ponto de embarque
navegavel, inovagao concebida para superar o recuo das aguas e a exposicao das areas de varzea.

1.6 BLOCO 4 DO BMC — RELACIONAMENTO COM CLIENTES

O relacionamento com o Poder Concedente se estabelece por meio de um contrato de PPP de 30 anos,
estruturado com mecanismos formais de monitoramento continuo, relatorios periddicos de desempenho,
reunides de acompanhamento e auditorias regulatérias. A remuneracao por Contraprestacao Pablica (CP)
vinculada a Indicadores-Chave de Desempenho (KPIs) cria uma relagdo de prestacao de contas objetiva e
mensuravel: o Municipio paga pelo cumprimento de metas, e a Concessionaria responde financeiramente por
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desvios. Esse modelo de relacionamento é estruturalmente diferente de uma relacao comercial de mercado,
é uma parceria de longo prazo com compartilhamento formal de riscos e responsabilidades.

O relacionamento com o cidaddo-usuario se materializa na regularidade e qualidade do servico prestado
diariamente. O sistema de coleta porta a porta &, em si, o principal canal de relacionamento com a populacao,
pois é o ponto de contato mais visivel e cotidiano com a concessao. Complementarmente, a Concessionaria
mantém canais de comunicacdo para reclamacoes, solicitacoes e informacoes sobre coleta seletiva, e assume
a responsabilidade pela execucao de programas continuos de educacdo ambiental, obrigacao acessoria
prevista na PNRS?, voltados a conscientizacao da populacdo sobre separacao na fonte, reducao e destinagao
adequada de residuos.

Ainclusao socioprodutiva de catadores, em especial da Cooperativa Catanorte, representa uma dimensao
estratégica do relacionamento da Concessionaria com a comunidade local. A integracao formal das
cooperativas a operacao da Unidade de Valorizacdo de Residuos (UVR) da CTR Porto Velho, com garantia de
autonomia na comercializacao dos materiais triados e reversao integral das receitas aos cooperados, atende

ao Art. 44 da PNRS?® e transforma um ator social hoje operando em condicdes precarias em parceiro
estrutural da cadeia de valor da concessao.

.7 BLOCO 5 DO BMC — FONTES DE RECEITA

A estrutura de receitas da concessao se organiza em uma fonte principal garantida e fontes acessorias
complementares.

A Contraprestacio Publica (CP) é a fonte de receita principal e constitui a ancora financeira do modelo de
negocio. Ela remunera integralmente o concessionario pela disponibilizagdo da infraestrutura e pela
prestacao dos servicos contratados, cobrindo o CAPEX amortizado ao longo do contrato, o OPEX projetado
por eixo territorial e a remuneracdo do capital investido, conforme detalhado no Caderno 227. A CP é
estruturada com uma parcela de disponibilidade que remunera a infraestrutura independentemente do
volume coletado e uma parcela de desempenho vinculada ao cumprimento dos KPIs contratuais, criando
incentivo permanente para a exceléncia operacional.

As receitas acessdrias constituem fontes complementares que, conforme recomendacao do BNDES
(Pimentel e Capanema, 2025)%, nao devem ser estruturais para o equilibrio financeiro da concessao, mas
podem contribuir para a modicidade da CP quando efetivamente realizadas. Identificam-se trés fontes
relevantes para Porto Velho: a comercializacdao de materiais reciclaveis recuperados na UVR (papel, plastico,
metal e vidro), cuja viabilidade depende das cotacdoes de mercado e do indice efetivo de recuperacdo,
projetado de 4,7% em 2027 a 11,2% em 2040 conforme as metas do Caderno 3?°; o aproveitamento
energético do biogas gerado no aterro sanitario, com potencial inicial estimado em torno de 4.851 kWh/dia,
sujeito a definicao da rota tecnolégica e a estudos complementares de caracterizacao energética; e a geragao
de créditos de carbono derivados do encerramento do Lixao da Vila Princesa e da operacao do aterro com
captacao de biogas, mercado ainda incipiente no Brasil mas de potencial relevante no horizonte de 10 a 20
anos.

2 BRASIL. Politica Nacional de Residuos Sélidos. Disponivel em: https://www.gov.br/ibama/pt-
br/assuntos/emissoes-e-residuos/residuos/politica-nacional-de-residuos-solidos-pnrs

27 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P2: MODELAGEM DO
PROJETO

28 PIMENTEL, Leticia Barbosa; CAPANEMA, Luciana Xavier de Lemos. Gestdo de residuos sélidos urbanos no Brasil:
diagnostico, desafios e oportunidades. BNDES Setorial, Rio de Janeiro, v. 31, n. 59, p. [167] -208

22 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P3: AVALIACAO
COMERCIAL E ESTUDO DE DEMANDA
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.8 BLOCO 6 DO BMC — RECURSOS PRINCIPAIS

Os recursos principais da concessao se distribuem em quatro categorias.

Os recursos fisicos e de infraestrutura compreendem uma frota especializada, composta por caminhoes
compactadores, basculantes e poliguindastes, furgoes para RSS, quadriciclos e embarcacoes fluviais de
diferentes portes para a regiao do Baixo Madeira. Além disso, a estrutura inclui instalacdes operacionais como
o CTR Porto Velho, que conta com UVR mecanizada, patio de compostagem e incinerador municipal
reformado, além de ETRs e Ecopontos. Toda a operacao é controlada em tempo real por meio de um sistema
integrado de pesagem, rastreamento via GPS e telemetria.

Os recursos humanos constituem o principal componente do OPEX operacional, integrando equipes de
coleta de RSU, motoristas de equipamentos especializados, equipes de coleta de RSS, operadores da CTR e

pessoal técnico-administrativo. O dimensionamento detalhado por eixo territorial, levantado no Caderno 3%°,
indica, para a configuracao inicial: 17 caminhdes com 32 motoristas e 95 agentes de coleta para o Médio
Madeira e Sede; 3 caminhdes com 3 motoristas e 9 agentes para o Alto Madeira; e 3 quadriciclos com 3
motoristas e 10 agentes para o Baixo Madeira.

Os recursos financeiros abrangem o capital proprio da SPE, constituida pelos acionistas da Concessionaria,
e o capital de terceiros captado junto a financiadores elegiveis, notadamente BNDES e Caixa Econémica
Federal, estruturado em modalidade de Project Finance com garantia ancorada no fluxo de CP futuro.

Os recursos intelectuais e regulatorios incluem as licengas ambientais necessarias para operacao da CTR
e do aterro sanitario, a propriedade intelectual sobre sistemas de roteirizacao e controle operacional, e o
conhecimento especializado em engenharia sanitaria adaptada a realidade amazénica — incluindo a gestao
da sazonalidade fluvial e das rotas logisticas multimodais sem equivalente em concessoes urbanas
convencionais.

1.9 BLOCO 7 DO BMC — ATIVIDADES PRINCIPAIS

As atividades principais da concessao se organizam ao longo da cadeia de manejo de RSU, da geracao a
disposicao final.

A coleta e transporte de residuos é a atividade de maior visibilidade e de maior componente de custo
variavel. Abrange a execucao dos roteiros domiciliares porta a porta na Sede e nos distritos rodoviarios, a
operacao da coleta mecanizada via contéineres em pontos de alta concentracao, a coleta diferenciada de
Residuos de Servicos de Salude por furgdes especializados e a operacao logistica fluvial no Baixo Madeira com
gestao ativa da sazonalidade hidrologica.

A operacdo das infraestruturas de tratamento e destinacao compreende o funcionamento da CTR Porto
\elho com triagem mecanizada na UVR, compostagem da fracao organica de feiras e mercados, tratamento
de RSS por autoclavagem ou incineracao e operagao do aterro sanitario licenciado, bem como a operagao do
Aterro do Jirau para os residuos do Alto Madeira, com triagem integrada.

A gestdao dos passivos ambientais &€ uma atividade de inicio de concessao de impacto critico: o
encerramento técnico do Lixdo da Vila Princesa e o reordenamento ambiental do Aterro do Jirau por meio de
Projetos de Recuperacio de Areas Degradadas (PRAD) sdo pré-condicdes para o cumprimento dos requisitos
legais da PNRS e para a credibilidade ambiental da concessao.
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A gestio de desempenho e conformidade regulatéria & uma atividade transversal que sustenta a
remuneracdo contratual: monitoramento continuo dos KPIs, emissao de relatérios ao Poder Concedente,
gestao de nao conformidades e execugao de programas de educagao ambiental.

.70 BLOCO 8 DO BMC — PRINCIPAIS PARCERIAS

As parcerias principais da concessao se estruturam em quatro grupos com motivacoes distintas.

As cooperativas de catadores, em especial a Catanorte, sdo parceiras operacionais insubstituiveis na
etapa de triagem e comercializagao de reciclaveis da UVR. Sua integracao formal ao sistema, com garantia de
autonomia comercial e reversao integral das receitas aos cooperados, atende as exigéncias da PNRS*® e
confere a concessao uma dimensao de inclusao social que o Poder Concedente valoriza como componente
da proposta de valor pablica.

Os financiadores de longo prazo — BNDES, Caixa Econ6mica Federal e bancos comerciais estruturadores
do Project Finance — sao parceiros sem os quais o volume de CAPEX inicial ndo seria viavel para a SPE. A
qualidade dessa parceria depende diretamente da solidez das garantias oferecidas pelo Municipio e da
estrutura contratual da CP.

Os fornecedores estratégicos de frota e infraestrutura — fabricantes de caminhdes compactadores,
fornecedores de embarcacoes especializadas, construtoras da CTR e do aterro — sao parceiros cuja selecao
e gestao contratual determinam a qualidade dos ativos e os custos de manutencao ao longo do contrato.

O Poder Concedente — Municipio de Porto Velho — €, simultaneamente, cliente pagador, regulador e
parceiro estratégico. Sua responsabilidade na disponibilizacdo das areas para ETRs e CTR, no licenciamento
ambiental inicial e na oferta de mecanismos de garantia da CP constitui condi¢ao necessaria para a viabilidade
do modelo de negdcio. A qualidade dessa parceria influencia diretamente o risco percebido pelos
financiadores e, consequentemente, o custo de capital da concessao.

.17 BLOCO 9 DO BMC — ESTRUTURA DE CUSTOS

A estrutura de custos é orientada predominantemente pelo valor: a universalizagao do servico em territério
de 34.091 km?* com caracteristicas logisticas singulares impde custos unitarios que ndo seriam justificaveis
em uma logica pura de minimizacao de despesas. O Baixo Madeira exemplifica essa condicdo: embora
represente apenas 1% da populagdo, sua complexidade operacional implica custos per capita
significativamente superiores aos da Sede, justificados pelo principio constitucional da universalizacao.

Os custos de pessoal constituem a maior parcela do OPEX, abrangendo salarios, encargos trabalhistas e
beneficios de equipes operacionais, técnicas e de supervisao dimensionadas pelas convencoes coletivas
vigentes, conforme projetado no Caderno 2*', as equipes de coleta de RSU da Sede.

Os custos de combustiveis e insumos operacionais como diesel, EPIs, reagentes para tratamento de
gases, materiais de enfardamento de reciclaveis, com variacao associada a oscilacdo do preco dos
combustiveis fosseis, mitigada por clausulas contratuais de reequilibrio.

30 BRASIL. Politica Nacional de Residuos Sélidos. Disponivel em: https://www.gov.br/ibama/pt-
br/assuntos/emissoes-e-residuos/residuos/politica-nacional-de-residuos-solidos-pnrs

31 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P2: MODELAGEM DO
PROJETO
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Os custos de manutengao preventiva e corretiva da frota e das infraestruturas de tratamento oscilam
em funcao dos ciclos de reposicao de ativos, com picos nos anos de renovacao de frota conforme o CAPEX

quinquenal projetado no Caderno 23" e custos mais baixos nos anos intermediarios.

Os custos de instalagdes operacionais do CTR, do Aterro do Jirau, dos ETRs e dos Ecopontos que
incorporam despesas com energia elétrica, agua industrial, seguranca patrimonial e limpeza industrial.

Os custos administrativos e de gestdo abrangem a estrutura da sede administrativa da SPE, equipamentos
administrativos, materiais e insumos de escritorio.

.12 POSSIBILIDADES DE FINANCIAMENTO

A viabilidade econémico-financeira de uma concessao administrativa de longo prazo como a de RSU de Porto
Velho depende criticamente da capacidade da Concessionaria de acessar fontes de financiamento com custo,
prazo e condic6es adequados ao perfil do projeto: de retorno moderado, longo horizonte e lastro em
contraprestacao publica. O mercado brasileiro dispde de trés modalidades especialmente relevantes para
este tipo de estrutura, cujas caracteristicas, vantagens e aplicabilidade para a concessao de Porto VVelho sao
detalhadas a seguir.

Il 13 DEBENTURES INCENTIVADAS — LEIN° 12.431/2011

As debéntures incentivadas foram instituidas pela Lei Federal n°® 12.431/201132 com o objetivo de ampliar o
acesso de projetos de infraestrutura ao mercado de capitais doméstico, por meio de incentivos fiscais
direcionados aos investidores. O beneficio fiscal concedido pela Lei n°® 12.431/2011 isenta do imposto de
renda os rendimentos auferidos por investidores pessoa fisica e estabelece em 15% a aliquota para pessoas
juridicas, tornando o investimento mais atrativo em relagao as debéntures comuns.

0 instrumento evoluiu significativamente em 2024. A Lei Federal n° 14.801/202433 estabeleceu beneficios
fiscais a projetos de infraestrutura por meio das novas debéntures de infraestrutura, além de propor
alteracoes a regulacdo das debéntures incentivadas instituidas pela Lei n° 12.431/2011. Ambas tém o
objetivo de fomentar a captagao de recursos por projetos de infraestrutura no Brasil até 2030. As duas
modalidades coexistem de forma complementar: enquanto a Lei n° 12.431/2011 beneficia o investidor, a Lei
n° 14.801/2024 beneficia o emissor ampliando o universo de captadores e investidores elegiveis.

A concessao de RSU de Porto Velho enquadra-se diretamente como emissora elegivel. Poderao emitir
debéntures incentivadas e debéntures de infraestrutura as sociedades por acdes titulares de projetos de
infraestrutura enquadrados nos setores prioritarios que sejam objeto de concessao, permissao, autorizagao,
arrendamento ou, para o setor de saneamento basico, de contrato de programa. O saneamento basico,
compreendendo todos os servigos regulados pelo Novo Marco do Saneamento, figura entre os setores
elegiveis, assim como projetos que envolvam implantacao, ampliagdo, recuperacdao, adequacgao ou
modernizagao da infraestrutura.

As principais vantagens dessa modalidade para a concessao de Porto Velho sao: o custo de captacao
potencialmente inferior ao de empréstimos bancarios tradicionais, em razao do beneficio fiscal que permite

32 BRASIL. Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011. Altera a legislacdo tributaria federal relativa as debéntures
incentivadas. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2011-2014/2011/lei/I12431.htm

3 BRASIL. Lei n° 14.801, de 9 de janeiro de 2024. Dispde sobre as debéntures de infraestrutura; altera as Leis nos
12.431, de 24 de junho de 2011, 9.478, de 6 de agosto de 1997, 10.438, de 26 de abril de 2002, 12.111, de 9 de
dezembro de 2009, e 12.783, de 11 de janeiro de 2013. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/I14801.htm.
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ao emissor repassar parte do ganho tributario ao investidor na forma de menor remuneracao; o acesso a uma
base diversificada de investidores institucionais (fundos de pensao, seguradoras e fundos de investimento),
reduzindo a dependéncia de uma Unica fonte de crédito; o alongamento natural do prazo de amortizacao,
compativel com o fluxo de caixa da concessao; e a possibilidade de emissao articulada com a divida sénior do
BNDES, uma vez que o BNDES pode subscrever até 50% do valor das debéntures emitidas pelo beneficiario
para execucao do projeto, combinando as duas modalidades em uma estrutura hibrida.

. 14 BNDES FINEM — FINANCIAMENTO A EMPREENDIMENTOS

0 BNDES FINEM — Financiamento a Empreendimentos®* & a principal linha de crédito direto do BNDES para
projetos de infraestrutura de médio e grande porte. No segmento de saneamento, a linha esta estruturada
para financiar projetos de investimentos pulblicos ou privados que visem a universalizacao do acesso aos
servicos de saneamento basico e a recuperacao de areas ambientalmente degradadas.

Sao financiaveis investimentos nos segmentos de abastecimento de agua, esgotamento sanitario, efluentes
e residuos industriais, residuos sélidos, gestao de recursos hidricos, recuperacao de areas ambientalmente
degradadas, desenvolvimento institucional, despoluicdo de bacias e macrodrenagem. Os itens financiaveis
incluem estudos e projetos, obras civis, montagens e instalacoes, moveis e utensilios, treinamento, despesas
pré-operacionais, maquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES e maquinas e
equipamentos importados sem similar nacional. Esse escopo cobre integralmente os componentes do CAPEX
da concessao de Porto Velho da construgao da CTR a aquisicao da frota fluvial e das ETRs.

No que diz respeito as condicoes financeiras, o BNDES adotou politica de diferenciacao de spreads por setor
estratégico, com taxas mais reduzidas para saneamento, tratamento de residuos sélidos e meio ambiente.
Nesses casos, o spread de remuneragao do banco foi reduzido para 0,9% ao ano, abaixo da média geral. A taxa
final de financiamento é composta pela Taxa de Longo Prazo (TLP), indexada ao IPCA com spread de mercado,
acrescida do spread do BNDES e da taxa do agente financeiro nas operagoes indiretas.

Os bancos publicos federais, com destaque BNDES, sdo os principais financiadores dos investimentos em
saneamento no Brasil, respondendo historicamente por parcela significativa do endividamento das
prestadoras do setor. Para a concessao de Porto Velho, o BNDES FINEM oferece as seguintes vantagens:
prazo e custo compativeis com o horizonte de 30 anos do contrato; cobertura de até 95% dos itens
financiaveis, reduzindo a necessidade de equity inicial; possibilidade de financiar tanto a fase de construcao
quanto a de operacao; capacidade de combinar o FINEM com a subscricao de debéntures, criando uma
estrutura diversificada de funding; e o papel do BNDES como sinalizador de qualidade do projeto para outros
financiadores, reduzindo o custo de captacao complementar no mercado de capitais®.

.15 BNDES FINAME

O BNDES Finame?® é o produto destinado ao financiamento da aquisicao e comercializacao de maquinas,
equipamentos, sistemas industriais, bens de informatica e automacao, énibus, caminhdes e aeronaves
executivas, tendo como modalidade principal o BNDES Finame BK Aquisicao e Comercializacao. A linha opera

3 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). BNDES FINEM — Saneamento.
Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-saneamento.
35 BRASIL. Congresso Nacional. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n® 4.162/2019. Atualiza o marco legal do
saneamento basico e altera a Lei n° 11.445. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propostas-
legislativas/2213200

36 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL (BNDES). BNDES FINAME. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finame-bk-aquisicao-comercializacao
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exclusivamente por meio de operacgao indireta: o BNDES nao contrata diretamente com o beneficiario final,
repassando os recursos por instituicdo financeira credenciada, a qual cabem a analise de risco de crédito, a
negociacao das garantias e a assuncao do risco perante o Banco. Exige-se, ainda, que o bem esteja
previamente cadastrado no Credenciamento Finame (CFl), o que pressupoe fabricagdo nacional e
atendimento aos indices de nacionalizacao, condicionante que se impoe ja na fase de especificacao técnica
do investimento. A taxa de juros nao é tabelada: resulta da composicao multiplicativa entre o custo financeiro
(TLP, TFB, TFBD, Taxa LCD e demais indexadores admitidos), a Taxa do BNDES, fixada por norma, e a Taxa do
Agente Financeiro, livremente negociada. Apenas a segunda parcela é conhecida de antemao. Sao elegiveis
empresas sediadas no Pais, a Administracdo Pulblica, empresarios individuais, produtores rurais,
transportadores autdbnomos de carga e cooperados, além de fundagoes, associacoes e cooperativas.

O tratamento regional diferenciado materializa-se na Taxa do BNDES, reduzida para investimentos
localizados no Norte e no Nordeste: 0,75% ao ano contra 0,95% para bens de capital em geral, e 0,95% contra
1,25% na sub-rubrica de 6nibus e caminhdes. Duas ressalvas sao necessarias a leitura correta desse
mecanismo. A primeira é que, para veiculos, o beneficio regional é privativo de micro, pequenas e médias
empresas, tomadores classificados como grande empresa pagam 1,25% ao ano independentemente da
localizagao do investimento, de modo que o incentivo regional é também, nesse caso, um incentivo de porte.
A segunda é que o diferencial de 20 a 30 pontos-base representa parcela pequena de um custo total hoje
situado na casa de IPCA mais 12% ao ano, e nao sustenta isoladamente a tese de fomento. O efeito regional
relevante decorre do conjunto de condicdes estruturais da linha: participacao de até 100% do valor do bem,
que dispensa capital proprio na aquisicao; prazo de até dez anos com caréncia de até dois, incompativel com
a oferta do crédito bancario convencional para bens moveis; custo financeiro atrelado a TLP, indexada ao IPCA
e a taxa real de NTN-B de cinco anos, substancialmente inferior as referéncias de CDI que balizam o crédito
livre; e admissao de garantia do Fundo Garantidor para Investimentos, que mitiga a assimetria de acesso a
crédito em pracas com mercado bancario menos denso e menor disponibilidade de colateral aceitavel. E essa
combinagao, e nao o desconto marginal de taxa, que viabiliza projetos intensivos em equipamento em regioes
onde a alternativa de mercado seria leasing ou CDC a custo mais elevado e prazo significativamente menor.

A participacao do BNDES alcanca até 100% dos itens financiaveis, com prazo total de até dez anos e caréncia
de até dois anos, reduzida a um ano nas contratacoes em TFB ou Taxa Fixa Composta. Para bens de capital,
os custos financeiros admitidos sdao TFB, TFBD, TLP, Taxa LCD, Taxa Pré FAT e Taxa Pré FAT MPME; para
onibus e caminhodes, TFB, TFBD, TLP, Taxa LCD, Taxa Fixa Composta e Taxa Fixa Composta MPME. A Taxa do
BNDES varia de 0,75% a 1,25% ao ano conforme bem, porte e regidao, e a remuneragao do agente é livremente
negociada. As garantias sao de livre negociacao com a instituicdo credenciada, admitidos o FGI, o FGI PEAC e
o Fundo Garantidor BNDES-SEBRAE. Para micro, pequenas e médias empresas, admite-se ainda o
financiamento de seguro do bem, seguro prestamista e capital de giro associado de até 30% do valor
financiado. A norma de referéncia é a Circular n® 14/2022%, de 26 de maio de 2022.

.16 BNB — BANCO DO NORDESTE DO BRASIL

0 Banco do Nordeste do Brasil € o principal banco de desenvolvimento regional do pais e o maior da América
Latina em sua categoria. Embora sua area de atuagao geografica originalmente definida abranja o Nordeste
e o Norte de Minas Gerais e Espirito Santo, o BNB tem competéncia para financiar projetos em toda a regiao
Norte do Brasil por meio do Fundo Constitucional de Financiamento do Norte (FNO), tornando-o elegivel para
operagoes no Municipio de Porto Velho, no Estado de Rond6nia.

37 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. Circular n° 14/2022, de 26 de maio de
2022. Dispde sobre o BNDES Finame. Rio de Janeiro: BNDES, 2022. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/wem/connect/site/0992576f-dd8a-46e3-bcd0-b1ca9a007a01/22Cir14+BNDES+Finame.pdf
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A principal linha aplicavel a concessao de RSU de Porto Velho é o FNE Proinfra38, voltada ao financiamento
de projetos de infraestrutura econémica. No campo de gestao de residuos e efluentes, sdo financiaveis
projetos que demonstrem reducao liquida das emissoes de carbono relativos a triagem, reciclagem ou
compostagem de residuos s6lidos, projetos de aterros sanitarios com sistemas de recuperacao e valorizacao
de residuos, equipamentos de coleta e transbordo de residuos vinculados a coleta seletiva e tratamento de
efluentes liquidos. Esse escopo cobre diretamente os componentes de maior impacto ambiental da
concessao CTR Porto Velho, UVR, patio de compostagem, aterro sanitario e sistema de coleta seletiva.

As condicoes operacionais do BNB sao particularmente competitivas para projetos de saneamento e
infraestrutura®. As contratac0es possuem prazo de até 34 anos para pagamento, sendo oito deles de
caréncia. Os projetos podem ser financiados em até 100% de seus investimentos, dependendo do porte do
cliente e da localizacao do empreendimento. As taxas anuais de juros podem ser pos-fixadas ou pré-fixadas.
O prazo de caréncia de até oito anos é especialmente relevante para esta concessao, pois coincide
aproximadamente com o periodo de ramp-up da Parcela A da CP, durante o qual o fluxo de caixa do projeto é
mais restrito.

0 BNB demonstra engajamento crescente com o setor“®. De janeiro a setembro de 2023, o banco contratou
mais de R$ 2,2 bilhdes em projetos de saneamento em sua area de atuacao, volume superior a soma de todos
os financiamentos realizados entre 2018 e 2022, que totalizaram R$ 2,1 bilhdes. Os valores foram aplicados
em projetos de agua, esgoto, residuos sdélidos e drenagem. Os recursos podem ser acessados por empresas
de qualquer porte, consorcios e empresas publicas, com prazo de pagamento de até 34 anos e periodo de
caréncia de até oito anos em projetos de saneamento.

As principais vantagens do BNB para a concessao de Porto Velho sao: o prazo de caréncia de até oito anos,
alinhado ao periodo de implantacdo e ramp-up da concessao; a possibilidade de financiamento de até 100%
dos investimentos elegiveis, reduzindo a pressao sobre o equity nos primeiros anos; as taxas competitivas
em relacao ao mercado financeiro privado; e a vocacao regional da institui¢ao, que tende a facilitar a analise
e aprovacao de projetos localizados na Regiao Norte, onde o desenvolvimento da infraestrutura de
saneamento é prioridade institucional explicita do banco.

/V. WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

0 custo médio ponderado de capital, ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), corresponde a taxa
minima de retorno requerida para remunerar, de forma compativel com o risco do negdcio, tanto os
provedores de capital proprio quanto os credores. Em termos econémicos, trata-se da taxa de desconto que
converte fluxos de caixa futuros em valor presente e, por essa razao, deve refletir simultaneamente a
estrutura de financiamento do empreendimento, o risco sistematico do setor e o beneficio fiscal associado
ao endividamento. Na Metodologia de Calculo do WACC Concessoes Piblicas*’, o WACC é calculado apés
impostos, ponderando-se o custo do capital proprio e o custo da divida liquido do escudo tributario dos
juros. O custo do capital proprio, por sua vez, é obtido por um CAPM adaptado para mercados emergentes,
com incorporagao de prémio de risco-pais.

38 BANCO DO NORDESTE DO BRASIL (BNB). FIVE Proinfra — crédito para ampliar servigos de infraestrutura econémica.
Disponivel em: https://www.bnb.gov.br/fne-proinfra

39 BANCO DO NORDESTE DO BRASIL (BNB). Programa de Financiamento a Infraestrutura Sustentavel. Disponivel em:
https://www.bnb.gov.br/programa-de-financiamento-a-infraestrutura-sustentavel

“0BANCO DO NORDESTE DO BRASIL (BNB). Financiamentos do BNB para saneamento em 2023 superam contratacoes
dos quatro dltimos anos. Disponivel em: https://www.bnb.gov.br

“TMetodologia de Calculo do WACC Concessoes Publicas. Disponivel em: https://cdn.tesouro.gov.br/sistemas-
internos/apex/producao/sistemas/thot/arquivos/publicacoes/47571_1611541/anex0s/20840_1415814/Anexo%20
0%20-%20Metodologia%20de%20calculo%20do%20WACC%202018.pdf
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Formalmente, a estrutura de calculo pode ser representada pelas seguintes expressoes:
_ . . rapds IR
WACC = Wy- K, + Wj,- K
Em que:

e WACC: Custo Médio Ponderado de Capital;
e W Peso do capital proprio na estrutura alvo;
e K, Custo do capital proprio (equity);

° WD: Peso do capital de terceiros na estrutura alvo; e
Kap(')s IR

d : Custo da divida liquido do beneficio fiscal.

Ke = Rp +B,(Rpy - R) + CRP

e K, Custo do capital préprio;

e [, Betaalavancado;

e  (CRP: Country Risk Premium ou Prémio de risco-pais;
° Rf: Taxa livre de risco; e

o (Rm|Rf): Prémio de risco de mercado.

.BL =:8U[1 + (1 B IR)'%]

e [, Betaalavancado;

e j,: Betadesalavancado (risco do ativo sem divida);
e [R: Aliquota de imposto de renda;

e D:Divida; e

e E:Patrimonio Liquido.

inal
ngal — (w) -1
1 + g
e Kreal: Custo do capital proprio em termos reais;
e Knominal: Cysto do capital proprio em termos nominais; e
e s Inflagao de longo prazo dos Estados Unidos.

V.7 TAXA LIVRE DE RISCO

A taxa livre de risco deve refletir o rendimento de um ativo soberano com baixissimo risco de crédito, elevada
liquidez e negociacao ampla em mercado organizado. A metodologia ministerial justifica a utilizacao dos
titulos do Tesouro norte-americano de 10 anos exatamente por essas caracteristicas, além da
compatibilidade entre sua duration e horizontes tipicos de avaliacao de ativos de infraestrutura. No plano
operacional, o U.S. Treasury publica a curva diaria de juros nominais (“Daily Treasury Par Yield Curve
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Rates”)*? e mantém arquivos historicos em formato aberto, o que assegura replicabilidade e transparéncia
ao parametro. Nesta aplicacdo especifica, adotou-se a média aritmética de 2002 a 2025 dos Treasuries de
10 anos, resultando em R_f=3,14%.

Sob a 6tica econémico-financeira, a escolha de uma taxa soberana norte-americana como proxy livre de risco
é particularmente adequada quando o CAPM é montado em base internacional, porque o retorno exigido
pelos investidores passa a ser decomposto em trés blocos: taxa base global, prémio de risco de mercado e
prémio de risco-pais. Isso evita que peculiaridades do mercado doméstico brasileiro, como ciclos de juros
muito elevados ou forte instabilidade local, contaminem a estimacao do componente estrutural do retorno
exigido.

V.2 BETA DESALAVANCADO E BETA ALAVANCADO

O beta desalavancado mede o risco operacional do setor, dissociado do efeito da estrutura de capital. Por
essa razao, ele é o parametro adequado para capturar o risco intrinseco do negocio antes de se reincorporar
o efeito da alavancagem financeira da estrutura-alvo. A metodologia do anexo ressalta que a utilizacao de
betas setoriais, obtidos a partir de amostras amplas e geograficamente diversificadas, tende a produzir
estimativas mais robustas do que o beta de uma Unica companhia. Também por isso, o documento-base
privilegia amostras internacionais e a base piblica de Aswath Damodaran.

Na parametrizacdo deste estudo, o beta foi obtido na base de Damodaran®® a partir do setor “Environmental
& Waste Services". A base de Damodaran divulga, por indistria, indicadores como beta, razao divida/capital
proprio (D/E), aliquota efetiva e beta desalavancado, o que permite o procedimento técnico de realavancagem
do parametro para a estrutura de capital alvo.

Com base no valor adotado de 8 = 0,82, na aliquota tributaria de 34% e na estrutura de capital alvo de 60% de
divida e 40% de capital proprio, obtém-se:

1+ (1-0,34) x (@)]ﬁL =0,82 x [1 40,66 X 1,5]=0,82 x 1,99 ~ 1,63

=0,82 x
AL 0,40

Assim, o beta alavancado utilizado no CAPM é 1,63, valor consistente com o racional de que o endividamento
eleva a sensibilidade do retorno do acionista as oscilagoes de mercado, uma vez que o risco operacional passa
a ser suportado sobre uma base de capital proprio relativamente menor.

V.3 PREMIO LIVRE DE RISCO DE MERCADO

O prémio de risco de mercado representa a remuneracao adicional exigida pelo investidor para alocar recursos
em ativos de renda variavel em vez de permanecer em um ativo livre de risco. A metodologia ministerial adota
a referéncia norte-americana porque considera que o mercado brasileiro, além de menos profundo,
apresenta maior instabilidade historica e frequentemente produz séries pouco adequadas para estimativas
de longo prazo. O documento também observa que a abordagem histérica & a mais difundida e a mais
facilmente replicavel para fins regulatorios e de modelagem.

42 Taxas diarias dos tesouros americanos. Disponivel em: https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-rates/TextView?type=daily _treasury_yield _curve&field _tdr_date_value=2025

“3 Beta dos setores segundo o Damondaran. Disponivel em:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New _Home_Page/datafile/Betas.html
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Na pratica, a base histdrica de Damodaran44 disponibiliza os retornos anuais do S&P 500 (com dividendos)
e do U.S. T. Bond de 10 anos, exatamente as séries necessarias para a apuracao de um prémio histérico de
mercado. Neste estudo, adotou-se o equity risk premium dos Estados Unidos, calculado pela diferenca entre
os retornos do S&P e dos T-Bonds no intervalo 2002-2025, chegando-se ao valor de 8,57%.

Do ponto de vista técnico, esse parametro expressa a remuneragao do risco sistematico do mercado acionario
norte-americano, que depois sera escalado pelo beta alavancado do negécio. Em outras palavras, o ERP € a
"taxa unitaria” do risco de mercado, enquanto o beta mede o quanto o ativo avaliado se expde a esse risco.

.4 PREMIO DE RISCO-PAIS

O prémio de risco-pais € o componente que ajusta o CAPM internacional para refletir o risco soberano e
institucional da jurisdicdo onde o investimento sera realizado. O Banco Central do Brasil registra que os
indicadores diarios mais utilizados para essa finalidade sdo o EMBI+Br45, o qual foi descontinuado, e o Credit
Default Swap (CDS) do Brasil; e esclarece, ainda, que o prémio de CDS funciona como medida de risco de
crédito, expresso em pontos-base, aumentando conforme cresce a probabilidade percebida de inadimpléncia
do emissor soberano.

Nas premissas do presente estudo, o risco-pais foi extraido da série BRAZIL CDS USD SR 10Y D14 Corp, da
Bloomberg, com histérico a partir de 2014, resultando em CRP=2,98%. A adocao desse referencial capta
adequadamente a percepg¢ao do risco macroecondmico brasileiro, compondo a taxa de desconto de forma
conservadora e realista. Com isso, o estudo assegura uma precificacao de capital aderente as exigéncias de
retorno tipicas do setor de infraestrutura.

V.5 CUSTO DE CAPITAL PROPRIO NOMINAL EM USD E CONVERSAO PARA TAXA REAL

Com os parametros ja definidos, o custo de capital proprio nominal em délares é obtido pela soma da taxa
livre de risco, do prémio de risco de mercado ajustado pelo beta e do prémio de risco-pais:

KUSDmominal — 3 140, 41,63 x 8,57 % + 2,98 % ~ 20,11 %

Utilizando apenas as casas decimais visiveis no quadro, a conta reproduz aproximadamente 20,11%. Na
sequéncia, o custo de capital proprio é convertido de taxa nominal em délares para taxa real por meio da meta
de inflagcao de longo prazo dos Estados Unidos definida pelo FED, banco central dos Estados Unidos, aqui
fixada em 2,00%"¢, em linha com a premissa do estudo. Essa conversao é tecnicamente necessaria porque o
CAPM foi montado com base em variaveis nominais em doélar; ao remover a inflacdo americana, obtém-se
uma taxa real, mais compativel com fluxos de caixa projetados em termos reais. A prépria metodologia
ministerial adota esse raciocinio ao converter o custo do capital proprio por meio da inflagao implicita entre
“Treasuries” nominais e TIPS.

Aplicando-se a formula:

KBRLreal _ 1+0,2011) , _ 17,76 %
14+ 0,0200

Portanto, o custo de capital proprio real adotado para a modelagem é 17,76%

“ Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills: 1928-2024. Disponivel em:
pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home _Page/datafile/histretSP.html

45 IPEADATA EMBI+ Risco Brasil. Disponivel em:
https://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M

“6 FED Inflation Target. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/economy-at-a-glance-inflation-pce.htm
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V.6 CUSTO DA DIVIDA

O custo da divida foi construido sobre uma base real de longo prazo, composta pela parcela fixa da TLP Taxa
de Longo Prazo, apurada e divulgada mensalmente pelo Banco Central com base na taxa real das NTN-B de
cinco anos, acrescida da remuneracao basica do BNDES fixada em norma e da remuneracao do agente
financeiro credenciado, conforme as condigoes vigentes do BNDES Finame BK Aquisicao e
Comercializacdo®’. Essa escolha é tecnicamente defensavel porque dispensa a estimacao de um proxy de taxa
real soberana: a TLP ndao & uma aproximacao do custo real de longo prazo, é o préprio indexador contratual
do financiamento, e sua metodologia de apuracao ja incorpora, por construcao, o prémio real dos titulos
publicos indexados ao IPCA. Diferentemente das debéntures da Lei 12.431, cujo spread é observado em
mercado secundario e capturado por séries setoriais, no Finame o spread nao é de mercado: decompoe-se
em uma parcela normativa e uma parcela negociada. A Taxa do BNDES & fixada por circular e varia entre 0,75%
e 1,25% ao ano conforme a natureza do bem, o porte do tomador e a regido do investimento“, sendo,
portanto, um parametro deterministico. Ja a remuneracao do agente financeiro € de livre negociacao e nao
possui divulgacao pablica, razao pela qual foi tratada por faixa de sensibilidade, e nao como premissa pontual.
Registre-se, por fim, que a composicao das trés parcelas é multiplicativa, e ndo aditiva, nos termos da formula
vigente desde 2018, Taxa de juros = Fator Custo Financeiro x Fator Taxa do BNDES x Fator Taxa do Agente
Financeiro - 1, o que produz custo integral ligeiramente superior @ soma simples dos componentes.

No quadro de premissas, foram adotados os seguintes valores: 8,21% como Fator de Custo Financeiro
determinado pela TLP em agosto de 2026, 0,95% como Fator Taxa do BNDES para regiao Norte e 2,00% como
a Fator Taxa do Agente Fiduciario. Assim, aplicando a formula da Texa de Juros encontra-se K77~ *4* =
11,42%.

Apobs a definicao do custo bruto da divida, aplica-se o beneficio fiscal dos juros, uma vez que a despesa
financeira é dedutivel para fins de IRPJ e CSLL. Com aliquota combinada de 34%, obtém-se:

KPS IR=11429% x (1-34%)=754%

Assim, o custo da divida liquido de impostos utilizado no WACC é 7,54%.

V.7 CONSOLIDACAO DO WACC E RESULTADO

A estrutura de capital adotada no estudo considera 40% de capital proprio e 60% de capital de terceiros. Em
termos normativos, essa composicao nao deve ser lida apenas como fotografia contabil de uma empresa
especifica, mas como estrutura-alvo de financiamento julgada adequada ao perfil do negécio e as condigdes
usuais de mercado. A metodologia ministerial, inclusive, destaca a importancia de estruturas de capital
setoriais e internacionalmente comparaveis quando o objetivo é construir parametros regulatorios ou de
valuation com baixa discricionariedade.

Se o calculo for conduzido de maneira consistente, isto & combinando Kreal de 17,76% com K ,apos IR de
7,54%, 0 WACC real seria:

WACC

real

=0,40%x17,76 % + 0,60 X 7,54 % =~ 11,63 %

4TBNDES, BNDES Finame BK Aquisi¢do e Comercializagdo e Circular n® 14/2022
4 BNDES, Histérico da parcela fixa da TLP ¢ Manual da Taxa de Longo Prazo
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A partir dos parametros adotados e da metodologia aplicada, o WACC constitui uma medida consistente do
custo de oportunidade do capital para o negocio, incorporando de forma estruturada os riscos de mercado, o
risco-pais e as condicoes de financiamento observadas no setor. O desenvolvimento evidenciou a coeréncia
conceitual na construcao do custo de capital proprio via CAPM ajustado para economias emergentes e do
custo da divida com base em referéncias reais de longo prazo acrescidas de spreads setoriais, 0 que pode ser
sintetizado na figura abaixo.

FIGURA 1 — RESUMO DO CALCULO DO WACC

Custo de Capital Préprio (Ke)
Taxa livre de risco (Rf) 3,14%
Beta desalavancado (B) 0,82
Beta alavancado 1,63
Imposto de renda (IR) 34%
Prémio de risco de mercado (Rm-Rf) 8,57%
Prémio de risco pais - Brasil (CRP) 2,98%
Ke (USD nominal) = Rf + B(Rm-Rf) + CRP 20,11%
Inflacdo Longo prazo - US 2,00%
Ke (BRL real) = [(1+Ke)/(1+InflationUS)]-1 17,76%
TLP 8,21%
Taxa do BNDES 0,95%
Taxa Agente Fiduciario 2,00%
Kd pre-tax (BR real) 11,42%
Imposto de renda (IR) 34,00%
Kd apés IR (BRL real) 7,54%
Estrutura de Capital
(A) Participacdo de Capital Proprio (Wg) 40%
(B) Participacdo de Capital de Terceiro (Wp) 60%
WACC (real) 11,63%

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.
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V. ESTIMATIVAS DE GERACAO DE RESIDUOS, CAPEX, OPEX E RECEITAS

V.7 ESTIMATIVA DE GERACAO DE RESIDUOS

0 dimensionamento financeiro da concessao administrativa de RSU de Porto Velho parte necessariamente
da quantificacao da massa de residuos gerada ao longo do horizonte contratual, uma vez que é esse fluxo
fisico que determina a escala da operacao, o dimensionamento da infraestrutura de tratamento, a capacidade
de disposicao final e, consequentemente, o volume de CAPEX e OPEX requeridos. A estimativa de geragao
nao constitui, portanto, um exercicio demografico isolado, mas o insumo técnico fundamental que conecta a
dinamica populacional do municipio a estrutura de custos e receitas da concessao.

A metodologia adotada nos Cadernos 2“° e 3*° integra trés variaveis: a projecao populacional do Cenario 3 da
FESPSP (denominado IBGE/2022 Corrigido), que incorpora ajuste de 14% sobre o Censo de 2022 para
correcao da omissao censitaria identificada, os parametros de geracao per capita consolidados no SINISA
2025 e as metas de recuperacao de massa estabelecidas pelo PLANARES e pelo PMSB de Porto Velho. A
combinagao dessas trés dimensoes permite distinguir, para cada ano do horizonte, a massa bruta gerada, a
fracdo potencialmente recuperada por triagem e compostagem e o volume residual efetivamente destinado
ao aterro sanitario. Distincao critica para o dimensionamento da vida Gtil do aterro e para a projecao de
receitas acessorias provenientes da comercializagao de reciclaveis e do aproveitamento energético.

Os coeficientes de geracao per capita foram extraidos do SINISA 2025 com base nos dados declarados pelo
Municipio de Porto Velho e diferenciam trés tipologias de residuo, cada uma com destinacao e custo
operacional distintos no sistema concessionado. Os Residuos Sélidos Urbanos (RSU) totalizam a geracao
bruta diaria por habitante, compreendendo tanto os residuos domiciliares quanto os de limpeza urbana. Os
Residuos Domiciliares e Comerciais (RDO) constituem a fracao coletada porta a porta e encaminhada a CTR
Porto Velho para triagem, compostagem e disposicao final. Os Residuos de Limpeza Urbana (RLU), coletados
pelas equipes de varricao, seguem diretamente a disposicao final sem etapa de triagem, por sua composicao
predominantemente inerte.

TABELA 3 — PARAMETROS DE GERACAQ PER CAPITA

Parametro Valor
RSU — geracao total per capita 0,75 kg/hab./dia
RDO — residuos domiciliares per capita 0,67 kg/hab./dia
RLU — limpeza urbana per capita 0,08 kg/hab./dia
Fracao organica dos RSU 51%
Fracio reciclavel seca dos RSU 32%
Outros materiais 17%
Indice de cobertura urbana 98% (Ano 1) — 100% (Ano 3)

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A projecdo de massa gerada nao se restringe ao volume bruto coletado. O modelo incorpora trajetérias
progressivas de recuperagao de materiais ao longo do horizonte contratual, estruturadas em duas frentes
complementares: a recuperagao de reciclaveis secos, operacionalizada pela Unidade de Valorizagao de

4 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P2: MODELAGEM DO
PROJETO

50 CONSORCIO PEZCO- PSPHUB-MASTERPRO-APPARECIDO&CARVALHO PINTO ADVOGADOS. P3: AVALIACAO
COMERCIAL E ESTUDO DE DEMANDA
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Residuos (UVR) da CTR Porto Velho com triagem mecanizada e manual, e a recuperacao da fracdo organica
por tratamento biolégico, realizada pelo patio de compostagem para residuos de feiras e mercados.

As metas adotadas alinham-se a trajetéria estabelecida pelo PLANARES para a Regiao Norte,
compatibilizadas com as metas do PMSB de Porto Velho. Para a fragao seca, o indicador adotado,
denominado Meta 6, é calculado de forma diferenciada: apenas 70% da recuperacao projetada é atribuida ao
sistema concessionado, uma vez que os 30% restantes dependem de sistemas de logistica reversa operados
pelos fabricantes e importadores, fora do escopo da concessao. Para a fragao organica, o indicador adotado,
Meta 7, é atribuido integralmente ao sistema, por se tratar de compostagem operada pela Concessionaria na
CTR.

0 percentual denominado volume total a recuperar resulta, portanto, da seguinte composicao: (Meta 6 x 70%)
+ Meta 7. Esse indicador define, para cada ano do horizonte, a parcela da massa total de RSU coletada que é
efetivamente desviada da disposicao final em aterro — seja por comercializacao como reciclavel, seja por
transformacao em composto organico. Seu crescimento progressivo ao longo do contrato, de 5,59% em 2027
a 15,34% a partir de 2046, traduz o avanco gradual da implantacao da infraestrutura de triagem e
compostagem e o aumento da cobertura da coleta seletiva, com impacto direto sobre a vida Gtil do aterro
sanitario e sobre as receitas acessorias da concessao.

TABELA 4 — METAS DE RECUPERACAO E DESVIO DE ATERRO

Ano Cobertura de Recuperacgao Fragao  Recuperacao Fracao Volume Total a
Coleta Seca (Meta 6) Organica (Meta 7) Recuperar
2027 98% 4,70% 2,30% 5,59%
2028 99% 5,20% 3,00% 6,64%
2029 100% 5,70% 3,30% 7,29%
2032 100% 7,20% 4,50% 9,54%
2036 100% 9,20% 6,00% 12,44%
2040 100% 11,20% 7,50% 15,34%
2046-2056 100% 11,20% 7.50% 15,34%

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A geracao bruta anual de RSU evolui em funcao do crescimento populacional projetado pelo Cenario 3°' da
FESPSP, com a ampliacao progressiva da cobertura de atendimento nos primeiros anos do contrato. A massa
residual (volume efetivamente encaminhado ao sistema de tratamento e disposicao final apos a recuperacao
projetada) apresenta crescimento mais moderado, refletindo o efeito combinado do crescimento
demografico e da implementacao progressiva das metas de recuperagao.

TABELA 5 — PROJECAO DE GERACAO TOTAL — MUNICIPIO DE PORTO VELHO
Volume RSU

Ano Populaca Pop: RSU Bruto Resupera Residual Organico Reciclavel
o Total Atendida (t/ano) do (t/ano) (t/ano) (t/ano) (t/ano)
2027 562.145 550.902 150.809 8.430 142.379 73.951 45.895
2028 567.071 561.400 153.683 10.205 143.478 75.181 46.659
2029 571.997 571.997 156.584 11.415 145.169 76.745 47.629
2030 576.992 576.992 157.952 13.292 144.660 77.164 47.890
2032 584.599 584.599 160.034 15.267 144.767 78.277 48.581
2036 599.705 599.705 164.169 20.423 143.746 80.258 49.810
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Volume RSU

Populaca Pop. RSU Bruto . Organico Reciclavel
Ano o Total Atendida (t/ano) Recupera LICLED (t/ano) (t/ano)
do (t/ano) (t/ano)
2040 614.071 614.071 168.102 25.787 142.315 82.043 50.918
2046 626.355 626.355 171.465 26.303 145.162 88.133 54.697
2050 630.443 630.443 172.584 26.474 146.110 88.708 55.054
2056 631.218 631.218 172.796 26.507 146.289 88.817 55.122

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A heterogeneidade territorial do municipio impde a desagregacao das projecoes por eixo operacional. A Sede
Administrativa, com 86,96% da populacao total, responde pela maior parcela absoluta da geracao e é o
principal vetor de dimensionamento da CTR Porto Velho. Os eixos distritais Alto, Médio e Baixo Madeira,
embora representem volumes menores em termos absolutos, determinam a escala logistica dos modais
rodoviario e fluvial e os custos unitarios mais elevados por tonelada coletada e transportada.

TABELA 6 — PROJECAO DE GERACAO POR EIXO TERRITORIAL

RSU RSU
Eixo Pop. (2027) R?t‘;:;(‘)‘)m Residual  Pop. (2056) th‘;fl::)m Residual
(t/ano) (t/ano)
Sede 488.867 131151 129.788 548936 150271 127.220
Administrativa
Médio Madeira 38415 10.306 10.199 43135 11.808 9.997
Alto Madeira 29.013 7.784 7.703 32,578 8.918 7.550
Baixo Madeira 5.850 1,569 1,553 6.569 1798 1522

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

V.2 ESTIMATIVA DE GASTOS DE CAPEX

0 CAPEX da concessao compreende o conjunto de investimentos necessarios para a implantagao, operacao
e reposicao dos ativos ao longo do horizonte de 30 anos do contrato. Sua estrutura reflete a complexidade
logistica e tecnologica do sistema proposto, que combina infraestrutura civil de grande porte, frota
especializada multimodal, equipamentos de tratamento e gestao de passivos ambientais, e foi dimensionada
a partir das especificacoes técnicas do Caderno 2, organizadas em seis grandes grupos de investimento.

O CAPEX nao se concentra nos primeiros anos do contrato como em concessoes de infraestrutura
convencional. Sua caracteristica marcante é a distribuicdo ao longo de todo o horizonte contratual, em ciclos
de reposicao de frota predominantemente quinquenais, intercalados com investimentos pontuais em
infraestrutura civil e equipamentos de tratamento. Essa estrutura de desembolso escalonado reduz a
pressao sobre o caixa inicial da SPE e compatibiliza o CAPEX com o ramp-up gradual da contraprestagao, mas
exige planejamento rigoroso do fluxo de caixa para garantir que os recursos necessarios estejam disponiveis
nos momentos de pico de investimento.

A distribuicao temporal do CAPEX revela dois picos de desembolso especialmente relevantes para a estrutura
de financiamento. O primeiro ocorre no Ano 2 (2028), com R$ 40,9 milhdes, impulsionado pelos
investimentos simultaneos na CTR Municipal (R$ 19,8 milhdes na primeira fase), na recuperacao do Aterro
do Jirau (R$ 5,0 milhdes), no encerramento do Lixdo da Vila Princesa (R$ 4,2 milhdes) e na aquisicdo de frota
inicial da CTR. Esse pico coincide com o inicio da emissao da divida sénior prevista no modelo, Ano 2, o que
confirma a coeréncia entre o cronograma de financiamento e o cronograma de investimentos. O segundo pico
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relevante ocorre a cada cinco anos, nos ciclos de renovacao da frota principal da Sede Administrativa, com
valores em torno de R$ 25 a R$ 28 milhdes nos anos impares de reposicao.
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TABELA 7 — PROJECAO DO CAPEX

1.1 RDO — Residuos Domiciliares Urbanos

1.1.1 Caminhao

Compactador ¢/ R3'000 14.432 14.432 15.281 15.281 15.281 15.281
Lifter 15 m*

1.1.2 Caminhao

Poliguindaste R$'000 | 1.643 1.643 1.643 1.643 1.643 1.643
Duplo

1.1.3 Carrinho
Contéiner — 1,5 | R$'000 277 277 139 139 88 88 77 77 77 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66

m?

1.1.4 Cagamba

5w R8000 93 103 103 103 103 103
1.2 Feiras Livres
1.2.1 Caminhao
Compactadorc/ | R$'000 849 849 849 849 849 849
Lifter 15 m’
1.2.2 Caminhao
Poliguindaste R3000 822 822 822 822 822 822
Duplo
t23Ca@mba ol 62 62 62 62 62 62

—5m’

1.3 Coleta Seletiva

1.3.1 Caminhao
Carroceria Gaiola = R$'000 1.303 1.303 1.303 1.303 1.303 1.303
25m’

1.4 Ecopontos

1.4.1 Aquisicao R$000 | 300 450 450 450 450 450

1.4.2 Caminhao
Poliguindaste R$000
Duplo

1.4.3 Cagamba
% R$000
—5m 21 41 41 41 41 41

1.5 Residuos de Saude

1.5.1 Bombonas

2001 R$'000 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
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1:5:2 Veiculo R$000 | 288 288 288 288 288 288
Tipo Furgao

2.1 RDO — Residuos Domiciliares Urbanos

2.1.1 Caminhao

Compactadorc/ | R$'000 849 849 849 849 849 849
Lifter 15 m*

2.1.2 Caminhao

Basculante 12 R$'000 1377 1.377 1377 1.377 1377 1.377
m!

2.1.3 Caminhao
Poliguindaste Rg'000 822 1.643 1.643 1.643 1.643 1.643
Duplo

2.1.4 Carrinho
Contéiner — 1,5  R$000 46 46 46 46 66 66 77 77 77 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66

m?

2.1.5 Cagamba

5w R$'000 72 72 72 72 72 72

2.2 Coleta Seletiva

2.2.1 Caminhao
Carroceria Gaiola = R$'000 651 651 651 651 651 651
20m?

2.3 Residuos de Satde

2.3.1 Bombonas

2000 R$'000 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
2f3'2 Velc.u lo R$000 144 144 144 144 144 144
Tipo Furgao

3.1 RDO — Residuos Domiciliares Urbanos

3.1.1 Carrinho
Contéiner — 1 R3000 95 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102 | 102 | 102 102 102 102 102 102 | 102 102 102 102 102 | 102 102 102 102 102 102

m?

3.1.2 Bombonas

2001 R$000 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27

3.1.3 Cagcamba
comTampa—5  R$000 37 37 37 37 37 37

m?
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3.1.4 Balsa com

Guindaste R$000 702 702 702
Acoplado
3.1.5 Catamara

R$'000 | 258 258 258 258 258
20HP 4
3.1.6 Barco

Rg000 618 618 618 618 618 618
Aluminio 40 HP 4
3.1.7 Quadriciclo | Rg'000 170 170 170 170 170 170
3.1.8 Estagao de
Transbordo

R$'000 50 50
Distrital — 4
construcao
3.2 Residuos de Satide / Coleta Seletiva
3.2.1 Bombonas

R$'000 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
200 L (RSS) g
3.2.1 Carrinho
Contéiner — 1,2 | Rg'000 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
m’ (Seletiva)
322 C§gamba. R$000 21 21 21 21 21 21 21
— 5m’(Seletiva)
3.3 Estac¢ao de Transbordo Principal
3.3.1 Construgao = R$'000 450
3.3.2 Caminhao
Roll On — Roll R$'000 843 843 843 843 843 843
Off
333

. R$'000 348 348 348 348 348 348

Retroescavadeira
334
Equipamentos R$000 75 75 75 75 75 75 75
em Geral

Pipag m’

4.1 CTR Municipal

4.1.1 Construcio  R$1000 19.800 9.900 9.900

4.1.2 Caminhao

Basculante 12 R$1000 831 1.663 1.663 1.663 1.663 1.663

mZ

413 Caminhdo oo 558 1117 558 1117 558 1117 558 1117 558 1117 558 1117
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Retroescavadeira

5.1 Recuperagao
e Substituicdo de
Equipamentos

R$'000

1.500

414 . R$'000 338 676 338 676 338 676 338 676 338 676 338 676
Retroescavadeira
a1 5 Trator de R$000 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800
Esteira
41.6Pa ) R$'000 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200 1.200
Carregadeira
4.2 Aterro do Jirau
4.2.1 - R$'000 5.000
Recuperacao
£4.2.2 Caminhao
Basculante 12 R$'000 689 1377 1377 1377 1.377 1.377
mi
4.2.3Caminhao oo 575 575 575 575 575 575
Pipag8m
4.2.4

R$'000 348 348 348 348 348 348

5.2 Implantacao
de CCO

R$000

25

5.3 Ampliacdo do
Sistema de
Tratamento

R$000

280

Passeio

6.1.1 Onibus R$'000 634 634 634 634 634 634
Escolar
6.1.2Veiculode oo 130 130 130 130 130 130

Triagem —

7.1.1 Lixao Vila

Princesa — R$000| 1.050  4.200 5.250
Eliminagdo do

Passivo

7.2.1 Centro de RE000 800
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Eliminagao do
Passivo
8.1

R$'000 245 245 245 245 245 245
Computadores
8.2 Impressoras | R$000 22 22 22 22 22 22
8.3 Softwares R$'000 50 50 50 50 50 50
8.4 InfraTl R$000 60 60 60
8.5 Moveis R$000 172 172 172
8.6 Outros R$'000 80 80 80 80 80

Fonte: Elaborado pelo consércio, 2026



V.3 ESTIMATIVA DE GASTOS DE OPEX

O OPEX da concessao representa o conjunto de despesas recorrentes necessarias para a operagao e
manutencao integral do sistema ao longo dos 30 anos do contrato. E 0 componente de maior impacto sobre
a sustentabilidade econdmico-financeira da concessao, respondendo por parcela expressiva da
Contraprestagao Piblica, e o que apresenta maior sensibilidade a variacoes nas premissas macroeconémicas,
especialmente inflacao e convengoes coletivas de trabalho, que determinam a evolucao real dos custos de
pessoal ao longo do horizonte contratual.

A estrutura do OPEX reflete a complexidade operacional do sistema e sua heterogeneidade territorial: os
custos por tonelada coletada no Baixo Madeira sao significativamente superiores aos da Sede Administrativa,
em razao dos custos logisticos do modal fluvial e da baixa escala de geragao que impede a diluicao de custos
fixos. Essa assimetria estrutural justifica o tratamento da concessao como sistema integrado, no qual os
eixos de maior custo unitario sao subsidiados pelos eixos de maior escala, e nao como conjunto de contratos
territorialmente segmentados.

Os custos de pessoal constituem a principal parcela do OPEX operacional, abrangendo salarios, encargos
trabalhistas e beneficios das equipes de coleta, operagao e administracao. Seu dimensionamento considera
as convencoes coletivas vigentes para as categorias profissionais envolvidas, garis coletores, motoristas,
operadores de equipamentos industriais e pessoal técnico-administrativo, e reflete a intensidade de mao de
obra caracteristica dos servicos de limpeza urbana, em que a automacao tem capacidade limitada de
substituicao do trabalho humano, especialmente nas operacgoes de coleta domiciliar porta a porta.

TABELA 8 — CUSTOS DE PESSOAL

Categoria Eixo Territorial Custo Anual (R$ mil)

Equipes de coleta de RSU Sede Administrativa 10.109

Motoristas de equipamentos Sede Administrativa 1.612
Equipes de coleta de RSS Sede Administrativa 284
Equipes de coleta de RSU Alto e Médio Madeira 562
Motoristas de equipamentos Alto e Médio Madeira 806
Equipes de coleta de RSS Alto e Médio Madeira 142

Equipes de coleta de RSU Baixo Madeira 1.050
Motoristas de equipamentos Baixo Madeira 949

Subtotal — Pessoal Operacional 15.514

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

Os custos de instalagoes operacionais abrangem as despesas recorrentes associadas ao funcionamento da
CTR Porto Velho, do Aterro do Jirau, das ETRs, dos Ecopontos e demais unidades do sistema. Incluem energia
elétrica, agua industrial, limpeza, vigilancia patrimonial e pequenas despesas de conservacao nao
contempladas na manutencao.

TABELA 9 — CUSTOS DAS INSTALACOES OPERACIONAIS E INFRAESTRUTURA

Item Custo Anual (R$ mil)
CTR Municipal e Jirau 2.288
Demais instalacdes (ETRs, Ecopontos, base operacional) 1.373
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Item Custo Anual (R$ mil)
Educac¢iao ambiental 120
Aterro Ecoparque (Anos 1-4 — transicdo até CTR) 1.760/ 1.760/ 704 / 704
Subtotal — Instalacdes 3.781 (regime pleno)

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

Os custos de manutencao variam ao longo do contrato em funcao dos ciclos de reposicao de frota e
equipamentos. Nos anos imediatamente apds a aquisicao de novos ativos, a manutencdo é menor, em razao
da garantia dos fabricantes e do estado novo dos equipamentos. Nos anos finais do ciclo de vida atil, a
manutencao corretiva tende a crescer, gerando um padrao oscilatério que deve ser gerenciado ativamente
pela Concessionaria por meio de planos de manutencao preventiva estruturados.

TABELA 10 — CUSTOS DE MANUTENCAOQ PREVENTIVA E CORRETIVA

Ano da Concessao Custo de Manutengio (R$ mil)
Ano 1 4.600
Ano 2 4.600
Ano 3 4.809
Ano 4 4.809
Ano 5 4.809
Ano 6 4.809

Ano 10 4.809
Ano 15 4.809
Ano 20 4.809
Ano 25 4809
Ano 30 4.809

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

Os insumos operacionais abrangem combustiveis, lubrificantes, EPIs, reagentes quimicos para o sistema de
tratamento de gases do aterro, materiais de enfardamento dos reciclaveis e demais consumiveis da
operagao. O componente de combustiveis & o de maior materialidade neste grupo, dada a extensao das rotas
de coleta, especialmente nos eixos distritais, onde a Distancia Média de Transporte alcanga até 355 km.

TABELA 11 — CUSTOS DE INSUMOS OPERACIONAIS

Item Custo Anual Custo Anual
Ano 1 (R$ mil) Anos Plenos (RS mil)
Combustiveis e afins 6.090 4.867
Aluguéis, estruturas e ferramentas 1.177 1.177
Subtotal — Insumos 7.267 6.044

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

Os custos administrativos cobrem a estrutura da sede da SPE, pessoal administrativo, equipamentos de T,
sistemas de monitoramento e gestao, seguros corporativos, assessoria juridica e contabil, e refletem o
overhead necessario para a gestao de um contrato de PPP de longa duracao com mdltiplos KPIs contratuais
e obrigacdes de reporte periodico ao Poder Concedente.
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TABELA 12 — CUSTOS ADMINISTRATIVOS

Item Custo Anual (R$ mil)
Sede administrativa — pessoal 2.900
Equipamentos administrativos 2.030
Materiais e insumos 1.160
Custos administrativos gerais 1.972
Subtotal — Administracao 8.062

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A Taxa de Regulacao, Controle e Fiscalizacao (TRCF), instituida pela Lei Complementar Municipal n° 1.013,
de 19 de maio de 2025, que criou a Agéncia Reguladora dos Servicos Plblicos Delegados e de
Desenvolvimento do Municipio de Porto Velho (ARDPV), corresponde a 1,5% da receita bruta da
concessionaria e constitui despesa operacional recorrente ao longo de todo o prazo contratual, integralmente
repassavel a contraprestacao plblica na modelagem econdmico-financeira. Por se tratar de taxa, tributo
vinculado ao exercicio do poder de policia (regulagao, controle e fiscalizacdo), sujeito ao principio da legalidade
estrita, sua incidéncia é obrigatoria e compulsoria ao longo de todo o prazo contratual, constituindo despesa
operacional recorrente integralmente repassavel a contraprestacao piblica na modelagem econémico-
financeira. Os §§ 1° e 2° acrescentados no art. 51 da Lei Complementar n° 1.013/2025%* facultam que o
contrato de parceria pblico-privada, na modalidade de concessao administrativa, preveja a nao incidéncia da
TRCF, em conformidade com as diretrizes da modelagem econdmico-financeira constante do edital de
licitacdo, preservando, no § 2°, o pleno exercicio das competéncias reguladoras e fiscalizadoras da ARDPV.
Essa previsao, contudo, nao afasta o carater compulsorio da taxa: tratando-se de tributo instituido por lei,
sua exigibilidade decorre do fato gerador, a existéncia da atividade regulatéria, e nao de disposicao em
instrumento convocatério de natureza administrativa. Para fins da presente modelagem, portanto, adota-se
apremissade que aincidéncia da TRCF é obrigatoria, mantendo-se a taxa na estrutura de custos operacionais
do projeto e seu integral repasse a contraprestacao publica.

FIGURA 2 — CAPEX e OPEX ao longo da concessao
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2 PORTO VELHO (Municipio). Lei Complementar n° 1.013, de 19 de maio de 2025. Cria a Agéncia Reguladora dos
Servigos Publicos Delegados e de Desenvolvimento do Municipio de Porto Velho (ARDPV) e da outras providéncias. Porto
Velho: Camara Municipal de Porto Velho, 2025. Disponivel em: https://sapl.portovelho.ro.leg.br/norma/27807

3 PORTO VELHO (Municipio). Lei Complementar n° 1.013, de 19 de maio de 2025. Cria a Agéncia Reguladora dos
Servigos Publicos Delegados e de Desenvolvimento do Municipio de Porto Velho (ARDPV) e da outras providéncias. Porto
Velho: Camara Municipal de Porto Velho, 2025. Disponivel em: https://sapl.portovelho.ro.leg.br/norma/27807
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

No contexto de uma Parceria Piblico-Privada (PPP), a contratacao de seguros adequados para os ativos
operacionais nao representa apenas uma exigéncia contratual, € um instrumento estratégico de gestao de
risco e protecao do equilibrio econdmico-financeiro da concessao. Dado o elevado volume de investimentos
em equipamentos e infraestrutura previstos para o sistema de RSU de Porto Velho, a cobertura securitaria
assume papel fundamental na sustentabilidade do contrato ao longo de seus 30 anos de vigéncia.

A frota e os equipamentos cobertos pelo seguro abrangem desde os ativos de maior valor, como os
Caminhdes Compactadores com Lifter 15 m? e a Central de Tratamento de Residuos, até embarcacoes
utilizadas na coleta fluvial do Baixo Madeira, como o Catamara 20 HP e o Barco Aluminio 40 HP — estes
Gltimos sujeitos a riscos operacionais especificos e criticos, como variagdes do nivel do Rio Madeira e riscos
de sinistro em ambiente aquaviario.

Equipamentos de alta especializagao, como o Caminhdo Poliguindaste Duplo, a Retroescavadeira e o
Caminhio Pipa 8 m?, também integram a cobertura, garantindo que eventuais sinistros ndo comprometam
a continuidade dos servicos essenciais prestados a populacdo. Da mesma forma, o seguro do Onibus Escolar
e do Veiculo Tipo Furgio protege as atividades de educacdo ambiental e coleta de residuos de salde,
respectivamente.

A soma dos valores de seguro previstos na tabela reflete a extensao e a complexidade operacional do
sistema. Mais do que uma obrigacao formal, esses valores representam a precificagao do risco real associado
a operacao de cada ativo, e sua correta incorporacdo ao modelo financeiro da PPP é condicao indispensavel
para assegurar a reposicao de ativos em caso de sinistro, evitar rupturas na prestacao dos servicos e
preservar o interesse plblico que fundamenta toda a concessao.

TABELA 13 — CUSTOS DE SEGUROS

Item Custo Anual
CAMINHAO COMPACTADOR COM R$ 736.000,00
LIFTER 15 M3
BALSA COM GUINDASTE ACOPLADO R$ 31.930,00
CENTRAL DE TRATAMENTO DE R$ 633.600,00
RESIDUOS
CAMINHAO ROLL ON - ROLL OF R$ 42.997,35
TRATOR DE ESTEIRA R$ 45.000,00
PA CARREGADEIRA R$ 30.000,00
ATERRO DO JIRAU R$ 49.500,00
AMPLIACAO DO SISTEMA DE R$ 2.772,00
TRATAMENTO
ONIBUS ESCOLAR R$ 31.708,30
CAMINHAO POLIGUINDASTE DUPLO R$ 249.260,00
CAMINHAO CARROCERIA GAIOLA 25 R$ 118.793,25
M3
VEICULO TIPO FURGAO R$ 57.680,00
CAMINHAO BASCULANTES 12M3 R$ 151.990,8
CAMINHAO CARROCERIA GAIOLA 20 R$ 36.050,00
M3
CATAMARA 20 HP R$ 12.875,00
BARCO ALUMINIO 40 HP R$ 30.900,00

RETROESCAVADEIRA R$ 43.530,38
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Item Custo Anual
CAMINHAO PIPA 8 M3 R$ 111.663,40

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

V.4 ESTIMATIVA DE RECEITA

A estrutura de receitas da concessao administrativa de RSU de Porto Velho organiza-se em duas naturezas
distintas: receitas contratuais garantidas e receitas acessorias complementares. A separagao entre essas
duas categorias nao é apenas contabil: ela reflete a diferenca fundamental entre o fluxo de caixa certo, que
sustenta o servico da divida sénior e a remuneracao minima do equity, e o fluxo de caixa variavel, que melhora
a rentabilidade do projeto sem comprometer sua viabilidade estrutural.

A Contraprestac¢do Publica (CP) € a receita principal e a ancora do modelo de negocio. A CP é estruturada
em duas parcelas: Parcela A, vinculada ao CAPEX, e Parcela B, vinculada ao OPEX. Ela é recebida mensalmente
pelo concessionario ao longo do tempo do contrato, condicionada ao cumprimento dos indicadores de
desempenho contratuais, com um deslocamento inicial de 3 meses para o inicio do pagamento de ambas as
parcelas.

Ademais, a Parcela A, vinculada ao CAPEX, possui um ramp-up de 60% no 1° ano; 80% no 2° ano e 100% no
terceiro ano, no qual se espera ter o Aterro do Jirau e a CTR Municipal em condicoes de operacao.

TABELA 14 — VALORES DAS CONTRAPRESTACOES

CcP Valor em R$
Parcela A -ano 1 R$ 1.060.655,71
Parcela A - ano 2 R$ 1.414.206,28
Parcela A - demais R$ 1.767.757,85
Parcela B R$ 4.737.940,12
CP total, a partir do ano 3 R$ 6.505.697,97

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

FIGURA 3 — CONTRAPRESTACAO EM R$ MILHOES AO LONGO DA PPP
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.
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A contabilizagao das receitas de uma concessao administrativa segue as disposi¢cdes do IFRS 15°%, Receita de
Contratos com Clientes, combinado com o ICPC 0135, Contratos de Concessao, norma interpretativa emitida
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis que adapta ao contexto brasileiro as orientacdes do IFRIC 125,
interpretacao internacional especifica para contratos de concessao de servicos piblicos.

0 modelo contabil estabelecido por essas normas parte de um principio fundamental: em uma concessao
administrativa, a Concessionaria ndao é proprietaria dos ativos que constrdi. Ela os entrega ao Poder
Concedente ao longo da fase de construcao e, em contrapartida, adquire o direito contratual incondicional de
receber pagamentos futuros, a CP, independentemente do uso efetivo da infraestrutura pela populacao. Esse
direito incondicional ao recebimento de caixa futuro, garantido pelo contrato de PPP, é o que caracteriza o
ativo financeiro constituido na fase de construcao.

Na pratica, o mecanismo funciona da seguinte forma: a cada real investido em CAPEX pela Concessionaria,
seja na construgao da CTR, na aquisicao da frota ou na recuperacao do Aterro do Jirau, é reconhecida
contabilmente uma receita de construcao de igual valor no resultado do exercicio, em contrapartida ao ativo
financeiro no balanco patrimonial. Esse ativo financeiro representa o valor presente dos fluxos futuros de
Parcela A que o Municipio pagara a Concessionaria ao longo do contrato para remunerar os investimentos
realizados. A medida que a Parcela A é efetivamente recebida, o saldo do ativo financeiro é amortizado, até
sua extingao ao final do periodo de pagamento.

Esse tratamento contabil tem trés implicacdes relevantes para a modelagem financeira. Primeira: a receita
de construcao nao gera entrada de caixa, & uma receita meramente contabil que reconhece a entrega
progressiva de ativos, de modo que o resultado contabil da SPE nos primeiros anos tende a ser
significativamente superior ao seu fluxo de caixa efetivo. Segunda: o ativo financeiro gera receita financeira
reconhecida no resultado ao longo do periodo em que o saldo permanece ativo, calculada pela aplicacdo da
taxa de retorno interna do contrato sobre o saldo devedor do ativo. Terceira: o IRPJ e a CSLL incidem sobre o
resultado contabil, que inclui a receita de construcao e a receita financeira, e nao apenas sobre o caixa gerado,
criando uma divergéncia temporal entre o imposto contabil e o imposto efetivamente pago, que deve ser
gerida por meio de diferimentos fiscais adequadamente estruturados.

A CP Parcela A possui um Ramp-up baseado no custo de CAPEX previsto nos 5 primeiros anos. Por esse
motivo, a definicao dos marcos das principais obras da concessao, CTR Porto Velho e Aterro do Jirau, € um
parametro critico tanto para o reconhecimento contabil das receitas quanto para o cronograma de
desembolso do CAPEX e para a elegibilidade ao financiamento da divida sénior.

A Central de Tratamento de Residuos de Porto Velho & o maior investimento unitario da concessao, com
CAPEX total de construcao civil de R$ 39,6 milhdes, tal valor representa aproximadamente 35% dos valores
do Capex dos 5 primeiros anos. O CAPEX da CTR foi estruturado em trés fases progressivas que acompanham
o crescimento da demanda operacional e permitem que a infraestrutura entre em operagao parcial antes da
conclusao integral do complexo.

O Aterro do Jirau constitui a infraestrutura de destinacao final para os distritos do Alto Madeira, com fungao
estratégica de eliminar o transporte de residuos dessa regiao até o Aterro Ecoparque em Porto Velho, reducao

> INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (IASB). IFRS 15: Revenue from Contracts with Customers.
London: IFRS Foundation, 2014

55 COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (CPC). Interpretagio Técnica ICPC 01 (R1): Contratos de Concessao.
Brasilia: CPC, 2011. Disponivel em: http://www.cpc.org.br

56 INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (IASB). IFRS 12: Disclosure of Interests in Other Entities.
London: IFRS Foundation, 2011
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de aproximadamente 120 km no trajeto, conforme demonstrado no Caderno 2. Ao contrario da CTR, cuja
implantacao ocorre em fases, o Aterro do Jirau é objeto de investimento Gnico e concentrado no Ano 2, em
razao da necessidade de disponibiliza-lo operacionalmente o mais rapidamente possivel para viabilizar a
logistica do Alto Madeira desde o inicio do contrato. O custo associado é estimado em R$ 5,00 milhdes, que
representa aproximadamente 5% do CAPEX dos 5 primeiros anos.

Dessa forma, como foi estimado que ambos os investimentos ocorressem no 2° ano temos um Ramp-up de
60% no ano 1, 80% estimado no ano 2 e, a partir do ano 3, um valor de 100%.

V.5 ESTIMATIVA DE RECEITAS ACESSORIAS

As receitas acessorias compreendem os fluxos de caixa gerados pela operagao da concessao que excedem a
Contraprestacao Publica contratualmente estabelecida. Conforme identificado nos Cadernos 2 e 3 e
referenciado pelo estudo do BNDES (Pimentel e Capanema, 2025), essas receitas nao devem ser estruturais
para o equilibrio financeiro do projeto, 0 modelo deve ser viavel apenas com a CP; tais receitas, contudo,
podem contribuir para a modicidade tarifaria por meio de mecanismo de compartilhamento com o Poder
Concedente.

As principais fontes de receita acessoria identificadas para a concessao de Porto Velho sao detalhadas a
seguir.

A comercializacdo de materiais reciclaveis é a fonte de receita acessoria de maior previsibilidade e menor
complexidade operacional dentre as identificadas, uma vez que deriva diretamente da operagao da UVR da
CTR Porto Velho, atividade nuclear da concessao, e nao exige infraestrutura adicional além da ja prevista no
CAPEX.

A composicao gravimétrica dos RSU de Porto Velho, estabelecida no PMSB de 2022, indica que 32% da massa
coletada corresponde a reciclaveis secos: papel, papeldo, plasticos, metais e vidro®’. Aplicando esse
percentual sobre a geracao bruta anual projetada no Caderno 3, e considerando as metas progressivas de
recuperacao estabelecidas no PLANARES, estima-se que a UVR da CTR Porto Velho processara volumes
crescentes de reciclaveis ao longo do horizonte contratual. A parcela efetivamente comercializavel,
descontadas as perdas do processo de triagem e os rejeitos sem mercado, depende da eficiéncia operacional
da linha de triagem mecanizada e das condi¢coes de mercado para cada tipologia de material.

Os principais materiais com mercado estruturado no Brasil sao o aluminio, que apresenta os maiores indices
de reciclagem e os pregos mais estaveis, o papeldao e papel ondulado, cuja demanda é sustentada pela
indGstria de embalagens, e os plasticos PET e PEAD, com mercado consolidado junto a indistrias de
transformacao. O vidro, embora reciclavel, apresenta menor atratividade econdmica em razao do peso
elevado e do custo de transporte até as indUstrias processadoras, fator especialmente relevante para Porto
Velho, dado o distanciamento dos principais mercados consumidores de reciclaveis concentrados nas regioes
Sul e Sudeste do pais. Essa assimetria logistica é o principal limitador da receita de reciclaveis na concessao
e deve ser incorporada com desconto nos cenarios de projecao.

A operacao de triagem sera realizada em parceria formal com a Cooperativa Catanorte, conforme exigéncia
do Art. 44 da PNRS. O modelo proposto garante a cooperativa autonomia na comercializagao dos materiais
triados e reversao integral das receitas aos cooperados, o que significa que a receita acessoria de reciclaveis
nao transita integralmente pelo caixa da SPE, mas representa uma redugao do custo social do sistema,
contribuindo para a sustentabilidade da cooperativa e para a inclusao socioprodutiva de catadores.

> PIMENTEL, Leticia; CAPANEMA, Luciana. Gestao de residuos solidos urbanos no Brasil: diagnostico, desafios e
oportunidades. BNDES Setorial, n. 59. Rio de Janeiro: BNDES, 2025
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O biogas gerado pela decomposicao anaerdbia da fragao organica depositada no aterro sanitario da CTR
Porto Velho representa a segunda fonte de receita acessoria em termos de potencial de geracao de valor ao
longo do horizonte contratual. Sua materialidade cresce progressivamente com o acimulo de massa organica
no aterro, fendmeno que ocorre com um lag temporal de dois a trés anos apds o inicio da operagao, atingindo
0 pico de producao na segunda metade do contrato.

A analise preliminar desenvolvida no Caderno 3 estimou potencial inicial de geracdo da ordem de 4.851
kWh/dia ja no primeiro ano de operagao plena do aterro, valor que cresce com o acimulo progressivo de
massa organica. Esse volume é compativel com ainstalacao de um sistema de geragao de energia elétrica de
pequeno porte, por meio de motores de combustao interna movidos por biogas, para autoconsumo nas
instalagdes da CTR Porto Velho, reduzindo as despesas com energia elétrica do OPEX, ou para venda ao
sistema elétrico local, gerando receita direta.

As opcoes de aproveitamento do biogas se organizam em trés modalidades com diferentes niveis de
investimento e retorno. A queima em flare, modalidade mais simples, atende ao requisito ambiental minimo
de eliminacdo do metano, mas ndo gera receita. A geracao de energia elétrica por motores de combustao
interna ou microturbinas requer investimento adicional em CAPEX nao contemplado no modelo base, mas
gera receita pela venda de energia ou reducao de custo por autoconsumo. A purificagao para biometano,
modalidade de maior valor agregado, permite a injecao em rede de gas ou o uso como combustivel para a
propria frota da concessao.

A definicao da modalidade mais adequada para Porto VVelho depende de estudo especifico de viabilidade
técnico-econdmica que considere o volume projetado de biogas ao longo do horizonte, os custos de
implantacao do sistema de captagao e tratamento, e as condi¢des do mercado local de energia, incluindo o
preco de referéncia da tarifa de energia elétrica aplicavel no Estado de Rondodnia e a disponibilidade de
conexao a rede distribuidora nas proximidades da CTR.

Os créditos de carbono representam a fonte de receita acessoria de maior incerteza quantitativa e de maior
horizonte temporal de maturacao, mas também de potencial crescimento mais expressivo no médio e longo
prazo, em funcao da trajetoria global de valorizacao do carbono no contexto das metas do Acordo de Paris e
da regulamentacao do mercado brasileiro de carbono.

No contexto da concessao de Porto Velho, trés eventos operacionais geram emissoes evitadas passiveis de
monetizacao como créditos de carbono. O encerramento técnico do Lixao da Vila Princesa elimina a geracao
de metano nao controlado em uma area de disposicao inadequada, evento de alto impacto ambiental
imediato. A operacao do aterro sanitario licenciado com sistema de captacdo e queima ou aproveitamento do
biogas evita a emissao de metano, gas com potencial de aquecimento global 28 vezes superior ao CO, em um
horizonte de 100 anos, segundo o IPCC*. O desvio de massa organica para compostagem no patio da CTR
evita a formacao de metano que ocorreria pela decomposicao anaerobia dessa fragao em aterro.

No Brasil, o mercado de créditos de carbono encontra-se em processo de regulamentagao, com a sancao da
Lein® 15.042/2024%°, que instituiu o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissoes (SBCE). A operacionalizacao
plena do mercado regulado, com precos estabelecidos por mecanismo de leilao, ainda depende de
regulamentacoes complementares previstas para os proximos anos, o que introduz incerteza sobre o preco
dos créditos e sobre o volume efetivamente elegivel para monetizacao pela concessao de Porto Velho. Por
esse motivo, alinhado a recomendacao do BNDES (Pimentel e Capanema, 2025) de que os créditos de

8 INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE (IPCC). {Jimate Change 202 1: The Physical Science Basis.
Contribution of Working Group I to the Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change.
Cambridge: Cambridge University Press, 2021

9 BRASIL. Lef Federal n® 15.042, de 11 de dezembro de 2024. Institui o Sistema Brasileiro de Comércio de Emissdes de
Gases de Efeito Estufa (SBCE). Brasilia: Presidéncia da Repiblica, 2024
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carbono nao devem ser contabilizados como receita garantida na estruturagao do projeto, a modelagem base
do Caderno 6 devera tratar essa fonte como receita de cenario otimista, com sensibilidade paramétrica
variando o preco do carbono entre cenarios conservador, base e estressado.

A CTR Porto Velho, uma vez implantada em sua configuracao plena a partir do Ano 4 do contrato, dispora de
infraestrutura de recebimento, triagem e disposicao final com capacidade instalada dimensionada para
o horizonte de 30 anos da concessao. Essa capacidade instalada, especialmente nos anos iniciais quando a
geracao de RSU municipal ainda nao atingiu os volumes projetados para a segunda metade do contrato,
representa um ativo subutilizado que pode ser comercialmente aproveitado por meio do recebimento de
residuos de grandes geradores privados.

Grandes geradores, como indUstrias, hospitais de grande porte, redes de supermercados, condominios
empresariais e construtoras, geram volumes significativos de residuos que, por determinagao da PNRS, sao
de sua responsabilidade individual para fins de destinacao final adequada. Em Porto Velho, a auséncia
historica de infraestrutura de tratamento licenciada forgou esses geradores a contratar destinagao em outros
municipios ou a recorrer a solucoes precarias. A CTR Porto Velho pode, mediante contratacao especifica entre
o grande gerador e a Concessionaria, sem que esses valores integrem a base de calculo da CP, receber esses
residuos mediante pagamento de tarifa de gate fee, gerando receita direta que dilui os custos fixos de
operacao da CTR sobre um volume maior de residuos processados.

VI, VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

VI. 7 INDICADORES ECONOMICOS

A tabela a seguir apresenta os principais indicadores utilizados para a avaliagao da atratividade econdmico-
financeira do projeto, contemplando a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL), o
Breakeven e o Payback. Esses parametros permitem examinar, de forma integrada, a capacidade do
empreendimento de gerar retorno econémico, recuperar os investimentos realizados e manter equilibrio
financeiro ao longo do prazo contratual, constituindo referéncia decisiva para a validacao da modelagem
adotada.

Para fins metodologicos, destaca-se que a TIR desalavancada deve ser equivalente ao WACC, uma vez que
este representa a taxa de desconto compativel com a estrutura de risco do projeto em sua condicdao nao
alavancada. Na mesma légica, os calculos do Valor Presente Liquido (VPL) sao realizados com base no WACC,
de modo a refletir adequadamente o valor presente dos fluxos de caixa projetados. Complementarmente, o
Breakeven indica o ponto de equilibrio econémico-financeiro do empreendimento, enquanto o Payback
demonstra o prazo necessario para a recuperacao do capital investido, permitindo uma leitura objetiva da
sustentabilidade e da viabilidade do projeto sob a ética do investidor e do Poder Concedente

TABELA 15 — INDICADORES ECONOMICOS

Indicador Valor
TIR 11,63%
VPL R$ 0,00

Breakeven 6 anos

Payback 12 anos

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.
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V.2 VALUE FOR MONEY

A analise do Value for Money tem como objetivo comparar o Valor Presente Liquido dos fluxos de caixa
associados aos desembolsos necessarios a viabilizacao de um projeto especifico, considerando diferentes
modelos de contratacdo sob a perspectiva da Administracao Piblica. No caso em analise, foram avaliadas as
seguintes alternativas, do ponto de vista do Governo:

e Modelo Tradicional de Licitacdo: O Public Sector Comparator (PSC), ou Comparador do Setor
Pablico, &€ uma ferramenta utilizada em analises de Value for Money para estimar os investimentos,
custos e riscos que seriam assumidos pelo Poder Pablico caso o projeto fosse implementado
diretamente pelo Estado ou por meio de contratagao tradicional via licitacao.

e Concessdo Administrativa: A concessao administrativa, modalidade de Parceria Publico-Privada,
permite ao ente plblico delegar a iniciativa privada a prestacao de servicos de interesse publico,
transferindo ao concessionario parcela relevante dos riscos do projeto. Nesse modelo, o parceiro
privado assume a responsabilidade pelo financiamento, implantacado e operacao do
empreendimento, sendo remunerado pelo Governo por meio de contraprestacoes piblicas.

Em determinados projetos, o Poder Plblico também pode realizar aportes destinados a financiar parte dos
investimentos em CAPEX. Esses aportes contribuem para a viabilidade econ6mico-financeira do
empreendimento e podem reduzir o valor das contraprestacoes futuras. Assim, sob a 6tica do setor pablico,
os desembolsos associados ao projeto correspondem as contraprestacoes piblicas e, quando aplicavel, aos
aportes realizados.

Nesse contexto, a comparagao entre a alternativa de Parceria Plblico-Privada e o modelo tradicional de
licitacdo busca verificar qual estrutura gera menor custo para o Poder Plblico ao longo do ciclo de vida do
projeto. Considera-se que ha Value for Money quando o Valor Presente Liquido dos custos projetados para a
PPP é inferior ao Valor Presente Liquido do Public Sector Comparator.

Em outras palavras, a adocao da PPP é considerada economicamente vantajosa quando a delegacao ao setor
privado proporciona maior eficiéncia na alocacao de recursos, melhor gestao de riscos e menor custo global
para a Administracao Plblica em comparagao a execugao direta ou a contratagao tradicional.

Esse procedimento permite uma comparagao mais adequada entre a alternativa de contratacao via PPP e o
modelo tradicional, uma vez que considera nao apenas os pagamentos brutos realizados pelo ente pblico,
mas também os efeitos fiscais associados a estrutura contratual. Com isso, a analise passa a refletir de forma
mais precisa o custo econdmico liquido da PPP para o Poder Concedente, contribuindo para uma avaliagao
mais consistente do Value for Money do projeto.

VI.3 PUBLIC SECTOR COMPARATOR (PSC)

A fim de calcular o PSC, estima-se inicialmente os desembolsos anuais a serem realizados pelo ente plblico
no modelo tradicional de licitacdo, partiu-se das estimativas de CAPEX e OPEX descritas nos capitulos
anteriores. Esses valores foram utilizados como base para a incorporagao dos componentes adicionais de
custos do processo licitatorio e de sobrecusto de CAPEX e OPEX.

Primeiramente, os custos do processo licitatério seguem a Lei n° 14.133/2021 que estabelece que os
processos licitatérios devem observar uma série de etapas formais. No modelo tradicional, a contratagao de
obras, bens e servicos ocorre por meio de licitagdes especificas, o que implica procedimentos adicionais e
maior mobilizacao de recursos para o cumprimento do rito legal. Dessa forma, torna-se necessario aplicar um
percentual adicional aos custos originalmente estimados no estudo da PPP, a fim de refletir os gastos
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associados a essas etapas complementares. O percentual acrescido sera de 4,19% sobre os valores de CAPEX
e OPEX, com o objetivo de incorporar os custos licitatorios. Esse percentual foi calculado com base na
metodologia de custeio variavel dos custos do pregao eletronico, conforme detalhado no artigo O Custo do
Pregdo Eletronico e a Aplicacdo do Principio da Economicidade Caso Eletrosul (Silveira e Ducati, 2014)°°.

Apbs isso, o sobrecusto de OPEX advém da maior burocracia, da menor flexibilidade negocial e dos incentivos
mais limitados a eficiéncia no setor plblico, considera-se adequado incorporar um percentual adicional aos
custos, despesas e investimentos. Esse acréscimo busca refletir o sobrecusto usualmente enfrentado por
entes plblicos na aquisicao de bens e servicos, em comparacao aos valores praticados pelo setor privado.
Nesse sentido, uma referéncia relevante para a estimativa do sobrecusto de OPEX é o estudo Lupa nas
Compras Publicas (IBPT, 2015)¢7, que analisou mais de 3 milhdes de notas fiscais emitidas por diversos entes
publicos federais. O estudo identificou um sobrepreco médio de 17% nas aquisicoes pulblicas, percentual
adotado como premissa para o sobrecusto de OPEX neste projeto.

E para o sobrecusto de CAPEX, adotou-se como referéncia o estudo de Flyvbjerg, Holm e Buhl (2003)%2. Esse
estudo analisou os dados historicos de projetos de infraestrutura pdblica entre as décadas de 1930 e 2000 e
identificou um sobrecusto médio de 28%. Esse percentual foi, portanto, adotado como premissa para o
sobrecusto de CAPEX no presente estudo.

Com as premissas para mensuracao financeira dos sobrecustos de CAPEX/OPEX e dos custos licitatorios
definidas, aplicou-se a seguinte formula para o calculo do PSC (Equagao 2), estimado anualmente.

PSC,=CAPEX,- (1+S.+L)+ OPEX,- (1+S,+L)
Em que:
e PSC, corresponde ao fluxo representado pelo Public Sector Comparator no periodo t;
e (CAPEX,éoinvestimento em obra estimado na estruturacdo da PPP, previsto no periodo t;

e OPEX, sao custos e despesas operacionais estimados na estruturacao da PPP, previstos no periodo
t;

e §,representa o sobrecusto de aquisigdes publicas, aplicado sobre o OPEX;
e S,representa o sobrecusto de projetos de infraestrutura publica, aplicado sobre o CAPEX;
e [ éopercentual relativo aos custos do processo licitatério.

Dessa forma, obtém-se o seguinte fluxo financeiro do PSC.

FIGURA 4 — FLUXO FINANCEIRO DE DESEMBOLSO DO PSC

S0 SILVEIRA, Denilson Sell da; DUCATI, Erves. O custo do pregao eletrénico e a aplicagao do principio da economicidade:
caso Eletrosul. In: CONGRESSO UFSC DE CONTROLADORIA E FINANCAS, 2014, Florianépolis. Anais... Florianépolis:
UFSC, 2014. Disponivel em:
https://01092741578206491714.googlegroups.com/attach/26f73e1280ff3/CUSTO%20LICITA%C3%87%C3%830%20-
%20CONGRESSO%20UFSC.pdf. Acesso em: abr. 2026.

61 INSTITUTO BRASILEIRO DE PLANEJAMENTO E TRIBUTACAO (IBPT). Lupa nas compras publicas. Curitiba: IBPT, 2015.
Disponivel em: https://www.em.com.br/app/noticia/economia/2015/08/05/internas_economia,675485/compras-
publicas-tem-sobrepreco-medio-de-17-mostra-estudo-do-ibpt.shtml. Acesso em: abr. 2026.

52 FLYVBJERG, Bent; HOLM, Mette Skamris; BUHL, Sgren. How common and how large are cost overruns in transport
infrastructure projects? Transport Reviews, v. 23, n. 1, p. 71-88, 2003. Disponivel em:
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/01441640309904. Acesso em: abr. 2026.
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

Vi.4 CALCULO DO FLUXO DA PPP

Para projetar os desembolsos do ente plblico na execucdo do projeto por meio de Parceria Pablico-Privada,
foram considerados os valores previamente estimados para a Contraprestagao Piblica, bem como o aporte
publico previsto.

Adicionalmente, foi realizado o ajuste de Neutralidade Competitiva, mediante a deducao, do valor da
contraprestacao paga pelo Poder Concedente, dos tributos diretos e indiretos recolhidos pela Concessionaria,
conforme apurado na planilha de modelagem referencial. Esse ajuste se justifica pelo fato de que tais valores
retornam ao setor pablico e a sociedade sob a forma de arrecadacao tributaria, nao representando, portanto,
um custo liquido integral para a Administracao Piblica.

Dessa forma, o fluxo de pagamentos da PPP, sob a perspectiva do Poder Concedente, corresponde aos
desembolsos realizados a titulo de contraprestacdo e aporte puablico, liquidos dos efeitos tributarios
considerados no ajuste de Neutralidade Competitiva. A formula final utilizada para esse calculo é apresentada
na Equacao abaixo.

PPP,=CP,+ Ap,-1,
Em que:
e PPP, corresponde aos desembolsos liquidos para pagamento da PPP no periodo t;
e (P, éovalorda Contraprestacao Piblica, paga no periodo t;
e Ap, dizrespeito ao valor do aporte pdblico, quando aplicavel, pago a Concessionaria no periodo t;

e [ representa osimpostos diretos e indiretos pagos pela Concessionaria.
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FIGURA 5 — FLUXO FINANCEIRO DE DESEMBOLSO DA PPP
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

V1.5 CALCULO DO VVPL DOS FLUXOS DO PSC E PPP

Por fim, apos determinar os fluxos de ambas as alternativas, calculou-se o Valor Presente Liquido (VPL),
descontando-os pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) do projeto, conforme ilustrado nas formulas
a seguir.

Lpsc Z (1 + WACC)f
Em que:
e VPLpg-€o0VPLdo fluxo de caixa do PSC;
e PSC, corresponde ao fluxo representado pelo Public Sector Comparator no periodo t;

e WACC representa o Custo Médio Ponderado de Capital.

Em que:
e VPLp,p€0VPLdo fluxo de caixa do PPP;
e PPP, corresponde aos desembolsos liquidos para pagamento da PPP no periodo t;

e WACC representa o Custo Médio Ponderado de Capital.

V.6 RESULTADO DO VALUE FOR MONEY

Efetuando os calculos, considerando o WACC real do projeto, o VPL dos desembolsos liquidos pelo Ente
plblico para viabilizar a PPP foi de aproximadamente R$ 524 milhdes, enquanto o VPL do PSC totalizou R$
647 milhdes. Dessa forma, ao optar pela execugao do projeto via PPP, obtém-se um Value for Money de R$
123 milhdes, o que representa uma economia de cerca de 16,5% em relacdao ao método tradicional de
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licitacdo. O detalhamento dos principais elementos dos calculos esta apresentado na Tabela e na Figura
abaixo. Note que, para fins didaticos, o Ajuste de Neutralidade Competitiva foi deslocado para o fluxo do PSC,
de modo a evitar elementos negativos no grafico de colunas empilhadas.

TABELA 16 — VFM: INDICADORES ECONOMICOS

VPL (Milhares de Reais) PPP PSC
Desembolsos da PPP 620 -

CAPEX com Sobrecusto - 167

OPEX com Sobrecusto - 458

Custo do Processo Licitatério - 22

Aj. Neut. Comp. (+) - 96
Value for Money 123 -
Value for Money con;(; c% do Desembolso do 16,5% i

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

FIGURA 6 — GRAFICO DO VPL DO VFM
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

0O resultado dessa analise demonstra uma superioridade do modelo de Parceria Pablico-Privada (PPP) em
relacao ao modelo tradicional de licitacao piblica, por apresentar o Valor Presente Liquido (VPL) dos custos
da PPP inferiores ao do modelo tradicional, resultando em um Valve for Money de R$ 123 milhdes,
considerando uma taxa de desconto igual ao WACC. Esse resultado reforca a vantagem financeira do modelo
de PPP, aliado a uma maior eficiéncia operacional e capacidade de otimizar recursos.

V1.7 SENSIBILIDADE DO APORTE PUBLICO

O Aporte Pablico configura-se como instrumento relevante de mitigacao do risco associado ao CAPEX a ser
suportado pelo concessionario, contribuindo para maior seguranca na realizacao dos investimentos e para o
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fortalecimento da bancabilidade do projeto. Ao antecipar parte dos recursos necessarios a implantacao das
solucbes, esse mecanismo reduz a exposicao financeira do parceiro privado nos estagios iniciais da
concessao, especialmente no periodo em que se concentra o maior volume de desembolsos e em que os
fluxos operacionais ainda nao foram plenamente consolidados.

Além de seu efeito sobre a reducdo de risco, o Aporte Plblico produz impacto direto sobre a dinamica
econdmico-financeira do contrato, na medida em que diminui a necessidade de contraprestacdes mensais
futuras. Isso ocorre porque a injecao de recursos no inicio do projeto contribui para amortecer a necessidade
de recuperacado integral do investimento por meio de pagamentos periddicos ao longo da execucao
contratual. Em termos praticos, trata-se de mecanismo que favorece a modicidade da contraprestacao,
redistribuindo parte do esforco financeiro para a etapa inicial de implantacao e reduzindo pressoes sobre o
fluxo de caixa durante a fase operacional.

Para fins de modelagem, definiu-se que o recebimento do Aporte Plblico estara vinculado ao Capex dos 5
primeiros anos, por contemplar a construcao e recuperacao de unidades de tratamento. Ademais, esses
marcos estao associados ao ramp-up da Parcela A pelas mesmas razoes conferindo robustez a metodologia
de remuneracao.

Essa sistematica confere maior robustez ao arranjo contratual, pois condiciona o aporte a materializacao dos
investimentos e a entrada em operagao dos ativos, preservando o interesse pablico e reforcando a légica de
pagamento por entrega. Ao mesmo tempo, oferece ao concessionario maior previsibilidade quanto ao
ingresso de recursos extraordinarios, permitindo melhor planejamento financeiro, reducao do custo de capital
e maior estabilidade na estrutura de funding do empreendimento. Sob essa perspectiva, o Aporte Piblico nao
deve ser compreendido apenas como uma fonte complementar de recursos, mas como elemento
estruturante da alocacao eficiente de riscos entre as partes.

Com o objetivo de mensurar o impacto do Aporte Plblico ao longo do periodo de concessao, foram
consideradas, para fins de analise, diferentes razoes entre Aporte e CAPEX, nos percentuais de 0%, 20%, 40%
e 60%. Tal abordagem permite avaliar, de forma comparativa, os efeitos de distintos niveis de participacao
publica sobre os indicadores de viabilidade econémico-financeira do projeto, bem como sobre a necessidade
de contraprestacao e a atratividade para o investidor privado. Os resultados dessa analise estao sintetizados
na tabela a seguir.

FIGURA 7 — IMPACTO DO APORTE NOS INDICADORES

Aporte em relacdo ao Capex dos 5 primeiros anos

Aporte/Capex 0% 20% 40% 60%
PAYBACK 12 12 12 12
BREAKEVEN 6 6 6 6
Contraprestagao A Més (RS milhdes) 1,72 1,68 1,63 1,58
Contraprestacdo B Més (RS milhdes) 4,70 4,57 4,44 4,32
Aporte (RS milh&es) 0 22 45 67
Variacdo CP mensal (RS milhdes) 0,00 0,18 0,35 0,52
Variacdo CP mensal (%) 0,0% 2,7% 5,5% 8,2%
Variagdo CP todo projeto (RS milhdes) 0 63 126 189

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A tabela acima permite mensurar, de forma clara, o impacto do Aporte Plblico sobre a modelagem
econdmico-financeira das solugoes previstas. Sob essa perspectiva, observa-se que a ampliagao do aporte
implica, necessariamente, a redu¢ao do desconto aplicado a Parcela A, o que contribui para a diminuicao da
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contraprestacao devida ao concessionario ao longo da execucao contratual. Em termos praticos, esse efeito
melhora a eficiéncia da estrutura de pagamentos e potencializa a economia liquida auferida pelo Estado, na
medida em que reduz o custo de remuneragao (WACC) aplicado sobre estes recursos.

Adicionalmente, o Aporte Piblico produz uma atratividade para o investidor do equity e para o financiador,
que percebe uma exposicao menor de caixa em relacao ao CAPEX total. Ao mitigar a exposicao do
concessionario ao risco associado ao CAPEX, especialmente nas fases iniciais de implantacdo, esse
mecanismo eleva a confiabilidade do investimento e reforca a seguranca financeira da operacao. Como
consequéncia, tende-se a observar uma melhora no retorno alavancado do projeto, tornando a concessao
mais robusta sob a 6tica da financiabilidade e da alocagao eficiente de riscos entre as partes, sem prejuizo da
ampliacao dos beneficios econdmicos percebidos pelo Poder Concedente.

V1.8 SENSIBILIDADE DO CAPEX E DO OPEX

A analise de sensibilidade constitui uma etapa fundamental na avaliagao de riscos do projeto, permitindo
mensurar a resiliéncia da rentabilidade frente a oscilacoes nas premissas de custos e aportes de capital. Para
tanto, estruturou-se um modelo que simula o impacto de variacoes percentuais simultaneas e isoladas no
CAPEX (investimento inicial) e no OPEX (custos operacionais), fornecendo uma visao clara sobre como a Taxa
Interna de Retorno (TIR) reage a cenarios de estresse ou de otimizacao da eficiéncia produtiva.

FIGURA 8 — IMPACTO DO CAPEX E OPEXNATIR

Opex
B -10% -5% 0% 5% 10% 15%
-15% 2926%  2432%  19,95%  16,02%  12,42%  9,01% 5,63%
-10% 2625%  21,86%  17,94%  14,36%  11,04%  7,84% 4,60%
. -5% 23,70%  19,76%  16,20%  12,91%  9,81% 6,77% 3,66%
a 0% 21,50%  17,94%  14,67%  11,63%  871% 5,80% 2,80%
© 5% 19,61%  16,35%  13,32%  10,47%  7,71% 4,90% 1,96%
10% 17,04%  14,94%  12,12%  9,43% 6,78% 4,07% 1,07%
15% 16,47%  13,68%  11,03%  8,48% 5,93% 3,30% 0,21%

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A disposicao dos dados na matriz de sensibilidade foi concebida para facilitar o entendimento das variacoes
combinadas dos custos de investimentos (CAPEX) e dos custos de operacao (OPEX) sobre os valores destes
itens definidos como referencial no modelo e que podem sofrer variagdes na sua execucao, enquanto a coluna
lateral esquerda apresenta as oscilagoes correspondentes ao fluxo de investimento em ativos. No nicleo da
tabela, as células individuais revelam a TIR Real Desalavancada resultante de cada combinagao, oferecendo
um mapa térmico que identifica as faixas de viabilidade econémica do empreendimento sob diferentes
condigoes de mercado e de execugao.

Como podemos notar, uma variagao de 5% (positiva ou negativa) em ambos os centros de custos traz um
impacto expressivo para o projeto. Ademais, ao analisar uma variacao de 15%, observam-se impactos
substanciais, capazes de gerar retornos nulos. Ademais, nota-se que a sensibilidade do OPEX é maior que a
do CAPEX, visto que os custos operacionais sao mais elevados. Esta tabela demonstra claramente a
importancia da orcamentacao pré-leilao por parte dos investidores para mitigar riscos e potencializar as
chances de um retorno adequado para o empreendimento. Tais riscos devem ser analisados conforme a
responsabilidade atribuida a cada parte na matriz de riscos e nos instrumentos contratuais.

R.BelaCintra, 1200 - 1°andar - Cj.11 - Consolacao - Sao Paulo|SP



RESIDUOS SOLIDQS - PVH/RO | PEZCO, PSPHUB, MASTERPRO E ACP ADVOGADOS

Como os custos atrelados a operacdo (OPEX) sao mais vultosos, portanto, tornando-se de relevante
importancia e a correta orcamentacao e medidas de controle durante o periodo de concessoes vitais para o
sucesso e manutencao do empreendimento ao longo do periodo de vigéncia. Variacoes de
subdimensionamento podem ser substanciais o suficiente para desviar significativamente os indicadores de
retorno, o que confere ao Governo e ao parceiro privado uma menor previsibilidade orgamentaria. Essa
robustez financeira, garantida a partir dos estudos técnicos, reforca a seguranca juridica e econémica do
contrato, assegurando que o projeto permaneca viavel mesmo sob as flutuacdes macroeconémicas inerentes
ao setor de manejo de residuos sélidos urbanos ao longo das préximas décadas.

V1.9 CONDICAO FISCAL DO MUNICIPIO DE PORTO VELHO

A viabilidade de uma Parceria Piblico-Privada depende nao apenas da solidez técnica e econémica do projeto,
mas também da capacidade fiscal do Poder Concedente de honrar os compromissos financeiros assumidos
ao longo do horizonte contratual. No caso da concessao administrativa de RSU de Porto VVelho, essa avaliacao
adquire relevancia especial em razao do prazo de 30 anos do contrato e do volume de Contraprestacao
Piablica envolvido, fatores que exigem do financiador e da Concessionaria um grau elevado de confianga na
previsibilidade dos pagamentos municipais.

A situacao fiscal do Municipio de Porto Velho foi avaliada com base nos dados disponibilizados pelo Tesouro
Transparente e nas publicacoes dos Boletins de Financas dos Entes Subnacionais, complementados pelas
informacodes constantes do Relatério de Demonstrativo das Parcerias Plblico-Privadas do RREO, no Anexo
13. Essa avaliagao revela um perfil fiscal com caracteristicas mistas, que combina baixo endividamento
consolidado com pressao nas despesas correntes, combinagao esta que torna factivel a estruturacao desta
PPP, mas, como em todos os casos similares, requer a composicao de garantias para a seguranca aos
investidores e financiadores da realizacao dos pagamentos tempestivos das referidas contraprestacoes.

A Receita Corrente Liquida (RCL) do Municipio de Porto Velho foi apurada em R$ 2,45 bilhdes em 2025,
valor mantido como referéncia para o horizonte projetado até 2030. Esse patamar de RCL é o parametro
central para dois dos principais limites legais aplicaveis a concessao: o limite de comprometimento com PPPs
estabelecido pelo Art. 28 da Lei Federal n° 11.079/2004°%3, fixado em 5% da RCL, e os critérios da metodologia
CAPAG do Tesouro Nacional, que avaliam a capacidade de pagamento do ente pablico e condicionam o acesso
a garantias da Uniao.

A avaliacao CAPAG de Porto Velho resulta em nota C, classificacao que nao decorre de endividamento
excessivo, mas exclusivamente do indicador de poupancga corrente. Os trés subindicadores da metodologia
apresentam comportamentos distintos que merecem analise individualizada para fins de estruturacao das
garantias da concessao.

TABELA 17 — CAPAG: INDICADORES ECONOMICOS

Subindicador CAPAG A[‘),::'g;o Limiar Metodoldgico Classificacio
Endividamento (DC/RCL) 26,71% Limite A: até 60% A
Poupanca Corrente (Despesas Correntes/RCA) 95,60% Limiar C: acima de 95% C
Liquidez Relativa (Caixa Liquido/RCL) 5,26% — -
Despesa com Pessoal / RCL 48,79% Limite LRF: 54% Controlado

Pior classificacao

A C
entre os trés

CAPAG Final

53 BRASIL. Lei n2 11.079, de 30 de dezembro de 2004. Institui normas gerais para licitacdo e contratacao de parceria
plblico-privada no ambito da administracao pablica. Brasilia, DF: Presidéncia da Repiblica, [2004]. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2004/1ei/I11079.htm
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Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A leitura detalhada desses indicadores permite uma conclusao relevante para a estruturacao das garantias:
o Municipio de Porto Velho nao apresenta problema de solvéncia, sua divida consolidada equivale a apenas
26,71% da RCL, patamar controlado e muito abaixo do limite legal de 120%. O que a nota C reflete & uma
pressao nas despesas de custeio, que absorvem 95,60% da receita corrente ajustada, comprimindo a margem
para gastos, especialmente aqueles de compromissos rigidos e de longos prazos. Esse diagndstico indica que
as garantias da concessao devem ser estruturadas de forma a mitigar o risco de inadimpléncia, decorrente
de eventual deterioracao fiscal conjuntural.

Um elemento favoravel para a estruturacao da presente concessao é a extingao do contrato administrativo
anterior relacionado aos servicos de RSU no Municipio. A Decisdao n2 001/2025/GAB-PREF/PMPV
formalizou a rescisao e anulacao do Contrato Administrativo n® 019/PGM/2024, celebrado com a SPE
Ecoronddnia Ambiental S/A, que comprometia R$ 109,35 milhdes em contraprestagdes, equivalente a 4,46%
da RCL em 2026. A extincao desse compromisso libera integralmente o espaco fiscal antes ocupado por
aquela contratacao, criando margem de manobra para a absorcao da nova concessao dentro dos limites
legais aplicaveis.

A Contraprestacdo Piblica da concessao administrativa de RSU ora estruturada, no valor anual de R$ 78,1
milhdes em regime pleno, representa comprometimento de aproximadamente 3,18% da RCL do Municipio,
patamar que, somado a eventuais outros contratos de PPP vigentes, permanece dentro do limite legal de 5%
estabelecido pela Lei das PPPs.

TABELA 18 — ESPACO FISCAL PARA A NOVA PPP DE RSU

Parametro Fiscal Valor
Receita Corrente Liquida (RCL) — 2025 R$ 2,45 bilhdes
Limite legal de comprometimento com PPPs .
(5% RCL) R$ 122,5 milhdes/ano
CP da concessdo de RSU — regime pleno anual R$ 78,1 milhdes/ano
Comprometimento da CP sobre a RCL ~3,18%
Margem fiscal disponivel apds a concessao de ~1,82% da RCL
RSU
Compromisso PPP anterior (Ecoronddnia — R$ 109,35 milhdes
extinto) (4,46% RCL)

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

VI.70 GARANTIAS

Considerando o CAPAG C do Municipio e a materialidade da CP ao longo de 30 anos, com valor acumulado
nominal que supera R$ 2,3 bilhdes no horizonte contratual, propde-se uma estrutura de garantias em dois
niveis complementares, inspirada em arranjos ja consolidados em concessoes e PPPs municipais no Brasil:
uma Conta Vinculada (Escrow Account) como canal primario de pagamento e uma Conta Garantia (CG)
como reserva de liquidez de segunda linha, ambas administradas por agente fiduciario independente com
mandato e poderes definidos contratualmente.

Essa estrutura tem precedente no mercado brasileiro: concessoes de saneamento, iluminagao pudblica e
mobilidade urbana em municipios com perfil fiscal semelhante ao de Porto Velho ja operacionalizaram
arranjos equivalentes, utilizando a vinculacdao do Fundo de Participacao dos Municipios como ancora de
previsibilidade dos repasses. O FPM de Porto Velho, com saldo anual em torno de R$ 410,4 milhdes,
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representa volume superior ao dobro da CP anual da concessao de RSU em regime pleno, o que confere
solidez a vinculacao proposta como fonte de recursos para composicao da Conta Vinculada.

A Conta Vinculada (£scrow Account) constitui o mecanismo central de segregacao dos recursos destinados
ao pagamento da CP. Sua funcao é isolar, patrimonialmente, os recursos comprometidos com a concessao
do fluxo geral de caixa do Municipio, vedando sua utilizacao para outros fins e garantindo que a
Concessionaria receba a contraprestacao devida independentemente de contingéncias administrativas ou
fiscais conjunturais do Poder Concedente.

Mensalmente, o Municipio transfere para a Conta Vinculada o valor da CP do periodo, utilizando recursos do
FPM ou de outras receitas vinculadas. O agente fiduciario, instituicao financeira credenciada com mandato
formal definido no contrato de concessao, recebe e custodia esses recursos, verifica o cumprimento das
condicGes contratuais de liberagcao e, uma vez verificadas as condicdes, libera o pagamento diretamente a
SPE. Esse arranjo elimina o risco de retencao administrativa e confere aos financiadores da divida sénior a
visibilidade de fluxo de caixa necessaria para a analise de crédito e a precificacao do risco do projeto.

A Conta Garantia funciona como reserva de liquidez de acesso exclusivo da Concessionaria, acionavel em
caso de inadimpléncia do Municipio no pagamento da CP apds o prazo de cura estabelecido contratualmente.
Sua existéncia é o principal mitigador do risco de crédito do Poder Concedente percebido pelos financiadores
e subscritores de debéntures e, portanto, um dos determinantes do spread e do custo final da divida sénior.

Dado o CAPAG C do Municipio de Porto Velho, propde-se que a Conta Garantia seja dimensionada para cobrir
2 Contrapresta¢des mensais, equivalentes a aproximadamente R$ 13,0 milhdes no regime pleno da CP.
Esse dimensionamento, equivalente ao valor de duas contraprestagoes, & compativel com o tempo médio de
resolucao de inadimpléncias em contratos de PPP municipais no Brasil e garante a Concessionaria protecao
suficiente para honrar o servico da divida sénior e as obrigacoes operacionais durante eventual periodo de
atraso nos repasses, sem necessidade de acionar mecanismos de enforcement judicial ou arbitral.

0 agente fiduciario é responsavel pela gestao ativa da Conta Garantia: monitora o nivel do saldo em tempo
real, notifica o Municipio para recomposicao sempre que a Concessionaria realizar saque por inadimpléncia, e
garante a rentabilidade das disponibilidades mantidas na conta, assegurando que o colchao de liquidez nao
sofra erosao real ao longo dos 30 anos do contrato.

0O fluxo de pagamentos e garantias opera em cinco etapas sequenciais e automatizadas, concebidas para
minimizar a discricionariedade administrativa do Municipio no processo de pagamento e reduzir o risco de
falhas operacionais nao intencionais:

[1] O Municipio emite ordem de transferéncia para composicao da Conta Vinculada com o valor da CP do
periodo, com recursos oriundos do FPM ou de outras fontes de receita previamente vinculadas ao contrato.
[2] O agente fiduciario recebe os recursos na Conta Vinculada e verifica o cumprimento das condicdes
contratuais de liberacdo, incluindo a confirmacao dos KPIs de desempenho da Concessionaria no periodo
apurado. [3] Confirmadas as condicGes, o agente fiduciario libera o pagamento da CP diretamente a SPE
Concessionaria, com registro e comunicacdo formal as partes. [4] Em caso de nao recebimento da CP no
prazo contratual, apos esgotado o prazo de cura, a Concessionaria aciona o direito de saque da Conta
Garantia, comunicando formalmente o agente fiduciario e o Municipio. [5] O agente fiduciario processa o
saque, notifica o Municipio para recomposicao do saldo da Conta Garantia no prazo estabelecido
contratualmente e inicia o monitoramento do processo de regularizacdo, com reporte periddico as partes e
aos financiadores do projeto.

TABELA 19 — MECANISMO DE GARANTIA
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Componente Funcao Dimensionamento Proposto
Conta Vinculada (Escrow) Canal primario de pagamento — 100% do valor mensal da CP
segregacao patrimonial da CP
Conta Garantia Reserva de liquidez — acionavel por 2 CPs mensais (~R$ 13 milhdes)
inadimpléncia do Municipio
Fonte de recursos — Escrow FPM e demais receitas vinculadas ~R$ 410,4 milhdes/ano
disponiveis no FPM

Fonte de recursos — Conta Aporte inicial do Municipio + A definir na estruturagao
Garantia recomposicdo automatica apés saque contratual do Caderno 6

Agente fiduciario Custodia, verificagao e liberagdo dos Instituicdo financeira a definir em

pagamentos processo seletivo

Fonte: Elaborado pela consultoria, 2026.

A adocao dessa estrutura de garantias, embora implique custos operacionais adicionais associados a
remuneracao do agente fiduciario e a imobilizacao do capital da Conta Garantia, & determinante para a
atratividade dos investidores e a bancabilidade do projeto junto ao BNDES, ao BNB e aos subscritores de
debéntures incentivadas. O diferencial de custo de capital obtido pela reducao do risco percebido pelos
financiadores, via reducao do spread da divida sénior, tende a superar amplamente os custos operacionais da
estrutura fiduciaria, resultando em impacto positivo liquido sobre a TIR do equity e sobre o custo total da
concessao para o Municipio de Porto Velho ao longo dos 30 anos do contrato.

VII.CONSIDERACOES FINAIS

As projecdes e modelagens contidas neste Caderno 6 oferecem uma base técnica robusta para a estruturagao
da Parceria Pablico-Privada (PPP) de manejo de Residuos Sélidos Urbanos de Porto Velho. A modelagem
econdmico-financeira aqui consolidada demonstra que a concessao administrativa apresenta viabilidade
econdmica consistente, com TIR Real Desalavancada de 11,63% a.a. assegurando retorno adequado ao
investidor privado ao longo dos 30 anos do contrato.

A analise de Value for Money confirmou a superioridade do modelo concessoério frente a alternativa
tradicional de licitacdo pablica, com economia de R$ 123 milhdes (16,5% do VPL do PSC) para o Municipio ao
longo do horizonte contratual. Esse resultado decorre da combinacao entre a eficiéncia operacional esperada
do parceiro privado, a transferéncia de riscos de execugao e a estrutura de pagamento vinculada ao
desempenho, mecanismos que o modelo de licitagao convencional nao é capaz de incorporar com a mesma
eficacia.

A condicao fiscal do Municipio de Porto Velho, avaliada com nota CAPAG C, exige atencao a estrutura de
garantias e ao dimensionamento da contraprestacgao. A proposta de Conta Vinculada lastreada no FPM e de
Conta Garantia equivalente a 2 meses de contraprestacao mitiga adequadamente o risco de inadimpléncia
sem comprometer a bancabilidade do projeto. A contraprestacdo anual em regime pleno de R$ 78,1 milhdes
representa 3,18% da RCL, dentro do limite legal de 5% estabelecido pela Lei Federal n° 11.079/2004, e a
liberacao do espaco fiscal decorrente da extingdo do contrato anterior com a Ecoronddnia Ambiental S/A
garante margem fiscal adequada para a nova concessao.

A analise de sensibilidade revelou que o projeto apresenta robustez financeira moderada frente a oscilacoes
de até 5% em CAPEX e OPEX, mas demonstra vulnerabilidade a variacoes superiores a 15%, especialmente do
OPEX, cujo peso relativo & maior no fluxo de caixa da concessao. Esses resultados reforcam a importancia de
manter a acuracia das estimativas operacionais e de incluir mecanismos de revisao ordinaria periddica no
contrato, garantindo o reequilibrio econémico-financeiro diante de desvios relevantes em relacao as
premissas adotadas.
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Em sintese, este Caderno 6 demonstra que a concessao administrativa de RSU de Porto Velho relne as
condicdoes econdmico-financeiras necessarias para avancar para as etapas de estruturacdo do edital e
consulta ao mercado. A solidez das premissas adotadas, a consisténcia dos indicadores de retorno, o
diagnostico realista da condicao fiscal municipal e a proposta de estrutura de garantias conformam um
conjunto técnico adequado para sustentar a decisao do Poder Concedente de avangcar com o processo de
contratacao da PPP e atrair parceiros privados capacitados a operar um sistema de gestao de residuos sélidos
urbanos moderno, universal e ambientalmente adequado para Porto Velho.
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