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1. APRESENTACAO DO PROJETO

Este documento refere-se ao Tomo Unico do Caderno 3, que abrange todas as premissas
utilizadas e os resultados obtidos no estudo econémico-financeiro, assim como o estudo de
Value for Money, para dar suporte necessario ao processo de delegacdo da Rodovia MS 306.

Conforme o Edital de Chamamento Publico da PMI 02/2017, o projeto visa a realizar a
adequacdo de capacidade, reabilitacdo, operacdo, manutencdo e conservagdo do trecho da
Rodovia MS 306 compreendido entre os km 0 e 218,1, totalizando 218,1 km de extensao, ao
longo de 30 anos de concessao.

E importante ressaltar que o estudo apresentado, que resultou na tarifa basica teto, é apenas
referencial, dado que ndo é possivel captar todos os eventos que podem ocorrer apds a sua
elaboracdo, e que podem alterar o desempenho do projeto. As consequéncias destes
acontecimentos devem ser mitigadas através das clausulas contratuais que possam permitir
o reequilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo, além de seguros e garantias
para eventos passiveis de cobertura.

2. METODOLOGIA DA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

A metodologia de Avaliagdo Econ6mico-Financeira adotada no presente estudo é conhecida
como Fluxo de Caixa Descontado, considerada, em grande parte da literatura financeira, como
a mais tradicional e eficiente na avaliagdo de projetos de investimentos.

Baseia-se em fluxos de caixa descontados a uma determinada taxa, cujo detalhamento sera
feito mais a frente.

Seus dois principais indicadores sao:

a) Valor Presente Liquido (VPL)
b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

Ambos os indicadores sdo calculados com base nas SAIDAS e ENTRADAS DE CAIXA no decorrer
do horizonte de tempo do projeto e podem ser utilizados em conjunto ou separadamente.

Valor Presente Liquido (VPL)

No sentido de valorizar o fator tempo (que pode ser associado ao RISCO, ou seja, quanto mais
longinquo no tempo, maior o RISCO), desconta-se cada fluxo de caixa (entrada ou saida) auma
dada taxa de desconto acumulada. Assim, fluxos mais préximos do presente tem desconto
pequeno e sdo mais valorizados, enquanto fluxos mais distantes do presente tem desconto
maior e sdo, portanto, menos valorizados.

Exemplo de VPL:
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Fluxo de Caixa
RS 1000 constantes

ano1l ano 2 ano3
Fluxo n3o descontado
Saidas de Caixa (investimento) 1000
Entradas de Caixa (faturamento) 550 550
Saldo de Caixa Acumulado -1000 -450 100 |vidvel

(*) sem considerar a varidvel tempo (risco)

taxa anual de desconto 10% 10% 10%
taxa acumulada 10% 21% 33%

Fluxo descontado

VPL-Saidas de Caixa (investimentc 909
VPL-Entradas de Caixa (faturamento) 455 413

VPL-Saldo de Caixa Acumulado -909 -455 -41 inviavel
(*) considerando a variavel tempo (risco)

O método do VPL, ao descontar mais os fluxos mais distantes do presente
avalia melhor os RISCOS. No exemplo 1 (sem desconto) o projeto parece
vidvel ao final do ano 3. O exemplo 2, o mesmo projeto, descontado

a uma taxa de desconto de 10%, ao final do mesmo ano, mostra-se inviavel.

Além de determinar a viabilidade ou ndo do projeto, o VPL dd uma ideia
do VALOR do projeto a moeda pesente, a uma certa Taxa de Desconto.

O Modelo Econbmico-Financeiro produz, como um de seus resultados, o Fluxo de Caixa de
Projeto, também chamado de Fluxo de Caixa Ndo Alavancado, relativo ao empreendimento a
ser estudado, no caso, a concessao da Rodovia MS-306.

O Fluxo de Caixa de Projeto, como seu nome indica, considera as ENTRADAS e SAIDAS de caixa
relativas apenas a parte operacional da concessdo. Considera como SAIDAS: Investimentos
(CAPEX), Despesas e Custos (OPEX, sem Depreciacdo) e Impostos Diretos e Indiretos.
Considera como ENTRADAS: Faturamento proveniente da operagdo / tarifa de pedagio.

Portanto, este Fluxo ndo considera o Financiamento do projeto (aportes de capital proprio,
empréstimos de terceiros etc.) nem seus custos ou obriga¢des (despesas financeiras/juros,
dividendos etc.).

Um projeto é considerado viavel quando seu Fluxo de Caixa Projetado resulta num VPL maior
gue zero. Como sabemos, o Fluxo de Caixa Projetado é produzido pelo modelo Economico-
Financeiro.

O VPL deste fluxo também é calculado pelo modelo, a partir do momento em que definimos
a Taxa de Desconto a ser considerada.

Taxa de Desconto

A Taxa de Desconto para o calculo do VPL é obtida através de uma média ponderada dos
custos dos recursos que o financiarao (“Funding”). Afinal, caso o projeto seja “viavel” apenas
com uma Taxa de Desconto MENOR que os custos dos recursos de financiamento ele &, na
realidade, INVIAVEL.
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Considerando-se que um projeto como o da Rodovia MS-306 seja financiado por recursos de
terceiros (empréstimos) e recursos proprios do acionista (aportes de capital), a Taxa de
Desconto devera ser, pelo menos, igual ao da taxa média ponderada e, ainda assim, produzir
VPL vidvel.

Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC)

O CMPC ou, em inglés, WACC (Weighted Average Cost of Capital) foi obtido através das
seguintes formulas:

CMPC =

* K, + * Kg*x (1-T)

P
P+D P+D

Onde:

Ke : Custo do Capital Préprio

Kd : Custo do Capital de Terceiros (Divida)

P : Valor do Capital Préprio

D : Valor da Divida

T : Aliquota Efetiva de Impostos (IRPJ e CSLL)

Para o projeto estudado — MS 306:

CMPC - Custo Madio Ponderado de Capital - MS 306

K, = Rf + B*(Ry, —

Ry + Ry + Ryp

CAPM (Capital Asset Pricing Model) fontes:

B Beta alavancado / setorial 0.87 Damodaran n3o alavancado

Rf Taxa livre de Risco EUA 3.02% T Bond - US treasury

Rm Retorna Médio do Mercado 8.52% Rf + Premium (KPMG)

Rp Risco Brasil 3.46% Damodaran

Rgf Risco Novo Negécio 0.00%

inflagio EUA Histérica 5 anos 1.43% fonte: US Department of Labor
Rf B Rm Rf Rpais Rgf Ke Ke s infl

Ke 3.02% 0.87 8.52% 3.02% 3.46% 0.00% 11.24% 9.67%

|Kq = TLP,pq + Spreadgypps + Riscogypes

TLP real spread bnd risco bndes Kd
Kd 2.74% 1.70% 1.30% 5.74%
P
CMPC = * K, + * Kg* (1—T)
P+ D P+D
9.39%
fonte: modelo econémico financeiro
D % Divida 9.4%
P % Capital Proprio 90.6%
CMPC
T aliquota IRPJ/CSLL 34% 9.12%
Portanto:

CPMC = 9,12% em moeda constante (sem inflagdo)
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Fontes do Calculo CPMC

BETA
e Fonte: pages.stern.nyu.edu (Damodaran)
e Média Transport e Transport Rail — janeiro 2018 — coluna Unlevered Beta

Rf — Taxa Livre de Risco EUA
e Fonte: www.treasury.gov
e T Bond US Treasury, 30 anos
e Nosso calculo: média didria entre janeiro 2013 a dezembro 2017

Rm — Retorno Médio de Mercado
e Fonte do Premium: KPMG https://assets.kpmg.com
e Nosso célculo: Rm = Rf + Premium de 31/12/2017

Risco Brasil
e Fonte: pages.stern.nyu.edu (Damodaran)
e Coluna Country Risk Premium

Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno é a Taxa de Desconto através da qual o VPL do Fluxo de Caixa
Projetado, pelo horizonte do projeto, é igual a zero.

Ou seja, enquanto o VPL produz o Valor Presente Liquido do projeto, caso seu Fluxo de Caixa
fosse descontado segundo a Taxa de Desconto que descrevemos no item anterior, a TIR indica
o valor da Menor Taxa de Desconto que ainda resulta num projeto viavel.

Em suma, a comparac¢ao da TIR com a Taxa de Desconto necessaria para remunerar as fontes
de financiamento, indica a viabilidade ou ndo do projeto, em termos financeiros.

Taxas de Retorno maiores que a Taxa de Desconto (obtida por meio do CMPC/WACC) indicam
gue o projeto é viavel e pode remunerar tanto os acionistas quanto os terceiros que
emprestaram recursos, adequadamente.

Taxas de Retorno menores que a Taxa de Desconto acima, indicam que o projeto ndo tem
capacidade de remunerar adequadamente as fontes de “Funding” disponiveis e que, portanto,
ndo é viavel.

Resumo

Em termos praticos, o método do Fluxo de Caixa Descontado, resultado do Modelo

Econdmico-Financeiro, produz dois indicadores que permitem avaliar a viabilidade do projeto
a luz de diversos cendrios alternativos.

Diferentes cenarios de Tarifa de Pedagio ou Valor de Outorga, por exemplo, produzem
diversas combinacdes de TIR e VPL. Aquelas combinac¢des que produzem TIR maior que a Taxa
de Desconto obtida pelo CMPC/WACC s3o viaveis.
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No presente estudo, buscamos otimizar a combinacido MENOR TARIFA DE PEDAGIO/MAIOR
OUTORGA PARA O ESTADO/MAIOR ATRATIVIDADE PARA O ACIONISTA, conforme a adocgdo
das melhores praticas de Engenharia, Tecnologia Aplicada e Financiamento combinado
(terceiros + capital proprio), considerando o tempo de implantagdo das diversas fases de
projeto e financiamento.

3. CRITERIO DE ESCOLHA PARA O VENCEDOR DA LICITACAO

Conforme a legislagdo em vigor no estado de Mato Grosso do Sul, had previsdo de varios
critérios para eleger o vencedor da licitacdo, entre os quais o Maior Valor de Outorga paga
pelo ente privado vencedor ao Governo, mas ndo permite a decisdo por menor valor de tarifa.

Neste caso (varidvel de decisdo sendo o Maior Valor de Outorga), para evitar valores abusivos
na tarifa de pedagio, seu valor por quildometro devera ser fixado em edital, conforme a
apresentacdo de resultados que fazemos em seguida.

No caso do Modelo Econémico-Financeiro que desenvolvemos para o estudo da rodovia MS-
306, entretanto, deixamos aberta a possibilidade de que, futuramente, caso o Governo de
Mato Grosso do Sul deseje alterar o critério de escolha, seja possivel eliminar a outorga, e se
passe a considerar como critério para eleger o vencedor da licitagdo o Menor Valor de Tarifa
de Pedagio.

Consideramos que ambos os critérios sdo adequados e cada alternativa mostra algumas
vantagens em relacdo a outra. No entanto, o critério usado na Modelagem Financeira foi a de
maior outorga que, segundo exposto no Caderno 6 — Modelagem Juridico-institucional, enseja
maior comprometimento dos interessados na concessao.

Para efeito de Modelagem Financeira, em acordo com a SEINFRA, ndo ha outorga minima.

4. RESULTADOS ECONOMICO-FINANCEIROS

Apresentamos a seguir as premissas e os resultados Econémico-Financeiros do Plano de
Negdcios do Projeto de concessdo da Rodovia MS-306 desenvolvido pelo Consércio Consultor.

Com base nos levantamentos efetuados pelo Consdrcio Consultor, incluindo o estudo de
demanda, os investimentos, despesas operacionais, custos, outorga, financiamento
(“funding”) e demais premissas consideradas no Plano de Negdcios, o Projeto apresentou os
seguintes resultados, com data base de setembro 2017.

4.1. RESULTADOS

Os resultados resumidos abaixo foram extraidos diretamente do Modelo EconOmico-

Financeiro:

10
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Horizonte de Projecéo

30,00 anos
December-19 December-49

VALOR OUTORGA (R$ 000)

(*) variavel de decisé&o para licitagdo

0

RELACIONAMENTO C/ ACIONISTAS (R$ 000)

Aporte de Capital Préprio

Dividendos Declarados e Pagos

total projeto
101.282

729.684

FATURAMENTO (R$ 000)

média anual ou

total projeto

FLUXO DE CAIXA / RENTABILIDADE (R$ 000)

Né&o Alavancado

total projeto

Tarifa Referencial (R$/Km) 0,11910 VPL 2.594

(*) tarifa a ser fixada em edital TIR 9.2%

Desconto 0,00% Payback (anos) 15

Demanda (VDMeq) 398.376 Alavancado

Receita Operacional Bruta 3.412.896 VPL 77.838

Receita Operacional Liquida 3.117.681 TIR 13,7%
Payback (anos) 14

INVESTIMENTOS (R$ 000)

total projeto
515.456

Investimento (u) EINANCIAMENTO (R$ 000)

total projeto

DESPESAS exceto depreciacio (R$ 000) Captacéo 265.779
total projeto 51,6%
Total de Despesas 1.208.799 ICSD calculado resultante 1,35
Manutengé&o 379.070
Outras 829.729

(*) Demanda em Veiculos Equivalentes mil (30 anos)

(**) Os valores apresentados, por vezes diferem dos inputs realizados em moeda da data base.
Investimentos imputados no modelo, por exemplo, diferem ligeiramente dos RS 515,5 Milhées acima,

pois o modelo calcula ganhos e/ou perdas inflaciondrios.

No quadro de resultados acima, ressalta-se a demonstracao da plena Viabilidade do projeto
de concessdo da rodovia MS-306, especialmente expressa pela TIR (Taxa Interna de Retorno)
de projeto, avaliada em 9,2% ao ano, sem inflacdo (em moeda constante).

Esta taxa, obtida segundo as condicOes estudadas de Capex, Opex, Tarifa de Pedagio e Valor
de Outorga, é compativel com o CMPC teédrico calculado anteriormente, cujo valor é 9,12%.

4.2. TARIFA BASICA DE PEDAGIO

Com base nos levantamentos realizados de Capex, Opex e demanda, conjugados com as
premissas econdmico-financeiras utilizadas no Modelo Econémico-Financeiro, foi obtida
uma tarifa de RS 0,1191/km (data base — setembro 2017).

Para o usuario final, a tarifa basica de cada peddgio, considerando seus respectivos TCP
(Trecho de Cobertura de Pedagio), resultou nos valores demonstrados abaixo:

TARIFA BASICA
(RS) (1)

PEDAGIO MUNICIPIO TCP (Km)

Costa Rica/MS
Chapadio do Sul/MS

P3 Cassilandia/MS

(*) valores sem arredondamento contratual.

11
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Curva de Receita

Considerando a combinacdo da curva de demanda com a tarifa definida para cada pedagio,
pode-se auferir a curva de receita para o projeto em questdo. O quadro abaixo demonstra o
comportamento ao longo do tempo da Receita de Pedagio, cuja cobranga comeca no inicio
do segundo ano da concessao:

Receita Bruta por praca de pedagio

180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
0

RS 000 - constantes

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1 2 B 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

M Receita Bruta POl M Receita Bruta P02 Receita Bruta P03

4.3. DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Na pagina seguinte, apresentamos os demonstrativos financeiros gerados pelo Modelo
Economico-Financeiro (DRE, Fluxo de Caixa e Balan¢co) em moeda constante na data base de
setembro / 2017, para o periodo da concesséo.

12
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F#$ 000 - data base Setembro 2017

ANO1 ANDZ2 ANO3 AND4 ANOS ANOG ANOY ANODS ANOI ANDIOD

Fieceita Operacional Bruta TEA345 162515 138473 2002590 1 2003350 408 959929 ¢ 100114
E TIBENG | TAESNT ) TEEIG . S24T30 ) BEASZI 9ZEEEE ) EAITE
TEA345 446012 E34556 ¢ 121790 iRsEz0 249378 3073 JETHE
i E 35925 BTME. M 41236 1 43248 4B 48
[-]PisiPasep 4657 4355 | 510, 56,1 5622 6032 |
- 2195 20 2IEEZ . 24TAZ i 2EAS 2T | 593,
1Receita Operacional Liquida TEA4E 00537 131B864 ¢ 1934653 ¢ 133.2011 103.943,1 74583  917E35
i-1 Despesas de Enploragic (OPEX) PloE | PEARRG . ZRTIRD.  3TaiRl) 50.80,9 S03621 L 413649
Dezpesas de Pessoal 10.579,3 16.2610 1E2E45 | 162645 165316 150645 150645
B pezas com Materiaiz b 2282 3920 3340 3340 3ITTE 6T 4 I64.8
__Semvigos de Terceiros 2122 38734 38768 39814 39615 39345 38732
_Despesas Gerais 0ENS Tz 20zi4 . 16E3E3 30,958, 3084330 Z2ENG
__Despesas Fiscais e Tributariaz 326 55,0 56,3 563 533 525 521 1
[=1Cuzsto da Construg So TEA4345 446012 E34555 121.713,1 249378 32232 3073 JETIE ; 3380,
JLUCRODA EHPLDHF\Qf\D [21.954,2) 369523 395178 344140 281204 31.300,1 344890 461311 55.150,3
[21.954,2] 369523 395178 344140 281304 31.300,1 344890 461311 55.150,3
= 70315 9.500,4 127975 20.033,0 16.3310 15.4815 15.00E,2 | 14.306,1
[21.954,2] 299214 ;300175 216165 50975 15.569,1 19.007 5 31243 ¢ 408442
[157.7) 3.285,3 48494 100935 20.215,1 12.530,4 156937 13.501,1 11
> E3622 5.886,7 138889 193495 20.215,1 12684, 1E3514 ¢ 140344 11.973,1
BT ORI ADITZD  3TA04! 154, G577 5333 =X
(215255 #BEIGZ 573 298, 33133 WEIRZ.  2Ba40
[ZLEZEE) PEEIGZ . ZRIERD SIS (2,361, TEIRE
[7.4210] 9.0563 85571 39161 : [1494,4] (1006 2]+ 59319
[14.405,5) 1757348 166109 TEOLE ;  [2.8008) [1.954 5] HEHNZ
[14.4055]: 17.5739 : 16.610,9 TEO0LS [2900,2):  [7.997E): 1954 5] 21371 MEH3 :  19.0364 |
ANO1 ANOZ ANO3 ANO4 ANOS ANOG ANOY ANOS ANOI ANOIO
BROOT,01 7440534  BZIZSES . BEAIGSE. SATIIEG . DESTTIT . 9E0E6E0 9590435
[-1Pagamentoz de Impostos Indiretos 5E7251;  EA41955 TOR42T D TAM0GR T2 799014 i 8536384
_PagamentcdelSS 227EALL TR 4095} 4294980 4TEI ] 461858
Fagamentas de PISIPASER 4756 53234 56535 BELTE G004
1367,34 P4BEST . 2ETESY . 2ESGMA L 27TLE . ZaTRST
> E2.334,50 985, TRO044.38 1 TE.T0EES 8199137 : 2453704 : B7.7A537
2198415 | 2844760 2852249 2837617 | 27.88931 2779725 65538411 6918
Pag s afomecedores e outros WI2I70 | f22izie | 1228354 1248255 1238207 1275646 ; E049753 | 4414386
Fagamentos dos salarioz e beneficios EGESET 2.580,88 988303 1 9883031 944650 917215 AIveis 817215
GIE4EG ! BIEEII 3653 605074 BAEBET . BABRET! B4R
[21.984,13): 3388690 : 394B330: 4273971 6081722 GET2OF6 . 222GEJE 3118303
[167,72]: 226628 434944 ¢ I009B5T 20.215,09 1569370 ;  12E0104
si o EMapan  OBREET @ 1388800 20.215.09 :  1BER4ET 1636144 1 1409440 ¢
15772 3076 403723 3.790,35 175271 - 154,13 EG7,74 593,25
[21826.46]): 3062152 | ME1L06 JEE4LM ;2047707 1 30E0224 1 3EIFAI0 ;4109605 876682 ¢
-4 BI5IFI:  E035I3 5.24282 387954 3EITM B34 8.798,72 -
(2132646); 2426973 ; 28678052 2T.49832: 2459802 2630510 2932688 3229734 B75982. 1502573
TEAQ4RT | 44E01L3: E346653 129,04 ) 1T BE199 1 24837840 323RE 210726 JETIAT 3
[ 76384160 509391 BEES513: BB . 1345693 o o o ]
[-1 AmortizagSo de empréstimos de longo prazo - - : TEA0ZE : 496223 702200 1296009 1827478 IFEM425
im.z2s212
236114 BG0BZET: 1602155 (Z5EE5EN) (4357005 46203 1022393 [13192,44)
236114 BG0BZET: 1602155 (Z5EE5EN) (4357005 46203 10229995 (1319244 (287852)
: 2.961,14 5801381 : T4035EG . 4836997 4.739,91 261, 1434257 | Z4BTIEE 1312
296114 53013811 THOS565 [ 4836997 479991 526194 | 1434357 | 2467356 L3812 SA0260
- - - - [0 0] [0 0] [0
ANO1 ANODZ2 ANO3 ANO4 ANOS ANOG ANOV ANDS ANOIJ
. TROG215 1 1BRETR06 1 23170246 ; 30929070 ; 35029540 1 34321494 ¢ 3277426 1 31355209 ; 27545944 ¢
Caina e Banoos 25EB5E . BEOEIA1 GAGATE ! 41B9333)  [293439) [23BATIL BEIWIE ) IEAELOE: 290134
ivo financeira - - - e - - i = - ok
TEIEEZ L WAZAZET | BBI0R96 | PROTIEZD | MONTEST | MIMEEZ | MEIZT00 | 2S2EIRTY . ITOEITIE
Contas areceber - 352238  3ETIE9 )  38BI07 405443 0 426205 4428130 456632 474095 ¢
Imobilizada - - - - - - - - -
[7.260,38); EBA43279: 952730 : 18971778 ; 24176826 ; 24647I57 : 23083678 | 22330652 @ 18005128
Obrigagdes Trbutérias (726038)0 (38200 (LIT464) (239938) (TE48ET))  (MO1ZN): [2204584) (28.743,25) (2176644)
Divida [Corrente] : - - : [0,00] [0,000: ooy o [o00)
73212, 12046589 ; 18342298 | 20539531 ¢ 21572159 165,612,504 | 14165892 3
: 51,13 236,65 8,694,158 2392112 45.662,11 8E.492,83 E0.132,30 J4.TIEER
9524256 ¢ 9944527 | 1207457 1657292 (08527031 9874336 9095585 983786 | 11360654,
9933624 1 9BT4ETY 5394945 1 96734435 : 8283560 FE.7E,90 1 7399508 71.320,56
- 795,57 220886 281861 2767890 523088 3995070 372@E 3 |
[14.093,63] 290392 2441478 1 2027409 1.339,78 839785 Q43061 2064022 : 33653378
| Energicio [14.03368)] B30T 5D [ #0EN)! (2E3437) [29M32 L0SRTE  N209E) 17 |
Lucro Acumulado Euercicios Anteriorez - [14.09368); 230332 12.2395 40 2441475 2027409 1133978 5,397,885 943051 | 2064022
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R$ 000 - data base Setembro 2007

iC ANDT1 ANO12 ANO13 ANO14 ANOTS ANOT6E ANOT7 ANOIS ANO19 ANO20

Feceita Dperacional Bruta

109.435,1

3Te7

B30730.
15.064.5

5
5278185

AT
39744 1

33584,
56,2

332528

pital propri

__ Auroz e despesas financeiras do periodo - curto prazo

30261

437585

(=] LUCROIPREJUED) LICUIDD

T T

27.875,0 ¢

321235 ;  [26284]

67647  BOE03:

[.8679]): [7.3848]:

ELUXO DE CAIXA
R$ 000 - data base Setembro 2007

ANO T

ANO 13

ANO 17  ANO 18

ANO 13

907572

103.494,92

500134
780,17

109.881,38

525453

A

917205

Az

5366

586867

BARSET

4878382 1

573,

3243758

3 e

S5573.67 & 7307493

135,404,332

3633945 11972721

13540433 | 15294050

ANO 17 ANO18

ANO 13

T2.857,18

WEAZE1 :

3946511

101.865,07
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Parte 3 — Anos 21 a 30 e Total de Projeto

R$ 000 - data base Setembro 2017

iC ANO20 ANOD21 ANO22 ANO23 ANO24 ANO2S ANO26 ANO27 AND2S

ANOZ3 ANOI0 TOTAL

136.8815

13877

33473

L ELEsT

105954

1526606 ¢  15E2074 : 1599344

1398338

H4E.123,3

1520900 : 153.195,2

_.Receitade Construgdo

1155

29283628
3422963
515.46E.5
170.E445
221338
102.386.9

L BEELNTE

1252 7R,

_DespesaszFizca

-] Cuusto da Conetris

BN

2933198 §

R

13134331

EN

_BEERET

S5

W0ETES3E

[8.40;

Juros ativos recebidoz

547103

luxo caixa ant

A5HTIT

i 2338910

[+] Emprestimas pf fir

[=)Fluro de caina

R

L)

135.404

152.940.51

14.209,29

BEmeas

16.035.73

1315

i 16234050

13153360 | 142.620,88

i0oee nLER

134,338,

20914823

217.835,

L anae23

o

233920,85

ANO 20

ANO 25

ANO 26

ANO 27 ANOZE ANDZI ANO 30

g 105,20

352042 PI0EHE8 L B2 L 20887277 L TTIA0644 L

188431931 1792042 1 19423170 ; 15380527 |

- BRaRIE0 3503265 7532521i  TNE05. 975130
637335 713381

7525015

00453

[0,00);

3814309

2134086 |

13540634

15649143

1864.914,9

IETITES

15075365

40,637,0

165.982,8

125.286,2

306130 1466.3395

“angtan 1466,2395

308105 4987254

598025 ] 2621141

BAMEI TAFOTSC 455440 4162630 TISSTET

343510 [3336];  [+4448): 333134 302440 : 2495374

AND 23 AND24 ANO2S AND26 AND27 ANO28 AND23 AND30 TOTAL
13579352 13920981 M2512.58 14938235 152 ;15576751 158.756.17 39365253
nFaTei 1230285} 12895211 1307876 293.162,05
__E77556 TABLEE L TEINTEL 169.457,83
290,82 263,00 83031 22.029,52
ETE 44727330 457067 101.674,70

12407130 5 12719260 1 130.209,71 136.45704 | 139.470,60 3.105.490,47
2922138 28.175,15 1.208.759,29

TEE.448,74
27570751
176.643,03

189669118
40LETOLET

165.956,44
126.286,84
1.856.020,58
514.320,14
T23.684,02
E1Z2.016,42
515.456,45
265.779,33
133.247.15
.282,12

26437427

26437427
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5. DADOS DE ENTRADA

A seguir, apresentamos os valores obtidos nos levantamentos realizados e que serviram de
dados de entrada (“input”) para o Modelo Econdmico-Financeiro:

5.1. DEMANDA

O estudo de trafego apresentou a demanda em VDMAeq por praca de pedagio, com a
seguinte curva para os anos de concessdao com cobranca de pedagio:

Demanda por praca de pedagio
20.000
15.000

10.000

VDMAeq

5.000

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

m Demanda PO1 = Demanda P02 Demanda P03

Para o projeto como um todo, durante todo o periodo com cobranca de pedagio,
consideramos VDMAeq = 398.376 mil.

5.2. CAPEX

Conforme os estudos realizados, cujos resultados estdo no PER, o montante estimado para
os 30 anos de concessdo soma RS 523,1 milhdes (valor input no modelo, sem considerar
ganhos/perdas inflacionarios), distribuidos temporalmente da seguinte forma:

Evolutivo Capex

140.000.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000
20.000.000
0

RS 000 - constantes

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

M Obras Civis M Ambiental Veiculos M Sistemas ¥ Desapropriacoes Outorga
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Em termos de composi¢do, os investimentos estdao assim distribuidos:

Distribuicdao Capex

0,2% 13,4% 0,0%

1,4%

\

3,0%

® Obras Civis = Veiculos e Equipamentos = Ambiental
® Desapropriacoes m Sistemas ® Qutorga
5.3. OPEX

O Opex, aqui entendido como o somatdrio dos custos operacionais, despesas
administrativas e gastos com a manutenc¢do da rodovia, resultou em RS 1,23 Bilhdes (valor
input no modelo, sem considerar ganhos/perdas inflacionarios) ao longo de toda a
concessao.

E importante ressaltar o tratamento contabil, refletido no Modelo Financeiro, dos gastos
com a manutencdo da rodovia. Tal rubrica, no valor total de RS 385,3 milhdes, esta
classificada como despesa, atendendo a determinagdao das normas contabeis. Assim, na
apuracado do resultado societdrio, o valor anual deste item foi provisionado ao longo de 5
anos com base no fluxo de demanda do periodo da provisao (IFRIC 12).

O grafico abaixo, mostra o comportamento das despesas ao longo do periodo da concessao:

Evolutivo Opex

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000
20.000.000
10.000.000

0

RS 000 - constantes

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

B Manutengdo de Rodovia 11 Despesas Operacionais
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5.3.1. DESPESAS DE PESSOAL

Os gastos com pessoal refletem a estrutura necessaria para a adequada gestdo da
Concessionaria, e estdo compativeis com empresas e estudos semelhantes ao do projeto da

Rodovia MS 306.

O comportamento deste item, que inclui os salarios, encargos e beneficios obtidos de
pesquisas salariais e de érgdos de controle, cujo valor total para os 30 anos de concessao
atingiu o valor de RS 459,9 milhdes, tem o seguinte comportamento ao longo do tempo:

Evolutivo Despesas de Pessoal

20.000.000

15.000.000 [
10.000.000 [
5.000.000 R i

0

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

RS 000 - constantes

M Salarios, Beneficios e Encargos

5.3.2. DESPESAS COM MATERIAIS

Os gastos referentes a este item, composto de materiais de sinalizacdo, EPI’s, uniformes,
material de atendimento médico, etc, atingiram o valor total de RS 12,7 milh&es no periodo

da concessao.
5.3.3. SERVICOS DE TERCEIROS

Este item corresponde aos servigos executados por terceiros para a conservagao de rotina
da rodovia. Estas despesas so aparecem a partir do 2° ano da concessao, ja que, no 1° ano,
este tipo de gasto esta contido nas verbas reservadas para os Trabalhos Iniciais (Capex). O
valor deste item totalizou RS 120,8 milhdes.

5.3.4. DESPESAS GERAIS

Este item é composto de varios sub-itens, conforme exposto abaixo:

5.3.4.1. DESPESAS DIVERSAS

Sao todas as despesas necessarias para o atendimento ao usuario, manutencado de veiculos,
manutencao da sede, etc.

5.3.4.2. SEGUROS E GARANTIAS

Os seguros e garantias que fazem parte dos estudos referem-se tdo somente aqueles de
responsabilidade da Concessionaria, ja que, por orientacdo dos 6rgados de controle, os custos
com seguros e garantias das obras compdem a taxa do BDI, ou seja, estdo considerados nos
gastos com investimentos em obras civis.
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5.3.4.2.1. Riscos Operacionais

Correspondem as apdlices contratadas para proteger o patrimonio da Concessiondria contra
acidentes em geral, e cobrem todos os bens que fazem parte da concessdao, com prémio
acumulado de RS 24,7 milhdes.

5.3.4.2.2. Perda de Receita

Esta modalidade cobre a perda financeira resultante de um sinistro que paralise a atividade
comercial temporaria, total ou parcial, da Concessionaria. O valor deste seguro estd somado
no item acima.

5.3.4.2.3. Responsabilidade Civil

Seguro contratado para atender eventuais reclamagGes por dano causado a terceiros, em
decorréncia do uso, existéncia e conservacado de todos os bens, incluindo todas as atividades
administrativas e operacionais da Concessiondria, com valor total de RS 4,3 milhdes.

5.3.4.2.4. Garantia de Execucéo

Garantia de Execucdo (Performance Bond) tem por objetivo assegurar que a Concessionaria
atenda aos parametros de desempenho definidos no edital de licitacdo, cumpra todas as
obrigacOes contratuais e garanta a execucdo de parte das obras e das operagdes em caso de
rescisdo do contrato por culpa da Concessiondria. O valor total do projeto é de RS 2,2
milhdes.

5.3.4.3. VERBAS DE EDITAL

Foi adotado o valor de RS 170 mil por ano para cobrir as verbas contratuais de fiscalizacdo,
as verbas de seguranca do transito, os recursos de desenvolvimento tecnolégico e o
ressarcimento B3 S/A.

5.3.4.4. RESSARCIMENTO EVTEA

O valor definido neste estudo é de RS 4,75 milh&es, cujo pagamento é condigdo prévia para
assinatura do contrato de concessao.

5.3.4.5. MANUTENGAO DE RODOVIA

Valores gastos a partir do 6° ano da concessao para manter o padrdo de qualidade e de niveis
de servicos estabelecidos no PER. O valor total é da ordem de RS 379,1 milhdes.

5.3.5. DESPESAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

Correspondem aos gastos com IPTU, ITR, e outras taxas e emolumentos necessdrios para a
operacdo da Concessiondria, e totalizam RS 1,8 milhdes para toda a concess3o.
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6. PREMISSAS ECONOMICO-FINANCEIRAS

6.1. PREMISSAS MACROECONOMICAS

Foram utilizadas, como referéncia para os calculos financeiros, as projecdes de longo prazo
do Bradesco, atualizadas em 12/4/2018.

INDICADOR 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ATE 2048
IPCA (IBGE) % a.a. 3,75 380 3,90 3,75 3,75
CDI % a.a. 6,4 6,4 7,4 6,9

PIB % a.a. 1,1 1,9 2,2 3,0 3,0 3,0

6.2. AMORTIZACAO E DEPRECIACAO

Desde a adogdo da lei 11.638/07, o Brasil tem buscado assemelhar os relatérios e, quando
necessario, procedimentos contabeis locais aos critérios internacionais refletidos pelas
Normas Internacionais de Contabilidade (/International Financial Reporting Standards — IFRS),
emitidas pelo International Accounting Standard Board — IASB.

Lei 12973/14 | Lei n© 12.973, de 13 maio de 2014.

Secdo XV

Contratos de Concesséo

Art. 35. No caso de contrato de concess@o de servigos publicos em que a Concessiondria
reconhece como receita o direito de exploragdo recebido do poder concedente, o resultado
decorrente desse reconhecimento deverd ser computado no lucro real a medida que ocorrer
a realizagdo do respectivo ativo intangivel, inclusive mediante amortizagdo, alienagdo ou
baixa.

Pardgrafo unico. Para fins dos pagamentos mensais referidos no art. 2o da Lei no 9.430, de
27 de dezembro de 1996, a receita mencionada no caput néo integrard a base de cdlculo,
exceto na hipdtese prevista no art. 35 da Lei no 8.981, de 20 de janeiro de 1995.

Art. 36. No caso de contrato de concessdo de servicos publicos, o lucro decorrente da receita
reconhecida pela construgdo, recuperag¢do, reforma, ampliago ou melhoramento da
infraestrutura, cuja contrapartida seja ativo financeiro representativo de direito contratual
incondicional de receber caixa ou outro ativo financeiro, poderd ser tributado a medida do

efetivo recebimento.

Estas normas, especialmente o IFRIC 12 que trata de concessdes, sdao particularmente
impactantes para as Concessionarias de rodovias, com a introducdo de novos conceitos, como
a contabilizagao dos investimentos em melhorias como ativo intangivel, o provisionamento
das despesas de manutencdo futuras, etc.

No Modelo Econbémico-Financeiro, o tratamento da amortizacdo destes ativos segue os
critérios normais, e seus valores sao refletidos automaticamente nos resultados e impostos
diretos (IRPJ e CSLL).
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https://www.jusbrasil.com.br/topicos/27394313/art-36-da-lei-12973-14
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Em relacdo aos investimentos classificados contabilmente como Ativo Imobilizado, aqueles
ndo reversiveis, a taxa de depreciacdo usada foi de 20% ao ano.

6.3. PREMISSAS TRIBUTARIAS

6.3.1. IMPOSTOS SOBRE RECEITA

Os impostos incidentes sobre a receita serdo o PIS (Programa de Integracdo Social e de
Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico — PIS/PASEP) e a COFINS (Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social) em regime cumulativo, e o Imposto Sobre Servicos
(“1SS”):

e Aliquota de ISS: 5,00%;

e Aliguota de PIS: 0,65%; e

e Aliquota de COFINS: 3,00%.

6.3.2. IMPOSTOS SOBRE O LUCRO

O regime tributdrio considerado para o Projeto é o do Lucro Real, devido ao montante
estimado de receitas para o Projeto.

Com relacdo aos impostos sobre o lucro, foram consideradas as seguintes aliquotas:

e Aliguota de Imposto de Renda (“IR”): 15,0%;
e Adicional de Imposto de Renda: 10%; e
e Aliguota de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (“CSLL”): 9,0%.

6.3.3. INCENTIVOS TRIBUTARIOS

Com base na Lei n? 11.488/07, que institui Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infraestrutura — REIDI, no presente estudo foi considerada reducdo de
3,65% no valor do Capex, referente a isencdo do PIS e Cofins na compra de materiais e servigos
classificados como investimentos, ao longo de toda a concessdo, conforme orientacdo do
Poder Concedente.

6.4. CAPITAL DE GIRO

Na elaboragao do Modelo Financeiro, foram consideradas as seguintes premissas para avaliar
a necessidade de capital de giro:

e Prazo médio de recebimento: para o recebimento das receitas considera-se que 40% é
recebido a vista, e o restante 30 dias.

e Prazo médio de pagamento: para o pagamento de impostos considera-se que estes sao
pagos no més subsequente a sua apuracao. Para as demais despesas, incluindo pessoal,
o desembolso ocorre no més.

6.5. FINANCIAMENTO DO PROJETO (“FUNDING”)

6.5.1. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

Como fonte de financiamento de terceiros, disponivel para projetos de infraestrutura, foi
considerada a linha de longo prazo tradicional ofertada pelo BNDES.
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As principais premissas assumidas no Modelo Econ6mico-Financeira estao listadas a seguir,
ressaltando que foi desconsiderado empréstimo ponte:

Modalidade: Divida Sénior via FINEM;

Quantidade de tranches: 2;

Prazo para liberacdo da tranche 1: 12 meses;

Tipo de financiamento: Direto;

Disponibilidade: 5 anos a partir da liberagao da tranche 1;

Participacdo: até 80% dos itens financidveis, sendo que na Modelagem considerou-se
67%;

Periodo de Captacdo: 60 meses (periodo de obras);

Prazo Total: 180 meses;

Caréncia do principal e juros: 36 meses ap0s o inicio da captacdo (principal) e 6 meses
apos o inicio da captacdo (juros);

Amortizagdo do principal: SAC, mensal;

Moeda: Real — RS;

Encargos financeiros e remuneracgao basica: TLP + 1,7% remunerac¢do BNDES;

Taxa de risco de crédito: de 0,46% a.a. até 3,57% a.a., conforme a classificacdo de risco a
ser realizada (politica operacional vigente). Para efeito de modelagem, estimada em 1,3%;
indice de Cobertura do Servico da Divida: minimo de 1,3, considerando todas as dividas.

Metodologia do Calculo do ICSD

(

(A) Geracgdo de Caixa

B) Servico da Divida

ICSD
(+) EBTIDA
(-) IR / CSLL

(+/-) Capital de Giro

(+) Amortizagdo principal

(+) Pagamento de juros

ICSD = (A) / (B)

6.5.2.

RECEITA FINANCEIRA

Obtida através da aplicacdo da integralidade dos saldos mensais de caixa a uma taxa
correspondente a 90% do CDI.

6.5.3.

APORTES DE CAPITAL

Nos estudos foram considerados 2 tipos de aporte:

a)

Obrigatério: corresponde a necessidade de caixa dos 3 primeiros meses da concessao,
calculado pelo Modelo Econémico-Financeiro, e representa RS 32,9 milhdes, sendo que
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metade deve ser paga antes da assinatura do contrato de concessao, e a outra metade até
o fim do segundo ano da concessao;

b) Adicionais: decorrem das necessidades de caixa ao longo da concessdo, e devem ocorrer
até o fim do primeiro ano da concess3o no valor de RS 68,4 milhdes.

7. AVALIACAO DE CONTRATACAO POR CONCESSAO (VALUE FOR
MONEY)

7.1. PLANO DE NEGOCIO E DE CONTRATACAO

Este item tem como objetivo analisar o modelo de negdcio proposto para atender aos
objetivos do Governo do Estado do Mato Grosso do Sul para o Projeto de Concessdo da
Rodovia MS-306. Serd brevemente descrita a alternativa de concessdo comum, que deve
observar a viabilidade Econémico-Financeira e os riscos inerentes a atividade do Projeto e a
alocacao de riscos entre o setor publico e o setor privado, suas interacdes e responsabilidades
no Modelo de Negdcios do Projeto.

A definicdo do objeto da concessdo é fundamental para o modelo de contratacgdo, ou seja, o
modelo de negdcios. Por se tratar de um projeto de transporte rodoviario é imperativo
observar a legislacdo de contratacdo publica existente nas diferentes esferas publicas
(estadual e federal) para transportes.

7.1.1. RESUMO DO MODELO DE CONTRATACAO

O modelo de negdcios a ser adotado deve ser analisado sob o ponto de vista estratégico das
eficiéncias promovidas e da viabilidade econ6mica do Projeto. Isto é, considerando que o
objetivo do setor publico é a maximizacdo da riqueza da sociedade, suas decisGes devem ser
tomadas para aumentar a eficiéncia do uso dos recursos, ao mesmo tempo em que atende as
demandas existentes por servigos publicos.

Sera analisada a alternativa de modelo de negdcios Concessdo Comum para viabilizar a
operacado do Projeto. Cabe citar que na literatura internacional ndo existe distincao entre a
denominacdo de Concessdao Comum e PPP, portanto também se adota a denominagdo PPP
com frequéncia na presente analise para designar concessdo comum.

Apresenta-se um resumo das principais caracteristicas de cada alternativa, na Tabela 7.1 a
seguir. Cabe ressaltar que o modelo de Concessao é aplicavel ao objeto do Projeto porque
haverd cobranca de tarifa dos usuarios da Rodovia para cobrir a totalidade dos investimentos,
despesas e custos do projeto.
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Tabela 7.1 — Caracterizagao de Contratagdo Publica do Projeto

Concessao Comum

Modalidade de concessdo de servigo publico, em que

Caracteristicas ha pagamento de tarifa pelo usudrio, e esta é
suficiente para viabilizar o projeto

Publicos (projetos financeiramente autossustentaveis)
Prazo determinado
Lei n° 8.666/93 (Lei de licitagdes)

Legislagdo/ Lei Federal N° 8.987/95 (Lei de Concessdes)
Regulagio Lei Estadual Ne 1.776 de 30/09/1997 (Lei de
Concessodes).

Fonte: Elaboragdo propria

7.1.2. CONCESSAO COMUM

A Lei 8.987/95, a Lei de Concess8es, trouxe um avanc¢o ao permitir a participagdo direta do
setor privado na prestacgao de servigos publicos. Entretanto, restringe a participagado financeira
do setor publico no servigo concedido, isto é, a Lei ndo permite que haja contrapartidas do
Estado para complementar e/ ou viabilizar uma concessdo. Portanto, parte-se do principio
que o Projeto por si s6 serd viavel financeiramente, ndo dependendo de pagamentos
adicionais pelo Estado (setor publico).

As concessdes comuns podem ser onerosas, quando ha o pagamento de uma outorga pelo
privado ao Estado ou ndo onerosa, quando ndo hd o pagamento de outorga, para ter o direito
de exploragao do ativo publico e servigos publicos. A definicao de pagamento de outorga ou
nao, e como ela ocorrerd, dependerd do estudo de viabilidade econdmico-financeiro, do
estudo de demanda, inerente a atividade do Projeto e dos objetivos do Governo do Estado
Mato Grosso do Sul.

A Figura 7.1 contém um fluxograma com um esbogo do esquema do Modelo de Negdcios do
Projeto, caso a Concessao Comum se mostre o melhor modelo de contratagao.
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Figura 7.1 — Modelo de Contratacdo: Concessdo Comum

Governo do
Estado do Mato
Grosso do Sul

Contrato de
Concess 8o

P — Agéncia
Reguladora

Financismenio

Concessionaria e Financiador

Dividendos Capital

Legenda:

Cobertura de
Sinistros

—+ Frestscdo de Servigos
—+# Flxo Financeiro Acionistas

--# Fleo Financeiro Eventual

Fonte: Elaboragdo prépria
Em linhas gerais, o papel de cada um dos stakeholders na concessdo comum é:

e Governo do Estado do Mato Grosso do Sul: é o Poder Concedente e deverd ser
representado pelo érgao da administracdo direta ou indireta que possui as competéncias
inerentes ao “Projeto” (Rodovia MS-306), devendo realizar a licitacdo, na modalidade de
concessdo comum, e firmar contrato com a empresa/consorcio de empresas vencedor do
certame, bem como gerir o contrato durante o prazo pactuado, autorizada conforme Lei
Estadual N° 4476/2014;

e Agéncia Reguladora: devera atuar como entidade independente e sera responsavel pela
regulacdo e fiscalizacdo do contrato de concessdo, para garantir que todas as obrigacdes
e direitos da Concessionaria serdo cumpridos. Ao longo do periodo da concessao, pode
ser necessario que a Agéncia precise desembolsar recursos financeiros para reestabelecer
o equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessao, se houver fatos externos
qgue causem desequilibrio e o concessionario tenha as devidas comprovagdes materiais
sobre os eventos causadores de desequilibrio;

e Concessiondria: Empresa ou Consdrcio vencedor da licitagdo, constituird uma Sociedade
de Propésito Especifico (SPE), cujo objeto social sera a prestacdo de servicos definidos no
contrato de concessdo (objeto da concessdo pode incluir construgdo e/ou operacdo e/ou
manutencdo). Em funcdo do modelo de concessdo adotado (onerosa ou ndo-onerosa), a
Concessionaria deverd pagar ao Poder Concedente (Governo do estado do Mato Grosso
do Sul) uma outorga (ou ndo) para exploracdo dos servigos. Em contrapartida aos servicos
prestados, a Concessionaria serd remunerada através das tarifas pagas pelos usudrios. A
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Concessionaria é, também, a responsdvel pelas garantias de pagamento aos
financiadores, aspecto fundamental para a “bancabilidade” do modelo de concessao;

Usuarios: sdo os usuarios diretos dos servicos de transporte concessionados (Rodovia MS-
306), devendo pagar uma tarifa a Concessionaria, que é regulada pela Agéncia
Reguladora;

Acionistas: sdo os responsaveis pela constituicdo da SPE e pelos aportes de capital
necessarios. Por sua vez, fardo jus aos dividendos da concessdo/operagdo da Rodovia;

Financiador: a concessao poder3, ainda, contar com financiamentos durante o periodo
de vigéncia do contrato, com termos e condi¢cdes adequados a capacidade de geracao de
caixa da operagao da Rodovia. A Concessionaria precisa de financiador e as garantias de
pagamento oferecidas/requeridas serdo da propria Concessionaria e/ou dos Acionistas;

Seguradoras: como o periodo de concessao deve atingir 30 anos e ao longo da execucgao
contratual podem surgir imprevistos que ocasionem danos e perdas materiais,
geralmente recomenda-se a utilizacdo de seguros para a mitigacdo de riscos. Portanto, o
contrato de concessao devera prever que a Concessionaria mantenha em vigor, a partir
do inicio até o término da Concessdo, apélices de seguro que cubram o valor integral dos
equipamentos.

Com relacdo ao transporte rodoviario, existe uma lei especifica que organiza as concessoes
rodovidrias no dmbito do estado do Mato Grosso do Sul, a Lei Estadual N2 1.776 DE
30/09/1997%. Esta Lei dispde sobre questdes-chave para a concessio, tais como:

7.1.3.

objeto da concessao,

tarifa;

remuneracao dos operadores;

operacdo e qualidade dos servicos;

fiscalizacdo e controle da prestacao do servico;
prazos e duracao do contrato;

gestdo do contrato.

VALUE FOR MONEY - CONCEITUAGAO

A analise de Value for Money (VfM) é uma avaliacdo quantitativa da capacidade de projetos
de PPP produzirem ganhos de eficiéncia em comparagdo com a implementacdo tradicional de
infraestrutura, unicamente com recursos publicos. Trata-se de um teste ao qual os projetos
de PPP deveriam ser submetidos uma ou varias vezes durante a sua vida util. Caso o projeto
de PPP apresente um melhor Value for Money do que o respectivo projeto alternativo, com o

1 DispGe sobre o regime de concessdo de obras publicas, de concessdo e permissdo de
servicos publicos e da outras providéncias.
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mesmo nivel de servico, e requeira 100% de recursos publicos, ele pode e deve ser licitado via
PPP.

De acordo com o Centro Europeu de Especializacdo em PPP (EPEC- European PPP Expertise
Centre), o VfM busca capturar a relacdo entre custo e valor gerado pelo projeto®. Em linhas
gerais, o elemento “custo” representa os custos associados ao projeto, durante a vida util
deste projeto (“whole life costs”, em inglés), para entregar a sociedade o valor gerado pelo
projeto, inclusive os custos de gerenciamento dos riscos associados para tal entrega. Por outro
lado, o valor gerado pelo projeto engloba a qualidade e a quantidade dos servicos entregues
ou o nivel dos servicos durante a vida util do projeto.

Existe uma dimensdo qualitativa na abordagem de Value for Money (VfM), que também
contribui para atomada de decisdo sobre aimplementacdo de um projeto de interesse publico
via PPP. O Value for Money refere-se ao melhor resultado possivel para a sociedade, levando
em conta todos os beneficios, custos e riscos durante o ciclo de vida do projeto. O VfM é um
conceito relativo, que requer uma comparacdao dos potenciais resultados, através de
diferentes modelos de contrato, o que depende muito de estimativas, especialmente quando
as experiéncias adquiridas em projetos similares ou em outros modelos de contrato sdo
limitadas.

Portanto, quando ha evidéncias que os beneficios ndo financeiros gerados pelo modelo de
PPP s3o maiores do que os de um modelo convencional de contratagdo, recomenda-se
atencdo para que a abordagem tradicional de VfM ndo subestime os beneficios das PPPs.

O Centro Europeu de Especializacdo em PPP (EPEC), em seu recente relatdrio (2015) sobre a
abordagem VfM e sobre as diretrizes adotadas em paises selecionados da Europa (Franga,
Alemanha, Paises Baixos e Reino Unido), indica que nem todos os beneficios de uma
alternativa de contratacdo publica podem ser capturados em termos monetarios e que existe
necessidade de incluir beneficios ndo-financeiros no VfM, tais como os beneficios econdmicos
de entrega antecipada dos servicos a serem prestados.

E importante destacar que os beneficios n3o financeiros podem ser quantitativos, mas ndo
serem tangiveis em termos financeiros, ou podem ter efeitos qualitativos que ndo sdo
expressaveis em termos quantitativos. Os beneficios ndao financeiros sdao os beneficios
socioeconOmicos gerados com os investimentos em infraestrutura para os usudrios ou para a
sociedade como um todo, enquanto os beneficios financeiros representam a geracdo de fluxo
de caixa do projeto e geram subsidios fundamentais para o tomador de decisao.

A Tabela 7.2 ilustra exemplos de custos e beneficios financeiros e ndo-financeiros que podem
ser gerados com a implantacdo do projeto de infraestrutura de transporte rodoviario MS-306.

2 Fonte: Value for Money Assessment, Review of approaches and key concepts, March 2015, European PPP Expertise
Centre. (EPEC).
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Tabela 7.2 - Exemplos de potenciais custos e beneficios financeiros ndo-financeiros com
o projeto Rodovia MS-306

Custos e beneficios financeiros Custos e beneficios ndo-financeiros para Usuarios/

para o Tomador de Decisao Sociedade

Custos Beneficios Beneficios Nao-

. i . i Custos Nao-financeiros . .
financeiros financeiros financeiros

e Redugdo nos tempos
Projeto

Receitas . de viagem
o Custos de T e Congestionamento g
. tarifarias e d ~
Rodoviaria cap|ta| e de L. urante a Construgao
N acessorias e Aumento da
manutencao blicidad ibilidade d
(capex e opex) (publicidade, o Gt e peltiEe e acessibilidade das

comércio, etc.) zonas de trafego

entorno da Rodovia

Fonte: “The non-financial benefits of PPPs”, EPEC (2011)

O modelo de negdcios de uma PPP envolve um conjunto de incentivos, ancorado em uma
estrutura de contratos e obrigacdes entre as partes envolvidas. E crucial que o setor publico
seja transparente e pragmatico em relagdo aos servigos objetos da contratacao por PPP. Desta
forma, o mecanismo de pagamento do parceiro privado e os respectivos arranjos financeiros
podem ser concebidos para maximizar a probabilidade que os servicos contratados serdo, de
fato, entregues, como desejados.

Conforme outro relatério da EPEC (2011), intitulado “Os Beneficios Ndo Financeiros de PPPs”
3 diz que:

“os incentivos relativos a projetos de PPPs tém o propdsito especifico de entregar beneficios néo-
financeiros maiores que as contratagdes convencionais. Ignorar esta questdo pode levar a um viés
injustificado contra as PPPs” .

Adicionalmente, a avaliacdo preconiza que a concessao deve apresentar ao setor privado
amplas oportunidades de aplicar inovagdes em todos os niveis do projeto. Se aproveitados
efetivamente, estes incentivos podem fornecer beneficios ndo financeiros através de trés
mecanismos principais:

e Entrega acelerada (entrega antecipada dos servicos);
e Entrega aprimorada (entrega dos servicos em padrdes mais elevados);
e Amplos impactos sociais (beneficios maiores, para a sociedade como um todo).

Estes beneficios ndo financeiros devem ser levados em consideracdo ao avaliar o resultado de
uma andlise de VfM visando a tomar uma decisdo baseada, ndo apenas em tdpicos
quantitativos, mas também em fatores qualitativos.

3 Fonte: The Non-Financial Benefits of PPPs, An Overview of Concepts and Methodology, June
2011, European PPP Expertise Centre (EPEC).
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Geralmente, a mensuracao do Value for Money engloba a realizacdo de dois fluxos de caixa,
para comparar os custos para implantar um projeto de infraestrutura, com posterior
prestagao de servigo publico.

Existem varios casos de sucesso de aplicacdo de VfM no mundo. O modelo de contratacao
considerado na presente abordagem de VfM sera:

e DBFM-Design-Build-Finance- Maintain: nesse modelo o parceiro privado assumia a
responsabilidade pelo projeto, construcdo e manutencao da infraestrutura, por um prazo
determinado. Durante a fase de construcdo, uma parte significativa da contraprestacao
do setor publico foi retida para forcar o parceiro privado a obter financiamento para
cobrir os custos de construcdo. Uma vez que o projeto foi concluido e a prestacao do
servico de transporte coletivo for iniciada, o setor publico passa a ter a obrigacdo de pagar
o parceiro privado durante o periodo de concessao.

Para estimar o Value for Money para o caso do projeto de infraestrutura rodoviaria MS-306 e
uso do solo na regido, pode-se fazer, por exemplo, dois fluxos de caixa:

e O fluxo de desembolsos previstos como taxa de administracdo para o setor publico no
contrato de concessao, incluindo todos os custos adicionais que surgem com o projeto,
como custos regulatorios, contratacdo de consultorias e auditorias, etc.;

e O fluxo de desembolsos previstos para o governo se fosse implementar um projeto nas
mesmas condicdes diretamente, incluindo uma valoracao econémica dos riscos que o
governo suportaria com esta estratégia de implementagdao, mas que ele deixard de
suportar com a PPP. Este segundo fluxo de caixa é chamado de Comparador do Setor
Publico (PSC — Public Sector Comparator, sigla em inglés).

Faz-se, entdo, uma comparacao entre os Valores Presentes Liquidos (VPL) dos dois fluxos de
caixa e se a opcao pela PPP gerar um custo menor, diz-se que a alternativa apresentou um
melhor Value for Money, e o modelo de negdcio PPP é o mais adequado para o setor publico.

Os critérios de decisdo sobre os resultados da abordagem de VfM geralmente sdo uma
combinacdo de fatores quantitativos e qualitativos, mas esta combinacdo varia. Em alguns
paises na Europa? como Franca, Alemanha e Paises Baixos, os critérios envolvem uma
comparacdo econdmica ou financeira de valores quantitativos. J& em outros paises como
Reino Unido, a abordagem é mais ampla e envolve uma combinagdo de fatores quantitativos
e qualitativos. No Brasil, a abordagem de PPP considera aspectos quantitativos e qualitativos
e a avaliacdo e alocacdo dos riscos entre os parceiros publicos e o privado sdo atividades
fundamentais.

Adicionalmente, ainda ndo ha, no Brasil, exigéncia legal ou formal para a realizacdo de estudos
de Value for Money, mas existe a necessidade de avaliar os beneficios da contratagao e
identificar as razoes que justifiguem a op¢ao pelo modelo de negdcios com Parceria Publico-
Privada. Alguns governos vém realizando estudos a partir da abordagem do VfM,
incorporando-a a sua atividade administrativa, mas nao existe ainda no Brasil®> um método
estabelecido previamente para que a andlise de custo-beneficio de uma PPP seja realizada.

4 Fonte: Value for Money Assessment, Review of approaches and key concepts, March 2015,
European PPP Expertise Centre. (EPEC).
> Regional Sul, Concessdes e Parcerias, Curitiba, 15/09/2015
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A obrigatoriedade de realizar andlises VM em outros paises também varia. Na Franca, por
exemplo, o VM é exigido por lei para que uma PPP seja estruturadal® mas em outros paises
da Europa a analise VfM é realizada de forma mais voluntaria. Nos Paises Baixos, por exemplo,
ndo ha obrigatoriedade para fazer VfM antes de contratar uma PPP.

O Banco Mundial disponibiliza em seu sitio eletronico um modelo de VfM para PPP em paises
de baixa renda, com base em fatores quantitativos e qualitativos. Pérez et al (2015)°®
apresentam um modelo de VfM amigavel que é composto de duas etapas, uma avaliagdo
qualitativa seguida de avaliacdo quantitativa. Nos paises de baixa renda ndo ha
obrigatoriedade de realizar analise VM porém é desejavel uma vez que esses paises precisam
atrair capital externo para financiar seus projetos de infraestrutura e o VfM traz transparéncia
e racionalidade aos programas de investimento em infraestrutura dos paises, evitando o
“voluntarismo” de governantes, ou seja, opc¢do por fazer contratagdo publica que ndo
necessariamente gera o melhor Value for Money.

O VM é um importante instrumento para amparar a estruturacao de projetos de PPP e dar
legitimidade a este modelo de contratacdo. Portanto, a sua utilizacdo precisa ser feita de
forma transparente, previsivel e criteriosa.

Entretanto, é preciso ter em mente que escolher ou rejeitar uma contratacdo por PPP,
geralmente, é uma decisdo que acontece num contexto politico mais amplo e isso é muito
diferente entre paises, estados e cidades. Tipicamente, a andlise VM ndo é a Unica etapa no
processo de decisdo pelo modelo de negdcios/contratacdo publica.

Uma das questdes-chave na definicdo do modelo dependerd da capacidade do Projeto em ser
autossuficiente financeiramente, ou seja, se as receitas operacionais (tarifarias) mais as
receitas acessorias serdo suficientes para fazer face aos custos de operacao e manutencao e
a remuneracdo/rentabilidade exigida pelo Parceiro Privado.

7.2. AVALIAGCAO DA VIABILIDADE FINANCEIRA E “BANCABILIDADE DO PROJETO”

Os aspectos relacionados a “bancabilidade” do Projeto, ou seja, a capacidade de a futura
Concessionaria da Rodovia obter financiamento para os investimentos necessdrios para a
implantacdo e operacdo da Rodovia.

Uma das atividades que serd executada é elaborar uma Matriz de Responsabilidades para
posicionar a alocacdo das atribuicdes dos principais agentes envolvidos no Projeto, ou seja, a
SPE (Concessionaria da Rodovia), o Poder Concedente, a Entidade Reguladora e o Governo do
Estado Mato Grosso do Sul.

Adicionalmente, sera feita uma andlise sobre a estrutura de garantias possivel. Sabe-se que,
dependendo do modelo de negdcios a ser adotado, algumas garantias serdo exigidas por
ambas as partes envolvidas para minimizar os riscos envolvidos no Projeto, tanto para a
Concessionaria quanto para o Poder Concedente.

Serdo analisadas possiveis garantias do Poder Concedente e da Concessionaria. A experiéncia
mostra que ao longo da execugdo contratual podem surgir contratempos que ocasionem

6 Pérez M.; Weaver B.; Portabales I e Flor L. (2015): Exploring “Value for Money” analysis in
Low-Income Countries, Lessons learned from a PPP project in Tanzania, World Bank.
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danos e perdas materiais. Portanto, recomenda-se em contratos de longo prazo como o
possivel contrato de concessdao da Rodovia que, além das garantias, sejam utilizados seguros
para a mitigacdo de riscos, tanto no periodo de construcdo quanto na fase operacional. Os
seguros deverdo cobrir perdas materiais, danos financeiros e custos decorrentes de processos
sobre responsabilidade civil.

As questOes centrais relacionadas a bancabilidade do projeto estdo relacionadas a capacidade
de geragdo de receitas do projeto e sua rentabilidade, além das garantias de pagamento, seja
para o financiamento do parceiro privado ou para contraprestacdao pecunidria do parceiro
publico.

A matriz de riscos também é um ponto que influencia na bancabilidade do projeto. O
pressuposto que os financiadores geralmente adotam é que o risco é gerido de forma mais
eficiente pelo parceiro mais capacitado para fazé-lo. Nesse contexto, a elaboracdo de uma
matriz de riscos adequada permite aumentar o Value for Money do projeto e reduz a maioria
das ineficiéncias ao longo da materializagdo das diversas etapas do projeto.

Nos ultimos anos, os bancos publicos tém desempenhado papel relevante no financiamento
de projetos de concessdao de infraestrutura de transportes. O BNDES-Banco Nacional de
Desenvolvimento Social tem liderado os financiamentos de longo prazo e os empréstimos-
ponte, aqueles que acontecem no inicio do periodo das concessdes e permitem que obras e
outros investimentos sejam iniciados enquanto a Concessionaria equaciona o financiamento
de longo prazo. Historicamente, o BNDES financiava montantes da ordem de 70-80% dos
investimentos de longo prazo do projeto.

Entre janeiro de 2009 e dezembro de 2014, o Tesouro Nacional repassou cerca de RS 416
bilhdes ao BNDES, alavancando o financiamento publico de uma fatia de 15,6% para 58% da
carteira total de empréstimos financeiros’.

No entanto, com a grave situagdao econ6mica do pais, este modelo parece ter se exaurido. O
BNDES fez uma devolugdo antecipada de RS 100 bilhSes ao Tesouro Nacional e podera ndo
ter recursos liquidos suficientes para satisfazer pedidos de financiamento de longo prazo,
guando a economia voltar a se recuperar e a demanda por crédito ressurgir. Porém, isto ndo
é visto como algo negativo pelo Mercado Financeiro e por algumas agéncias de “rating” de
risco. A expectativa é que a medida podera levar a um aumento do custo do financiamento
de longo prazo, financiamento tipico requerido pelos projetos de concessao de infraestrutura,
e podera criar oportunidades para os bancos privados competirem de forma mais eficaz no
Mercado.

Atualmente, o Governo Federal quer fazer alteracbes na modelagem financeira das
concessOes de infraestrutura que serdo feitas a partir de agora. O Governo anunciou que
precisa incentivar a participacdo de bancos privados no financiamento de projetos de longo
prazo®. Trata-se, portanto, de um momento de transicdo em que o pais precisa de solugdes.

7 Fonte: Menor capacidade de crédito do BNDES é benéfica, diz Moody's, artigo do Jornal Valor
Econbmico, publicado em 02/06/2016, link: Menor capacidade de crédito do BNDES é
benéfica, diz Moody's

8 Fonte: Governo vai estudar novo modelo de financiamento de concessdes de infraestrutura, Agéncia Brasil,

17/05/2016.
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7.2.1. AVALIAGAO DA VIABILIDADE FINANCEIRA

Serd elaborado o fluxo de caixa operacional para o projeto com projecio de demanda,
receitas, investimentos (capex) e custos operacionais (opex). Os dados de demanda e os dados
de capex, opex e tarifas resultantes do presente Estudo de PMI submetido ao Governo do
Estado Mato Grosso do Sul.

Para fazer a avaliacdo financeira, sera importante também definir o objeto de contratacao
publica, ou seja, se sera construcdo, operacdo e manutencdo da Rodovia ou operacdo mais
manutenc¢do ou outra combinacdo de servicos. Sera utilizada a metodologia de fluxo de caixa
descontado com os dados de capex, opex e receitas operacionais para calcular o Valor
Presente Liquido (VPL) da Concessdo e outros parametros financeiros como TIR e payback.

O resultado da avaliacdo financeira vai indicar o modelo de negdcios para contratagao publica.
Se as receitas operacionais (tarifarias mais acessoérias) forem suficientes para cobrir todos os
custos operacionais, o modelo adequado é concessdo comum. Se o projeto ndo for
autossuficiente sob o ponto de vista financeiro, e for necessario o pagamento da
Contraprestacdo Adicional a Tarifa por parte do Poder Concedente, o modelo mais adequado
sera PPP Patrocinada.

E importante registrar que todas as premissas foram discutidas com a equipe do Consércio
Consultor e a planilha com o fluxo de caixa operacional sera entregue junto com a versao final
do relatorio.

7.2.2. MATRIZ DE RESPONSABILIDADES

A Matriz de Responsabilidades deve ser elaborada quando o modelo de negdcios e o escopo
da contratacdo publica estiverem definidos, pois, entdo, sera possivel alocar as
responsabilidades entre o setor publico e o privado. A Tabela 3.4.2.1 apresenta os temas
relevantes para a Matriz de Responsabilidades, as respectivas atividades que precisam ser
discutidas e possiveis responsaveis conforme o modelo de negécios definido.
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Tabela 7.3 —Matriz de Responsabilidades

Riscos Toépico Alocagao

Concessionaria, com

Demanda muito menor que | Risco de volume de Trafego

) mitigacao
estimada - .
Recusa no pagamento da tarifa Concessionaria
Obtencéo de licencas e autorizagoes Concessionaria
L Concessionaria, com
Desapropriacdes e
L. mitigacao
Atraso para Inicio de —
~ - Concessionaria, com
Operagao Desocupacoes e
mitigacao
Concessionaria, com
Atrasos no Cronograma e
mitigagéo

Erro estimativa dos quantitativos de obras e .
Concessionaria

Performance Servigos
Desconhecimento do Sistema rodoviario Concessionaria
. Passivo ambiental anterior a Concessao Concessionaria
Ambiental : : - ~ S
Passivo ambiental posterior a Concessao Concessionaria
Alteragao unilateral do Contrato Poder Concedente
Competitividade e Risco Captagao de Financiamento Concessionaria
Contratual CasolEormTolIForcal Mot C.or'nces~3|onar|a, com
mitigagéo
Modificagdes dos precos de insumos Concessionaria
Risco Macroeconémico Aumento do custo de capital Concessionaria
(Taxa~Camb|aI, Juros e Variagdo das taxas de cambio Concessionaria
Inflagao)
ICI;rla(;ao, alteracdo ou extingdo de tributos, exceto Poder Concedente
Vicios ocultos Poder Concedente
For.ga m~a|or, mudang¢a em De'C|soes judiciais que impecam a cobranga de Poder Concedente
legislagao tarifa
Implantagao de rotas e caminhos alternativos Poder Concedente
Remocéo de Interferéncias Poder Concedente
. L. . Acréscimo de obras do PER Poder Concedente
zlsz;t:zztltucwnal, Social Riscos por Inadimplemento do Poder Concedente | Poder Concedente
Manifestagdes Sociais Compartilhado

Fonte: Elaboragdo propria

Uma vez que haja uma definicdo sobre as responsabilidades e os respectivos responsaveis e,
entdo aloca-las devidamente para os temas apresentados na Tabela 7.3. E importante envolver
o Poder Concedente nas discussdes uma vez que existem atividades cruciais, como licenciamento
ambiental e desapropriagGes, que precisam estar com seus responsaveis muito bem
identificados ja que envolvem riscos altos e que podem gerar muito impacto no fluxo de caixa do
projeto e no cronograma de execucdo das obras de implantacdo.

O controle da demanda do servico de transporte da Rodovia para fins de eventuais ajustes
tarifarios e o gerenciamento do sistema de arrecadagdo também sdo atividades-chave que
precisam ter seus processos bem definidos no momento da contratagdo publica, pois impactam
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a geracdo de receita do projeto e no fluxo financeiro. Cabe mencionar que as receitas tarifarias
geralmente representam mais de 90% das receitas totais de um sistema rodoviario.
Analogamente, é preciso definir uma politica para capturar parte do valor do uso do solo gerado
pelo projeto e aloca-lo, de alguma forma, sob responsabilidade do financiamento/remuneragdo
do projeto.

Ainda, é fundamental alocar responsabilidades para a execucdo da contratacdo publica/licitacdo,
estabelecer um cronograma e atendé-lo.

Deve-se ressaltar que o contrato de concessdo pode prever penalidades e/ou inserir mecanismos
de mitigacao de conflito para situagdes em que ndao houver cumprimento das responsabilidades
por uma das partes.

7.2.3. ESTRUTURA DE SEGUROS E GARANTIAS

Os financiadores, geralmente, requerem garantias para minimizar os riscos envolvidos no
Projeto. No modelo de concessao comum, as garantias sao exigidas para a Concessionaria.

Adicionalmente, a Concessionaria utiliza seguros para a mitigacdo de riscos, além das garantias,
tanto no periodo de construcdo quanto de operacdo. Os seguros deverdo cobrir perdas materiais,
danos financeiros e custos decorrentes de processos sobre responsabilidade civil.

A Lei de LicitacGes (N° 8.666/93) e a Lei de Concessdes (N° 8.987/95) preveem a exigéncia de
garantias do ente privado, em alguns casos. Pela Lei 8.666/1993, o ente privado pode optar pela
concessao das garantias em qualquer uma das seguintes modalidades ou, ainda, em qualquer
combinacdo delas:

e Caucdo em dinheiro;

e Titulos da divida publica;

e Seguro-garantia; e/ou

e Fianca bancaria.

Uma vez definido o modelo de negdcios para Projeto que sera concessionado, sdo detalhadas as
opc¢Oes de garantias mais adequadas, abordando temas como:

e Garantia e manutencdo de proposta e de celebracdo do contrato (Garantia da
Proposta ou Bid Bond);

e Garantia de fiel cumprimento de obrigacGes contratuais durante a operacao
(Garantia de Execugdo ou Performance Bond);

e Seguro de responsabilidade civil;

e Seguro de risco operacional.

Ribeiro (2016) mostra que o normal, em contratos de obra publica, é que sejam exigidos seguros-
garantia de cumprimento de contrato de, no maximo, 10% do valor do contrato. O valor do
contrato de obra publica é o prego da obra para a Administragdo Publica. Jd4 no caso de
concessOes administrativas, o limite atual da cobertura do seguro-garantia é também de 10% do
valor do contrato. Por fim, no caso de concessGes comuns e concessées patrocinadas, entende-
se que esses seguros-garantia podem ter cobertura igual ao valor das obras incluidas no contrato,
possibilitando superar o limite de 10% mencionado.

Cumpre ressaltar que em todos os casos de concessdo (comum, administrativa ou patrocinada)
ha indefinicdo sobre o que significa exatamente a expressao “valor de contrato” utilizada pela lei
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para estabelecer os limites de valor de cobertura do seguro. O critério pode variar entre o valor
dos investimentos, valor dos pagamentos publicos, ou o valor das receitas totais esperadas do
concessiondrio. Qualquer que seja o caso, é possivel usar o valor presente ou o valor a pregos
constantes. Enfim, ha grande flexibilidade sobre o que é o valor de contrato em contratos de
concessdo e isso cria margem de manobra para a definicao pelos editais e contratos em cada
caso do valor da garantia de cumprimento de contrato, utilizando-se critério que aumente ou
diminua o valor do contrato.

As seguradoras geralmente requerem que os tomadores dos seguros-garantia de cumprimento
de contratos fornegam contragarantias, que podem ter natureza real (cau¢dao em dinheiro,
caucdo de titulos publicos etc.) ou fidejusséria como, por exemplo, a garantia corporativa, que é
um contrato pelo qual a empresa tomadora do seguro se compromete a indenizar a seguradora
se o seguro-garantia for legitimamente executado.

As contragarantias em seguros-garantia de cumprimento de contrato ndo sdo consideradas como
gravames no balanco das empresas, ou seja, Restricdo Financeira. Ainda que ndo o considerem,
as seguradoras que emitem seguros-garantia certamente checardo qual o nivel de
comprometimento do patrimonio dos potenciais tomadores com contragarantias de outros
seguros-garantia ja emitidos.

Dito de outra forma, o acesso ao seguro-garantia dependera da disponibilidade de patrimonio
suficiente das empresas potenciais participantes de licitacdes para emitirem as contragarantias,
0 que certamente se tornara o obstaculo, o gargalo, a barreira de entrada principal para
participacdo das empresas nas licitagdes dos grandes projetos de infraestrutura.

O ambiente econ6mico de recessdo no pais atualmente e problemas nos balancos financeiros
das empresas que atuavam como grandes players no setor de infraestrutura do Brasil sinaliza
gue se deve ter muita atencao ao tratar da questdo da estrutura de garantias e seguros durante
a modelagem financeira da concessao pois isso tera impacto para os financiadores ocasionando
impacto na “bancabilidade” do projeto.

7.3. RESULTADO DA ANALISE DE VALUE FOR MONEY

Conforme mencionado anteriormente, o comparador do setor publico (Public Sector Comparator
- PSC) é quantificado pela adicdo dos seguintes elementos:

PSC = PSC Bruto - Neutralidade Competitiva + Risco transferido + Risco retido

Conforme obtido pela DRE (demonstrativo de resultado de exercicio) do Projeto o comparador
do setor publico bruto representa o custo basico que o poder publico deveria arcar para a entrega
do projeto. Consiste, portanto, do valor presente (a uma taxa de desconto compativel com a TIR
obtida na modelagem financeira da concessdo) do CAPEX e OPEX do projeto em referéncia, ou
seja RS 802,9 milhdes conforme apresentado na Tabela 7.4. A neutralidade competitiva
representa 2% do valor do PSC refletindo sobretudo isen¢cGes em impostos sobre insumos a obras
e operacdes que seriam obtidos pelo poder publico.

Tabela 7.4 — Comparador do setor Publico
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ITEMS PSC Valor (milhdes RS)
Riscos Transferidos R$ 229.873
Neutralidade Competitiva R$ 16.042
PSC Bruto R$ 802.090
Riscos retidos R$ 95.296
PSC R$ 1.143.301

O Value for Money foi calculado comparando o PSC, em que todos os riscos para o ciclo de
duracdo do projeto estdo incluidos e representam a valoragdo do modelo convencional de
licitagdo. Neste caso o modelo de licitacdo por concessdo gera um beneficio de RS 229,9 milhdes
para o governo, ou seja, 20% do valor do PSC, o que pode ser considerado razodvel para uma
concessao desta natureza, conforme apresentado na tabela 7.5:

Tabela 7.5 — Value for Money (VfM) para o Projeto de Concessdao MS-306

Alternativas Contratagao Comparador (R$) Beneficio (VfM) % VM / PSC
PSC (Convencional) R$ 1.143.301
PPP (COﬂCESSéO ROdOVlérla) R$ 913.428 R$ 229 873 20%

Portanto, pode-se admitir que a alternativa de contratacdo por concessao seja a melhor que a
alternativa de contratagao convencional.
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