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Estudos econdmico-financeiros

1. Premissas Gerais

A estruturacdo desse projeto com a participacédo privada faz parte dos esforcos do
Governo na melhoria qualitativa na infraestrutura proporcionada no Complexo
Rodoviario do Plano Piloto de Brasilia. O projeto concebido em um horizonte de 20 anos
foi avaliado conjuntamente a viabilidade econdmico-financeira de todas as agdes

previstas.
O Relatdrio de avaliagao econdmico-financeira abrange os seguintes tépicos:

e Premissas Gerais

¢ Metodologia

e Concessao Comum

e Receita

e Custos e Despesas

e Tributacdo

e Capital de Giro

e Investimentos

e Depreciacdo e Amortizagdo
e Financiamento

e Custo de Capital (WACC)

e Premissas macroecondmicas
¢ Dados financeiros do projeto
¢ Value for Money

e Relagdo Custo-Beneficio

A partir das premissas levantadas foram realizadas simula¢gbes capazes de analisar a
viabilidade econdmico-financeira do projeto, levando em consideragéo as necessidades
do setor publico, os aspectos relevantes para o setor privado, bem como os beneficios

gerados para a sociedade.

As premissas adotadas no estudo foram estruturadas através de estudos de campo

realizados pela equipe técnica de engenharia do grupo de estudo, assim como de

6



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA _ Modelagem
do PLANO PILOTO Econémica e Financeira

informagfes trazidas pela expertise das empresas do consércio que operam oOu

operaram no setor.

Por meio dessas premissas e das diretrizes tracadas pelo governo foram realizadas
simulag6es capazes de analisar a viabilidade econdmico-financeira do projeto.

Tabela 1. Quadro de Premissas

Descrigao Premissas

Inicio da Concessao jul/2021 (Contrato em Eficacia)
Prazo do Contrato de Concesséo 20 anos
Periodo de Investimento 72 meses
Padrdo Monetério Real
Tipo de Concesséo Concessdao Comum
Data-base do Estudo e das Projecdes Dezembro 2019

Fontes: Modelo Econémico Financeiro

Premissas Macroecondmicas

As premissas macroeconémicas utilizadas na modelagem econdémico-financeira foram
preparadas pelo Banco Santander Brasil em setembro de 2020. Abaixo, segue tabela

sumarizando premissas utilizadas.

Tabela 2. Premissas Macroeconémicas

PCA

2020 1,50% 2,00% 2,10%
2021 2,70% 2,00% 2,10%
2022 3,50% 4,00% 3,70%
2023 3,50% 4,00% 6,00%
2024 3,50% 4,00% 6,00%
2025 3,50% 4,00% 6,00%
2026 3,50% 4,00% 6,00%
2027 3,50% 4,00% 6,00%
2028 3,50% 4,00% 6,00%
2029 3,50% 4,00% 6,00%
2030 3,50% 4,00% 6,00%
2031 3,50% 4,00% 6,00%
2032 3,50% 4,00% 6,00%
2033 3,50% 4,00% 6,00%
2034 3,50% 4,00% 6,00%
2035 3,50% 4,00% 6,00%
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2036 3,50% 4,00% 6,00%
2037 3,50% 4,00% 6,00%
2038 3,50% 4,00% 6,00%
2039 3,50% 4,00% 6,00%
2040 3,50% 4,00% 6,00%

Aspectos Contébeis - IFRS

O Brasil iniciou seu processo de convergéncia aos padrdes internacionais de
contabilidade, atualmente denominados IFRS (International Financial Reporting
Standards) em 2007 com a publicacdo da lei 11.638/2007 que realizou 0s primeiros
ajustes, alterando e revogando dispositivos da Lei 6.404/76 (Lei das S/A) e
posteriormente a lei 11.941/2009. Esta convergéncia foi conduzida pelo CPC (Comité
de Pronunciamentos Contébeis), que havia sido criado em 2005 pela Resolugéo n°
1.055/05 com a misséo de preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos sobre as normas
e procedimentos contabeis a serem utilizadas no pais, considerando os procedimentos
emitidos pelo IASB (International Accounting Standards Board), respeitando a legislacao
brasileira. Desde 2008 as empresas brasileiras, ou instaladas no Brasil, comegaram a
adotar as novas regras, paulatinamente a cada atualizacdo e segundo 0s prazos
estabelecidos pelo CPC. As normas técnicas internacionais sdo denominadas IFRS e
as interpretacdes técnicas, que reunem orientacdes sobre um determinado objeto
abrangendo regras de distintas normas IFRS sdo denominadas IFRIC (International
Financial Reporting Interpretations Committee). Na convergéncia para a legislacdo
brasileira, cada IFRS se transforma em um CPC e cada IFRIC se transforma em um
ICPC. Em 2006 o IASB emitiu o IFRIC 12 - Service Concessions Arrangement, que
regula os contratos de concessao de servicos publicos. Para convergéncia desta norma
a legislagdo brasileira, em 2009 o CPC emitiu o ICPC 01 - Contratos de Concesséo,
tornando obrigatoria a sua utilizacéo a partir de 2011. Com o objetivo de orientar e tratar
com maior nivel de detalhamento todos os aspectos regulados no ICPC 01, provendo
inclusive exemplos de casos hipotéticos para diferentes setores cujos servi¢os publicos
podem ser concedidos a iniciativa privada, em 2010 foi emitida a Orientacédo Técnica,
OCPC 05 — Contratos de Concessao. Sao enquadrados dentro da norma do ICPC 01

as concessoes publicas que atendem as seguintes situacbes (ICPC 01, item 05):

e Condicdo (a) — o Poder Concedente controla ou regulamenta quais servi¢cos o
concessionario deve prestar com a infraestrutura, a quem os servigos devem ser

prestados e 0 seu preco;
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¢ Condicdo (b) - o Poder Concedente controla, por meio de titularidade, usufruto
ou de outra forma qualquer, participacdo residual significativa na infraestrutura

no final do prazo da concesséo.

A referida instrucao técnica trata dos seguintes aspectos relacionados as normas para
o0 registro contabil dos eventos que abrangem um contrato de servigos publicos (ICPC
01, item 10):

(a) tratamento dos direitos do concessiondrio sobre a infraestrutura;
(b) reconhecimento e mensuracéo do valor do contrato;

(c) servigcos de construcéo ou de melhoria;

(d) servigos de operacao;

(e) custos de empréstimos;

(f) tratamento contdbil subsequente de ativo financeiro e de ativo intangivel; e
Itens fornecidos ao concessionario pelo Poder Concedente;

Considerando as caracteristicas dos contratos de concesséo do setor aeroportuario
brasileiro para aeroportos de controle federal, as principais tratativas a serem
implementadas na contabilizagdo das projecdes utilizadas no estudo de viabilidade
econdmico-financeiro, com base nos instrumentos contdbeis supracitados e todas as
atualizacbes ocorridas desde entdo, além de todo o arcabouco normativo contabil

atualmente valido na legislacéo brasileira, sdo as seguintes:

1. Reconhecimento do Ativo Intangivel pelo direito de cobrar os servi¢os prestados
diretamente dos usuarios, quer seja pela cobranca de tarifas ou pela exploracéo
de receitas acessorias;

2. Amortizacdo do Ativo Intangivel durante o prazo de concesséo pela curva de
beneficio econbmico;

Reconhecimento da Receita e do Custo da Construcéo;
Reconhecimento dos Custos dos Empréstimos no periodo da construcdo do seu
Ativo no proprio custo do Ativo;

5. Impostos e Contribuicdes sobre os Lucros.
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2. Andlise financeira do projeto

2.1.Cenério

Diante das diretrizes tracadas pelo Governo, este estudo realizou uma série de analises
propostas de interversao no complexo rodoviario, sendo o escopo do projeto onde inclui
uma expansao da area util, com modernizacdo do complexo da Rodoviaria do Plano
Piloto. Vale ressaltar que o cenario tera maior detalhamento no Caderno 3 — Reforma
Estrutural.

2.2.0rgcamento

Todos os orcamentos de obras e implantacdo de sistemas estdo descritos
detalhadamente nos cadernos 2- Engenharia, 3- Reforma Estrutural e 4- Caderno
Operacional. Por vezes, nos capitulos adiante neste caderno serdo citadas fontes de
informacgdes, porém os valores sdo resultados de estudos mais profundos realizados

pela equipe técnica de engenheiros do grupo de estudo.
2.3.CAPEX: Investimento

Os dados levantados relativos a investimento sao parte essencial para a andlise dos
indicadores de viabilidade econdmica apresentados adiante neste documento. No
gréfico abaixo € possivel observar a evolucédo dos investimentos totais durante o prazo

de concessao proposto:
Figura 1. Evolucdo dos Investimentos Totais — R$ MM

B Investimento Rodoviaria Investimento Estacionamento

69,6

48,7
8 230 26,2
106 .
2 ) 26
s 00 14 00 00 01 00 00 00 00 L6 00 00 27 00
T e mem
2 3 4 5 6 7

s
1 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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Tabela 3. Total de Investimentos — R$

Rodoviaria R$ 183.549.952
Estacionamento R$ 7.079.202
Total R$ 190.629.154

Conclui-se que os investimentos estdo concentrados nos primeiro, quinto e sexto anos.

2.3.1. Investimentos Complexo Rodoviario

Neste capitulo serd tratado sobre 0s investimentos necessarios no complexo rodoviario
do plano piloto para a recuperacdo e modernizagdo do espaco. O orcamento realizado
para o estudo procurou atender a proposta de adequacdo e melhoria da operacédo do

terminal para seus padrdes de desempenho operacionais nos dois cendrios propostos.

Considerou-se pertinente intervencdes relacionadas a obras civis, ambiental,
equipamento/sistemas e recuperacao estrutural. Na tabela abaixo s&o apresentados os

valores referentes aos dois cenarios levantados nos seus respectivos itens:

Tabela 4. Investimentos Complexo Rodoviario — R$

ltens Investimento

Obras Civis R$ 104.531.298
Ambiental R$ 404.366
Equipamentos e Sistemas R$ 8.487.303
Reinvestimento em Equipamentos e Sistemas R$ 3.050.942
Recuperagéo Estrutural R$ 67.076.042
Total R$ 183.549.952

11
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A distribuicao fisico-financeira do escopo de investimento acima segue conforme o0s

graficos abaixo:

Figura 2. Evolucéo dos Investimentos - Complexo Rodoviéario

65

0,26
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40,25
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249
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13,42 7
o Uy : : ;
EE ox 67 ’ T ) ’
= S R R
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W Obras Civis Recuperagdo Estrutural Equipamentos e Sistemas M Reinvestimento em Equipamentos e Sistemas Ambiental

2.3.2. Investimentos Estacionamento

Os investimentos relacionados ao Estacionamento contiguo a rodoviaria podem ser
divididos em 2 (duas) categorias: Implantacdo de Infraestrutura e Implantacdo de
Sistemas. Abaixo € possivel analisar a evolugdo desses investimentos ao longo da

concessao:
Figura 3. Evolucéo dos Investimentos Estacionamento — R$ MM
4 B Implantagdo de Infraestrutura Implantagdo de Sistemas
2
1 1
1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Implantagéo da Infraestrutura

Referente a obras de recuperacéo, imprescindiveis a operacdo, que a imediato garante
a melhoria funcional do espaco, cujos servicos de recuperacéo serdo adotados em todas
as vagas de estacionamento rotativo contiguos a Rodoviaria do Plano Piloto. O
orcamento de investimentos foi realizado com base na operacionalizacdo de um bolsdo
com 306 vagas, posteriormente extrapolado ao numero de vagas totais do projeto. Os

itens que compde essa categoria sdo os listados na tabela abaixo:

12
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Tabela 5. Orgamento Preliminar para 306 Vagas Infraestrutura — R$

Servigos Preliminares 17.894,67
Pavimentacéo 183.516,91
Sinalizacao Viaria 31.868,12
Custos Indiretos 14.955,86
Projetos (5% Do Custo) 12.411,75
Custo - Obras Civis 260.646,85
BDI (26,79%) 69.827,29
Total 330.474,15
N° Vagas do Orcamento 306
Custo R$ por Vaga 1.079,98

Extrapolando para o numero de vagas totais previstas ao projeto chegamos nos

seguintes valores:

Tabela 6. Orgamento Estacionamento Implantacdo Infraestrutura — R$

Cenario Inventério (Oferta) | Custo p/ Vaga CAPEX
Area Central 2.902 816,50 2.369.478,04
SDN 1.179 1.079,98 1.273.296,42
SDS 1.015 1.079,98 1.096.179,70
Plataforma Superior - RPP 708 - -

Custo de Implantacéo de Sistemas

Os investimentos previstos para implantacdo de Sistema de Controle de
Estacionamento Rotativo contemplaram equipamentos e ferramentas tais como OCR

Fixo e Embarcado, Totem Multifinalitario, Aplicativo Mével e CCO.

Estabeleceu-se um parametro de valor por vaga e distribuido pelos setores em questéo.
A seguir sdo apresentados os elementos precificados e posteriormente distribuidos em

cada um dos setores previstos para operacao:

Tabela 7. Orgamento Estacionamento Implantacdo Sistemas — R$

Inventario

Cenario (Oferta) Custo p/ Vaga CAPEX
Area Central 2.902 816,50 2.369.478,04
SDN 1.179 1.079,98 1.273.297,45
SDS 1.015 1,079,98 1.096.180,59

Plataforma Superior - RPP 708 - -

13
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Tabela 8. Orgamento Estacionamento Manutencé&o de Sistemas — R$

Equipamentos de Campo R$ 6,95
OCR Embarcado R$ 0,76

CCO Local R$ 0,27
Softwares (Aplicativos, Bl, ERP) R$ 1,60
Total R$ 9,58

Nessa etapa ocorre o fornecimento, instalacdo e disponibilizacdo de todos os
equipamentos e ferramentas necessarios para a efetiva fiscalizagdo de estacionamento
irregular, o controle das vagas disponiveis em cada setor e 0 processamento das

informacg0des e devolugédo de dados qualificados aos usuarios.

Foram previstos reinvestimentos a fim de manter a qualidade dos itens ao longo dos 20

anos de Concesséo, portando ocorrendo novos investimentos nos anos 8 e 16.
2.4.0OPEX: Custos e Despesas Operacionais

O objetivo deste topico € apresentar as estimativas dos custos de exploracao do Projeto,
contemplando a operacdo, manutengéo e despesas administrativas planejadas para o
periodo de Concessdo, apresentando 0s principais aspectos que determinam as
premissas utilizadas. Dentro desta perspectiva, na figura abaixo. é possivel observar
como os valores totais de Custos e Despesas do projeto evoluem ao longo do prazo da

concessao:

Figura 4. Evolucédo dos Custos e Despesas Operacionais — R$ MM

4 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

W Custos e Despesas Estacionamento W Custos e Despesas - Operagdo Rodoviaria Outorga Reembolso de Estudos

Nos topicos abaixo sdo apresentados, com maiores detalhes, os itens que compde essa
rubrica.
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2.4.1. Estacionamento

Para a estimativa relacionado a operacdo de estacionamento, utilizou-se como
parametro o valor por vaga (R$/vaga), de modo a possibilitar uma compreensdo da
dimensdo dos custos tanto crescentes ou decrescentes de acordo com as projecdes
dos numeros de vagas disponiveis ao longo dos anos, conforme descritos no caderno

4- Operacional.

Figura 5. Distribui¢do Custos e Despesas Estacionamento

= Custo Operacgao
m Custo Operagdo Sistemas
Mao de Obra

Meio Ambiente

Custo Operacao — Manutencdo da Infraestrutura

As quantidades e precos unitarios para servicos de manutencdo das estruturas fisicas
do pavimento, cal¢adas, sinaliza¢do horizontal e vertical, e paisagismo. Como premissa
para o estudo adotou-se a média observada no mercado cujo valor foi de R$ 8,37/Vaga

por més.

Custo Operacéo — Sistemas

Para o dimensionamento dos custos de operacdo e manutencdo nos sistemas de
controle e fiscalizacédo, a l6gica de custos por vaga foi mantida. Assim sendo, agrupando

os elementos conforme abaixo, pode-se chegar ao custo mensal da operagéo.
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Tabela 9: Premissas para Custos Operacgéo de Sistemas — R$

Equipamentos de Campo R$ 6,95
CCO Local R$ 0,76
Softwares (Aplicativos, Bl, ERP) R$ 0,27
Energia Elétrica em Campo R$ 1,60

Total R$ 9,58

Como premissa para 0 estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado

por vaga, cujo valor foi de R$ 9,58/Vaga por més.
Mé&o-de-Obra
Estimou-se para esse item 0s seguintes valores:

e Pessoal Administrativo (Local): R$ 32.610,76 / més

e Custos Administrativos (Local): R$ 6.000 / més — 8 profissionais contratados
Meio Ambiente

Custos anuais com preservacado Meio Ambiente:
e Ano1-R$ 248.800,00;
e Ano 2 em diante — R$ 141.968,32.

2.4.2. Operacado Rodoviéria

Os custos e despesas da operagcdo do Complexo Rodoviario podem ser dividido em
Mé&o-de-obra e Despesas Operacionais, tendo a distribuicdo apresentada no grafico

abaixo:
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Figura 6. Distribuicdo Custos e Despesas Rodoviaria

= M3o de Obra

= Despesas Operacionais

Tabela 7: Despesas Operacionais Terminal Rodoviario — R$

Descricdo Despesas Operacionais Custos Anuais (R$)

Gastos Gerais R$ 4.654.281
Treinamentos R$ 4.500
Certificacdes e Procedimentos R$ 95.000
Ambiental e Social R$ 202.000
Licencas e Garantias R$ 235.772
Gastos Operacionais R$ 594.110
Manutencéo Obras Civis R$ 612.484
Servigos de Terceiros R$ 901.854
TOTAL GERAL R$ 7.300.000,25
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Funcéo
Atendente de Guarda-
Volumes

Agente de Plataforma

Coordenador Manutencgao
e Limpeza

Técnico em Manutengdo -
Eletrotécnico e Telecom
Técnico em Manutengdo -
Civil e Hidraulico

Auxiliar Técnico de
Manutencgdo

Eletricista

Encarregado de Limpeza

Pedreiro

Encanador

Auxiliar Higienizagdo e
Limpeza

Operador de Maquinas de
Limpeza

Coordenador Inteligéncia
Operacional

Operador de CCO

Supervisor de Seguranga

Vigilante

do PLANO PILOTO
Figura 8. Despesas Operacionais Terminal Rodoviario — R$
Funcéo R$/Ano
Diretor Geral 339.659,40
Secretaria 48.847,63
Gerente Administrativo,
. . X 188.887,80
Financeiro e Comercial
Coordenador Administrativo 96.942,97
Coordenador Financeiro 96.942,97
Coordenador Tecnologia da
. 96.942,97
Informacdo
Assitente Social 61.197,12
. 122.394,24
Técnico em Seguranga do Trabalho
72.828,07
Almoxarife 74.091,76
Auxiliar Administrativo 111.137,64
Analista de Recursos Humanos 61.197,12
Técnico em Tecnologia da
- 61.197,12
Informacao
Auxiliar de Tecnologia da
- 97.695,27
Informacao
Coordenador Vendas 96.942,97
Coordenador Administragao
96.942,97
Contratual
Técnico Comercial 61.197,12
Gerente Operagdes 188.887,80
Coordenador Operagoes 96.942,97
N 305.985,60
Encarregado de Operagdes
291.312,29
A Balca
tendentﬂe de Balcdo de 74.001.76
Informagoes
TOTAL SALARIO 12.231.916,20

2.4.3. Outorga

R$/Ano
74.091,76
256.456,06

251.106,89

141.739,08

74.565,54

74.565,54

88.293,97

121.301,45
84.119,66
192.222,92
48.847,63
48.847,63

1.310.731,22

1.531.424,18

108.519,11

123.651,08

259.179,63
368.163,66
203.596,98
353.317,61
1.717.420,87

2.057.488,16

A Concessiondria vencedora do Projeto pagara ao poder concedente parcelas mensais

referentes a outorga variavel que sédo devidos durante os 20 (vinte) anos de operacao,

a titulo de ter o direito de exploracao da concessao. O valor da Outorga foi calculado a

fim de resultar em uma taxa interna de retorno atrativa para o privado dentro dos

parametros de custo de capital estabelecidos, dessa forma foi considerada uma

contraprestacdo minima considerando seus respectivos investimentos e receitas. A
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partir do parametro de taxa de rentabilidade minima ao investidor chegou-se a um valor

Outorga Variavel de 2,5% da Receita Bruta:

Figura 9. Evolugcado da Outorga Variavel — R$ MM
1,3 1,3 1,3 13 13 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13
1,2
1,1
1,0 | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
2.4.4. Reembolso de Estudos

Para essa premissa foi considerado um ressarcimento no valor de R$ 3.878.908,57,
conforme citado no Edital De Chamamento Para Manifestagdo De Interesse N 05/2019,
pagos no ato da assinatura do contrato, com finalidade de cobrir as despesas referentes

ao estudo. Esse valor corresponde aos seguintes trabalhos a serem realizados:
Elaboracédo de Estudos:

e Plano de recuperagdo estrutural, manutencdo e modernizagcdo arquitetbnica,
funcional e operacional do complexo da rodoviaria;

e Plano de aproveitamento econdmico do terminal de 6nibus urbano;

e Modelagem econdmico-financeira;

e Modelagem juridica.
Apoio a Comisséo:

e Ajustes durante o processo de Audiéncia Publica;
e Ajustes durante o processo de analise e aprovacao pelo TC-DF;

e Apoio durante o procedimento licitatorio.
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2.5.Receitas

O estudo da Viabilidade Econdmico-Financeira do Complexo Rodoviério do Plano Piloto
foi elaborada a partir de um extenso levantamento de premissas, projecbes e
simulacdes, coerentes com o desenvolvimento proposto para o projeto, apresentadas
no presente documento com o objetivo de estruturar um projeto capaz de gerar recursos
suficientes para cobrir 0s custos, o servi¢o da divida, investimentos e ainda proporcionar
um nivel de remuneracgdo satisfatério aos acionistas. Todas as simula¢des realizadas
durante os estudos resultaram em suficiente financeira do projeto para aplicar o modelo

de uma concessao comum.

Portanto, resumidamente a modelagem juridica, financeira e operacional pré-
estabelecida nos estudos determinou que a receita da concessionaria sera proveniente

das seguintes fontes:

¢ Receita de Acostagem ou Acostamento;
e Receita de Estacionamento;
e Receita de Comércio/Aluguel e Midia;

2.5.1. Receita de Acostagem ou Acostamento

A operacdo de acostagem pode ser definida como cada operacdo de partida de um
veiculo de transporte coletivo publico, 6nibus ou metrd, na estacdo Rodoviaria do Plano
Piloto. Cada partida gera um fluxo de passageiros que se deslocam pelo terminal. Da
mesma forma, a chegada de veiculos também gera, no sentido inverso, um fluxo de
passageiros.

No entanto, a fim de evitar uma dupla contagem e apoiando-se em premissas
conservadoras, como fator para a modelagem econdmico-financeira considerou-se
apenas as operacdes de partida como as unidades a serem cobradas para o calculo da
Tarifa de Acostagem.

Todas as premissas em relacdo ao numero de linhas, frota, frequéncia dos sistemas de
transporte que chegam a Rodoviaria do Plano Piloto foram obtidas das informacdes
disponibilizadas pela prépria SEMOB (Secretaria de Transporte e Mobilidade do Distrito

Federa), Sistema de Transporte Semi Urbano da ANTT e Sistema Metroviario.

Para o calculo da Receita de Acostagem, conforme é detalhado em outros cadernos,

definiu-se o valor a ser cobrado por cada acostagem (tabela 7.9), respeitando o tipo de
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linha, o material rodante rodoviario ou ferroviario utilizado, assim como a suas
respectivas capacidades e, em seguida, determinou-se o0 niUmero de acostagens por
tipo de linha por ano. Portanto, através da multiplicacdo destas variaveis chegou-se ao

valor total da receita de acostagem em um ano.

. Tabela 10. Quadro de Premissas Tarifa de Acostagem
Onibus Urbano no DF - STPC

Circular Urbana 1 Onibus Alongado 92.286 4,05 373.758
Circular Urbana 2 Mini Onibus 18.982 3,21 60.861
Circular e Diretas - Metro 1 e 2 / Urbana 2 Onibus Alongado 802.536 5,70 4.574.455
Diretas BRT Articulado Metropolitana 1 Onibus Articulado 69.020 9,26 639.298
Direta Metropolitana 2 Onibus Alongado 1.015.804 8,25 8.380.383
Diretas BRT Articulado Metropolitana 2 Onibus Articulado 85.824 13,41 1.150.578
Subtotal STPC DF R$ 15.179.333,29
Sistema de Onibus Semi Urbano (Entorno)
Valparaiso de Goias Il Onibus Comum 25.764 7,80 200.959
Cidade Ocidental Onibus Comum 7.592 8,70 66.050
Luziania Onibus Comum 21.930 9,08 199.015
Novo Gama Onibus Comum 15.984 10,05 160.639
Santo Antonio do Descoberto Onibus Comum 20.284 10,50 212.982
Luziania Onibus Comum 26.732 10,73 286.701
Aguas Lindas Onibus Comum 63.696 11,18 711.803
Cidade Ocidental Onibus Comum 25.364 12,00 304.368
Valparaiso de Goiés | Onibus Comum 4.780 12,00 57.360
Novo Gama Onibus Comum 19.818 12,08 239.302
Santo Antonio do Descoberto Onibus Comum 250 21,15 5.288
Subtotal Onibus Entorno R$ 2.444.467
Total R$ 17.623.800,19

Como premissa de longo prazo adotou-se que ndo haverad uma evolugédo do nimero de
acostagem ao longo do periodo de concessao, mantendo constante os niimeros acima

apresentados.
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Figura 10. Distribuicdo Acostagem por Veiculos

m Onibus Urbano no DF - STPC

Sistema de Onibus Semi
Urbano (Entorno)

2.5.2. Receita de Estacionamento

No estudo de viabilidade considerou-se como fonte de receita ao projeto a exploracao
comercial de estacionamentos rotativos nas areas contiguas ao complexo rodoviario do
plano piloto. Essa fonte de arrecadacdo a concessiondria mostrou-se essencial a
sustentagéo do projeto como Concessdo Comum com pagamento de outorga e ndo uma
Parceria Publico-Privada (PPP), modalidade que depende de recursos provenientes do

governo.

Dessa forma, o grupo de estudo realizou um estudo detalhado sobre a area de
implantacdo e a demanda correspondente a elas (Caderno 2 - Engenharia). Abaixo é
apresentado um resumo das premissas operacionais adotadas para o calculo da receita

referente a esse servigo durante o prazo de concesséao.
Numero de vagas

O grupo de estudo realizou um inventario do nimero de vagas identificadas como
passiveis de exploragdo comercial, segregando em 3 areas principais: SDN, SDS e

Plataforma Superior — RPP:

22



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA _ Modelagem
do PLANO PILOTO Econémica e Financeira

Tabela 11. Quadro de Tipos de Vagas

TOTAL DE VAGAS

SDN 1.179
SDS 1.015
Plataforma Superior - RPP 708

Total Geral 2.902

Para o célculo da receita estabeleceu-se um parametro referente a receita/vaga, que é
definida como o produto médio entre os tempos de permanéncia pelo valor da tarifa de
cada bolsao, ponderado pelo percentual que cada bolséo representa no nimero total de
vagas. Considerou-se como tempo de permanéncia que 50,97% das vagas seriam
ocupadas por mais de 4 horas, 19,84% por 2 a 4 horas e 29,19% até 2 horas.
Considerando que cada hora representa 50% do total do intervalo de permanéncia no

periodo chegou a seguinte chegou-se na divisdo apresentada na tabela abaixo:

Tabela 12- Quadro da tarifa média

Tarifa
Permanéncia Média Receita Média
0-2

29,19% 7,50 2,19
2-4 19,84% 17,50 3,47
4-6 25,48% 25,00 6,37
6-8 25,48% 25,00 6,37
8-10
>10
100,00% 18,40

Portanto, o valor da receita média por vaga estimada é de R$ 18,40

A ampliacdo da infraestrutura da rodoviaria leva a uma reducéo no ano 5 de 250 vagas

de estacionamento, fator que impacta diretamente na receita estimada.

2.5.3. Receita de Comércio e Midia

A Receita de Comércio e Midia refere-se a exploracdo comercial dos aluguéis das
loja/quiosques e propagandas promovidas no espaco interno do terminal. As receitas

dessa categoria foram as listadas abaixo:

23



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA
do PLANO PILOTO

e Receita Ocupagéo

e Taxa de Rateio

e Receita com Midia e Publicidade

Receita Ocupacao

Modelagem
Economica e Financeira

A receita de ocupacao foi calculada através de um estudo sobre a atual &rea explorada

somada as novas com possibilidade de exploracdo. Para chegar no valor de aluguel por

m2 realizou-se um estudo com os locatarios atuais e de empresas interessadas em fazer

uma futura alocacao, chegando a um valor R$123,46/m2. Além disso, isso, foi estimado

um percentual de vacéancia e a taxa de inadimpléncia estimada para o periodo.

Tabela 13. Premissas Ocupagao

Categoria
Alimentos 3.046,92 24.8%
Cosméticos 61,46 0,5%
Variedades 2.127,08 17,3%
Chaveiro 85,48 0,7%
Lotérica 262,23 2,1%
Eletronicos 927,23 7,6%
Vestuario 914,04 7,4%
Barbearia 68,35 0,6%
Administrativo 559,55 4,6%
Relojoaria 74,18 0,6%
Drogaria 817,34 6,7%
Eletr6nicos/vestu. 96,43 0,8%
Tabacaria e xerox 72,06 0,6%
Comercial 67,82 0,6%
Banco 367,53 3,0%
Estética 107,37 0,9%
Xerox 24,02 0,2%
INDEFINIDO 221,02 1,8%
Galeria dos Estados 2.175,28 17, 7%

Tabela 14. Premissas de Vacancia

Vacancia (%)

Ano 1
Ano 2

Ano 20

Tabela 15. Premissas de Inadimpléncia

4,0%
2,5%

2,5%

Inadimpléncia (%)

Ano 1
Ano 2
Ano 3
Ano 4

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
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Ano 5

Ano 20

Taxa de Rateio

Modelagem

Economica e Financeira

1,0%

1,0%

O memorial de calculo da taxa de rateio sobre as Lojas adotada € descrito na tabela

abaixo:

Tabela 16. Premissas de Rateio

Mao de Obra 255.083
Consumos e Demais Despesas Operacionais 4.494.484
Total Anual 4.749.567
Rateio sobre Lojas (R$/m%Més) 14,58

O parametro adotado por R$/m2/més é de 14,58.

Midia e Publicidade

% de

Rateio
50,0%
20,9%
22,5%

Valor Rateio
R$

127.542
939.071
1.066.612

Como estimativa para a receita de midia e publicidade utilizou-se o histérico de

faturamento para midia e publicidade ja descontado o repasse efetuado a SEMOB.

Tabela 17. Histérico de Receita com Publicidade

. Faturamento Total Repasse a Valor

3 Nov-18 188.459,28 37.691,86
4 Dec-18 617.661,04 123.532,21
5 Jan-19 281.280,02 56.256,00
6 Feb-19 119.028,37 23.805,67
7 Mar-19 66.787,78 13.357,56
8 Apr-19 90.692,64 18.138,53
9 May-19 142.172,80 28.434,56
10 Jun-19 304.287,86 60.857,57
11 Jul-19 144.390,33 28.878,07
12 Aug-19 208.190,18 41.638,04
13 Sep-19 173.543,90 34.708,78
14 Oct-19 171.014,59 34.202,92
Média LTM out/19 208.959,07

14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54
14.324,54

37.691,86
123.532,21
56.256,00
23.805,67
14.324,54
18.138,53
28.434,56
60.857,57
28.878,07
41.638,04
34.708,78
34.202,92
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Considerou-se que apds a reforma de todo o complexo havera um aumento de receita

adicional de 50%, portanto, contabilizando em R$ 313.438,60/més a partir do ano 5.

2.5.4. Receita Financeira

Como premissa de aplicacdo de caixa do projeto, foi utilizado uma média de mercado
de 100% do CDI — média de aplicacao de baixo risco para pessoas juridicas.

2.6.Tributacao

Este projeto tera faturamento anual maior ou igual a R$ 78.000.000,00 quando analisado
em termos nominais, portanto o regime a ser adotando é o de tributagdo pelo Lucro

Real, conforme o Decreto n° 3.000, de 26 de margo de 1999.

O Lucro Real considerado para fins de apuracdo dos impostos corresponde ao lucro

liquido operacional deduzido das taxas ajustadas:

e Depreciacao dos ativos imobilizados utilizados na operagéo;

e Compensacado de prejuizos: possibilidade de compensar eventuais prejuizos
fiscais ocorridos em anos-calendario ou trimestres anteriores. Esta
compensagdo, no entanto, é limitada ao uso de 30% do lucro real do periodo

corrente.

Os valores dos tributos considerados na analise de viabilidade do projeto sdo descritos

a sequir.
PIS/PASEP e COFINS

Para a apuracdo da Contribuicdo ao Programa de Integracdo Social (PIS) e da
Contribuicédo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), foram utilizadas as

seguintes aliquotas para as suas respectivas fontes de receita:

Tabela 18. Aliquota PIS/COFINS

Impostos sob Receita Bruta Estacionamento/Acostagem/Publicidade/Aluguel
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
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O regime de célculo do tributo é o ndo cumulativo, ou seja, admite-se o uso de créditos
de PIS e COFINS para compensacao do crédito desses tributos a pagar e a receber
durante a construcéo e operagao do projeto.

ISS

O Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS), de competéncia dos
Municipios e do Distrito Federal, tem como fato gerador a prestacao de servigos
constantes da lista anexa a Lei Complementar 116/2003, ainda que esses nao

se constituam como atividade preponderante do prestador.

Tabela 19. Aliquota ISS

Estacionamento 2,00%
Acostagem 5,00%
Aluguel e Publicidade 0,00%

Crédito PIS/COFINS

Por se enquadrar no regime de nao-cumulatividade, onde podera apurar créditos de
PIS/COFINS a serem utilizados no momento do pagamento do PIS/COFINS devido
sobre as Receitas Operacionais, em mecanismo de compensacdo. As aliquotas
incidentes sobre a base de célculo dos valores, que séo objeto de tomada de crédito
estao definidas no Art. 166 da IN 1.911, sdo as mesmas que incidem sobre as Receitas

Operacionais, conforme demonstrado no quadro abaixo:

Tabela 20. Aliquotas de PIS/COFINS

PIS 1,68%
COFINS 7,60%

Fonte: Receita Federal

De forma geral, a primeira restricdo a tomada de créditos esta explicitada no Art. 164 da

IN 1.911. Somente podem ser tomados créditos provenientes de:

e bens e servigos adquiridos de pessoa juridica domiciliada no Pais;
e custos e despesas incorridos, pagos ou creditados a pessoa juridica domiciliada
no Pais.

Esta restricdo impede por exemplo de se apurar créditos de PIS/COFINS sobre os

gastos com Folha de Pagamento, Encargos Sociais e outros custos com pessoal, que
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no caso do Bloco em particular e de prestadores de servico em geral, representam
normalmente parte relevante do gasto total. Ressalvadas as restricbes acima, regra
geral, podemos dividir em dois grandes grupos de incidéncia a base de calculo para
tomada de créditos de PIS/COFINS:

e Agquisicdo de Insumos;
e Aquisicado de Bens e Direitos do Ativo Imobilizado e Intangivel.

Para os custos e despesas operacionais (OPEX), assumimos um valor conservador de
que 60% do valor é passivel de serem creditados, enquanto os investimentos (CAPEX)

serdo creditados integralmente conforme depreciagdo dos investimentos.
IRPJ e CSLL

O lucro decorrente do empreendimento estara sujeito a incidéncia de Imposto de Renda
de Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a
ser calculado com base no regime de Lucro Real, considerado o volume de faturamento
estimado. A aliguota vigente do IRPJ é de 15% acrescida de 10% sobre a parcela
tributavel que exceder a R$ 20.000 / 1 més. A aliquota vigente da CSLL é de 9%

aplicavel sobre o lucro tributavel.

Tabela 21. Resumo Estrutura Tributaria

Tributos Diretos Aliquota

IR 25,00%
CSLL 9,00%
Fonte: Receita Federal e Legislacdo Municipal

2.7.Capital de Giro

Capital de giro significa capital de trabalho, ou seja, o capital necessario para financiar
a continuidade das operagbes da empresa, como recursos para financiamento aos
clientes (nas vendas a prazo), recursos para manter estoques € recursos para
pagamento aos fornecedores (compras de matéria-prima ou mercadorias de revenda),

pagamento de impostos, salarios e demais custos e despesas operacionais.

Enquanto os valores contabilizados ndo se transformam em efetivo ingresso ou
desembolso de caixa, € indispensavel a manutencao de saldo de recursos, denominado
“capital de giro”, necessario ao custeio dos ciclos operacional e financeiro do projeto,
gque pode ser calculado pela subtracdo entre as suas obrigacdes (passivo circulante) e

0s seus direitos (ativo circulante).
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Para calculo do fluxo de caixa do projeto € necessario considerar os prazos de
recebimento da contraprestacdo e demais gastos (entrada e saida de caixa) efetivos
das contas do Projeto

Seguem abaixo as premissas utilizadas para calculo do capital de giro:

Tabela 22. Prazo de Recebimento e Prazo de Pagamento do Projeto

Contas a Pagar (dias) Contas areceber (dias) Impostos a pagar (dias)

30 30 30

2.8.Depreciacao de Amortizacao

A taxa fiscal de depreciacdo de bens, para fins de apuracédo e tributagdo pelo Lucro
Real, tem pardmetros de acordo com a Instrucdo Normativa SRF n. 162, de 31 de

dezembro de 1998, e podem ser observados abaixo:

e Obras Civis: 25 anos
e Equipamentos: 10 anos

e Despesas pré-operacionais: 5 anos

Para efeitos contabeis, a modelagem financeira segue as normas contabeis IFRS
(International Financial Reporting Standards). De acordo com o0s Pronunciamentos
Técnicos CPC 01 e 04, os investimentos realizados pelo concessionario ndo sao
registrados como ativo imobilizado dele, porque o contrato de concessao nao transfere
ao concessiondrio o direito de controlar o uso da infraestrutura de servigcos publicos.
Além disso, a receita do projeto ndo sofre variagbes significativas com a demanda.
Assim, todo o investimento realizado pelo setor privado é reconhecido como Ativo

Intangivel, sendo apropriado ao longo do prazo da concesséo.
2.9.Custo de Capital (WACC)

O custo médio ponderado do capital (CMPC) (Weighted Average Cost of Capital ou
WACC em inglés) é uma taxa que mede a remuneracao requerida sobre o capital
investido em uma determinada empresa ou entidade com fins lucrativos. Essa taxa
mede também o custo de oportunidade dos investidores ou credores do negécio. Os
termos "Médio" e "Ponderado" sdo utilizados ja que nem todos os investidores e

credores requerem a mesma taxa de remuneragdo sobre o capital que investiram.
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Portanto, deve-se calcular uma média ponderada (pelo capital investido de cada credor
ou investidor) das remuneracdes requeridas (ou custos de capital) por cada um dos
credores e investidores. Assim, para calcular o WACC, serdo analisadas as variaveis:
Custo do Capital Préprio (Ke), Custo da divida (Kd), Divida (D), patrimdnio liquido (E) e
aliquota de imposto de renda pessoa juridica (T).

Custo do Capital Proprio (KE)

O Ke contido na formula do WACC representa a remuneragdo requerida pelos
acionistas. O modelo CAPM estabelece uma relacéo linear entre risco e retorno para
todos os ativos, criando uma taxa de retorno que premie essa situa¢do para cada nivel

de risco.

O custo do capital préprio calculado pelo modelo CAPM é estruturado com base na

premissa de que existem dois tipos de risco:

¢ Nao-sisteméatico: referente apenas a esfera da empresa, que representa um
risco diversificavel.

e Sistemético: determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem
todas as empresas. Representa a sensibilidade da companhia em relacao a
volatilidade do mercado, que nao pode ser diversificado. Portanto, o0s

investidores demandardo mais retorno por assumir esse risco adicional.

No modelo, é assumido que o prémio de risco requerido pelo ativo é ponderado por um
coeficiente beta (), que indica a sensibilidade de um ativo a volatilidade do mercado,
ou seja, 0 beta representa a variacdo dos retornos do ativo em relacdo ao

comportamento conjunto de todos os ativos do mercado.

A férmula do Ke, de acordo com o0 modelo CAPM, encontra-se expressa a segulir:
Ke = Rf + B (Rm- Rf)

Onde:

e Ke: Custo do Capital Proprio
o Rf: Taxa Livre de Risco
e f: Coeficiente Beta

e Rm: Taxa de Retorno de Mercado
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¢ (Rm - Rf): Prémio de Risco de Mercado

O ponto de partida é o modelo CAPM padréo, aplicado ao mercado norte-americano,
onde hé ativos de grande liquidez e com diversos prazos, diferentemente do mercado
brasileiro que apresenta grande concentracdo em algumas atividades e empresas com

forte dependéncia do capital estrangeiro.

Para refletir as peculiaridades do mercado brasileiro, é incorporado a esse modelo
padrdao americano um prémio de risco adicional, associado a riscos especificos do Brasil

chamado de prémio de risco pais:
Ke = (1 + (Rf + B(Rm - Rf) + Rb)) * (1+Ai) -1
Onde:

e Ke: Custo do Capital Préprio
e Rf: Taxa Livre de Risco

e [: Coeficiente Beta

e (Rm - Rf): Prémio de Risco
¢ Rb: taxa de risco pais

e Aj: diferencial de inflacdo

A Taxa Livre de Risco (Rf) refere-se ao risco nao diversificado do modelo medido por
um ativo com um retorno fixo e sem possibilidades de default em seu vencimento. Essa
definicdo implica também na inexisténcia de risco no reinvestimento dos fluxos de caixa
durante todo o horizonte de tempo definido para esse ativo. E pratica comum nos
modelos de avaliacdo a adocdo da taxa livre de risco, 0s juros pagos pelos titulos de
emissao publica, no entanto, em economias emergentes, a taxa de remuneracao desses

titulos apresenta riscos de default especificos dos paises.

Diante dessas condi¢cfes, levamos em consideracédo os titulos do governo americano,
aplicando a média aritmética simples dos yields referente aos titulos com prazo de 10
anos, num histérico dos ultimos 10 anos (jan/2010 a dez/2019), evitando assim

possiveis distor¢cdes causadas por efeitos de eventos pontuais.
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Figura1l. T Bond de 10 anos
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Fonte: https://www.treasury.gov

O valor encontrado para a componente Rf (Taxa Livre de Risco) foi de 2,4%.
Prémio De Risco De Mercado

Como parametro de célculo do Prémio de Risco foi utilizado como referéncia o mercado
americano, notadamente o indice S&P 500, formado por quinhentas agbes diferentes
de Wall Street que estdo presentes nas duas maiores bolsas de valores do mundo, a de
Nova lorque (NYSE) e a NASDAQ. No indice, os ativos sao qualificados pela parcela de
mercado em que estdo inseridos, pela liquidez de seus papéis e pela forca de sua
representacao.

Para o célculo da Taxa de Retorno do Mercado (Rm) foi utilizado histérico a partir da
média aritmética simples dos retornos anuais dos ultimos 10 anos (jan/2010 a

dez/2020), da série historica do indice S&P500, conforme o gréfico a seguir:
Figura 12. Taxa de Retorno do Mercado
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Fonte: Bloomberg

O valor do retorno médio anual de mercado foi de 11,9%. Subtraindo do retorno médio
mensal a taxa livre de risco de 2,4% chega-se a um Prémio de Risco de Mercado (Rm-
Rf) do valor de 9,5%.

Beta
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O indicador 3 de uma empresa € o valor obtido pela correlacéo entre o retorno de seus
titulos e o retorno do indice de mercado no qual o ativo é negociado. Devido a presenca,
no setor de empresas negociadas na bolsa brasileira torna-se inviavel o uso do beta

somente com valores nacionais.

Como alternativa esse trabalho utiliza a metodologia adotada por Damadoran
considerando o Beta desalavancado de 2 atividades, em conformidade com o objeto da
licitagéo:

- Transportes: 0,93
- Imobiliario (Geral/Diversificado): 1,22

A amostragem disponibilizada por Damodaran, engloba um universo de 18 empresas
de Transportes e 12 Imobiliarios. O resultado da média aritmética dos betas encontrados

foi de 1,05, valor que representa o beta desalavancado do setor combinado.

Considerando as premissas do projeto (D/E = 30%), esses valores de D e E foram
definidos pela média ao longo da vida do projeto — 20 anos, calculamos o beta

alavancado, utilizando a seguinte férmula:

B.=p .(1+(1—T).(§))

Assim o valor do beta alavancado final é de 2,66.
Taxa De Risco Pais

O Risco Pais (risco soberano) pode ser definido como o risco da economia de um pais,
sendo apurado pelo excesso de remuneracao que os titulos publicos que pagam em
relacdo a titulos similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA (Treasury
Bonds), admitidos pelo mercado como livres de risco. Portanto, a remuneracgéo adicional
paga pelo titulo brasileiro em relagéo aos T-Bonds representa um spread pelo risco de

inadimpléncia (“default”).

O risco pais normalmente é incluido no modelo CAPM como prémio para empresas
inseridas em mercados emergentes. No caso do estudo, foi somado ao modelo um
prémio de risco soberano da economia brasileira medido pelo indice Emerging Markets

(Embi+BR) apurado pelo Banco JP Morgan (Embi+) 1.
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Figura 13. Grafico EMBI + Risco-Brasil
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O célculo do Risco Pais (Rb) foi feito pela média aritmética referente a um periodo de
10 anos (dez/2010 a dez/2019) medido diariamente. O resultado obtido foi de 2,5%.

Inflagdo

Como medida da inflagdo Brasil foi considerado o histérico de 10 anos (dez/2010 a

dez/2019) do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e para o mercado

norte-americano o indice Consumer Price Index (CPI).

Figura 14. Histérico da Inflacdo do Brasil — IPCA
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Fonte: Banco Central
Figura 15. Histérico da Inflagdo do EUA — CPI
3,2%
2,5%
0, 2 10 ’
1,6% R s 16% pa 1,8%
0,1%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Consumer Price Index (CPI) e |\/|édia dos Ultimos 10 a

Fonte: Bloomberg

nos

34



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA _ Modelagem
do PLANO PILOTO Econémica e Financeira

Figura 16. Diferencial de inflagdo BRL/USD
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Observando os graficos acima, concluimos que a média de 10 anos (dez/2010 a
dez/2019) da inflacdo brasileira (IPCA) foi de 5,9%. No mesmo periodo, os Estados
Unidos da América tiveram uma inflacdo média de 1,8%. Assim, o diferencial de inflacéo

médio das duas economias foi de 4,0%.
Prémio de Tamanho e Liquidez

O prémio de tamanho é adicionado ao modelo para refletir retornos adicionais em
pequenas empresas. O argumento € que os investidores podem exigir uma taxa de
retorno maior em pequenas empresas do que em grandes empresas devido ao aumento
do risco associado a magnitude dos investimentos. Neste caso, 0 prémio de risco de

tamanho quantifica esse risco adicional.

No modelo foi usado para determinar o prémio de tamanho foi a tabela de Ibbotson
publicada pela Morningstar, conforme abaixo:

Tabela 23. Ibbotson

Mid-Cap ($800m-4b) 0,5%
Small-Cap ($200m-$800m) 1,0%
Micro-Cap (<$200m) 2,5%

Fonte: Ibbotson

Utilizando a tabela acima, consideramos que o prémio adequado para esse critério seja
de 2,5%, por ser um projeto estruturado do zero (“greenfield”) com investimentos
menores de US$ 200mm (duzentos milhées de dolares) devido ao tamanho do capital

alocado e a baixa liquidez do projeto.

Com os dados encontrados acima, podemos calcular o Custo do Capital Préprio (Ke)
substituindo os valores na férmula, resultando em 32,7% em ddélares e em termos

nominais. Trazendo para reais, 0 Ke nominal € de 38,0%, e o real, de 30,3%.
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Custo da Divida (Kd)

O Custo da Divida (Kd) representa os passivos onerosos identificados nos empréstimos
e financiamentos mantidos pela empresa. Para o modelo, foi considerado que o projeto
tenha um empréstimo de curto prazo contraido no mercado e um empréstimo de longo

prazo, com a Caixa Econdmica Federal ou BNDES, totalizando um custo de 12,5% a.a.

Para chegar ao custo da divida apos o imposto, desconta-se a aliquota de 34% do Kd
calculado, que resultou no valor de 8,3%.

Divida total

Representa o percentual da divida em relacéo a estrutura de capital do projeto. Neste
caso O valor da Divida/Equity é de 70% durante toda a fase do projeto. A premissa de
alavancagem inicial é de 90% dos investimentos e sua reducdo ao longo da vida do
projeto. Mesmo com alavancagem inicial potencial de 90% dos investimentos,
entendemos que o projeto utilizara geracdo de caixa durante o prazo da concesséo, o

gue aumentara relagdo equity/divida.
Patrimdnio Liquido (E)

Representa o percentual do patriménio liquido em relacdo a estrutura de capital do

projeto. Neste caso consideramos 30%.
Aliquota de imposto de renda pessoa juridica (T)

Atualmente a aliquota de Imposto de Renda Pessoa Juridica e Contribuicdo Social no
Brasil € 34%.

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Por fim, é possivel calcular o WACC (todas as variaveis ja foram previamente

calculadas), a partir da féormula a seguir:

E D
WACC = K, (m)* Kd<D+E>*(1_T)

Com as premissas detalhadas acima, o WACC utilizado é de 17,17% em termos

nominais e 10,69%, em termos reais.
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2.10. Fluxo de caixa

Tabela 24. Fluxo de Caixa —em R$ mil

[ lata
Ano 1 2 3 4 5 & T 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 13 20
Més 12 24 IE 18 60 ¥z 84 96 108 120 132 144 156 168 180 192 204 21 228 240

Lucro Operacional 9410 14979  17.891 19685 16859  M.437 12599 13541 12490 13490 12482 13476 13476 12476 13476 13293 12127 13127 12239 1300
[+] Depreciagio & Amartizagio 1914 4228 5126 622 7492 ags 10752 01 0862 0862 0870 10876 I0SPE W0STE  108FE NO0SS MER4 1224 123 13061
EBITDA 11323 19207 23017 25307 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24.352 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24.352
[+-] ¥ariaga no capital de giro [1545] [326) (2] (17 [42) (4] . 4] . . i . . . 12] . . [65] 2526
(-] Impasta de renda e contribuigha sacial [3177)  (GORA)  (ROG3)  (REEA]  (5708)  (4885) (4800  (4580) (4562  (4562) (4560)  (4555) (4558) (4553) (4555) [(4485) (4433) (4433  (4137)  (331)
Fluzo de Caiza Operacional 6601 13812 16667 13462 18602 19403 19752 19768 19789 19.789 19791 19794 19794 19.794 19794 19844 19912 19912 2043 23059
[-) Investimentas [B9.567)  [22.025)  (0G52) [(GF0Z)  [48.739)  (26.244) - 1En) - - [124] - - [15785) - - [271)

Fluzo de Caiza de Investimentos (69.562) (22.025) (10.552) (6.708) (48.739) (26.244) - 38 = - (124 = = = - [1.575) = - [2.715) =

Fluzo de Caiza do Projeto 3 L L L H 19.752 18.294  19.789 19.789  19.657 19.794 19794 19794 19.794 18268 19.912 19912 17.434
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2.11. DRE

Tabela 25. Demonstracéo Resultado do Exercicio (DRE) — em R$ mil

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita Bruta Operacional 39.873 44.295 48.613 51.207 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799
Receita Bruta IFRS 69.563 23.025 10.552 6.708 48.739 26.244 = 1374 > >
(-) Dedugdes (4.949) (5.358) (5.757) (5.998) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037)
Receita Liquida 104.487 61.962 53.407 51.918 94.501 72.006 45.762 47.135 45.762 45.762
(-) Custo de Construgdo (69.563) (23.025) (10.552) (6.708) (48.739) (26.244) - (1.374) - -
(-) Custos dos Servigos Prestados (18.235) (14.466) (14.574) (14.639) (14.600) (14.600) (14.600) (14.600) (14.600) (14.600)
(+) Abatimento Outorga - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 16.689 24.470 28.281 30.571 31.162 31.162 31.162 31.162 31.162 31.162
(-) Despesas Operacionais (7.549) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442)
(+) Crédito PIS/COFINS - Opex 346 342 342 342 339 339 339 339 339 339
(-) Depreciagdo e Amortizagdo (1.914) (4.228) (5.126) (5.622) (7.492) (9.915) (10.752) (10.811) (10.862) (10.862)
Lucro Operacional 7.573 13.142 16.055 17.848 16.566 14.144 13.306 13.248 13.197 13.197
Receitas/Despesas financeiras liquidas (3.237) (7.155) (8.555) (9.293) (11.883) (15.108) (15.985) (14.735) (13.337) (11.939)
Receita/Despesas ndo Operacionais - - - - - - - - - -
Lucro antes do imposto de renda 4.336 5.987 7.499 8.556 4.684 (963) (2.679) (1.487) (140) 1.258
(-) Imposto de renda e contr. social (1.674) (1.790) (2.526) (2.885) (1.569) (44) - - (20) (275)
Lucro Liquido 3.115 (1.008) (2.679) (1.487)

Lucro Acumulado 2.524 6.511 6.283 5.355 8.314 7.357 4.812 3.400 3.248 4.181
Ano 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita Bruta Operacional 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799 51.799
Receita Bruta IFRS 134 - - - - 1.575 - - 2.715 -
(-) Dedugdes (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037) (6.037)
Receita Liquida 45.896 45.762 45.762 45.762 45.762 47.337 45.762 45.762 48.477 45.762
(-) Custo de Construgdo (134) - - - - (1.575) - - (2.715) -
() Custos dos Servigos Prestados (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)  (14.600)
(+) Abatimento Outorga - - - - - - - - - -
Lucro Bruto 31162 31.162 31.162 31.162 31.162 31.162 31.162 31162 31.162 31.162
(-) Despesas Operacionais (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442) (7.442)
(+) Crédito PIS/COFINS - Opex 339 339 339 339 339 339 339 339 339 339
(-) Depreciagdo e Amortizagdo (10.870) (10.876) (10.876) (10.876) (10.876) (11.058) (11.224) (11.224) (12.113) (13.051)
Lucro Operacional 13.189 13.183 13.183 13.183 13.183 13.000 12.834 12.834 11.946 11.008
Receitas/Despesas financeiras liquidas (10.541) (9.144) (7.746) (6.343) (4.934) (3.537) (2.114) (700) 142 169
Receita/Despesas ndo Operacionais - - - - - - - - - -
Lucro antes do imposto de renda 2.648 4.039 5.437 6.839 8.249 9.463 10.720 12.134 12.088 11.177
(-) Imposto de renda e contr. social (606) (937) (1.270) (1.798) (2.781) (3.193) (3.621) (4.102) (4.086) (3.776)
Lucro Liquido

Lucro Acumulado 6.121 9.067 13.019 16.967 19.911 23.746 25.301 23.167 13.385 24.066

2.12. Resultado Economico-Financeiro

O estudo contou com um extenso levantamento de premissas, proje¢des e simulagdes,

coerentes com o desenvolvimento proposto para 0 aeroporto, € que possibilitaram a
apreciacdo, pelo método de fluxo de caixa descontado, dentre outras métricas de
avaliacdo financeira de projetos (TIR, VPL, payback, , taxa de retorno do projeto), da
viabilidade econémico-financeira da concessédo do complexo rodoviario do plano piloto,
tendo como foco a afericdo de sua atratividade para o setor privado e da auto

sustentabilidade das operacdes da rodoviaria abrangidas em seu escopo.
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Metodologia

A avaliacdo econdmico-financeira é composta por um conjunto de informacfes que,
gquando analisadas sob a 6tica da teoria financeira, possibilitam uma andlise dos Custos

e Beneficios de um Projeto de Investimento.

Uma das ferramentas utilizadas para a avaliacdo é a modelagem econémico-financeira,
gue permite, através de simulagdo, observar como determinadas variaveis se

comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem econdémico-financeira desenvolvido em planilhas,
torna-se possivel a representacdo de toda dinamica financeira de um Projeto ou
Empresa. O modelo econémico-financeiro, através de sua sistematica propria e das
interacbes de suas variaveis intrinsecas, permite a realizacdo de recomendacdes

acerca de um investimento.

A recomendacédo de investimento é feita baseada em indicadores financeiros chave
como Taxa Interna de Retorno (TIR) de cada projeto e Valor Presente Liquido (VPL).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto é um indice relativo que mede a rentabilidade
do investimento por unidade de tempo, isto é o retorno que o investimento proporcionara
ao capital investido, independente da maneira como ele sera financiado, se
exclusivamente com recursos proprios ou com participacdo de recursos de terceiros

(financiamento). E a taxa para qual o valor presente do fluxo é igual a zero, como

podemos ver na equagéo abaixo:

Onde:

e FCt = Fluxo de caixa no periodo t;
e |* =taxa interna de retorno.

e n=periodo

39



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA _ Modelagem
do PLANO PILOTO Economica e Financeira

Ja para calcular o Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto é necessario trazer os
Fluxos de Caixa do Projeto e do Acionista para o periodo selecionado, isso se da
descontando os fluxos em questdo por uma taxa de desconto definida para cada um
desse fluxos.

Para que a analise dos relatérios financeiros seja interpretada da mesma forma pelos
seus usuarios (os gestores, os investidores, os analistas e as instituicdes) € preciso que
as caracteristicas qualitativas como clareza, confiabilidade, relevancia e o equilibrio
entre custo e beneficio na preparacdo das demonstracdes financeiras, tenham os

mesmos critérios.

Margem EBITDA

A margem EBITDA € um indicador muito utilizado para a analise do desempenho
operacional de um empreendimento, pois demonstra a sua capacidade de geracao de
caixa, decorrendo da divisdo do Lucro antes dos impostos, juros, depreciacdo e
amortizacao (EBITDA) pela Receita Liquida.

A projecdo da Margem EBITDA para os dois cenarios pode ser encontrada nos gréaficos
abaixo:

Figura 17. Evolugdo Margem EBITDA

43.6% 45,8% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4% 46,4%

39,2%
BK

Margem liquida

A margem liquida é um indicador que demonstra a lucratividade de um empreendimento,
ja considerados os efeitos de depreciacdo e amortizagdo de seus investimentos,
impactos de decisdes de alavancagem com capital de terceiros e todos os impostos
incidentes sobre o lucro. Ela consiste na divisdo do lucro liquido, encontrado no

Demonstrativo de Resultados, pela Receita Liquida.
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Figura 18. Evolugdo Margem Liquida
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Taxa interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno do Projeto calculada com base nas projec¢des anuais do Fluxo
de Caixa do Projeto, em termos reais, € equivalente ao referencial de custo de capital

estabelecido nas diretrizes impostas para o estudo: 10,69% a.a.

Quando analisamos o cenario, temos uma TIR real de projeto de 10,93% com
pagamento de 2,5% de outorga sob a receita bruta e 11,19% sem o pagamento de

outorga variavel.

Valor presente liquido (VPL)

Quando analisamos o cenario, o VPL do projeto apresenta um valor negativo de R$
3.456 mil considerando o pagamento de outorga e quando desconsiderado esse

pagamento temos um VPL negativo de R$ 4.035 mil.

Payback

O Payback é um indicador de rentabilidade de um projeto, que indica o tempo
necessario para que o Fluxo de Caixa do Projeto acumulado derivado da operacéo do
empreendimento se iguale aos investimentos nele realizados, sendo demonstrado em
unidades de tempo. Constatou-se prazo de Payback de 11 anos com o pagamento de

outorga variavel.

Relagéo de custo beneficio (B/C)

A relacdo de custo-beneficio ou RCB é um indicador que relaciona os beneficios de um
projeto ou proposta, expressos em termos monetarios, e 0 seus custos, também
expressos em termos monetarios. Tanto os beneficios como 0s custos devem ser

EeXpPpressos em valores presentes.

Este termo foi primeiro usado durante a conferéncia de V. Moraes, proposto pelo

matematico Banza von Hambburg. Embora seja um conceito utilizado em diversas
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areas, foi primeiro proposto para avaliar a viabilidade dos custos dos estabelecimentos

comerciais da época, mais precisamente os estabelecimentos alimenticios.

O indice de Rentabilidade relaciona os fluxos de caixa de exploracdo com os fluxos de

caixa de investimento, através da seguinte expressao:

(CFe/(1 + i)™/ (CFil (1 +i)™n)
Em que,
e Cfe - fluxo de caixa de exploracdo
e Cfi —fluxo de caixa de investimento

e |—taxa de atualizagéo

e n -taxa de vida util (anos)

O indicador IR € muito utilizado e de interpretacdo relativamente facil em comparacéo a
outros indicadores, no entanto, apresenta diversas limitacbes, dentre as quais se

destaca a insensibilidade a escala e a duracéo projeto.

A interpretacdo deste critério deve ser feita da seguinte forma:

e IR >1- 0 projeto deve ser aceito.

e Garante que o VAL >0 e aindaque a TIR > TA.

A Relacédo Custo Beneficio (B/C) para o privado verificada para o projeto foi de 1,00
calculado pelo VPL do Fluxo de Caixa Operacional sobre o VPL do Custo de Caixa de
Investimento. J&4 a Relacdo Custo Beneficio (B/C) para a 6ptica do governo € infinito,
pois o fluxo de caixa de exploracdo é a soma de todos 0s impostos pagos e a outorga
sobre zero, pois ndo ha nenhum investimento ou desembolso a ser realizado pelo lado

dele.

3. Modelo econ6mico-financeiro para Concessao

3.1.Analise Value for Money

Value for Money

A Constituicdo Federal de 1988, alterada pela Emenda Complementar EC 19/98,

estabelece que a busca de eficiéncia deva ser o critério norteador a ser seguido pela
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administracdo publica no exercicio de suas atividades. Entende-se, pois, que a
prestacao do servico publico sé pode ser considerada eficiente a partir do momento em
que o processo escolhido para realizar uma determinada atividade ou servigo permita
um menor nivel de consumo dos recursos (inputs) disponiveis para a sua realizagdo no

menor intervalo de tempo dos produtos (outputs) contratados.

De maneira mais ampla, podemos ressaltar que a analise do Value for Money (VfM)
consiste em uma avaliacdo de beneficios para o Estado ou Municipio decorrentes da
escolha de determinada linha de execucdo de um determinado Projeto, assim como
identifica varidveis que devem ser analisadas e qualificadas quando da afericdo dos
potenciais ganhos de eficiéncia gerados com a escolha dessa mesma linha de atuacao.

e Beneficios a serem apropriados para 0s usuarios ou beneficiarios da acao sob
analise (longo prazo);

e Melhoria qualitativa a ser incorrida no servico a ser prestado ao cidadéo
proporcionado pela deciséo escolhida;

e Escolha da estrutura mais adequada em termos de estratégia de alocacdo de
riscos a serem incorridos, notadamente os riscos de dilacdo de prazos e da
ocorréncia de custos ndo antecipados, que serdo alocados no privado, nao
havendo quaisquer aumentos de dispéndios na realizacdo do empreendimento
inicialmente acordado;

¢ Resultados a serem alcancados pela gestéo de infraestrutura ao longo do prazo
de implementagéo da decisdo escolhida;

e Perpetuidade da possibilidade da prestagcdo continuada de servicos que

minimize os gastos alocados nos or¢amentos publicos;

Para o estudo foram analisados os seguintes pontos:

Tabela 26. Beneficios Tangiveis e Intangiveis

Beneficios = Arrecadacéo de impostos do projeto
Tangiveis Arrecadacao de multas por estacionamento irregular
Arrecadacao de impostos sobre as obras
Aumento do Bem Estar Social
Beneficios  Organizacao do transito
Intangiveis  Organizacéo das calgadas
- Melhoria na seguranca;
- Contribuicdo para a modificacdo do entorno gerando uma cadeia
progressiva de desenvolvimento;

43



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA _ Modelagem
do PLANO PILOTO Economica e Financeira

- Melhoria da infraestrutura urbana;

-Estimulo ao crescimento planejado do municipio. A maior
disponibilidade de emprego para guem mora ho entorno reduz a
necessidade de deslocamentos, o que reduz o congestionamento de
veiculos e a emissdo de gases efeito estufa;

-A construgdo civil € um dos setores com maior efeito multiplicador
sobre a economia (diversos efeitos ndo foram capturados nesse
estudo);

Os dados a seguir sdo calculados para um universo do prazo estimado para o projeto

em questdo de 20 anos de operacao.
) Beneficios Tangiveis
Arrecadacéo de Impostos do Projeto

A introducdo da exploragcdo dos estacionamentos rotativos trard um beneficio
consideravel na arrecadagéo de impostos para o poder concedente com a prestacao de
um servico pago o qual ndo é explorado ao seu potencial total a geracdo de receitas,
além de proporcionar a populagdo uma melhora no transito e na organizagdo da

mobilidade urbana através da destinagéo das vagas tanto pagas quanto gratuitas.

Tabela 27. Impostos do Projeto

Arrecadacéo de Impostos do Projeto

Arrecadagéo de impostos sobre a Receita Total 110.551.236,92

Arrecadagéo de impostos sobre o Lucro Total 41.933.818,22

Média Total de Impostos Gerados/ano (R$) 7.624.252,76
Quantidade de anos de operacado da concesséo 20

Média Total de impostos gerados/prazo de concesséo (R$) 152.485.055

Arrecadacao de Multas por Estacionamento Irregular

Atualmente estima-se que o numero de multas por estacionamento irregular gira em
torno de 5.500 multas. Utilizando como base a estimativa de valor médio por multa de
R$ 200,00 a arrecadagdo estimada com as multas por estacionamento irregular
mensalmente é de R$ 1.100.000,00 (um milh&o e cem mil reais). Com o aumento na

fiscalizacdo é estimado que esta arrecadagdo dobre chegando a um total de R$

2.200.000,00 (dois milhdes e duzentos mil reais) por més:
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Tabela 28. Arrecadacao de Multas

Arrecadacéo de Multas por Estacionamento Irregular

NUmero de multas por estacionamento irregular/més (estimado) 5.500

Valor médio por multa (estimado) R$ 200,00

Arrecadacgdo de multas por estacionamento irregular/més R$ 1.100.000,00
% de incremento na fiscalizagao 100%

Total de Arrecadacgédo/ano (R$) R$ 26.400.000,00
Quantidade de anos de operacado da concesséo 20

Total de Arrecadacédo/prazo de concesséao (R$) R$ 528.000.000,00

Arrecadacado de Impostos sobre a Obra

A introducdo da exploracdo dos estacionamentos rotativos trara um grande
investimento, ndo somente inicial para implantagéo do projeto como recorrente para a
manutencdo deste o que gerard empregos, melhorara a qualidade da infraestrutura
presente e trar4 ao poder concedente uma arrecadacdo de impostos sobre as obras

continuas.

Tabela 29. Arrecadac¢ao de Impostos com a Obra

Arrecadacéo de Impostos sobre a Obra

% Impostos Arrecadados pela Obra (estimado) 25%

Valor da Obra (R$) R$ 190.629.154,15

Média Total de Impostos Gerados/ano (R$) R$ 2.382.864,43
Quantidade de anos de operacado da concesséo 20

Média Total de impostos gerados/prazo de concesséo (R$) R$ 47.657.288,54

Aumento do Bem Estar Social

Tendo em vista que essa Concessao se trata da construgdo e operagcdo do Complexo
Terminal Rodoviario do Plano Piloto, esse item discorrera sobre o aumento do emprego

e renda em ambas atividades.
Construcgéo

Para estimar quantos novos empregos serdo criados para a implantacdo do Projeto,
analisou-se a variacao da série historica do Valor Agregado (PIB) de construgéo civil e
da geracdo de empregos, também de construcao civil. Em seguida, utilizou-se a média

da relacdo entre as duas variagoes.
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Tabela 30. Andlise da criagcao de novos postos de trabalho.
ANO PIB Construgao A PIB Construcao A Emprego Emprego /
RS mil RS mil mil Investimento
2001 69.868.000
2002 81.521.000 11.653.000 -29 -0,00000253
2003 67.678.000 -13.843.000 -48 0,00000348
2004 82.059.000 14.381.000 51 0,00000353
2005 85.826.000 3.767.000 85 0,00002258
2006 89.172.000 3.346.000 86 0,00002564
2007 105.924.000 16.752.000 177 0,00001055
2008 115.087.000 9.163.000 198 0,00002159
2009 154.555.000 39.468.000 177 0,00000449
2010 206.537.000 51.982.000 254 0,00000489
2011 232.998.000 26.461.000 149 0,00000563
2012 262.495.000 29.497.000 71 0,00000240
2013 283.500.000 21.005.000 35 0,00000167
2014 306.675.000 23.175.000 -145 -0,00000627
fonte: IBGE fonte: MTE
média 0,00000751

A média da relacdo entre as duas variagdes multiplicada pela proje¢éo de investimento

resulta na estimativa de empregos que serdo gerados para a implantacdo do Terminal.

Esses empregos multiplicados pelo salario médio de construcdo civil, divulgado pelo

Ministério do Trabalho e Emprego, resultam no aumento da renda, conforme a ilustracéo

abaixo:
1. Relagdo Emprego / RS investidos 0,00751241 Emprego / RS mil
2. Investimento 143.456 RS mil
3.=1.*2 Empregos - Terminal 1.078 Emprego
4. Salario médio/Més 2.513 RS
5. Més/ano + 130. E férias 13,33 fator
6.=4.*5 Saldrio médio/ano 33,50 RS mil
7.= Empregos - Terminal 1077,699082 Emprego
8. Anos de Implementagdo da Concessdo 2,17 anos
9.=6.*7.*8  Aumento da Renda 78.339 RS mil

Em suma, estima-se que, durante a construcdo, serdo criados 1.078 empregos, 0s

guais gerardo um aumento de renda de R$ 78.339 mil.
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Conclusao

Quando os numeros apresentados de beneficios tangiveis sdo comparados aos valores
de investimentos conclui-se que h& um retorno positivo para a sociedade caso o projeto
seja realizado.

Tabela 31. Resumo Value for Money

Arrecadac¢édo de Impostos do Projeto R$ 152.485.055
Arrecadacgdo de Multas por Estacionamento Irregular R$ 528.000.000,00
Arrecadacgédo de impostos sobre a Obra R$ 47.657.288,54
Aumento do Bem Estar Social R$ 78.339.335,76
Total de Beneficios Tangiveis R$ 806.481.679,30
Total de Investimentos R$ 190.629.154,15

Public Sector Comparator (PSC)

No inicio dos anos 90, algumas nagdes europeias firmaram parcerias com 0 setor
privado para que ele pudesse desempenhar o papel de financiador. O agente privado
poderia utilizar o resultado proveniente do projeto como forma de ressarcimento dos

investimentos realizados em nome ou por estimulagdo do setor publico.

Esse novo tipo de relacionamento denominou-se de Private Finance Initiative (PFI) que
se por meio da amplia¢éo do uso do sistema de financiamento privado de obras pubicas
em paises como Itélia, Alemanha, Espanha, Franca, Canadé, Austrélia e Estados

Unidos,

Desde o inicio da década de 1990, os governos brasileiros buscam alternativas para
viabilizar investimentos em infraestrutura e melhorar a eficiéncia da maquina publica
como um todo. Assim, a alternativa que vem sendo adotada é a participacdo do setor
privado em atividades antes totalmente geridas pelo setor publico.

Nesse cenario de demanda crescente de investimentos e escassez de recursos
publicos, surgiu, em 1995, a Lei de Concessdes - n° 8.987, e a Lei de Parcerias Publico
Privadas, n°® 11.079/04.

Em linhas gerais, a concessdo é uma evolugdo na forma de relacionamento existente
entre o setor publico e o setor privado. Ela corresponde a modalidade dos contratos de

concessao ja existentes.
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A concessado trata-se de uma parceria firmada entre a administracdo publica e a
iniciativa privada, com o objetivo de fornecer servigos de qualidade a populagéo, por um
determinado periodo. Nesse tipo de contrato, o setor privado projeta, financia, executa
e opera uma determinada obra/servi¢co, objetivando o melhor atendimento de uma
determinada demanda social. Como contrapartida, o setor publico contribui com a
concessao da exploracdo de um bem ou servi¢o publico.

Por essa 6tica, as concessfes podem ser consideradas um mecanismo de politica
publica mais eficiente, quando comparadas a forma tradicional de contratacao publica.
Nessa perspectiva, destaca-se que ha uma consideravel reducao dos custos no projeto,
resultado pelo ganho de eficiéncia gerado e pela capacidade inovadora do setor privado.
Sem contar com uma estrutura mais transparente em relacdo as questées financeiras,
com a divisdo de responsabilidades nas atividades a serem desempenhadas e o

compartilhamento dos riscos.

A deciséo entre realizar um servi¢o publico pela contratagdo tradicional ou por meio de
concessao assemelha-se a uma deciséo de “fazer ou comprar”. Ou seja, uma vez que
0 objetivo maior do setor publico é a maximizacdo da riqueza e do bem-estar da
sociedade, suas decisfes devem ser tomadas no sentido de aumentar a eficiéncia do
uso dos recursos publicos e, ao mesmo tempo, atender com elevado padrdo de

gualidade as demandas existentes pelos servi¢os publicos.

A deciséo de se utilizar uma concesséo para a prestacdo de um determinado servi¢o
deve envolver uma analise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa

opcao vis-a-vis, a op¢ao pela contratacao tradicional.

Nesta andlise, considera-se também a capacidade do setor publico em gerar capital
préprio ou contrair novas dividas para financiar o projeto na modalidade de contratacao
tradicional. A indisponibilidade de recursos publicos, muitas vezes, leva a postergagéo
ou até mesmo a nao realiza¢do de importantes projetos, acarretando custos e prejuizos

a sociedade.

A opcdo pela concessdo surge como uma alternativa eficiente para superar as
limitagBes financeiras e temporais, possibilitando a disponibilizacao de servi¢os publicos
a populacdo no curto prazo. Financeiramente, o valor presente dos pagamentos
realizados pelo governo ao setor privado durante a vida do projeto € menor no caso de

uma concessao, quando comparado a uma construcao e operacao pelo setor publico.
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Analise Qualitativa

Em uma andlise qualitativa, os principais impactos da implantacdo do projeto na

modalidade de concessao envolvem, entre outros, 0S seguintes aspectos:
Transferéncia de riscos:

Uma das grandes vantagens de uma concessao em relacdo ao modelo de contratacdo
publica tradicional € o compartiihamento de riscos entre o setor publico e o privado.
Quando o ente publico se compromete isoladamente com um novo projeto de
investimento, o risco também recai sobre os contribuintes. Em uma concesséo, assume
um determinado risco aquele que melhor puder administra-lo. Assim, o concessionario
assume, normalmente, os riscos de projeto, financiamento, construcdo, operacao,
manutencdo e conservacao, enquanto o parceiro publico fica somente com o risco
politico e outros que venham a ser definidos previamente no edital como, por exemplo,
o risco de demanda. Em uma contratacdo tradicional, todos os riscos associados a
construcdo, incluindo desde o risco de financiamento até o risco operacional, sdo

exclusivos do Poder Concedente.
Manutencéo de padrdes de qualidade e disponibilidade:

A prestagdo dos servigos esta condicionada ao pleno atendimento dos padrdes por meio
dos Indicadores de Desempenho. Por outro lado, em uma contratagdo tradicional, o
Poder Concedente incorre em todos os custos de operacdo, ndo possuindo nenhum
incentivo na qualidade do servigco prestado. Além disso, 0 concessionario possui a

experiéncia e flexibilidade para operar o projeto com eficiéncia.
Reversibilidade do ativo:

Ao final do periodo de concessao, a infraestrutura é devolvida ao Poder Concedente em
estado de funcionamento, suficiente para garantir continuidade da operagdo, nos
mesmos niveis de desempenho realizadas até 0 momento da reversao dos bens pelo
concessionario. Devido a este fato, o operador privado € incentivado a realizar a
adequada manutencgéo e conservagao da infraestrutura. Em face da falta de cultura de
manutengdo nos servigcos normalmente executados pelos no &mbito publico, no caso de

uma contratacdo tradicional, € comum observar o poder concedente realizando

inmeras intervencdes altamente dispendiosas quando a infraestrutura se encontra em
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péssimas condicBes de conservacao. Na concessado, esses riscos desaparecem uma

vez que o privado € o responsavel pelos reinvestimentos e manutencdes necessarios.
Cumprimento dos prazos:

Em um contrato de concessdo, o risco de atrasos na obra é mitigado pelo proprio
interesse do concessionario em conclui-la. Isto porque a remuneragcdo da SPE so é
recebivel apds o inicio da operacdo. Adicionalmente, o concessionario € mais eficiente

na execucao das obras, reduzindo prazos e custos.
Estrutura para operar o Empreendimento:

Caso a operacdo do empreendimento fosse efetuada pelo Poder Concedente, a
estruturacdo do quadro de servidores e as subcontratacbes de empresas prestadoras
de servigos tornariam elevado o custo de operagdo. Sem contar que o Poder
Concedente arcaria com 0 custo de gestdo de todos esses contratos (seja com
empresas ou com servidores). No caso da concessédo, o Poder Concedente administra
apenas o proprio contrato de concessao, sendo que toda a responsabilidade pela

operagdo € do concessionario.
Maximizag&o dos resultados econémicos:

O concessionario possui maior expertise para maximizar os resultados econémicos do

projeto, atuando em diversas frentes e gerando receitas acessoérias de forma eficiente.
Governanga corporativa e auditoria das demonstragdes financeiras:

O contrato de concessao exige um nivel minimo de governancga corporativa, seguindo
as diretrizes procedidas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).
Adicionalmente, as demonstracdes contabeis deverdo ser preparadas conforme os
principios fundamentais de contabilidade aceitos no Brasil bem como as Normas
Brasileiras de Contabilidade convergidas as normas internacionais, mediante a
aplicacdo das International Financial Reporting Standards - IFRS. Tais demonstracfes
deverao ser auditadas e publicadas em veiculo de midia de acesso publico. Tais niveis
de transparéncia ndo seriam exigidos caso o projeto fosse executado pelo Poder

Publico.
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Desoneracao do publico:

A concessao apresenta uma clara vantagem sobre a contratagdo tradicional no que
tange a qualidade do projeto, da construcao e dos servigcos de operacao, manutencao e
conservacao devido a sinergia deles no processo de desenvolvimento da concesséo.
Enquanto no modelo tradicional de contratacédo, por serem contratados em licitactes
diversas, néo existe tal sinergia, 0 que acarreta sobre custos tanto no projeto e na

constru¢cdo como nos servigos de operagdo, manutengao e conservacgao.

Analise Quantitativa

7

Em uma andlise quantitativa, o projeto € avaliado sob a ética do poder publico e
comparado através de duas perspectivas diferentes. Na primeira o projeto é avaliado
como tendo sido construido e operado pelo préprio poder publico, ja a segunda
perspectiva avalia o projeto, na visdo do poder concedente, como sendo construido e

operado pelo parceiro privado.

Todos os valores referentes as duas perspectivas sdo contabilizados, e assim é possivel

constatar qual dos dois modelos é mais rentavel para o poder publico.

Para realizacdo da andalise mencionada, foram considerados os Valores Presentes
Liquidos (VPL) dos fluxos do projeto, sendo adotado o WACC (Média Ponderada do

Custo de Capital) de 10,69% calculado para o projeto, como a taxa de desconto.
Outorga:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, o

governo néo receberia desembolsos referentes ao pagamento da outorga.

Concessao: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, este tera que
arcar com uma outorga que trazido a valor presente pelo WACC é de R$ 10.032 mil.

Receita Tariféaria:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto,

as receitas seriam integralmente suas, totalizando a valor presente de R$ 401.288 mil.

Concessao: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo nao

receberia nenhuma remuneracéo atrelada a Receita Tarifaria.
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Impostos

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse 0 projeto,

ndo haveria o recebimento de impostos.

Concessao: O pagamento de impostos seria de responsabilidade do ente privado, que
trazido a valor presente pelo WACC que representaria um valor de R$ 57.228 mil.

Investimentos:

Modelo Tradicional: Caso fosse de responsabilidade do poder publico a construcéo da
infraestrutura seriam devidos a valor presente R$ 138.836 mil.

Concessao: Nao haveria custo para o Governo, todo o investimento necessario seria de

responsabilidade do privado.
Sobre Custo das Obras:

Modelo Tradicional: Segundo Relatorio da Confederagcdo Nacional da Inddstria, um
levantamento realizado em mais de 20 paises em 5 continentes, constatou que no setor
de infraestrutura acumularam em média 20,4% de custo adicional em funcéo de erros
nas estimativas do projeto. O valor do sobrecusto da obra trazido a valor presente é de
R$ 28.322 mil.

Concessao: Nao ha custo para o estado, pois 0 risco, neste caso, esta todo alocado

com o ente privado.
Custos e Despesas

Modelo Tradicional: Os custos e despesas gerados pelo projeto seriam todos de
responsabilidade do governo, que trazidos a valor presente representam um total de R$
168.860 mil.

Concessao: No modelo de concessao todos 0s custos e despesas do projeto seriam de

responsabilidade do parceiro privado.
Sobre Custo — Custos e Despesas

Modelo Tradicional: O modelo tradicional de operacgao por parte do ente publico envolve

custos adicionais em funcdo dos meios de contratacdo (por meio de licitacbes) e
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terceirizacdo dos servicos inerentes a operacao de abastecimento de agua e tratamento
e coleta de esgoto. O percentual utilizado para essa estimativa foi de 20,4%, uma vez
que o estudo realizado pela CNI envolve também os custos adicionais sobre a operacéo
dos empreendimentos. O total foi de R$ 34.448.

Concessao: O ente privado possui a experiéncia e o conhecimento necessario para
mitigar 0s custos com a operacdo, e mesmo que houvesse sobre custo, esse risco

estaria todo alocado com o privado, 0 que representa custo zero para o governo.

Conforme se pode observar, o modelo tradicional apresenta um VPL bastante negativo,
enquanto o modelo de Concessao apresenta um VPL positivo. Comparativamente, o
ganho gerado pelo modelo de Concessdes em relacdo ao modelo Tradicional € de R$
36.438 mil. A explicagéo para esse resultado se deve ao fato de que a obra contratada

via 8.666 e a operacgédo por parte do poder publico € mais onerosa.

Tabela 32. Resumo PSC (R$ mil)

I O A

Contraprestagao 0 10.032
Receitas Tarifarias 401.288 0
Impostos 0 57.228
Custos de Operagéo (168.860) 0
Sobrecustos de Operacao (34.448) 0
Custos de Construgdo (138.836) 0
Sobrecustos de Construgéo (28.322) 0
Total 30.822 67.260
Ganhos do Modelo de Concesséo 36.438

3.2.Reequilibrio econémico-financeiro

Sempre que atendidas as condi¢cdes do contrato entre o poder concedente e a
concessiondria e mantida a alocacao de riscos nele estabelecida, considera-se

mantido o seu equilibrio econémico-financeiro.

Sem prejuizo de outras hipéteses admitidas no contrato, é situacéo que justifica
o reequilibrio econémico-financeiro em favor do Poder Concedente a reducgéo
dos custos incorridos pela Concessionaria em razdo do advento de quaisquer

das hipoteses previstas no contrato.
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Além das demais hipéteses previstas expressamente neste no contrato, ambos
poderdo solicitar a recomposicdo do equilibrio econbémico-financeiro em

decorréncia da supresséo ou implantacdo de VAGAS.

A recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro sera efetivada, de comum

acordo, mediante as seguintes modalidades:

a) prorrogacao ou reducao do prazo da concessao;

b) readequacdo dos indices de desempenho que compdem o fator de
desempenho;

c) revisdo dos encargos e obrigagfes assumidos pela concessionaria, inclusive
prazos vinculantes a concessionaria;

d) revisdo do valor devido a titulo de outorga ao poder concedente, para mais ou
para menos;

e) pagamento de indenizagdo em dinheiro;

f) outra forma definida em comum acordo entre o poder concedente e a
concessionaria;

g) combinacdo das modalidades anteriores; ou

h) quaisquer outras medidas legalmente admitidas e aptas a restabelecer o

equilibrio econdmico-financeiro do contrato.

3.3.Modelo de financiamento

Recursos para o Setor Privado

O setor de mobilidade conta com linhas de financiamento especificas provindas de
bancos publicos, que oferecem taxas subsidiadas e prazos mais extensos do que 0s
encontrados nos bancos privados. Uma alternativa seria 0 acesso ao mercado de
capitais, via emissdo de Debéntures Incentivadas de Infraestrutura (Lei n® 12.431/11),

gue concedem beneficios fiscais aos investidores.

Isto posto, abaixo destacamos as possibilidades mais usuais para financiamento de

longo-prazo no setor:

v' Empréstimos-Ponte

v BNDES Finem- Mobilidade Urbana (Linha utilizada para efeito de simulagéo do
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modelo econdmico-financeiro);

v' Mercado de Capitais - Debéntures de infraestrutura.

Empréstimo-Ponte

Devido a ja comprovada morosidade na aprovacdo dos financiamentos e nos
desembolsos dos bancos publicos, a concessionaria pode recorrer a bancos privados
para apoio financeiro durante o periodo de pré-operacao, por meio da obtencdo de
empréstimos-ponte. Dessa maneira, ela pode fazer frente as necessidades de

investimento do projeto antes da liberacdo do empréstimo de longo prazo.

O empréstimo-ponte pode ser obtido por meio de bancos privados no mercado
financeiro nacional, que exigem garantias reais e fidejussorias. Geralmente o prazo total
da operacao € de 12 meses, com capitalizagéo de juros até o vencimento e amortizacdo
no formato bullet. O tempo para obtencdo do financiamento nos bancos privados gira
em torno de um a trés meses, dado o porte das empresas que demonstram interesse

no projeto ja possuirem contas abertas em bancos com atendimento corporate.
BNDES

O BNDES possui uma linha destinada a projetos de investimentos publicos ou privados
gque visam a universalizacdo do acesso aos servi¢cos de mobilidade urbana denominada
“BNDES Finem — Mobilidade Urbana”.

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de R$ 10 milhdes, nao
havendo valor maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos
anos pela instituicdo ndo apresentam descompasso com o0 valor de investimentos
exigido pelo projeto. Atualmente a politica do BNDES permite financiar bens importados,

porém sem similaridade nacional.

O BNDES oferece apoio em 80% do total do projeto, limitado a 100% dos itens

financiaveis, que abrange itens como:

e estudos e projetos;

e Obras civis;

e montagens e instalagdes;
e moveis e utensilios;

e treinamento;
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o despesas pré-operacionais;
e MAquinas e equipamentos nacionais novos credenciados no BNDES; e

e maquinas e equipamentos importados sem similar nacional

Dentro do montante de itens financidveis sao passiveis de reembolso investimentos

realizados pela concessionaria a partir da data de assinatura do contrato.

Nas operacOes diretas, a taxa de juros € composta pelo Custo Financeiro, pela
Remuneracgéo do BNDES e pela Taxa de risco de crédito. As condi¢des de uma eventual

operacgdo de crédito realizada pela forma direta com o BNDES séo as seguintes:
Taxa de Juros:

Juros = Custo Financeiro x Remuneragdo do BNDES

Figura 19. Taxa de Juros

Empresas
Custo financeiro Remuneragao do BNDES Taxa de risco de crédito

Variavel conforme risco do

1,3% ao ano cliente e prazos do

financiamento

O custo do financiamento considera como indexador a Taxa de Longo Prazo (TLP), que
substitui a TILP nos contratos do BNDES firmados a partir de 1° de janeiro de 2018. A
nova taxa foi anunciada em 31 de margo de 2017 pelo Banco Central e pelo Ministério
da Fazenda e instituida pela Lei n°® 13.483/2017. A TLP é definida pela composicéo de
inflacdo (IPCA) e juros reais (calculados com base na NTN-B de 5 anos):

TLP = (1 + IPCA) x (1 + a x JURO REAL NTN-B) - 1

Atualmente, para 2020 o fator alfa (a) € 0,74, calculado a partir da taxa de juros reais da
NTN-B e da projecao do IPCA, de forma que a TLP para janeiro de 2020 se igualasse a
TILP.

Para os proximos anos o fator a sofrera aumentos até chegar no seu valor maximo de

em 1, conforme pode-se observar abaixo:

2020: a=0,74
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2021: a0 =0,83
2022: a=0,91
A partir de 2023: a=1
Consequentemente a formula do TLP a partir de 2023 sera:
TLP = (1 + IPCA) x (1 + JURO REAL NTN-B) - 1.

Segue abaixo estrutura resumida de célculo da TLP:

Figura 20. Estrutura TLP

TP Spread BNDES
1

A
\ { \
Encargo = IPCA X TaxaPré X 4 Bsi . Spread de
Financeiro (P6s-Fixada) TLP em. Basica Risco

TaxaPré — . -
TP = [ Fator “a } X [ TaxafixaNTN - B }

— Fator redutor

Fixado no — Média dos pregos de negociagdo

momento da Ano Fator "alfa —* Gltimos 3 meses das NTN-B prazo

= 2018 0,57 de 5 anos

contratagdo!
2019 0,66
2020 0,74
2021 0,83 L. Divulgada mensalmente pelo
2022 091 BACEN
2023 1,00

A NTN-B que deve ser considerada é a Tesouro IPCA+ 2024, faciimente consultada no
site do Tesouro Nacional. As caracteristicas dessa linha sao as seguintes:
e Prazo de Amortizagdo: até 20 anos
e Periodo de Desembolso: até 5 anos
e Caréncia de Principal: até 4 anos
e Alavancagem: até 80% do total do Projeto, limitado a 100% dos itens financidveis
e Conta Reserva: com saldo minimo equivalente ao valor de 3 meses do servigo
da divida

As garantias exigidas pelos BNDES nas operagdes diretas sao as seguintes:
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e Garantias reais: hipoteca, penhor, propriedade fiduciaria, recebiveis etc.;

e Pessoais: fianca ou aval

O tempo estimado para obtencdo do financiamento total no BNDES até o efetivo

desembolso é, em média, um ano.
Mercado de Capitais

No Brasil, as debéntures constituem-se uma das formas mais antigas de captacdo de
recursos por meio de titulos, cuja sua origem remonta & época do Império (Lei n.° 3.150
e Decreto n.° 8.821, ambos de 1882). Porém, foi por meio da edicdo da Lei das
Sociedades por Ac¢des — a 6.404/76 (posteriormente alterada pela Lei n.° 10.303, de 31

de outubro de 2001), que esses titulos assumiram a forma que prevalece hoje.

Atualmente, esse instrumento representa o principal produto doméstico para empresas
que buscam levantar recursos via mercado de capitais. Em 2019, emissdes primarias
de debéntures movimentaram R$ 184,5 bilhdes em 371 operagdes diferentes, valor que
representa 44% de todo valor captado via mercado de capitais no ano, segundo dados
da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais -
ANBIMA.

No final de 2010, a Unido buscou implementar uma série de medidas com o objetivo de
estimular a construgéo de mercado privado de financiamento de longo prazo por meio
da Medida Proviséria n°® 517, de 30 de dezembro de 2010. Tal medida, posteriormente
consolidada na Lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, incluiu alteracdes na legislacédo
do Imposto de Renda, criagdo e aperfeicoamento de Fundos de Infraestrutura (FIP-IE)
e, com aplicacdo imediata, flexibilizacdo na legislacdo que rege debéntures, letras
financeiras e fundos de investimento em direitos creditérios (posteriormente incluidos

por meio de legislacédo posterior).

Pelo artigo 2° da lei 12.431, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura (ou
debéntures incentivadas) cujos rendimentos séo tributados & aliquota zero/ ou a uma
aliquota de 15% de IR, desde que as debéntures possuam caracteristicas de prazo e
remuneracdo especificas, devendo ser emitidas por SPE constituida para implementar

projetos de investimento em &rea de infraestrutura consideradas prioritarias.

O decreto no 8.874/2016, que regulamenta o beneficio fiscal das Debéntures

Incentivadas, contempla na atualidade sete setores: (i) Logistica e Transporte; (ii)
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Mobilidade Urbana; (iii) Energia; (iv) Telecomunicacbes; (v) Radiodifusdo; (vi)

Saneamento Bésico; e (vii) Irrigacéo (art. 2°).

Em 2019, o setor mais representativo foi o de Energia Elétrica, com 80,8% do volume
total das debéntures incentivadas emitidas, seguido por Transporte e Logistica com
17,8% e, por fim, Telecomunicagdes com 1,5%, conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 33. Volume de Emissdes de Debéntures por Setor da Economia

Energia Elétrica 80,8%
Transporte e Logistica 17,8%
Saneamento 1,5%
Telecomunicagfes 0,0%

Fonte: ANBIMA e Portarias Ministeriais

No final de 2010, a Unido buscou implementar uma série de medidas com o objetivo de
estimular a constru¢do de mercado privado de financiamento de longo prazo por meio
da Medida Proviso6ria n° 517, de 30 de dezembro de 2010. Tal medida, posteriormente
consolidada na Lei n° 12.431, de 24 de junho de 2011, incluiu altera¢des na legislagcédo
do Imposto de Renda, criacdo e aperfeicoamento de Fundos de Infraestrutura (FIP-1E)
e, com aplicagdo imediata, flexibilizacdo na legislagdo que rege debéntures, letras
financeiras e fundos de investimento em direitos creditérios (posteriormente incluidos

por meio de legislacdo posterior).

Pelo artigo 2° da lei 12.431, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura (ou
debéntures incentivadas) cujos rendimentos sao tributados a aliquota zero/ ou a uma
aliquota de 15% de IR, desde que as debéntures possuam caracteristicas de prazo e
remuneracédo especificas, devendo ser emitidas por SPE constituida para implementar

projetos de investimento em area de infraestrutura consideradas prioritarias.

O decreto no 8.874/2016, que regulamenta o beneficio fiscal das Debéntures
Incentivadas, contempla na atualidade sete setores: (i) Logistica e Transporte; (ii)
Mobilidade Urbana; (iii) Energia; (iv) Telecomunicac¢des; (v) Radiodifuséo; (vi)

Saneamento Basico; e (vii) Irrigacéo (art. 2°).

O setor de Mobilidade Urbana apresenta intensa atratividade para emissdes de
debéntures incentivadas devido ao alto volume que essas operacgdes representam. Um

exemplo é a emissao realizada pela Concessionaria Da Linha 4 Do Metro de S&o Paulo
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S.A. no valor de R$ 500 mm, com prazo médio total observado foi de 10 anos, taxa de

juros de IPCA+7%, sem garantia real atrelada.

O prazo para desembolso para a operacao pela instituicdo privada € estimado em seis
meses, considerando trés meses de enquadramento como debénture de infraestrutura
pelo Ministério de Desenvolvimento Regional e mais trés meses, caso ela seja emitida
via Instrugédo CVM 476.

Tabela 34: Emissdes Debéntures Setor Mobilidade Urbana

Data de

Empresa Incentivada Data de Vencimen Prazo |Garantia/Esp Valor R$ indice Taxa
(Lei 12.431) Emissdo o (Anos) écie
CONCESSAO METROVIARIA DO RIO DE JANEIRO N 12-mar-18| 12-mar-23 5,00 Quirografaria | 550.000.000 DI 3,1
CONCESSIONARIA DAS LINHAS 5 E 17 DO METRO DE SAO PAULO N 3-mai-18 | 3-abr-21 2,92 Quirografaria | 600.000.000 DI 1,75
CONCESSIONARIA DO RODOANEL NORTE - ECORODOANEL N 15-mar-18| 15-mar-20 2,00 Quirografaria | 900.000.000 DI
CONCESSIONARIA DO RODOANEL OESTE N 26-out-17 | 26-abr-24 6,50 Quirografaria | 800.000.000 DI
CONCESSIONARIA VIARIO N 5-fev-18 | 5-fev-28 10,01 Real 613.800.000 DI 2,9
SUPERVIA CONCESSIONARIA DE TRANSPORTE FERROVIARIO S 15-nov-14 | 15-nov-26| 12,01 Real 367.003.404| IPCA 7,5
TCP - TERMINAL DE CONTEINERES DE PARANAGUA S 15-out-16 | 15-out-22 6,00 Quirografaria|471.222.834| IPCA 7,8164
VIAQUATRO - CONCESSIONARIA DA LINHA 4 DO METRO DE SAO PAULO N 15-mar-18|15-mar-28| 10,01 |Quirograféria |786.224.614 DI 23
S

VIAQUATRO - CONCESSIONARIA DA LINHA 4 DO METRO DE SAO PAULO 15-mar-18|15-mar-28| 10,01 |Quirografaria|528.434.775| IPCA 7,0737

O setor de Mobilidade Urbana apresenta intensa atratividade para emissdes de
debéntures incentivadas devido ao alto volume que essas operagdes representam. Um
exemplo é a emissao realizada pela Concessionaria Da Linha 4 Do Metro de Sao Paulo
S.A., com prazo médio total observado foi de 10 anos, taxa de juros de IPCA + 7%, sem
garantia real atrelada.

O prazo para desembolso para a operacao pela instituicdo privada é estimado em seis
meses, considerando trés meses de enquadramento como debénture de infraestrutura
pelo Ministério de Desenvolvimento Regional e mais trés meses, caso ela seja emitida
via Instrugcdo CVM 476.

Estrutura de Capital

Financiamentos a projetos de infraestrutura possuem particularidades que os
diferenciam de outros tipos de financiamento. Esse tipo de projeto € caracterizado por:
grande necessidade de investimento e intensivo em capital; elevada alavancagem
financeira; prazos extensos; e obrigacfes, as vezes contratuais, de aporte de capital
proprio no decorrer do tempo. Para a definicdo dos financiamentos deste projeto,
observamos duas modalidades principais de estruturacao financeira: Corporate Finance
e Project Finance, consideradas, entretanto, em etapas diferentes do ciclo de
desenvolvimento do ativo. A estrutura de Corporate Finance é baseada na capacidade

de endividamento do investidor. Essa estrutura se responsabilizaria ndo apenas por
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aportar recursos, mas por oferecer garantias, que poderiam ser executadas em caso de
insucesso do empreendimento. Dessa forma, na captacdo de recursos de terceiros
necessarios a realizagdo de investimentos em uma estrutura de Corporate Finance, o
risco do investidor assume protagonismo em relagdo ao risco do projeto. Em nosso
cendrio base, essa estrutura é observada até o Completion Fisico-Financeiro do projeto.
Ap6s o Completion Fisico-Financeiro, o proprio fluxo de caixa gerado pelo projeto passa
a figurar como a principal garantia de pagamento do servico e da amortizagdo dos
financiamentos, culminando em uma estrutura de Project Finance. Em estruturacoes
financeiras na modalidade Project Finance, torna-se essencial realizar boa quantificagédo
dos riscos financeiros e operacionais do projeto e aloca-los a partes capazes de
gerencia-los de forma eficaz, uma vez que, geralmente, grande parte das garantias
fornecidas pelo investidor séo liberadas no momento do Completion Fisico-Financeiro.
Portanto, a adequada gestédo de riscos é fundamental a viabilizagdo da estrutura de
financiamento do ativo. Nesse sentido, os Ultimos projetos de concessdes trouxeram
inovagdes institucionais, que aumentaram a seguranca dos investidores e financiadores
dos projetos sobre a previsibilidade de seus fluxos de caixa, viabilizando os elevados
volumes desembolsados pelo BNDES e outros bancos a projetos do setor, nos ultimos
anos. Essa maior capacidade de financiamento de projetos do setor foi levada em

consideracdo na determinacao da estrutura de capital do complexo rodoviario.
Estrutura De Capital Do Projeto
A estrutura de capital do complexo rodoviario € composta por:

(a) capital préprio (valores de aportes dos acionistas e geracdo de caixa decorrente das
proprias operacdes); e

(b) capital de terceiros, os quais podem ser viabilizados mediante captacdes junto ao
BNDES;
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Figura 21. Estrutura de Capital frente aos Investimentos

No modelo financeiro aqui proposto foi considerado que a concessionaria contratara,
dentre as opg0es listadas, para financiamento de longo-prazo o BNDES, dado que as
suas condi¢bes de preco e prazo dentro da linha de Mobilidade Urbana se mostraram

mais atrativas. Abaixo é possivel observar as premissas estabelecidas:

Tabela 35. Condi¢8es de Financiamento Proposto — BNDES

BNDES

Tipo de Amortizacédo SAC
Alavancagem 80%

Fluxo de Desembolso Pari-Passu a obra
periodicidade do desembolso Trimestral
Indexador TLP
Spread 4,00%

Caréncia das Juros
Caréncia das amortizages — Cenario 1
Caréncia das amortizagGes — Cenario 2

Periodicidade do Juros (pré e p6s caréncia)

Prazo
duracéo da conta reserva

Valor Total Financiado (R$ mil) - Valores Reais

Término da Obra + 6 meses (Més 54)
Término da Obra + 6 meses (Més 72)
Mensal
12 anos
3 meses
147.865

Importante ressaltar que para analise do fluxo alavancado e indicadores de desempenho

para pagamento da divida sera usado o modelo em termos nominais, ou seja, corrigido

a inflacdo acumulada do periodo.
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O modelo de financiamento apresentado no relatério considera uma alavancagem no
seu fluxo de caixa, que apesar de apresentar fontes préprias de caixa suficientes para
pagamento do servigo da divida e principal, os bancos financiadores costumam atrelar
o crédito a garantias dos acionistas, consequentemente influenciando no valor, prazo e
custo do financiamento. Dessa forma, pode haver significativas diferengas entre as
condicdes de acordo dependendo da capacidade financeira dos acionistas e garantias
gue eles podem atrelar a operacgéo de crédito.

indice de cobertura do servigco da divida (ICSD)

O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) é um indicador da capacidade de
pagamento de dividas por um projeto. Seu célculo é feito a partir da divisdo entre a
geracdo de caixa do projeto, descontando o IR/CSLL, em um periodo pelo servigo da
divida (amortizacdo e juros). Tipicamente no desenvolvimento de projetos de

infraestrutura os respectivos credores exigem que esse valor ndo seja inferior a 1,3.

O gréfico abaixo apresenta a proje¢édo do ICSD para o projeto:

Figura 22. indice de Cobertura do Servigo da Divida

20,5

1,1 1,2 12 1,3 14 1,5 16 17

ICSD = (EBITDA + Variacdo do capital de giro + IR/CSLL + Novos investimentos +

Subscrigdo + Aumento do endividamento) / (Servigo da divida)

Observa-se que o ICSD do ultimo ano do financiamento é muito superior a 1,3, pois o

financiamento em alguns meses e o EBITDA considera o ano cheio.

63



Estudo de Concessao da Gestdo da

RODOVIARIA
do PLANO PILOTO

Modelagem
Economica e Financeira

Os valores utilizados para calculo do indice sdo baseados em projecfes nominais, pois caso fossem calculados por valores deflacionados

poderiam causar distor¢oes.

Tabela 36. Fluxo de Caixa Alavancado —em R$ mil

DEMONSTRATIYO DE RESULTADOS

Receita Bruta Operacional
Feceita Bruta IFRS

[-] Dedugdes

Receita Liquida

[-] Custa de Construgia

-] Custos dos Servigos Prestados

46.227 50539 53134 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936 51936
23.025 10552 6708 48.739 26.244 - 1374 - - 134 - - - - 1578 - - 2718 -
[5452) (585N (509N [5.529)  (5.929] (5923  (5923] (5.529)  (5.429]  (5923) (592%) (5.929) (5.82%) (5.929) (5429) (5929) (5.929) (5823%) (5929
63.795 55240 53751 94746 72251 46.006 47380 46.006 46006 46141 46006 46006 46006 46.006 47582 46006 46006 48721 46.008
[(23025)  (05G2]  [(RT0H)  (4B733)  [26.244) - 3T . . {134] . . . - 5T . - 2T .
14461 [4.569]  [14534)  [14550)  [M.550)  [14550)  [(14550) [14550]  [(14.550)  [14550) [M4.550) [(14550] (14550) [4.550] [M.550] [14550)  [14550) (14.550]  [14.550

FLUXO DE CAIZA

Lucro Operacional

[+] Depreciagio e Amortizagio
EEITDA

[+)-] Wariagio no capital de gira

[-] Impasto de renda e contribuigia social
Fluzo de Caiza Operacional

Fluzo de Caixa de Investimentos

Fluzo de Caira do Projeto

[1545]
[3.477)
6.601

[69.563)

14979 17391 19685 16.853 14437 13599 13541 13490 13430 13482 13476 13476 13476 13476 13293 13427 13427 12239 130
4228 5026 5622 7452 aglF 076 0aEl 06z 086z 0870 0ETE  0STE 10876 WETE  MOSE  Nz24 24 23 1308
19.207  23.017 25307 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24352 24.352 24352 24352 24352 24352 24.352 24352 24352
[328) 23] [176) [42) [64) - 4] - - m - - - - 2] - - [B5] 252
(506 [G059) [(G663)  [5F08] (4885 (4600  (4580) [4562) (45621  [4560) [4558) (4559) (4554) (4550) [4405) [4439] (4433 [4137)  (3.809)
12812 16667 18462 18602 19403 19.752 19768 19.789 19789 19791 19794 19794 19794 19.794 19844 19912 19912 20.49 23.059
(23.025) [10.552) (6.708) (48.739) ([26.244) - (1374 s s [134) s s s - [1579) s - [2.715) s

11.754 A 19.794  18.268

[+] Feceitas financeiras

[-] De=zpezas financeiras

[+] Aumento no endividamenta

[-] Fedug 3a no endividamento

Fluzo de Caixa de Financiamento

Fluzo de Cairxa Alavancado

27
[3.301)
55 651

52621

" a1 298 219 122 g ] [ [ 0 [m 0 27 76 E 177 245 B2 &l
[TI8E] (BEM] (2353 (MBB) (AT (IS98T) (4TS (13337) (93] (0S4 (344 [FT4E) (G348) (4950] (3553 (2055 [757) - -
13.420 S441 G366 3889 2099 - - - - - - - - - - - -

- - - - - [TA4E)  [I2TES]  [12765)  (1276S]  [12765) [127ES) [1276S) [I27ES) [12785) (12765) (12765]  (12.765) - -
11.405 211 (3.691] 27.276  5.981 [23.428) (27.500) (26.102) (24.704) (23.307) (21.909] (20.511) (19.086) [17.640) (16.248) (14.743) ([13.277) 602 T4

(2.862)  [860) [9.105) (6.313) [4.915) (3.6500 ([2.115) 2154 2021 5169 6635
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TAXA INTERNA DE RETORNO DO ACIONISTA

A Taxa Interna de Retorno do Acionista calculada com base nas proje¢des anuais do

em termos nominais, foi de 7,60%.

3.4.Adicional de outorga pelo ndo cumprimento dos parametros de

desempenho

Ainda que a Concessionaria seja a responsavel pela execucdo dos servicos
operacionais, fica reservado ao Poder Concedente o direito de exercer a completa

fiscalizagcdo sobre as atividades, diretamente ou através de prepostos designados.

Os principais servicos e de maior relevancia a serem prestados pela Concessionaria
durante o prazo de vigéncia do contrato de 20 anos, serdo de administracdo, operacao
e manutencdo. Os beneficiarios desses servigos serdo 0s usuarios da Rodoviaria do

Plano Piloto e da Galeria dos Estados.
3.5 Aplicacao de Penalidade de Multas

A aplicacéo de penalidade de multas ficara diretamente vinculada ao resultado do 1QS.
Seréo aplicadas multas na ocasido de mau desempenho praticado pela Concessionaria
nos resultados da Pesquisas de Satisfacdo e da Avaliagdo Obrigatoria do Poder

Concedente.

Os valores das multas serao calculados com base em percentual do faturamento anual
da Concessionaria, apurado pela SEMOB, relativo as receitas brutas auferidas no ano

calendario anterior a data do IQS.
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