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1. Introducao

Realizado no dmbito do Edital de Chamamento de Manifestacdo de Interesse N2 01/2019,

instrumentada pela Secretaria de Estado de Transporte e Mobilidade do Distrito Federal, o

presente estudo tem como objetivo a avaliagdo econémico-financeira do projeto de parceria

publico-privada referente a Implantacdo e operag¢do do veiculo leve sobre trilhos (VLT) na via

W3, localizado na regido sul do Plano Piloto de Brasilia.

A estruturacdo desse projeto com a participacao privada faz parte dos esfor¢cos do Governo na

melhoria qualitativa do Sistema de Transporte Publico para a popula¢do no trecho entre os

terminais Asa Sul, Asa Norte e aeroporto, promovendo a integragao com metrd, BRT Sul e BRT

Oeste. O projeto concebido em um horizonte de 30 anos foi avaliado conjuntamente a

viabilidade econ6mico-financeira das a¢Ges previstas.

O Relatédrio de avaliacdo econ6mico-financeira é composto pelos seguintes tépicos:

AN

LA 0 00 XX

Premissas Gerais
Metodologia

Parceria Publico Privada (PPP)
Receita

Custos e Despesas
Tributacdo

Capital de Giro
Investimentos

Depreciagdo e Amortizagdo
Financiamento

Custo de Capital (WACC)
Premissas macroeconémicas
Dados financeiros do projeto
Value for Money

Diretrizes Orgcamentdrias e Responsabilidade Fiscal

Conclusao

A partir das premissas levantadas foram realizadas simulag¢Ges capazes de analisar a viabilidade

econdmico-financeira do projeto, levando em consideragao as necessidades do setor publico, os

aspectos relevantes para o setor privado, bem como os beneficios gerados para a sociedade.

A data base dos orcamentos realizados e precos considerados para este estudo sdo de janeiro
de 2021.
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2. Premissas Gerais

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 informagdes trazidas pela
expertise das empresas do consorcio que operam ou operaram no setor.

Por meio dessas premissas e das diretrizes tracadas pelo governo foram realizadas simulagdes
capazes de analisar a viabilidade econémico-financeira do projeto, levando em consideracao as
necessidades do setor publico e aspectos relevantes para o setor privado, bem como os
beneficios gerados para a sociedade.

A data base dos orcamentos realizados e precos considerados para este estudo é jan/2021.

Tabela 2.1 — Quadro de Premissas

Descrigao Premissas
Inicio da Concessao Maio/2022
Prazo do Contrato de Concessao 30 anos
Periodo de Investimento 48 meses
Padrdao Monetario Real

Tipo de Concessao PPP

Fontes: Modelo Econémico Financeiro

3. Metodologia

A avaliacdo econdémico-financeira é composta por um conjunto de informagdes que, quando
analisadas sob a dtica da teoria financeira, possibilitam uma andlise dos Custos e Beneficios de
um Projeto de Investimento.

Uma das ferramentas utilizadas para a avaliagdo é a modelagem econO6mico-financeira, que
permite, através de simulagdo, observar como determinadas varidveis se comportam em um
sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem economico-financeira desenvolvido em planilhas, torna-
se possivel a representacdo de toda dinamica financeira de um Projeto ou Empresa. O modelo
econdmico-financeiro, através de sua sistematica prépria e das interagdes de suas varidveis
intrinsecas, permite a realizacdo de recomendacdes acerca de um investimento.

A recomendacdo 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 proporcionard ao
capital investido, independente da maneira como ele serda financiado, se exclusivamente com
recursos préprios 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 equagdo abaixo:
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FC,
v
t:l(l 1£%)

Onde:

v FCt = Fluxo de caixa no periodo t;
v' i* = taxa interna de retorno.
v" n= periodo

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
guestdo por uma taxa de desconto definida para cada um desse fluxos.

Para que a analise dos relatdrios financeiros seja interpretada da mesma forma pelos seus
usudrios (os gestores, os investidores, os analistas e as instituicdes) é preciso que as
caracteristicas qualitativas como clareza, confiabilidade, relevancia e o equilibrio entre custo e
beneficio na preparacdo das demonstragdes financeiras, tenham os mesmos critérios.

4. Parceria Publica Privada (PPP)

Em linhas gerais, a PPP é uma evolucdo na forma de relacionamento existente entre o setor
publico e o setor privado a partir de novas modalidades de contratos de concessdo — a concessdo
patrocinada e a concessdo administrativa — que se somaram as formas de concessdo ja
existentes.

A PPP é uma parceria firmada entre a Administracdo Publica e a Iniciativa Privada, com o objetivo
de fornecer servicos de qualidade a populagdo, por um determinado periodo. Neste tipo de
contrato, o setor privado projeta, financia, executa e opera uma determinada obra/servico,
objetivando o melhor atendimento de uma determinada demanda social.

A experiéncia internacional oferece evidéncias no sentido de serem bons projetos de parcerias
publico-privadas eficazes para se obter o melhor uso dos recursos publicos, a entrega da
infraestrutura no prazo e orgamento previstos e a operagao mais eficiente na prestacdo de
servicos e na manutencdo dos bens. Uma das principais caracteristicas das parcerias publico-
privadas que permite esses resultados é a adequada divisdo dos riscos contratuais entre o poder
publico e o parceiro privado, a qual incentiva a inovacdo, a eficiéncia, o uso em nivel étimo dos
ativos vinculados ao projeto e a gestdo orientada a satisfacdo dos usuarios. Além da Receita
Tarifaria, como contrapartida, o setor publico contribui financeiramente de alguma forma para
o projeto, que pode se dar de uma das seguintes formas, ou uma combinac¢do das duas:

v' Contraprestacdo pecuniaria: o Estado paga ao concessiondrio, em periodicidade a
definir (mensal, trimestral, anual) um valor varidvel em funcéo do nivel de qualidade do
servico objeto da PPP prestado pelo concessionario;

v Aportes publicos: o Estado arca com parte do investimento do projeto, subsidiando
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assim a implantagao fisica do mesmo.

Por esta 6tica, as PPP podem ser consideradas como um mecanismo de politica publica mais
eficiente quando comparadas as formas tradicionais de contratacdo realizadas pelo setor
publico.

Nessa perspectiva se destaca que havera uma consideravel reducdo dos custos previstos na
execucdo de um projeto, resultante do ganho de eficiéncia gerado pela capacidade inovadora
do setor privado, além de uma estrutura mais transparente em relacdo as questdes financeiras,
assim como, também, a divisdo das responsabilidades nas atividades a serem desempenhadas e
o compartilhamento dos riscos.

A decisdo entre realizar um servigco publico pela contratacgdo tradicional ou por meio de PPP
assemelha-se como a uma decisdo de “fazer ou comprar”.

Ou seja, uma vez que o que o objetivo maior do setor publico é a maximizacdo da riqueza e do
bem-estar da sociedade, suas decisdes devem ser tomadas no sentido de aumentar a eficiéncia
do uso dos recursos publicos e, ao mesmo tempo, de atender com elevado padrdo de qualidade
as demandas existentes por servigos publicos.

Esta decisdo de se utilizar uma PPP para a prestacdo de um determinado servigco deve envolver
uma analise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa opg¢do vis-a-vis a mera
opcado da contratagdo a ser realizada por sua forma mais tradicional.

A opcado de PPP surge como uma alternativa eficiente para superar essas limitacdes financeiras
e temporais, possibilitando a disponibilizagcdo de servigos publicos a populagdo no curto prazo.
Financeiramente, o valor presente dos pagamentos realizados pelo Governo ao setor privado
durante a vida do projeto deve ser menor - no caso de uma PPP - quando comparado a uma
construgao e operacdo pelo setor publico.

5. Receita

A Viabilidade Econbémico-Financeira do VLT W3 foi elaborada a partir de informacgdes
apresentadas no presente documento com o objetivo de estruturar um projeto capaz de gerar
recursos suficientes para cobrir os custos, o servico da divida, investimentos e ainda
proporcionar um nivel de remuneracgao satisfatério aos acionistas.

As simulacgdes realizadas durante os estudos apresentaram a real necessidade do pagamento de
contraprestacdo pecuniaria durante os anos de Concessao, pois a tarifa cobrada dos usudrios,
respeitando os beneficios de gratuidade, ndo é capaz de levantar receita suficiente para fazer
frente aos investimentos e ao custeio exigidos para operagao.

Em consequéncia dos elevados valores de investimentos a serem realizados na construgao do
VLT, os resultados econdmico-financeiros levantaram a necessidade da inclusdo no modelo de
negdcio de aportes publicos referentes a esses investimentos respectivamente em cada fase do
projeto.
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Portanto, resumidamente a modelagem juridica, financeira e operacional pré-estabelecida nos
estudos determinou que a receita da concessiondria sera proveniente das seguintes fontes:

e Receita Tarifaria;

e Contraprestacdo Pecuniaria;
e Receitas Acessorias;

e Aporte Publico

5.1. Receita Tarifaria

A Receita Tarifdria da SPE constituida pela concessionaria vencedora da Licitacdo, sera calculada
com base na “tarifa de remunerac¢do” do VLT e na demanda total de passageiros, efetivamente
transportada por esta linha.

Tarifa

Atarifa de remuneracio integral atualmente praticada no trecho pelos 6nibus é de RS 3,80. Com
objetivo de preservar a equidade manteve-se o valor desta tarifa para o periodo de concessdo,
assim como o regramento das politicas de gratuidade praticadas. A tabela abaixo apresenta a
distribuicdo de passageiros em relagao a tarifa:

Tabela 5.1 — Estrutura Tarifdria

Tarifa
. Tarifa 0 Arrecadad % de
Categoria (RS/pax % do VLT apelo VLT | Passageiro
(R$/pax)
Exclusivo 3,80 0% 3,80 7%
Integrados 3,80 50% 1,90 61%
Gratuidade & 0,00 100% 0,00 32%
Tarifa Média Ponderada para o VLT ‘ 1,42
Grdfico 5.1 — Distribuicdo de Passageiros
Exclusivo
7%
Gratuidade
&
Estudantes
32%
Integrados
61%
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Estimativa de Demanda

A evolucdo e numeros considerados de passageiros foram retiradas do Estudo de Demanda
deste relatdrio, onde se encontra toda a memodria de cdlculo e premissas adotadas. O grafico
abaixo apresenta a projecao de demanda:

Grdfico 5.2 — Evolugdo Anual de Passageiros (mil/média mensal)
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A evolugdo da demanda jd contempla o cronograma de implantagdo das fases 1 e 2.

7%
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Evolugdo da Receita Tarifaria

O valor a ser recebido pela concessionadria seria igual ao valor da tarifa para cada categoria
multiplicado pela projecao de demanda apresentada acima. Abaixo sdo apresentas as receitas
projetadas.

Grdfico 5.3 — Evolugéo da Receita Tarifdria (RS MM)

Receita Tarifaria

g 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 90 91

66 67 68 69 70 71 71 72 73 74 75 76 77 7
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27
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5.2.Receitas Acessorias
Nao foram consideradas fontes de receitas acessérias na modelagem financeira do projeto.

Apesar de modelagem econémico-financeira ndo estar considerando em seu cendrio base as
potenciais receitas acessérias do projeto, estas podem ser caracterizadas pela exploragao
comercial dos arredores da concessdo. A seguir, encontram-se as atividades com potencial
gerador de receita para a operadora:

Tabela 5.2 — Receitas Acessorias

Receitas ndao operacionais

Quiosques

Ponto de venda perenes Vending Machines

Plataformas
Murais
Veiculos
Midia Eletronica
EstacOes e Paradas
Ac¢des Promocionais

Publicidade
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5.3. Contraprestacao

A Concessionaria vencedora do Projeto de PPP recebera para ressarcimento de parte de seus
investimentos, parcelas mensais de pagamento durante os 30 anos de operacdo, a titulo de
contraprestagdo pecunidria, de acordo com o cronograma dos marcos fisicos referentes as trés
fases de implementacdo do projeto. A contraprestagao inclui, ainda, uma parcela de cobertura
de custos operacionais, visando assegurar a modicidade tarifaria, evitando eventual
desequilibrio entre as receitas e custos operacionais. O valor da contraprestacdo 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 considerou uma contraprestacdo a partir da
entrada de cada fase considerando seus respectivos investimentos e aportes realizados pelo
poder concedente.

Tabela 5.3.1 — Contraprestagées (RS Mil)

RS 21.118 mil/més
RS 254.256 mil/ano

Contraprestacdo Fase 1

RS 4.977 mil/més

Contraprestacao Fase 2
P ¢ RS 58.721 mil/ano

Grdfico 5.3.1 — Evolugéo das Contraprestagdes (RS MM)

Evolugao da Contraprestacao por Fases
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Tabela 5.3.2 — Remuneragdo das Contraprestacgoes (%)

Contraprestacao Fase 1 Fase 2

Parcela que re[nunera a 60,03% 67,96%
operagao

Parcela que remunera os 39,97% 32,04%

investimentos

5.4. Aporte Publico

Outra fonte de receita para a concessionaria serd através da realizacdo de aportes de recursos
publicos em beneficio ao parceiro privado durante as trés fases de investimentos. Tal
mecanismo introduzido na Lei de PPPs (Lei 11.079/04) pela Lei 12.766/12 prevé que o poder
publico podera aportara conforme fluxo de desembolsos previstos de investimentos. Na
modelagem econdmico-financeiro do projeto VLT-W3 previu-se a utilizagdo deste mecanismo
frente aos os elevados valores de investimentos. Na tabela abaixo é apresentado os valores de
desembolsos estimados para poder concedente nas respectivas fases.

Tabela 5.4 — Aportes Publico

Aporte Publico % do Capex da Fase 1 60,03%
Fase 1 RS mil 1.906.796

Aporte Publico % do Capex da Fase 1 67,96%
Fase 2 RS mil 489.521

Deve se destacar que o tratamento tributdrio do Aporte Publico é diferenciado e previsto em
lei. A SPE ndo pagara os Imposto de Renda da Pessoa Juridica, Contribui¢do Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL), Contribuicdo para o Financiamento Social (Cofins) e PIS/Pasep no ato do
recebimento, ou seja, o recolhimento destes impostos sera feito a medida que os recursos
publicos sdo efetivamente reconhecidos no balan¢o patrimonial, conforme serd observado no
Demonstrativo de Resultados.

6. Custos e Despesas

O objetivo deste capitulo é apresentar as estimativas dos custos de exploracao do Projeto VLT
W3, contemplando a operag¢ao, manutencao e despesas administrativas planejadas para o
periodo de Concessdo. Dentro desta perspectiva, este estudo pretende apresentar os principais
aspectos que determinam as premissas utilizadas. Para isso foi utilizou como parametro o valor
por quilometragem cuja estimativa ao longo da concessao se encontra no grafico abaixo:
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Grdfico 6.1 — Evolugdio da Quilometragem Rodada
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A evolucdo da demanda ja contempla o cronograma de implantacdo das fases 1 e 2.

6.1. Despesas Operacionais

Mao-de-Obra

O célculo do custo da mao-de-obra foi baseado em salarios praticados pelo mercado local
acrescido dos devidos encargos sociais e beneficios ja praticados por empresas do ramo, tais
como:

e Adicional noturno

e Adicional de periculosidade
o Vale refeicao

e Vale transporte

Como premissa para o estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado por
quilometro de rodagem, cujo valor foi de 10,66 RS/KM. O crescimento do efetivo ao longo dos
anos foi avaliado com base nas expansdes da quilometragem rodada na linha ao longo da
Concessao.

Energia

Os custos com energia sao divididos entre custos com Consumo e Poténcia Maxima
disponibilizada, os quais, por sua vez, sdo divididos entre Tracdo e Instala¢des Auxiliares.Quanto
a tarifa, foram consideradas as tarifas praticadas atualmente pela Companhia Energética de
Brasilia (CEB), sendo que o VLT se enquadra nas Tarifas de Alta Tensdo de Estrutura Hora-Sazonal
Azul, subdivididas entre Periodo Seco e Umido e, entre Hordrio de Ponta e Fora do Horéario de
Ponta.
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Como premissa para o estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado por
quilometro de rodagem, cujo valor foi de 7,47 RS/KM. O crescimento do efetivo ao longo dos
anos foi avaliado com base nas expansdes da quilometragem rodada na linha ao longo da
Concessao.

Seguranca

Os custos com seguranca sdo referentes a medidas preventivas nas pistas e empresas
terceirizadas especialistas no setor. Como premissa para o estudo adotou-se a média observada
no mercado referenciado por quilometro de rodagem, cujo valor foi de 0,54 RS/KM. O
crescimento do efetivo ao longo dos anos foi avaliado com base nas expansdes da
quilometragem rodada na linha ao longo da Concessao.

Limpeza

Os custos de limpeza dos veiculos e instalagdes foram calculados a partir dos insumos de mao-
de-obra, 4gua, materiais e equipamentos.

Para a determinac¢do do custo com dgua, considerou-se o consumo nas estacées e no patio, bem
como o consumo para limpeza dos veiculos, multiplicadas pelas tarifas em vigor da CESB. O
dimensionamento do custo com recolhimento de lixo,foi feito baseado em valores médios de
custo por estagdo por més.

Como premissa para o estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado por
quilometro de rodagem, cujo valor foi de 2,13 RS/KM. O crescimento do efetivo ao longo dos
anos foi avaliado com base nas expansGes da quilometragem rodada na linha ao longo da
Concessao.

Abaixo segue resumo das Despesas Operacionais incorridas durante o periodo da Concessdo e a
sua evolucdo ao longo do tempo:

Tabela 6.1 — Premissas Despesas Operacionais

DESPESAS OPERACIONAIS R$/km
Mao de Obra 10,66
Energia 7,47
Segurancga 0,54
Limpeza 2,13

ENGENHARIA
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Grdfico 6.1 — Evolugéo Anual das Despesas Operacionais
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6.2. Despesas com Manutencao

Mao-de-Obra

Custos de pessoal proprio alocado na geréncia de manutengao, considerando os encargos sociais
e beneficios ja praticados por empresas do ramo.

Como premissa para o estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado por
quilometro de rodagem, cujo valor foi de 7,68 RS/KM. O crescimento do efetivo ao longo dos anos
foi avaliado com base nas expansdes da quilometragem rodada na linha ao longo da Concessao.

Material Rodante e Sistemas

Os valores previstos para manutencdo do Material Rodante s3o baseados nos custos da
manutenc¢do preventiva e da corretiva, além dos custos com sobressalentes e servicos de
terceiros, calculados com base em percentuais sobre o valor de aquisicdo dos carros.

A estimativa para manutencdo de sistemas segue a mesma légica, sendo aplicado um percentual
sobre o valor do respectivo investimento, que engloba reformas e moderniza¢des que se fazem
necessarias ao longo da vida atil do bem. Engloba reformas e moderniza¢des que se fazem
necessarias ao longo da vida util do bem.

Como premissa para o estudo adotou-se a média observada no mercado referenciado por
quilometro de rodagem, cujo valor foi de 22,4 RS/KM para Material Rodante e 0,85 RS/KM para
Sistemas. O crescimento do efetivo ao longo dos anos foi avaliado com base nas expansoes da
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quilometragem rodada na linha ao longo da Concessao.

Outras Instalagoes

Custos com aluguel de instala¢des auxiliares. Como premissa para o estudo adotou-se a média

observada no mercado referenciado por quilometro de rodagem, cujo valor foi de 0,96 RS/KM. O

crescimento do efetivo ao longo dos anos foi avaliado com base nas expansdes da

quilometragem rodada na linha ao longo da Concessao.

Tabela 6.2 — Premissas Despesas com Manutenc¢éo

DESPESAS COM MANUTENCAO R$/km
Ma3o de Obra 7,68

Material Rodante 22,4

Sistemas 0,85

Outras instalagdes 0,96

Grdfico 6.2 — Evolugdo Anual das Despesas com Manutengdo
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6.3. Outras Despesas

Ma3ao-de-Obra Administrativa

Refere-se ao pessoal préprio alocado na presidéncia, diretorias e area administrativa e servicos

de Terceiros:

Recrutamento, Selecdo e Treinamento
Consultoria Juridica

Consultoria Contabil e Fiscal
Consultoria Financeira

Consultorias de Trafego - Pesquisa Satisfacdo/OD

Consultoria de Gestdo de Pessoas
Consultoria de Gestao Empresarial
Consultoria do Sistema da Qualidade
Servigos de Vigilancia

Servicos de Fretes e Carretos

Servicos de Comunicagao Social

Consultoria sobre Tecnologia da Informacao

Manutengao do Escritdrio

Energia Elétrica

Agua

Telefonia Fixa e Celular
Comunicac¢ao de Dados

Correios / Malotes / Transporte de Correspondéncia

Aluguéis de Imédveis e Condominios, se necessario

Seguros e Garantias

Contempla o montante despendido com seguros exigidos pelo Edital ou necessarios a atividade,

como por exemplo, seguros contra danos a terceiros e patrimonial, seguros para cobertura de

riscos de engenharia, entre outros. Ha ainda a previsdo de contratacdo de garantia de fiel

cumprimento do contrato, o qual terd como beneficidrio o Poder Concedente.

Materiais

Uniformes

Material de Copa e Cozinha
Material de Consumo Médico
Aluguel de Copiadora

ENGENHARIA
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Gastos Gerais

e  Propaganda e Publicidade

e Despesas com Viagens

e Reprodugdes e EncadernagGes

e Livros, Jornais, Revistas, e TV a cabo

e Despesas Legais e Judiciais

e Associagdes de Classe

e  Contribuigdo Sindical Patronal

e Anuncios e Publicagdes

e Manutengdo de Software

Tabela 6.3 — Premissas Outras Despesas

OUTRAS DESPESAS R$/km
Ma3o de Obra Adm. 1,49
Manutengao escritério 3,84
Seguros e Garantias 1,31
Materiais 0,35
Gastos Gerais 0,77
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Grdfico 6.3 — Evolug¢do Anual de Outras Despesas
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6.4. Custos e Despesas Totais

Na figura 5.1. é possivel observar que os valores totais de Custos e Despesas do projeto se
comportam de forma a acompanhar a evolugdo dos quildbmetros apds o inicio da operacéo do
VLT, devido a premissa adotada de que esta sera operada sempre em sua plena capacidade.
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Grdfico 6.4.1 — Evolugéo Anual dos Custos e Despesas

183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183 183

14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14

22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

89 89 89 89 8 89 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 89 89

Grdfico 6.4.2 —Distribuigcdo dos Custos e Despesas (%)

CUSTOS DE
MANUTENCAO
DE OBRAS CIVIS
8%

DESPESAS
OPERACIONAIS
32%
DESPESAS COM
MANUTENCAO
48%

DESPESAS COM MANUTENGAO
CUSTOS DE MANUTENGAO DE OBRAS CIVIS

Relatério Final | Novembro de 2022 Q SERVMENG ﬁRBHE = IRIRAGIGABANA

O BFeariaL



PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia
Estudo de Viabilidade

Modelagem Operacional, Técnica, Juridica e Financeira

7. Tributacao

7.1.Tributacdo sobre a Receita

Este projeto tera faturamento anual maior ou igual a RS 78.000.000,00, adotando-se o regime
de tributacao pelo Lucro Real, conforme o Decreto n2 3.000, de 26 de margo de 1999.

O Lucro Real considerado para fins de apurac¢do dos impostos corresponde ao lucro liquido
operacional deduzido das taxas ajustadas:

v Depreciac¢do dos ativos imobilizados utilizados na operag3o;

v' Compensacdo de prejuizos: possibilidade de compensar eventuais prejuizos fiscais
ocorridos em anos-calendario ou trimestres anteriores. Esta compensacdo, no entanto,
é limitada ao uso de 30% do lucro real do periodo corrente.

Os demais tributos considerados na andlise de viabilidade do projeto sdo descritos a seguir
separados conforme a categoria de Receita.

7.1.1. PIS/PASEP E COFINS

Receita Tarifaria e Contraprestagao

Conforme disposto no inciso Xll, do art 10, da Lei n? 10.833, de 2003 e §§32 e 42 do art. 62 da
Lei Federal de PPPs, ndo ocorre a incidéncia de de Contribui¢do ao Programa de Integracdo Social
(PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) sob a Receita Tarifaria
e a Contraprestacao Pecuniaria.

O Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), de competéncia dos Municipios e do
Distrito Federal, tem como fato gerador a prestacdo de servigos constantes da lista anexa a Lei
Complementar 116/2003, ainda que esses ndo se constituam como atividade preponderante do
prestador. O ISS correspondente ao servico de transporte é de a 2% (dois por cento).

Receita de Aporte

Regime de incidéncia cumulativa, a base de calculo é de 3,00% e 0,65%, referente ao COFINS e
PIS, respectivamente. O ISS correspondente ao servigo de transporte coletivo é de a 2% (dois
por cento).

Receita Acessorias

Caso seja incluido na modelagem receitas adicionais a operacdo, deve-se incidir as aliquotas de
7,60% e 1,65%, referente ao COFINS e PIS, respectivamente, e de 5% referente ao ISS.

Tabela 7.1 — Impostos sobre a receita

Impostos sob Receita Aporte Tarifaria e CP Acessoria
PIS 0,65% - 1,65%
COFINS 3,00% - 7,60%
ISS 2,00% 2,00% 5,00%
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O regime de cdlculo do tributo é o ndo cumulativo, ou seja, admite-se o uso de créditos de PIS e
COFINS para compensacdo do crédito desses tributos a pagar e a receber durante a construcao
e operacgao do projeto.

7.1.2. 1SS

O Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), de competéncia dos Municipios e do
Distrito Federal, tem como fato gerador a prestacdo de servigcos constantes da lista anexa a Lei
Complementar 116/2003, ainda que esses ndo se constituam como atividade preponderante do
prestador.

7.1.3. ICMS

O imposto sobre circulacdo de mercadorias e prestacdao de servigos (ICMS, imposto sobre
operac0es relativas a circulagdo de mercadorias e sobre prestacdes de servicos de transporte
interestadual, intermunicipal e de comunica¢do) é de competéncia dos Estados e do Distrito
Federal. Sua regulamentagdo constitucional esta prevista na Lei Complementar 87/1996.

7.1.4. IRPJE CSLL

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

Tabela 7.2 — Resumo Estrutura Tributaria

Tributos Indiretos = Aliquota Tributos Diretos = Aliquota
PIS 1,65% IR 25,00%
COFINS 7,60% CSLL 9,00%

Fonte: Receita Federal e Legislacdo Municipal
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8. Capital de Giro

Capital de giro significa capital de trabalho, ou seja, o capital necessario para financiar a
continuidade das operagdes da empresa, como recursos para financiamento aos clientes (nas
vendas a prazo), recursos para manter estoques e recursos para pagamento aos fornecedores
(compras de matéria-prima ou mercadorias de revenda), pagamento de impostos, salarios e
demais custos e despesas operacionais.

Para célculo do fluxo de caixa do projeto é 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 8.1 — Prazo de Recebimento e Prazo de Pagamento do Projeto

Contas a Pagar (dias) Contas a receber (dias) Impostos a pagar (dias)
30 30 30

9. Investimentos

Os investimentos aqui apresentados foram estimados a partir das informacdes disponiveis nos
Estudos de Engenharia deste trabalho.

O estudo contempla a implantacao em duas etapas com operagdes parciais a partir de novembro
de 2024 e operacdo plena a partir de maio de 2026.

Na tabela abaixo é apresentado um resumo sobre a implantacdo das 2 fases:

Tabela 9.1 — Fases de Investimentos

Descrigao: Hipica - TAN
o /92
Fase 1 |I’.1ICIO. mai/
Fim: out/24
Valor em RS mil: 3.176,38
Descrigao: Aeroporto — TAN
Inicio: nov/24
Fase 2 -
Fim: abr/26
Valor em RS mil: 720,35

O cronograma basico referencial apresentado a seguir mostra os prazos e a sequéncia de
investimentos que orientaram o presente estudo. Os custos previstos foram baseados na

ENGENHARIA
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experiéncia da equipe montada para o estudo, com larga experiéncia e atua¢do nas areas de
transporte de passageiros e no conhecimento desses mercados. A seguir segue tabela resumida
com os itens que compde os investimentos:

Grupo Descrigao

¢ Energia

* Rede Aérea

¢ Bilhetagem
Material Rodante e Portas Plataforma

e Sinalizagao Semafdrica
¢ Sinalizagao

* Telecom

Conjunto de todos os carros do VLT que se
Equipamentos e Sistemas locomovem sobre a via permanente;
Obra Civil Obras de adaptacgao da via e construcdo da ciclovia;

Grdfico 9.1 —Investimentos por Fases
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10. Depreciacao e Amortizacao

A taxa fiscal de depreciacao de bens usados, para fins de apuracdo e tributacdo pelo Lucro Real,
tem parametros de acordo com a Instru¢do Normativa SRF n. 162, de 31 de dezembro de 1998
e podem ser observados abaixo:

v Obras Civis: 30 anos
v' Equipamentos e Material Rodante: 10 anos

11. Financiamento — Recursos de Terceiros Disponiveis

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 os encontrados nos
bancos privados. Outra alternativa seria o acesso ao mercado de capitais, via emissdo de
Debéntures Incentivadas de Infraestrutura (Lei n2 12.431/11), que concedem beneficios fiscais
aos investidores.

Isto posto, abaixo destacamos as possibilidades mais usuais para financiamento de longo-prazo
no setor:

v" Empréstimos-Ponte

BNDES Finem- Mobilidade Urbana;

RETREM — CEF;

Mercado de Capitais - Debéntures de infraestrutura.

RN

Empréstimo-Ponte

Devido a ja comprovada morosidade na aprovacgdo dos financiamentos e nos desembolsos dos
bancos publicos, a concessiondria pode recorrer a bancos privados para apoio financeiro
durante o periodo de pré-operacdo, por meio da obten¢do de empréstimos-ponte. Dessa
maneira, ela pode fazer frente as necessidades de investimento do projeto antes da liberagdo
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 fidejussérias. Geralmente o prazo total da operacdo é de
12 meses, com capitalizacdo de juros até o vencimento e amortizacdo no formato bullet. O
tempo para obtencgdo 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 que visam
a universalizacdo do acesso aos servicos de mobilidade urbana denominada “BNDES Finem —
Mobilidade Urbana”.

ENGENHARIA

Relatério Final | Novembro de 2022 Q SERVENG T?REI'IE -] OBFCI\F’ITAL



PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia
Estudo de Viabilidade

Modelagem Operacional, Técnica, Juridica e Financeira

O valor minimo de financiamento estabelecido pelo banco é de RS 20 milhdes, ndo havendo
valor maximo permitido. Além disso, os desembolsos realizados nos ultimos anos pela
instituicdo ndo apresentam descompasso com o 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 oObras civis;

e montagens e instalacdes;

e modveis e utensilios;

e treinamento;

e 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 sdo passiveis de reembolso investimentos realizados
pela concessiondria a partir da data de assinatura do contrato.

Nas operacgdes diretas, a taxa de juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Remunerag¢do do
BNDES e pela Taxa de risco de crédito. As condicdes de uma eventual operagdo de crédito
realizada pela forma direta com o BNDES s3o as seguintes:

Taxa de Juros:

Juros = Custo Financeiro x Remunerag¢ao do BNDES

Custo Financeiro Remuneragao BNDES
(Custo de capiag o do BNDES) {Custo operacional do BNDES)
TLP Linha para Mohilidade Urbana Spread de Risco de Credito
IPCA x (Fator Redutor "a” x 1.3% Variavel conforme risco do chente
Taxa fixa NTN - B) @ 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 12 de janeiro de 2018. A nova taxa foi
anunciada em 31 de marg¢o de 2017 pelo Banco Central e pelo Ministério da Fazenda e instituida
pela Lei n2 13.483/2017. A TLP é definida pela composicdo de inflagdo (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
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Segue abaixo estrutura resumida de calculo da TLP:

TLP Spread BNDES
1

Spread de

Rem. Basica [ .
Risco

Encargo - IPCA X Taxa Pré
Financeiro (P6s-Fixada) TLP

Taxa Pré _ — .
TP = [ Fator “a J X [ Taxa fixa NTN - B ]
TT——— Fator redutor
Fixad —— Média dos precos de negociagdo
nl‘);a:n:nrlz da e Fator“aifa * Ultimos 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 0,91 BACEN
2023 1,00

A NTN-B que deve ser considerada é a Tesouro IPCA de 5 anos, facilmente consultada no site
do Tesouro Nacional. As caracteristicas dessa linha sdo as seguintes:

v Prazo de Amortizac¢do: até 20 anos
Periodo de Desembolso: até 5 anos
Caréncia de Principal: até 4 anos
Alavancagem: até 80% do total do Projeto, limitado a 100% dos itens financidveis
Conta Reserva: com saldo minimo equivalente ao valor de 3 meses do servico da divida

AN NI NN

As garantias exigidas pelos BNDES nas operagdes diretas sdo as seguintes:

v Garantias reais: hipoteca, penhor, propriedade fiducidria, recebiveis etc;
v' Pessoais: fianca ou aval
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O tempo estimado para obtencdo do financiamento total no BNDES até o efetivo desembolso &,
em média, um ano.

RETREM - CEF

Anunciado pelo Ministério do Desenvolvimento Regional a linha de financiamento denominada
Renovacdo de Frota do Transporte Publico Coletivo Urbano de Passageiros sobre Trilhos
(RETREM) utiliza de recursos do FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servi¢co e do FAT —
Fundo de Amparo ao Trabalhador e pode financiar até RS 1 bilhdo por ano para empresas
publicas ou privadas de transporte urbano sobre trilhos.

Essa linha sera operada pela Caixa Econémica Federal e tem como objetivo financiar pelo Pro-
Transporte veiculos de transporte publico coletivo urbano sobre trilhos, o que abrange metro,
trem urbano, monotrilho e VLT.

A taxa de juros do Retrem pela Caixa é de 5,5% ao ano, com prazo de caréncia de 48 meses e
amortizacdo em 360 meses. A contrapartida de 5% para complementagao do valor necessario a
execucdo do contrato pode ser constituida por recursos proprios e/ou de terceiros ou bens e
servigos economicamente mensuraveis.

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 a época do Império (Lei n.2 3.150 e Decreto n.2
8.821, ambos de 1882). Porém, foi por meio da edicdo da Lei das Sociedades por Acbes — a
6.404/76 (posteriormente alterada pela Lei n.2 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 2017, emissGes primarias de debéntures
movimentaram RS 88,1 bilhdes em 240 operagdes diferentes, valor que representa 44% de todo
valor captado via mercado de capitais no ano, segundo dados da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais - ANBIMA.

O setor mais representativo foi o de Energia Elétrica, com 27,7% do volume emitido, seguido por
Transporte e Logistica e Tl e Telecomunicagdes com, respectivamente, 14,5% e 9,2% do volume
emitido, conforme mostra tabela abaixo.

Grdfico 11.1-Volume de Emissdes de Debéntures por Setor da Economia

Setor % Volume
Energia Elétrica 27,70%
Transporte e Logistica 14,50%
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Tl e TelecomunicagGes 9,20%
Comércio Atacadista e Varejista 7,80%
Empreendimentos e Participagdes 6,80%
Petréleo e Gas 5,70%

Locacgdo de Veiculos 5,60%
Outros 22,70%

Fonte: ANBIMA 2019

No final de 2010, a Unido buscou implementar uma série de medidas com o objetivo de
estimular a constru¢cdo de mercado privado de financiamento de longo prazo por meio da
Medida Provisdria n2 517, de 30 de dezembro de 2010. Tal medida, posteriormente consolidada
na Lei n2 12.431, de 24 de junho de 2011, incluiu alteragdes na legislacdo do Imposto de Renda,
criacdo e aperfeicoamento de Fundos de Infraestrutura (FIP-IE) e, com aplicagdo imediata,
flexibilizacdo na legislagao que rege debéntures, letras financeiras e fundos de investimento em
direitos creditdrios (posteriormente incluidos por meio de legislagdo posterior).

Pelo artigo 22 da lei 12.431, foram criadas as Debéntures de Infraestrutura (ou debéntures
incentivadas) cujos rendimentos sdo tributados a aliquota zero/ ou a uma aliquota de 15% de
IR, desde que as debéntures possuam caracteristicas de prazo e remuneragao 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) Telecomunicagbes; (v) Radiodifusdo; (vi) Saneamento Basico; e (vii) Irrigacdo (art.
29),

O setor de Mobilidade Urbana apresenta intensa atratividade para emissdes de debéntures
incentivadas devido ao alto volume que essas operacdes representam. Um exemplo é a emissdo
realizada pela Concessionaria Da Linha 4 Do Metro de Sdo Paulo S.A. no valor de RS 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 operacgdo 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 Instru¢do CVM 476.
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Fundo Constitucional de Financiamento do Centro-Oeste — FCO

O Fundo de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) é um fundo de crédito, com o objetivo de
promover o desenvolvimento econémico e social da Regido Centro-Oeste (Mato Grosso, Mato
Grosso do Sul, Goiads e Distrito Federal), mediante programas de financiamento aos setores
produtivos, buscando maior eficacia na aplicagdo dos recursos.

Como solicitar financiamentos com recursos do FCO?

a. Banco do Brasil;

b. Banco de Brasilia — Para pequenas e médias empresas (Teto de receita anual: R$16
MilhGes);

c. Bancoob (N&o possui FCO Empresarial);

O que pode ser financiado com recursos do FCO?

e Todos os bens e servicos necessarios a implantacdo, ampliacdo, modernizagao,
reforma, adequagdo ambiental e sanitdria ou relocalizacdo de empreendimentos
industriais, agroindustriais, de infraestrutura econdémica, turisticos, comerciais, de
servigos, de ciéncia, tecnologia e inovagao;

e Capital de giro associado ao projeto de investimento; e

e Capital de giro dissociado com a finalidade de amparar gastos gerais relativos a
administracdo do negdcio/empreendimento, exceto a amortizacdo e/ou liquidacdo
de empréstimo e/ou financiamento no Sistema Financeiro Nacional.

e FCO para Financiamento Estudantil; e

e FCO para Financiamento de micro e mini geracdo de energia elétrica para Pessoa
Fisica.

Encargos financeiros: Os encargos financeiros incidentes sobre os financiamentos serdo
apurados mensalmente, pro rata die, considerando os componentes descritos no Art. 12-A, da
Lei n210.177, observado:

- Resolugdao n? 4.622, de 02.01.2018, alterada pela Resolugdo n? 4.672, de 26.06.2018, do
Conselho Monetario Nacional (CMN), dispde sobre a forma de apurag¢do dos encargos
financeiros do FCO Empresarial;

- a Circular n.2 3.874, de 03.01.2018, do Banco Central do Brasil (Bacen), estabelece a forma de
divulgacao das taxas de juros do FCO Empresarial, de que trata a Resolugdao CMN n.2 4.622, de
02.01.2018;

- 0 Banco Central do Brasil (Bacen) divulgara mensalmente, através de Comunicado, os
componentes prefixados da Taxa de Juros dos Fundos Constitucionais;

- inadimplemento: os adotados pela Instituicdo Financeira. Sem prejuizo das medidas judiciais
cabiveis, inclusive de natureza executéria, o mutuario fica sujeito, no caso de desvio na aplicagao
dos recursos, a perda de todo e qualquer beneficio financeiro;
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Taxa de Juros — Resolu¢do n® 4.672/2018 do Conselho Monetario Nacional:

TFC = FAM x [1 + (BA x CDR x FP x FL x Juros Prefixados da TLP)JPV/52 -1 _____
* mmporerte:
prefuuto

Cosficiente de
it Regianal

COR & 1,00 definido pela
razlio entre o rendimento

domicilier per capita da
regido de abrangincia do
respectivo fundo

» Calculo da FAM:
FAM,, = (1+ N z)n.duafndma *(1+ nm_ljndu'fndms

Prazos de pagamento e caréncia: Os prazos sdo bastante longos e variam de acordo com a linha
e a finalidade do financiamento. Por exemplo, ha linhas em que o prazo de financiamento de
investimento pode chegar a 20 anos, incluido o periodo de caréncia de até 5 anos.

Teto de financiamento: O teto de financiamento é de RS 30 milhdes por tomador, inclusive
quando se tratar de grupo empresarial, grupo agropecuario, cooperativa de producdo ou
associagao de produtores rurais. Porém, se o projeto for considerado de alta relevancia ou
estruturante, a assisténcia do Fundo pode chegar a RS 300 milhdes.

Recursos para o Setor Publico

Dado a atual criticidade nas contas publicas do Distrito Federal e caréncia de recursos para
investimentos de capital intensivo, torna-se necessario por parte do setor publico a busca por
instituicOes para o financiamento de projetos de PPP.

Dessa forma, algumas das mais conhecidas instituicdes multilaterais como o Banco Mundial,
BID-Banco Interamericano de Desenvolvimento e CAF- Banco de Desenvolvimento da América
Latina apresentam linhas de crédito para apoiar investimentos desse porte no setor de
mobilidade e transporte.

Uma alternativa identificada pelo consdrcio seria através da criagdo de um conjunto de terrenos
que quando monetizados atinjam um valor na ordem de RS 400 milhdes. O detalhamento desses
terrenos e calculo de valoragdo encontram-se no item 2.5 do presente Caderno de Engenharia.
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12. 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 remuneracdo 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 negdcio. Os termos "Médio" e "Ponderado" sdo
utilizados ja que nem todos os investidores e credores requerem a mesma taxa de remuneragao
sobre o capital que investiram e, portanto, deve-se calcular uma média ponderada (pelo capital
investido de cada credor ou investidor) das remuneracgées requeridas (ou custos de capital) por
cada um dos credores e investidores. Assim para calcular o WACC serdo analisadas as varidveis:
Custo do Capital Préprio (Ke), Custo da divida (Kd), Divida (D), patrimonio liquido (E) e aliquota
de imposto de renda pessoa juridica (T).

12.1. O Custo do Capital Proprio (KE)

O Ke contido na férmula do WACC representa a remuneragao requerida pelos acionistas. O
modelo CAPM estabelece uma relacao linear entre risco e retorno para todos os ativos, criando
uma taxa de retorno que premie essa situagdo 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:

v' N3o-Sistematico: referente apenas a esfera da empresa, que representa um risco
diversificavel.

v Sistemdtico: determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas as
empresas. Representa a sensibilidade da companhia em relacdo a volatilidade do
mercado, que nao pode ser diversificado. Portanto, os investidores demandardao mais
retorno por assumirem esse risco adicional.

No modelo, é assumido que o prémio de risco requerido pelo ativo é ponderado por um
coeficiente beta (B), que indica a sensibilidade de um ativo a volatilidade do mercado, ou seja,
o beta representa a variacao dos retornos do ativo em relagdo ao comportamento conjunto de
todos os ativos do mercado.

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

Ke: Custo do Capital Préprio

Rf: Taxa Livre de Risco

[B: Coeficiente Beta

Rm: Taxa de Retorno de Mercado

NN N NN

(Rm- Rf): Prémio de Risco de Mercado
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O ponto de partida é o modelo CAPM padrdo aplicado ao mercado norte-americano, onde ha
ativos de grande liquidez e com diversos prazos, diferentemente do mercado brasileiro que
apresenta grande concentracdo em algumas atividades e empresas com forte dependéncia
sobre o capital estrangeiro.

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

Ke = (Rf + B(Rm- Rf) + Rb +1)* (1+Ai) -1

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

[B: Coeficiente Beta

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

AN NI RN

Ai: diferencial de inflagdo

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 avaliagdo a adogdo para a
taxa livre de risco os juros pagos pelos titulos de emissdo publica, no entanto em economias
emergentes a taxa de remuneracdo desses titulos apresenta riscos de default especificos desses
paises.

Diante dessas condig¢Oes, levamos em consideragdo os titulos do governo americano, aplicando
a média aritmética simples dos yields referente aos titulos com prazo de 30 anos, em um
histérico dos ultimos 10 anos (2011 a 2020), evitando assim possiveis distor¢Ges causadas por
efeitos de eventos pontuais.

Grdfico 12.1- T-Bond de 10 anos
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Fonte: Bloomberg

O valor encontrado para a componente Rf (Taxa Livre de Risco) foi de 2,92%.
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PREMIO 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 a¢Ges 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 sdo qualificados pela parcela de mercado que estdo
inseridos, pela liquidez de seus papéis e pela forga de sua representacgao.

Para o cdlculo da Taxa de Retorno do Mercado (Rm) foi utilizado o histérico a partir damédia
geométrica histérica de 1928 a 2020 do indice S&P500.

O valor do retorno médio mensal de mercado foi de 0,62%, anualizado para 7,76%. Subtraindo
do retorno médio mensal a taxa livre de risco de 2,92% chega-se a um Prémio de Risco de
Mercado (Rm-Rf) do valor de 4,84%.

BETA

O indicador B de uma empresa é o valor obtido pela correlagao entre o retorno de seus titulos e
o retorno do indice de mercado no qual o ativo é negociado. Devido a escassez da presenca de
empresas do transporte negociadas na bolsa brasileira torna-se inviavel o uso do beta somente
com valores nacionais

Para o valor de B desalavancado, foi tomado como referéncia o Beta setorial de empresas de
“Transportation” (0,93), obtido do site http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, ajustado para
maior para refletir o maior risco de transporte urbano. Considerando as premissas do projeto
(T=34%, D=40% e E=50%, estes valores de D e E foram definidos pela média ao longo da vida do
projeto — 30 anos), calculamos o beta alavancado, utilizando a seguinte férmula:
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B, =,6’_.(1+(1—T).(%))

Assim o valor do beta alavancado final a ser utilizado ficou em 1,34.

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 remuneragao que os titulos publicos de um pais pagam em relagdo a
titulos similares emitidos pelo Departamento do Tesouro dos EUA (Treasury Bonds), admitidos
pelo mercado como livres de risco. Portanto, a remuneragdo adicional paga pelo titulo brasileiro
em relacdo aos T-Bonds representa um spread pelo risco de inadimpléncia (“default”).

O risco pais normalmente é incluido no modelo CAPM como um 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+) .

Grdfico 12.3 —EMBI + Risco-Brasil
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Fonte: Ipeadata

O calculo do Risco Pais (Rb) foi feito através da média aritmética referente a um periodo de 10
anos (2011 a 2020) medido diariamente. O resultado obtido foi de 2,65%.
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INFLACAO

Como medida da inflagdo Brasil foi considerado o histérico de 10 anos do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e para o mercado norte-americano o indice Consumer Price
Index (CPI).

Grafico 12.5 — Grafico do Histdrico da Inflagdo '
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Fonte: Banco Santander Brasil e Banco Central

Observando os graficos acima, concluimos que a média de 10 anos do diferencial de inflagdo Ai
das duas economias foi de 4,35%. No entanto, como toda projecdo de custo da divida estd
baseado em projecBes futuras de taxas de juros e inflagdo, entendemos que a melhor
metodologia para estimar o diferencial de inflacdo é considerar a projecdo da inflacdo dessas
economias para os proximos anos. Desta forma usaremos 0,88% para esse indicador no calculo
do custo do capital préprio, decorrentes da projecao de inflagdo brasileira de longo prazo de
3,25% e da inflagdo americana de 2,35%.

Prémio de Tamanho e Liquidez

O prémio de tamanho e liquidez é adicionado ao modelo para refletir retornos adicionais em
pequenas empresas. O argumento é que os investidores podem exigir uma taxa de retorno
maior em pequenas empresas do que para grandes empresas devido ao aumento do risco
associado a magnitude dos investimentos da empresa, neste caso o prémio de risco de tamanho
guantifica esse risco adicional.

No caso do projeto em andlise, em virtude das caracteristicas, atodou-se um prémio de tamanho
e liquidez de 2,00%

Desta forma, com os dados encontrados acima, podemos calcular o Custo do Capital Préprio
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(Ke) substituindo os valores na formula, resultando em 14,03% em ddlares e em termos
nominais. Trazendo para reais, o Ke nominal é de 15,03%, e o real de 11,41%.

12.2. 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
Economica Federal ou BNDES, totalizando um custo de 9,50% a.a..

Para chegar ao custo da divida apds o imposto, desconta-se a aliquota de 34% do Kd calculado,
que resultou no valor de 6,27%.

Divida total:

Representa o percentual da divida em relagdo a estrutura de capital do projeto. Neste caso
consideramos 40%, mesmo com alavancagem potencial da BNDES em 80%, entendemos que
o projeto utilizard geracdo de caixa durante o prazo da concessdo, o que aumentara
relacdo equity/divida.

Patrimonio Liquido (E):

Representa o percentual do patrimonio liqguido em relagdo a estrutura de capital do projeto.
Neste caso consideramos 66%.

Aliquota de imposto de renda pessoa juridica (T):

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

12.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Por fim, é possivel calcular o WACC (todas as varidveis ja foram previamente
calculadas), a partir da férmula a seguir:

E D
WACC = Ke (Dﬁ—-l_ Kd (Dﬁ—* (1 - T)

Com as premissas detalhadas acima, o WACC utilizado é de 11,92% em termos
nominais e 8,4% em termos reais. Para o calculo da contraprestagdo, em linha
com o WACC estimado para o projeto, utilizou-se a taxa minima de atratividade
de 8,40% (Tir de Projeto), que descontado o fluxo de caixa do projeto zera o VPL
correspondente.
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13. Premissas Macroeconomicas

As premissas macroeconomicas utilizadas na modelagem econémico-financeira
foram divulgadas no Relatério de Mercado Focus pelo Banco Central do Brasil
em 24 de janeiro de 2020. Abaixo, segue tabela sumarizando premissas
utilizadas.

Tabela 13.1 — Premissas Macroeconémicas

Ano IPCA Selic PIB

1 3,47% 6,53% 2,31%
2 3,75% | 822%  2,50%
3 3,50% 8,22% 2,50%
4 3,50% 8,22% 2,50%

Como no estudo considerou-se um periodo de 30 anos, foi mantido constante
até o ultimo ano de concessdo os valores estimados para o ano 4.
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PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia

Estudo de Viabilidade

Modelagem Operacional, Técnica, Juridica e Financeira

14. Dados Financeiros do Projeto

14.1.

Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL 1 2 3 4 5 6 7 8 el 10 11 12 13 14 15
ATIVO 1.137.802 2.614.765 3.004.887 3.285.172 3.081.620 2.875.618 2.669.617 2.463.617 2.257.612 2.051.607 1.845.667 1.706.213 1.631.418 1.585.909 1.567.221
Ativo Circulante - - 12.832 25.713 157.183 286.205 415.227 544.249 673.268 802.286 931.369 1.021.095 1.069.636 1.098.938 1111372
Caixa - - - - 125.554 254.487 383.419 512.351 641.293 770.238 899.248 988.900 1.037.365 1.066.591 1.078.947
Contas a receber - - 10.594 21.188 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165
Outras contas a receber - - 2.238 4.525 5.465 5.553 5.643 5.734 5.811 5.883 5.957 6.031 6.106 6.183 6.260
Estoque - - - - - - - - - - - - - -

Realizavel alongo prazo - - - - - - - - - - - - - -
Ativo No Circulante 1.137.802 2.614.765  2.992.055 3.259.460 2.924.437 2.589.413 2.254.390 1.919.367 1.584.344 1.249.321 914.298 685.118 561.781 486.971 455.849
Investimentos - - - - - - - - - - - - - -
Intangivel 1.137.802 2.614.765  2.992.055 3.259.460 2.924.437 2.589.413  2.254.390 1.919.367 1.584.344 1.249.321 914.298 685.118 561.781 486.971 455.849
Imobilizado - - - - - - - - - - - - - -

PASSIVO 1.137.802 2.614.765 3.004.887 3.285.172 3.081.620 2.875.618 2.669.617 2.463.617 2.257.612 2.051.607 1.845.667 1.706.213 1.631.418 1.585.909 1.567.221
Passivo Circulante 683.026 1.569.754 1.813.672 2.018.301 1.814.749 1.608.747 1.402.746 1.196.746 990.741 784.736 578.796 439.342 364.546 319.038 300.350
Fornecedores - - 7.124 10.186 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250
Saldrios e encargos sociais - - 1.049 1.500 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804
Impostos e tarifas a recolher 0 1.813 1.327 2.197 2.301 2.324 2.346 2.369 2.389 2.407 2.491 3.973 5.023 5.520 5.970
Demais contas a pagar - - - - - - - - - - - - -

Receita Antecipada 683.026 1.567.941  1.804.172 2.004.418 1.798.394 1.592.370  1.386.346  1.180.322 974.299 768.275 562.251 421.316 345.470 299.465 280.326
Financiamentos - - - - - - - - - - - - - -

Exigivel alongo prazo - - - - - - - - - - - - -

Participagio de minoritérios - - - - - - - - - - - - - -
Patriménio liquido 454.775 1.045.011 1.191.215 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871
BALANGO PATRIMONIAL 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
ATIVO 1.548.110 1.529.000 1.509.890 1.490.780 1.471.671 1.452.562 1.433.454 1.414.346 1.395.238 1.376.131 1.357.024 1.337.918 1.318.812 1.299.707 -
Ativo Circulante 1.123.383 1.135.394 1.147.406 1.159.418 1.171.430 1.183.443 1.195.457 1.207.471 1.219.485 1.231.499 1.243.514 1.255.530 1.267.546 1.279.562 -
Caixa 1.090.879 1.102.811 1.114.742 1.126.673 1.138.603 1.150.532 1.162.460 1.174.387 1.186.314 1.198.240 1.210.165 1.222.090 1.234.013 1.245.936 -
Contas a receber 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 26.165 -
Outras contas a receber 6.338 6.418 6.499 6.580 6.663 6.747 6.832 6.918 7.006 7.095 7.184 7.276 7.368 7.462 -
Estoque - - - - - - - - - - - - - - -
Realizével a longo prazo - - - - - - - - - - - - - - -
Ativo Nio Circulante 424.727 393.606 362.484 331.362 300.240 269.119 237.997 206.875 175.753 144.632 113.510 82.388 51.266 20.145 -
Investimentos - - - - - - - - - - - - - - -
Intangivel 424.727  393.606  362.484  331.362  300.240  269.119  237.997  206.875  175.753  144.632  113.510 82.388 51.266 20.145 -
Imobilizado - - - - - - - - - - - - - - -
PASSIVO 1.548.110 1.529.000 1.509.890 1.490.780 1.471.671 1.452.562 1.433.454 1.414.346 1.395.238 1.376.131 1.357.024 1.337.918 1.318.812 1.299.707 o
Passivo Circulante 281.239 262.129 243.019 223.909 204.800 185.691 166.583 147.475 128.367 109.260 90.153 71.047 51.941 32.836 -
Fornecedores 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 12.250 -
Salarios e encargos sociais. 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 1.804 -
Impostos e tarifas a recolher 5.998 6.026 6.054 6.083 6.112 6.142 6.172 6.202 6.233 6.265 6.296 6.328 6.361 6.394 -
Demais contas a pagar - - - - - - - - - - - - - - -
Receita Antecipada 261.188 242.049 222.911 203.772 184.634 165.496 146.357 127.219 108.080 88.942 69.803 50.665 31.526 12.388 -
Financiamentos - - - - - - - - - - - - - - -
Exigivel a longo prazo - - - - - - - - - - - - - - -
Participagdo de minoritarios - - - - - - - - - - - - - - -
Patriménio liquido 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 1.266.871 0
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PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia

Estudo de Viabilidade
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14.2. DRE

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Receita Exploragdo e CP 0 0 153.988 308.551 379.556 380.618 381.698 382.786 383.707 384.576 385.456 386.348 387.252 388.169 389.098
Receita Bruta do Aporte Publico (diferido) -0 71.839 143.678 176.382 206.024 206.024 206.024 206.024 206.024 206.024 206.024 140.935 75.846 46.005 19.138
(-) Dedugdes 0 -21.757 -15.922 -20.142 -15.111 -15.132 -15.154 -15.176 -15.194 -15.211 -15.229 -12.871 -10.513 -9.443 -8.481
Receita Liquida -0 50.082 281.745 464.791 570.469 571.509 572.568 573.634 574.537 575.388 576.251 514.412 452.585 424.731 399.755
(-) Custo dos servigos prestados 0 0 -91.216 -133.697 -161.158  -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158
Lucro Bruto -0 50.082 190.529 331.094 409.311 410.351 411.410 412.477 413.379 414.230 415.093 353.254 291.427 263.573 238.598
(-) Despesas operacionais 0 0 -12.590 -18.002 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649
(-) Outras despesas operacionais (depreciagdo e amortizaga 0 -116.820  -233.641  -286.822  -335.023  -335.023  -335.023  -335.023  -335.023  -335.023  -335.023  -229.180  -123.337 -74.810 -31.122
Lucro Operacional 0 -66.738 -55.702 26.271 52.639 53.679 54.738 55.804 56.707 57.558 58.421 102.425 146.442 167.114 185.827
Receitas (despesas) financeiras liquidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receitas (despesas) ndo-operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equivaléncia patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro antes do imposto de renda 0 -66.738 -55.702 26.271 52.639 53.679 54.738 55.804 56.707 57.558 58.421 102.425 146.442 167.114 185.827
(-) Imposto de renda e contr. social -0 0 0 -6.228 -12.504 -12.752 -13.004 -13.257 -13.472 -13.675 -14.664 -34.801 -49.766 -56.795 -63.157
(+) Reversdo da provisdo de IR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Participagdes de minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Participagdes dos empregados no resultado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Liquido 0 -66.738 -55.702 20.042 40.135 40.928 41.734 42.547 43.235 43.883 43.757 67.625 96.676 110.319 122.670
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 ElY
Receita Exploragdo e CP 390.039 390.993 391.960 392.941 393.935 394.942 395.963 396.999 398.048 399.112 400.190 401.284 402.392 403.516 404.656
Receita Bruta do Aporte Publico (diferido) 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 19.138 12.388
(-) Dedugdes -8.499 -8.518 -8.538 -8.557 -8.577 -8.597 -8.618 -8.639 -8.660 -8.681 -8.702 -8.724 -8.746 -8.769 -8.545
Receita Liquida 400.678  401.613 402.561  403.522 404.496  405.483 406.484  407.499 408.527  409.570  410.627 411.698 412784  413.886  408.498
(-) Custo dos servigos prestados -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158  -161.158  -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158 -161.158  -161.158 -161.158 -161.158
Lucro Bruto 239.520 240.455 241.403 242.364 243.338 244.325 245.326 246.341 247.369 248.412 249.469 250.540 251.627 252.728 247.341
(-) Despesas operacionais -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649 -21.649
(-) Outras despesas operacionais (depreciagdo e amortizagd -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -31.122 -20.145
Lucro Operacional 186.750 187.685 188.633 189.593 190.567 191.555 192.555 193.570 194.598 195.641 196.698 197.770 198.856 199.957 205.547
Receitas (despesas) financeiras liquidas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receitas (despesas) ndo-operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equivaléncia patrimonial 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro antes do imposto de renda 186.750 187.685 188.633 189.593 190.567 191.555 192.555 193.570 194.598 195.641 196.698 197.770 198.856 199.957 205.547
(-) Imposto de renda e contr. social -63.471 -63.789 -64.111 -64.438 -64.769 -65.105 -65.445 -65.790 -66.139 -66.494 -66.853 -67.218 -67.587 -67.961 -69.862
(+) Reversdo da provisdo de IR 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Participagdes de minoritérios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Participagbes dos empregados no resultado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Liquido 123.279 123.896 124.522 125.156 125.798 126.450 127.111 127.780 128.459 129.147 129.845 130.552 131.269 131.996 135.685
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14.3. Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Lucro Operacional 0 -66.738 -55.702 26.271 52.639 53.679 54.738 55.804 56.707 57.558 58.421 102.425 146.442 167.114 185.827
(+) Depreciagdo e Amortizagdo -0 116.820 233.641 286.822 335.023 335.023 335.023 335.023 335.023 335.023 335.023 229.180 123.337 74.810 31.122
(-) Receita Bruta do Aporte Publico - Competéncia 0 -71.839 -143.678 -176.382 -206.024 -206.024 -206.024 -206.024 -206.024 -206.024  -206.024 -140.935 -75.846 -46.005 -19.138
(+) Receita Bruta do Aporte Publico - Caixa 683.026 956.754 379.910 376.627 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 683.026 934.996 414.171 513.338 181.638 182.679 183.737 184.804 185.707 186.558 187.420 190.670 193.932 195.919 197.810
(+/-) Outras despesas-receitas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Variag&o no capital de giro 0 1.813 -5.146 -8.496 -3.446 -66 -67 -68 -57 -54 11 1.407 975 420 373
(-) Investimentos em imobilizado (manutengdo) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Imposto de renda e contribuigdo social -0 0 0 -6.228 -12.504 -12.752 -13.004 -13.257 -13.472 -13.675 -14.664 -34.801 -49.766 -56.795 -63.157

Fluxo de Caixa Operacional 683.026 936.810 409.025 498.613 165.688 169.861 170.666 171.479 172.177 172.829 172.767 157.277 145.141 139.545 135.026
(+) Dividendos recebidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Despesas pré-operacionais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Aquisigdo de outros investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Investimentos -1.137.802  -1.593.783 -610.931  -554.227 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fluxo de Caixa de Investimentos -1.137.802  -1.593.783 -610.931 -554.227 0 1] 0 0 0 0 0 0 0 0 (1]

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O PROJETO 165.688 169.861 170.666 171.479 172.177 172.829 172.767 157.277 145.141 139.545 135.026

FLUXO DE CAIXA

Lucro Operacional 186.750 187.685 188.633 189.593 190.567 191.555 192.555 193.570 194.598 195.641 196.698 197.770 198.856 199.957 205.547
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 31.122 20.145
(-) Receita Bruta do Aporte Publico - Competéncia -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -19.138 -12.388
(+) Receita Bruta do Aporte Publico - Caixa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 198.733 199.668 200.616 201.577 202.551 203.538 204.539 205.553 206.582 207.624 208.681 209.753 210.839 211.941 213.304
(+/-) Outras despesas-receitas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+/-) Variagdo no capital de giro -51 -51 -52 -53 -54 -54 -55 -56 -57 -57 -58 -59 -60 -61 13.179
(-) Investimentos em imobilizado (manuteng&o) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Imposto de renda e contribuigdo social -63.471 -63.789 -64.111 -64.438 -64.769 -65.105 -65.445 -65.790 -66.139 -66.494 -66.853 -67.218 -67.587 -67.961 -69.862

Fluxo de Caixa Operacional 135.211 135.828 136.453 137.086 137.728 138.379 139.039 139.708 140.386 141.073 141.770 142.476 143.192 143.919 156.620

(+) Dividendos recebidos
(-) Despesas pré-operacionais
(-) Aquisi¢do de outros investimentos
(-) Investimentos
Fluxo de Caixa de Investimentos

o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O O oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo
o O o oo

FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA O PROJETO 135.211 135.828 136.453 137.086 137.728 138.379 139.039 139.708 140.386 141.073 141.770 142.476 143.192 143.919 156.620
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Grdfico 14.3 — Fluxo de Caixa do Projeto (Termos Reais MM)

Fluxo de Caixa do Projeto
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14.4, Margem EBITDA

Grdfico 14.4 — Margem Ebitda
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14.5. Margem Liquida

Grdfico 14.5 — Margem Liquida
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14.6. Payback

O Payback é um indicador de rentabilidade do projeto que indica o tempo necessério para que
o Fluxo de Caixa Livre acumulado derivado da opera¢do do empreendimento se iguale aos
investimentos realizados, sendo assim ele é demonstrado em unidades de tempo. No caso desse
projeto foi observado um Payback do projeto entre 18 e 19 anos.

14.7. Resultados EconOmico-Financeiros

Segue abaixo uma tabela resumindo os principais Indicadores econémico-financeiros analisados:

Tabela 14.7 — Resumo Resultados Econémico-Financeiro

Indicadores Concessao
VPL (RS Mil) 0
TIR de Projeto (Real) 8,40%
PayBack de Projeto 18 a 19 anos

Fonte: Modelo Econdmico-Financeiro

O projeto analisado apresenta uma Taxa Interna de Retorno em linha com a Taxa Minima de
Atratividade esperada, demostrando viabilidade sob a ética econdmico-financeira.

Calculo da TIR

A TIR, Taxa Interna de Retorno, é a expressdo em porcentagem de quanto um projeto de
investimento rende, considerando a periodicidade dos fluxos de caixa do proprio planejamento.

E a taxa que zera o VPL, Valor Presente Liquido, logo sendo o desconto que iguala todas as

7%
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entradas e saidas do projeto. Difundida como um dos principais parametros na andlise de
viabilidade econdmica dos projetos, o indicador compara o investimento inicial e as despesas

futuras de um projeto com o retorno potencial que este pode trazer.

Para interpretacdo da Taxa Interna de Retorno considera-se como parametro para comparagao
o WACC, Weighted Average Cost of Capital, que representa a taxa minima de atratividade
exigida pelos investidores frente a todos os riscos do projeto. O valor do WACC representa o

percentual minimo que o projeto deve gerar para ser aceito.

A férmula da TIR pode ser calculada a partir de:

n
__FC  _

2 (L+TIR)t
t=0

Onde:

e t:Periodo ocorre o fluxo de caixa (podendo ser em meses, bimestres, semestre ou
anos, meses);

e FC: Fluxo de caixa do periodo t;

e n:numero total de periodos analisados;

e J:somatério dos fluxos de todos os periodos.

No caso do projeto em referéncia, a andlise foi feita sobre o Fluxo de Caixa ao longo dos 30 anos
de concessdo estabelecido, considerando os Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e de Fluxo de

Caixa de Investimentos (FCl), que somados resultam no Fluxo de Caixa de Projeto.

No estudo optou-se por desconsiderar o Fluxo de Caixa de Financiamento (FCF), pois as
condicBes de crédito dependerdo de caracteristicas especificas dos acionistas da concessiondria
vencedora da licitagdo, sendo resultado da estrutura organizacional, do balango patrimonial e

da disponibilidade da empresa em dar garantias ao credor.

Especificamente para o projeto em questao a TIR foi fixada em 8,40% alterando apenas o
parametro relacionado ao valor das contraprestacdes por fase, ou seja, cada vez que uma fase
era considerada recalculou-se o valor da contraprestagao especifico desta de forma a zerar o

VPL com a respectiva entrada do novo capex e opex.
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15. Cenarios Alternativos

15.1. Prazo de Concessao

O estudo apresentado foi desenvolvido em um prazo de concessao de 30 anos, que possibilitou
um retorno econémico financeiro suficiente e adequado em relagdo a taxa de atratividade
minima do investido, representado pelo WACC, além de ndo onerar demasiadamente o poder
concedente através das contraprestagdes.

No entanto, a fim de analisar os impactos que uma alteragdo no prazo da concessdo alcanga no
modelo base proposta, realizaram-se simulag¢des cujos resultados foram resumidos no quadro
abaixo:

Tabela 15.1 — Sensibilidade Periodo de Concessdo

Anos de Concessao TIR VPL (WACC=8,40%)
35 anos 8,78% 49.981,70
30 anos 8,40% -
25 anos 7,71% (71.871,98)
20 anos 6,44% (174.733,20)

Conclui-se que a redugao do prazo resulta em um VPL negativo do fluxo de caixa do projeto
guando descontado a taxa pelo WACC, que significa a necessidade de aumento das
contraprestacdes da primeira e segunda fase para que volte o patamar de retorno minimo
exigido pelo investidor.

Contudo, quando analisado o cenario de 35 anos apesar de apresentar um VPL positivo
representar a possibilidade de diminuicdo da contraprestacdo, de outro lado tal cendrio
apresenta uma desvantagem, pois impossibilita a utilizacdo do aumento do prazo de concessao
como instrumento para reequilibrio econémico-financeiro que eventualmente venha a ser
necessario do contrato.
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15.2. Simulacgao Tarifa

A diminuicdo da tarifa (RS/pax) para o usudrio significaria na dptica do ente publico a
necessidade de um aumento no valor da contraprestagdo, no entanto na optica do privado
resulta em uma mitigacdo do risco atrelado a variagdo da demanda, pois a maior parte da
rentabilidade seria provinda das contraprestagdes fixas.

Simulag&o - Tarifa RS 3,30/PAX:

TIR VPL (WACC=8,40%)
7,94% (53.877)

Contraprestacdo | REV 01
Fase 1 (RSmil/més) 21.844
Fase 2 (RSmil/més) 5.116

Quando consideramos um aumento na tarifa (RS/pax) para o usuario na éptica do ente publico
ocorre uma diminuicdo no valor da contraprestacdo a ser paga para a concessiondria, onerando
o usuario do transporte. Na dptica do privado um aumento na tarifa resulta em um maior risco,

pois a concessionaria fica sujeira a variagbes na demanda e menor parte de receita garantida
através das contraprestacgGes fixas.

Simulag3o - Tarifa RS 4,30/PAX:

TIR VPL (WACC=8,40%)
8,84% 53.569
Contrapresta¢do | REV 01
Fase 1 (RSmil/més) 20.531
Fase 2 (RSmil/més) 4.837
2%
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15.3. Variacao da Demanda

Dado a caracteristica de imprevisibilidade e inconstancia em relagdo a demanda do projeto e
com objetivo de verificar os impactos causados realizou-se as seguintes simula¢des cujo
resultados foram resumidos nos quadros abaixo:

Demanda 20% acima do previsto:

TIR VPL (WACC=8,40%)
9,07% 81.333

Contraprestagdo | REV 01
Fase 1 (RSmil/més) 20.190
Fase 2 (RSmil/més) 4.764

Demanda 20% abaixo do previsto:

TIR VPL (WACC=8,40%)
7,69% (81.985)

Contraprestagdo | REV 01
Fase 1 (RSmil/més) 22.186
Fase 2 (RSmil/més) 5.189

16. Diretrizes Orcamentarias e Responsabilidade Fiscal

A responsabilidade fiscal € uma diretriz para celebragdo e execugao das PPPs, na forma do art.
42, |V, da Lei n2 11.079/2004.

A necessidade de responsabilidade fiscal nas contratacGes publicas estd contida na Lei
Complementar n2 101/2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF). No caso dos contratos de
PPPs, as exigéncias sdo mais intensas notadamente pelo fato dessas contratacées envolverem
contraprestagdes orgcamentarias vultosas por grande periodo, ultrapassando, inclusive, os
limites temporais do Plano Plurianual.

Além disto, as exigéncias previstas na Lei das PPPs aplicam-se a Administracdo Publica Direta
(Unido, Estados, Distrito Federal e Municipio) e Indireta (autarquias, empresas publicas,
sociedades de economia mista e fundacdes estatais de direito publico e de direito privado, bem
como entidades controladas, direta ou indiretamente, pelo Poder Publico), excluidas as
empresas estatais ndo dependentes (art. 28, § 22, da Lei n? 11.079/2004).
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Ademais, as contraprestacdes estatais ndo pecunidrias, previstas no art. 62 da Lei n?
11.079/2004 (ex.: outorga de direitos em face da Administracdo Publica, outorga de direitos
sobre bens publicos dominicais), ndo estdo incluidas no limite de 5% da receita corrente liquida

previsto no art. 28 da mesma Lei.

Atualmente a Receita Corrente Liquida do Distrito Federal anual é de aproximadamente RS 23
bilhdes, portanto o teto estabelecido pela LRF de 5% representa um valor de RS 1,15 bilhdes
anual. Dessa forma, considerando a entrada da fase 1 e, consecutivamente, a entrada da fase 2
e 3, conclui-se que, conforme demonstrado na tabela abaixo, ndo ocorre a extrapolacdo do
limitador em questdo, alcancando um valor de no maximo de 30% sob a contraprestacdo total,

caso sejam realizadas as trés fases.

Tabela 15.1 — Resumo Resultados Econémico-Financeiro
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Contraprestagdo Anual | % sob Teto
Fase 1 254.255.986 17%
Fase 2 59.721.212 4%
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17. Value for Money

17.1. 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 administracdo publica no
exercicio de suas atividades. Entende-se, pois, que a prestacdo do servigo 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 realizacdo no menor intervalo de tempo dos produtos finais (outputs)
contratados.

De maneira mais ampla, podemos ressaltar que a andlise do VfM consiste em uma avaliagdo de
beneficios para o Estado ou Municipio decorrentes da escolha de determinada linha de execugao
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.

o Beneficios a serem apropriados para os usudrios ou beneficiarios da a¢do sob analise
(longo prazo);

. Melhoria qualitativa a ser incorrida no servico a ser prestado, considerando a reducao do
custo do tempo e do grau de bem-estar ao cidaddo proporcionado pela decisdo escolhida;

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

. Resultados a serem alcancados pela gestao de infraestrutura ao longo do prazo de
implementacado da decisdo escolhida;

o Perpetuidade da possibilidade da prestacao continuada de servigos que minimize os gastos
alocados nos orcamentos publicos;

. Alocacdo de recursos publicos de longo prazo durante um certo periodo de tempo e
liberacdo desses recursos para outros setores prioritarios;

Para o estudo foram analisados os seguintes pontos:
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Tabela 16.1 — Beneficios Tangiveis e Intangiveis

Geragdo de novos empregos - Desenvolvimento econémico da regiao

Expansdo de Novo Comércio e Servicos - Geragdo de impostos na regido

Beneficios Planejamento e seguranca - Redu¢do dos Gastos com seguranca
Tangiveis Planejamento e Mobilidade - Reducdo no tempo de acesso e deslocamentos
na regiao

Reducdo dos Gastos com Acidentes de Transito

Beneficios Bem-estar da populagdo

Intangiveis Estrutura de Comércio e Lazer

Oportunidades de Negdcio

Os dados a seguir sao calculados para um universo do prazo estimado para o projeto em questao
de 28 anos de operacao.

1) Beneficios Tangiveis

Geragdo de novos empregos - Desenvolvimento econdmico da regido

O inicio das operagdes do VLT na W3 e abertura de novas estagdes trara ao entorno dessas areas
forte demanda para consumo de mercadorias, impulsionando o comércio e gerando novos
empregos na regido. Estima-se que ha a criacdo de 0,01 postos de trabalho por m2 comercial,
cujo saldrio médio estd em torno de RS 3.000/ més. Estabelecendo uma premissa conservadora
de que o crescimento através de abertura de novas lojas seja de 30% em relagdo ao atualmente
observado no trecho, podemos concluir que a renda gerada por este projeto sera de 24,3 bilhGes
ao longo da concessao.

Tabela 16.2 —Renda Gerada’

Geracao de novos empregos - Desenvolvimento econémico da regido

Postos de trabalho por m2 comercial 0,01

Area comercial Projeto (m2) 7.250.000

Populagdo empregada na Regido 72.500

Saldrio médio/Més (RS) 3.000,00

Més/ano + 130. E férias 13,33
Saldrio médio/ano (RS) 39.990

% Novo Comércio/ Reabertura 30%

Total de Renda Gerada/ano (RS) 869.782.500
Quantidade de anos de operagao da concessao 28

Total de Renda Gerada/prazo de concessio (RS) 24.353.910.000
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Expansdo de Novo Comércio e Servicos - Geragao de impostos na regido

A introducdo de novos negdcios e servicos a regido do entorno da concessdo traz um aumento
na arrecadacdo para o governo. Dessa forma, estimou-se o total de impostos indiretos gerados
pela concessao, levando em conta o PIB do comércio da drea de influéncia, chegando a um valor
em 28 anos de operacdo de RS 1,6 bilhdes.

Tabela 16.3 —Impostos Gerado'

Expansdo de Novo Comércio e Servigos - Geragao de impostos na regido

PIB Comércio e Servicos em Brasilia (RS) 155.296.893.258
Area comercial Brasilia (km2) 5.780
Area comercial Projeto (km2) 7
% Peso da area de influéncia 0,13%
PIB Comércio e Servicos na area de influéncia (RS) 194.796.186
Carga tributdria média estimada 30%
Total de Impostos Gerados/ano (RS) 58.438.856
Quantidade de anos de operagao da concessao 28
Total de Impostos Gerados/prazo de concessdo (RS) 1.636.287.963

Planejamento e seguranga - Reduc¢ao dos Gastos com Seguranga

A introducdo do VLT na pista W3 trara uma reducdo dos gastos de seguranca gracas a
moderniza¢do da frota de transporte, que deixara de causar uma depreciagdo acelerada da pista.
Estimou-se uma economia de 10% em relagdo aos gastos com seguranca previstos, chegando a
um valor em 28 anos de operagdo de RS 27,2 milhdes.

Tabela 16.4 —Economia com Seguranga’

Planejamento e seguranca - Reduc¢ao dos Gastos com seguranga

Gastos com seguranca / PIB 5%
Gastos com seguranca RS 7.764.844.663
Economia com seguranca RS 10%
Area Brasilia (km2) 5.780
Area Projeto (km2) 7,3

% Peso da area de influéncia 0,13%
Total Gastos com seguranga na area de influéncia (RS) 973.981

Quantidade de anos de operagao da concessao 28
Total de Economia com Seguranga/prazo de concessio (RS) 27.271.466
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Planejamento e Mobilidade - Redug¢ao no tempo de acesso e deslocamentos na Regiao

A nova malha de VLT trard beneficios em relacdo a economia de tempo no deslocamento do
trajeto abrangido, desafogando o transito de carros e Onibus na via W3. Dessa forma, a
economia gerada pela reduc¢do no tempo de acesso e deslocamentos na regido corresponde a
um valor em 28 anos de operacdo de RS 2,7 bilhdes.

Tabela 16.5 —Economia com Redug¢éo de Tempo

Planejamento e Mobilidade - Redug¢dao no tempo de acesso e deslocamentos na regiao

Populagdo Moradora 176.000
Populagdo Flutuante 200.000
% populagdo moradora trabalha ou estuda na regido 25,0%
Total de populagao deslocada 332.000
% Pessoas que tem carro 55%
% Pessoas que circulam de carro 50%
Total Pessoas que circulam de carro 91.300
Total Pessoas que ndo circulam de carro 240.700
% Pessoas que ndo circulam de carro e usam transporte coletivo 40%
% Pessoas que ndo circulam de carro e usam bicicleta ou a pé 60%
Total Pessoas que nao circulam de carro e usam transporte coletivo 96.280
Total Pessoas que nado circulam de carro e usam bicicleta ou a pé 144.420
Tempo economizado em deslocamento (h) 0,25
Tempo Pessoas que nao circulam de carro e usam transporte coletivo (h) 24.070
Tempo Pessoas que ndo circulam de carro e usam bicicleta ou a pé (h) 36.105
Renda média por pessoa por hora (RS) 4,6
Resultado de Economia Pessoas que nio circulam de carro /Més (RS) 8.241.090
Resultado de Economia /ano (RS) 98.893.079
Quantidade de anos de operacao da concessao 28
Total de Economia /prazo de concessido (RS) 2.769.006.205
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Redugao dos Gastos com Acidentes de Transito

Conforme explicitado acima, a entrada do VLT em operac¢do diminuird o tempo no deslocamento
do trajeto referente a licitacdo, diminuindo o trafego de carros e 6nibus na via, portanto
reduzindo o nimero de acidentes. Estimou-se uma reduc¢do de 30% desses acidentes gerando
uma economia em 28 anos de operacdo de RS 239 milhdes.

Tabela 16.6 —Economia com Reducdo de Acidentes

Reducdo dos Gastos com Acidentes de Transito

Acidentes de transito em Brasilia/ano (estimado 2017) 76.800

Frota de veiculos em Brasilia (2017) 1.715.481

Frota de veiculos circulando antes do Projeto 29.295
% Peso da area de influéncia 1,7%

% Redugdo de acidentes de transito em fung¢do da redugdo de 30%

onibus e veiculos

Custo por acidente (IPEA) RS 21.771

Total Gastos com seguranga na area de influéncia (RS) 8.565.658
Quantidade de anos de operacao da concessao 28

Total de Economia/prazo de concessio (RS) 239.838.424

Conclusao

Quando os numeros apresentados de beneficios tangiveis sdo trazidos a valor presente e
comparado aos valores de investimentos conclui-se que ha um retorno positivo para a sociedade
caso o projeto seja realizado.

Tabela 16.5 —Resumo Value for Money

Categoria VPL em RS mil
Geragdo de novos empregos - desenvolvimento econ6mico da regido 24.353.910.000
Expansdo de Novo Comércio e Servicos - Geragao de impostos na regido 1.636.287.963
Planejamento e seguranca - Redu¢do dos Gastos com seguranca 27.271.466
Planejamento e Mobilidade - Redug¢do no tempo de acesso e deslocamentos 2.769.006.205
na regido
Reducgdo dos Gastos com Acidentes de Transito 239.838.424
Total de Beneficios Tangiveis 29.026.314.059
Total de Investimentos 3.896.742.642

SERVENG TTREINS EITIEELTR  OBFcaritaL

ENGENHARIA

Relatério Final | Novembro de 2022

7%
Het”



PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia
Estudo de Viabilidade

Modelagem Operacional, Técnica, Juridica e Financeira

17.2. Public Sector Comparator (PSC)

No inicio dos anos 90, algumas nac¢des europeias firmaram parcerias com o 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 estimulacdo do setor publico.

Esse novo tipo de relacionamento denominou-se de Private Finance Initiative (PFIque se por
meio da ampliagdo do uso do sistema de financiamento privado de obras pubicas em paises
como lItalia, Alemanha, Espanha, Franca, Canada, Australia 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 participacdao 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 - n2 8.987, e a Lei de Parcerias Publico Privadas, n2 11.079/04.

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

A concessdo trata-se de uma parceria firmada entre a administragcdo publica e a iniciativa
privada, com o objetivo de fornecer servicos de qualidade a populacdo, por um determinado
periodo de tempo. Nesse tipo de contrato, o setor privado projeta, financia, executa e opera
uma determinada obra/servico, objetivando o melhor atendimento de uma determinada
demanda social. Como contrapartida, o setor publico contribui com a concessdo da exploragdo
de um bem ou servigo publico.

Por essa dtica, as concessGes podem ser consideradas um mecanismo de politica publica mais
eficiente, quando comparadas a forma tradicional de contratacdo publica. Nessa perspectiva,
destaca-se que ha uma consideravel redugdo 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 relagdo as questdes financeiras, com a divisdo de responsabilidades nas
atividades a serem desempenhadas e o compartilhamento dos riscos.

A decisdo entre realizar um servico publico pela contratacdo tradicional ou por meio de
concessao assemelha-se a uma decisao de “fazer ou comprar”. Ou seja, uma vez que o objetivo
maior do setor publico é a maximiza¢do da riqueza e do bem-estar da sociedade, suas decisGes
devem ser tomadas no sentido de aumentar a eficiéncia do uso dos recursos publicos e, ao
mesmo tempo, atender com elevado padrdo de qualidade as demandas existentes pelos
servicos publicos.

A decisdo de se utilizar uma concessdao para a prestacdao de um determinado servico deve
envolver uma andlise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa opgao vis-a-vis,
a opcdo pela contratacgdo tradicional.
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Nesta analise, considera-se também a capacidade do setor publico em gerar capital préprio ou
contrair novas dividas para financiar o projeto na modalidade de contratacdo tradicional. A
indisponibilidade de recursos publicos, muitas vezes, leva a posterga¢do ou até mesmo a nao
realizacdo de importantes projetos, acarretando custos e prejuizos a sociedade.

A opcdo pela concessdo surge como uma alternativa eficiente para superar as limitacdes
financeiras e temporais, possibilitando a disponibilizagdo de servigos publicos a populagdo no
curto prazo. Financeiramente, o valor presente dos pagamentos realizados pelo governo ao
setor privado durante a vida do projeto é menor no caso de uma concessdo, quando comparado
a uma construgao e operacdo pelo setor publico.

Analise Qualitativa

Em uma andlise qualitativa, os principais impactos da implanta¢do do projeto na modalidade de
concessdo envolvem, entre outros, os seguintes aspectos:

Transferéncia de riscos:

Uma das grandes vantagens de uma concessdo em relagdo ao modelo de contratagao publica
tradicional é o compartilhamento 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 concessdo, assume um determinado risco aquele que
melhor puder administra-lo. Assim, o concessionario assume, normalmente, os riscos de
projeto, financiamento, construgdo, operagao, manutengdo e conservagao, 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 contratacao tradicional, todos os riscos
associados a construgao, incluindo desde o risco de financiamento até o risco operacional, sdo
exclusivos do Poder Concedente.

Manuten¢do de padroes de qualidade e disponibilidade:

A prestacdo dos servigos esta condicionada ao pleno atendimento dos padrdes por meio dos
Indicadores de Desempenho. Por outro lado, em uma contratacdo tradicional, o Poder
Concedente incorre em todos os custos de operagdo, ndo possuindo nenhum incentivo na
qualidade do servico prestado. Além disso, o concessionario possui a experiéncia e flexibilidade
para operar o projeto com eficiéncia.

Reversibilidade do ativo:

Ao final do periodo de concessdo, a infraestrutura é devolvida ao Poder Concedente em estado
de funcionamento, suficiente para garantir continuidade da operagdo, nos mesmos niveis de
desempenho realizadas até o momento da reversdo dos bens pelo concessionario. Devido a este
fato, o operador privado é incentivado a realizar a adequada manutenc¢do e conservagdo da
infraestrutura. Em face da falta de cultura de manutenc¢ao nos servicos normalmente executados
pelos no dmbito publico, no caso de uma contratacdo tradicional, € comum observar
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o poder concedente realizando inUmeras intervengdes altamente dispendiosas quando a
infraestrutura se encontra em péssimas condi¢Ges de conservacdo. Na concessdo, esses riscos
desaparecem uma vez que o privado é o responsavel pelos reinvestimentos e manutengdes
necessarios.

Cumprimento dos prazos:

Em um contrato de concessao, o risco de atrasos na obra é mitigado pelo préprio interesse do
concessionario em conclui-la. Isto porque a remuneragdo da SPE sé é recebivel apds o inicio da
operacdo. Adicionalmente, o concessiondrio é mais eficiente na execugao das obras, reduzindo
prazos e custos.

Estrutura para operar o Empreendimento:

Caso a operagao do empreendimento fosse efetuada pelo Poder Concedente, a estruturacao do
quadro de servidores e as subcontratacdes de empresas prestadoras de servicos tornariam
elevado o custo de operagao. Sem contar que o Poder Concedente arcaria com o custo de gestdo
de todos esses contratos (seja com empresas ou com servidores). No caso da concessdo, o Poder
Concedente administra apenas o préprio contrato de concessdo, sendo que toda a
responsabilidade pela operagao é do concessionario.

Maximizag¢do dos resultados econémicos:

O concessionario possui maior expertise para maximizar os resultados econémicos do projeto,
atuando em diversas frentes e gerando receitas acessorias de forma eficiente.

Governancga corporativa e auditoria das demonstra¢bes financeiras:

O contrato de concessdo exige um nivel minimo de governanga 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 aplicagcdo das International
Financial Reporting Standards - IFRS. Tais demonstra¢des deverdo 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.

Desoneragdo do publico:

A concessdo apresenta uma clara vantagem sobre a contratagdo tradicional no que tange a
qualidade do projeto, da construcdo e dos servigos de operagdo, manutengdo e conservagao
devido a sinergia dos mesmos no processo de desenvolvimento da concessdo. Enquanto que no
modelo tradicional de contratacdo, por serem contratados em licitagOes diversas, nao existe tal
sinergia, o que acarreta em sobre custos tanto no projeto e na construgdo como nos servigos de
operagao, manutengao e conservagao.
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Andlise Quantitativa

Em uma analise quantitativa, o projeto é 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 sao contabilizados, e assim é possivel constatar
qual dos dois modelos é mais rentavel para o poder publico.

Para realizacdo da analise mencionada, foram considerados os Valores Presentes Liquidos (VPL)
dos fluxos do projeto, sendo adotado o WACC (Média Ponderada do Custo de Capital) de 8,40%
calculado para o projeto, como a taxa de desconto.

Contraprestagdo:

Modelo Tradicional: Na ética do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, o governo
nao teria que fazer desembolsos com contraprestacdes.

Concessdo: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo tera que
arcar com uma contraprestacao que trazido a valor presente pelo WACC fica no valor de
2.631.980 mil.

Aporte Publico:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, o governo
nao teria que realizar desembolsos com aportes publicos.

Concessdo: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo tera que
arcar com um aporte publico que trazido a valor presente pelo WACC fica no valor de 2.015.524
mil.

Receita Tarifdria:

Modelo Tradicional: Na ética do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, as receitas
seriam integralmente suas, totalizando a valor presente de RS 609.781 mil.

Concessdo: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo nao
receberia nenhuma remuneracgao atrelada a Receita Tarifdria.

Impostos

Modelo Tradicional: Na ¢tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, ndo
haveria o recebimento de impostos.

Concessdo: O pagamento de impostos seria de responsabilidade do ente privado, que trazido a
valor presente pelo WACC que representaria um valor de 415.364 mil para o poder concedente.

Sobre Custo das Obras:

Modelo Tradicional: Segundo Relatdério da Confederagcdo Nacional da Industria, um
levantamento realizado em mais de 20 paises em 5 continentes, constatou que no setor de
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infraestrutura acumularam em média 20,4% de custo adicional em func¢do de erros nas
estimativas do projeto, o que totaliza um sobre custo de RS 988.532 mil no projeto proposto por
esse estudo. Utilizou-se essa estatistica no estudo, com objetivo de fazer uma simulagdo dos
impactos sobre o PSC. O valor do sobrecusto da obra trazido a valor presente ficou em RS
670.607 mil.

Concessdo: Nao hd custo para o estado, pois o 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 avalor presente representam um total de RS 1.972.794
mil.

Concessdo: No modelo de concessdao todos os custos e despesas do projeto seriam de
responsabilidade do parceiro privado.

Sobre Custo — Custos e Despesas

Modelo Tradicional: O modelo tradicional de operagao por parte do ente publico envolve custos
adicionais em fungdo dos meios de contratacdo (por meio de licitacGes) e terceirizacdo dos
servicos inerentes a operac¢do 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 operacdo dos empreendimentos. O total foi de RS
317.926 mil trazido a valor presente.

Concessdo: O ente privado possui a experiéncia e o conhecimento necessario para mitigar os
custos com a operagdo, e mesmo que houvesse sobre custo, esse risco estaria todo alocado com
o privado, o que representa custo zero para o governo.

Conclusao

Conforme se pode observar, o modelo tradicional apresenta um VPL bastante negativo,
enquanto o modelo de Concessdo apresenta um VPL positivo. Comparativamente, o ganho
gerado pelo modelo de Concessdes em relagdo ao modelo Tradicional é de RS 992.357 mil. A
explicacdo para esse resultado se deve ao fato de que a obra contratada via 8.666 e a operagao
por parte do poder publico é mais onerosa.

ENGENHARIA

Relatério Final | Novembro de 2022 Q SERVENG T?RE”E = @BFCAPITAL



PPP Sistema VLT Via W3 Brasilia
Estudo de Viabilidade

Modelagem Operacional, Técnica, Juridica e Financeira

Tabela 16.5 — Resumo PSC (RS mil)

Publico Privado
Contraprestacdo 0 -2.631.980
Aporte Publico 0 -2.015.524
Receitas Tarifarias 609.781 0
Impostos 0 415.364
Custos de Operacgao -1.558.459 0
Sobrecustos de Operagao -317.926 0
Custos de Construcdo -3.287.287 0
Sobrecustos de Construcdo -670.607 0
Total -5.224.497 -4.232.140
Ganhos do Modelo de
Concessao 992.357

18. Conclusao

Sob a ética financeira, é importante destacar que em atividades intensivas de capital, como na
infraestrutura, calcular a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos projetos é importante para se definir
a viabilidade dos investimentos, ja que a partir do valor mede-se lucratividade, qualidade do
projeto, capacidade de reinvestimentos, financiamentos, entre outros pontos. Ou seja, a TIR é o
arbitro dos projetos de infraestrutura.

Assim, no presente estudo, a TIR de projeto esperada (WACC) para empreendimentos desta
natureza é de 8,40%. Desta forma, o fluxo de caixa foi projetado, com base no cdlculo iterativo
das contraprestac¢0es e aporte publico, para uma TIR de 8,40%, ficou em linha com a expectativa
de retorno do setor. Destaca-se também que, outros indices financeiros como Payback, VPL e
etc. foram apresentados e estdo dentro de parametros praticados no mercado nacional e
internacional no setor de mobilidade.

Vale ressaltar que a PPP nao extrapola o teto exigido na Lei de Responsabilidade Fiscal, sendo,
portanto, factivel a realizagao pelo poder concedente.

O total estimado de beneficios tangiveis calculados ao longo de toda concessdo é cerca de RS
29,0 bilhdes, sendo que o total de investimentos previstos é cerca de RS 3,9 bilhdes. Além disso,
outros beneficios do projeto podem ser citados: bem-estar da populagao, estrutura de comércio
e Lazer, oportunidades de negdcio, dentre outros.

Por fim, nota-se que o modelo de contratacdo via concessdo comum é mais vantajoso em R$992
milhGes em comparagdo ao setor publico realizar o projeto com recursos proprios. Caso optasse
pela realizacdo via cofres publicos, seriam necessarios RS 5,224 bilhées em investimentos.
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