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Modelagem Econdmico-Financeira: Viabilidade Econémico-Financeira

1. INTRODUCAO

O estudo visa avaliar a viabilidade econ6mico-financeira da adequacéo de capacidade,
reabilitacdo, operacdo, manutencao e conservacao da rodovia MS-112 e trechos das
rodovias BR-158 e BR-436, sob a forma de Concessdao Comum, garantindo melhores
condicOes de trafegabilidade dessa importante rota de escoamento da producéo, bem
como acelerando e incentivando os investimentos em infraestrutura rodoviaria no Estado
de Mato Grosso do Sul. Tal objetivo serd atingido através da mensuracdo do valor
presente liquido obtido a partir das projecdes dos fluxos de caixa, conforme detalhado
nas secbes deste documento, 0s quais consideram a concessdao dos trechos

especificados a seguir.

o Rodovia MS-112, trecho: Entr. Rodovia BR-158 — Entr® Rodovia BR-158
(Cassilandia), com extensao de 200,500 km, desenvolve-se quase em paralelo
com a BR-158, ligando Trés Lagoas a Cassilandia passando pelo municipio de
Inocéncia, atendendo uma importante regido de agronegocios no Estado, sendo
um importante polo de integracdo comercial e de producado entre os Estados de

Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Sdo Paulo, Goias e Minas Gerais.

. Rodovia BR-158, trecho: DIV GO/MS - Entr MS-444 (Selviria), com
extensdo de 193,800 km, desenvolve-se acompanhando a divisa com os Estados
vizinhos de Goias e Minas Gerais, atendendo hoje uma importante regido de
agronegocios no Estado, sendo um importante polo de integracao comercial e de
producdo entre os Estados de Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Sao Paulo,
Goiads e Minas Gerais. A rodovia da continuidade a MS-306, recentemente
concessionada e importante rota de escoamento da producéo da por¢cao norte da
regido Centro-Oeste, servindo como acesso ao modal hidroviario do MERCOSUL,
atraveés da Hidrovia do Rio Tieté-Parana, além de servir como rota rodoviaria para

os caminhdes que buscam o porto Maritimo de Paranagué e Santos.

o Rodovia BR-436, trecho: Entre BR-158 (Aparecida do Taboado) — Término

ponte rodoferroviaria sobre rio Parana, com extensdao de 18,100 km, é uma
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importante rota de escoamento que tem inicio e fim dentro do territério sul-mato-
grossense, atua como porta de acesso ao estado de Sao Paulo e liga os
municipios de Aparecida do Taboado (MS) e Rubinéia (SP). E um dos principais

eixos para escoamento da safra agricola do centro-oeste para o Porto de Santos.

As premissas que compde tal andlise sdo resultado dos diagnésticos, estudos,
avaliacdes e conclusdes apresentadas nos Estudos de Engenharia, Ambiental e Social,
Modelagem Operacional: Indicadores de Desempenho e Alocacéo de Riscos; e Anexo Il
do Contrato de Concesséao Programa de Exploracdo Rodoviaria — PER. Ja as conclusfes
sobre a viabilidade econdémica e financeira embasardo a Modelagem Juridico-

Institucional: Arranjo Institucional e Juridico.
2. ATENDIMENTO AO EDITAL

Este relatorio € parte integrante do estudo de viabilidade desenvolvido no ambito do
Edital de Chamamento Publico do Procedimento de Manifestacdo de Interesse n.°
02/2021 instaurado pelo Estado de Mato Grosso do Sul, por intermédio do Conselho
Gestor de Parceria Publico-Privada — CGPPP e da Secretaria de Estado de Infraestrutura
— SEINFRA, visando a adequacao de capacidade, reabilitacdo, operacdo, manutencéo
e conservacao da rodovia MS-112 e trechos das rodovias BR-158 e BR-436, sob a forma
de Concessao Comum. O referente edital demanda o explicito atendimento de
determinados itens. A seguir, estdo indicados na coluna Atendimento, as secdes deste

documento que cumprem ao que foi solicitado.

N° Caderno Subtépico Atendimento
MODELAGEM e
VIABILIDADE
ECONOMICO-
FINANCEIRA
MODELAGEM e
VIABILIDADE
ECONOMICO-
FINANCEIRA
MODELAGEM e
VIABILIDADE
ECONOMICO-
FINANCEIRA
MODELAGEM e
VIABILIDADE
ECONOMICO-
FINANCEIRA

Descricao sucinta do PROJETO Capitulo 1

Formacdo da Receita Operacional Capitulo 4

Projecdes de Demanda Capitulo 4

Projec6es de Receitas Acessorias Capitulo 4
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N° Caderno Subtdpico Atendimento
MODELAGEM e

5 VIABILIDADE Cronograma Fisico-Financeiro dos Investimentos Capitulo 5
ECONOMICO- (CAPEX)

FINANCEIRA
MODELAGEM e

6 VIABILIDADE Critérios e Valores de Depreciacdo/Amortizacdo dos Capitulo 5 ¢ 6
ECONOMICO- Investimentos
FINANCEIRA

MODELAGEM e Projecdes de Custos Operacionais e Despesas

7 VIABILIDADE Administrativas (OPEX) discriminados por item, de Capitulo 5
ECONOMICO- acordo com a especificagcdo minima dos servigos
FINANCEIRA prestados

Premissas Financeiras:
WACC;
MODELAGEM e Taxa de Desconto utilizada para apuracdo do VPL

8 VIABILIDADE dos fluxos projetados de caixa; Capitulo3e 7

ECONOMICO- Premissas macroeconc”)micas"
FINANCEIRA N ; ) !
Parametros de Financiamento;
indice de Cobertura do Servico da Divida
MODELAGEM e Outras premissas:

9 VIABILIDADE Seguros e Garantias; Capitulo 3,5
ECONOMICO- Tributos; eb6
FINANCEIRA Capital de Giro.

MODELAGEM e Analise de Sensibilidade:
VIABILIDADE Risco Operacional; .

10 ECONOMICO- Prazo de concessao; Capitulo 7 ¢ 8
FINANCEIRA Combinacdo de Cenérios.

MODELAGEM e

11 VIABILIDADE Proposta de Prazo Otimo de Concesséo; Valor da Capitulo 7
ECONOMICO- Tarifa de Pedagio.

FINANCEIRA
MODELAGEM e

12 gé%ﬂ%ﬁ'?gg Value for Money. Capitulo 8

FINANCEIRA

Neste sentido, serdo analisados todos os conjuntos de premissas e metodologia para

elaboracdo das projecdes econdmico-financeiras e consequente analise de viabilidade

da Concessédo, num cenario de cumprimento dos parametros definidos para avaliacéo

do desempenho da futura Concessionaria, e a vantajosidade do modelo escolhido para

o Poder Concedente.

3. METODOLOGIA PARA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA

3.1. Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia de fluxo de caixa descontado consiste, resumidamente, em descontar

fluxos de caixa projetados aplicando uma taxa de desconto equivalente ao custo de
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capital. Quando se obtém um valor presente liquido maior do que zero, entende-se que

0 projeto em analise € viavel mediante as premissas e taxa utilizadas.

A principal referéncia deste estudo, de onde serdo extraidos os resultados e calculados
os valores para determinacéo da tarifa base, € o de fluxo de caixa de projeto (ou fluxo
de caixa para a firma, em traducao a terminologia em inglés). Esta pratica ndo considera
explicitamente nenhum tipo de financiamento ou alavancagem no fluxo, visando avaliar

a taxa interna de retorno gerada pelo projeto.

De forma complementar, também serd apresentado o fluxo de caixa alavancado, onde
serdo inseridas as premissas de endividamento, buscando, principalmente, avaliar a
financiabilidade do projeto. Ou seja, 0 quanto de divida o projeto comporta considerando
respectiva capacidade de pagamento das obrigacdes a serem contratadas. Este cenério
dard base a avaliacao da autossuficiéncia do projeto, além, claro, a atratividade para o

setor privado.

Por fim, serd apresentado o fluxo de caixa para o acionista, representado pela
composicdo entre aportes (integralizacdes obrigatérias e necessidades de aporte
operacionais) e dividendos (incluindo reducédo de capital), levando em consideracédo a
legislacdo e normativos contabeis e fiscais que regulamentam a distribuicdo aos

acionistas.

O VPL calculado considera o més de janeiro de 2022, data estimada para o inicio da

concessao, como referéncia para o desconto dos trés fluxos.
3.2. Data-base do Modelo

Um modelo matematico ou estatistico — ndo apenas econdmico-financeiro, mas de forma
geral — busca reproduzir, de forma simplificada, a realidade para que determinado
fenbmeno possa ser estudado. Para isso, € necessario que uma metodologia
consolidada e consensuada seja definida e certas premissas precisam ser assumidas,

sempre ponderando a relacéo entre suposi¢cOes e acuracia dos resultados.

No caso em tela, sdo realizadas projecbes econdmico-financeiras apoiadas nas

projecdes operacionais obtidas nos Estudos de Engenharia, Ambiental e Social, dos
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Indicadores de Desempenho e Alocacdo de Riscos e do Programa de Exploracéo
Rodoviaria para que, assim, se possibilite a verificacdo da viabilidade do projeto. Um
tema bastante relevante ao se elaborar tal analise é relacionado aos efeitos de reajuste
de precos ao longo do tempo, especialmente quando se considera um prazo extenso

sujeito a flutuacdes macroeconémicas.

Para que se perceba os reais crescimentos das receitas e despesas, por exemplo, pode-
se assumir que, hipoteticamente, 0s precos nao seriam reajustados e, assim, se
manteriam constantes ao longo do periodo de analise, facilitando a visualizacdo e
entendimento de suas taxas de crescimento. Entretanto, este cenario ndo ocorre na
economia real, onde 0s precos sao reajustados em maior ou menor medida, a depender

do momento econémico e situacdo do pais em que o projeto se insere.

Ainda assim, é possivel que se trabalhe com um modelo que nao considere
explicitamente os efeitos da inflacdo. A alternativa mais eficiente consiste em
basicamente assumir que ndo havera inflacdo, representada pelos indices de prego com
variacao nula. Todavia, ainda é necessario definir em que periodo as premissas foram
estimadas e, logo, sdo as chamadas “data-base” para futuros reajustes na vigéncia do

contrato.

Todos os valores utilizados no modelo e neste relatorio, exceto quando apontado em
contréario, foram indexados a data-base de junho de 2022 e assim mantidos até o fim das
projecées. Sempre que necessario, considerou-se o IPCA como indicador para reajuste

de precos.
3.3. TIRe VPL

Em projetos de infraestrutura, com investimentos significativos e duracdo de médio e
longo prazo, emprega-se a Taxa Interna de Retorno (TIR) para mensuracgdo do retorno
econdmico-financeiro. A TIR é a taxa que, quando igualada ao custo de oportunidade
em investir em determinado projeto, zera o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto (ou
do acionista). Os projetos em que a TIR € menor que a custo de oportunidade, ou Taxa
Minima de Atratividade (TMA), sdo, a priori, hdo sustentaveis do ponto de vista

econdmico-financeiro.
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Conforme entendimento apresentado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU?Y) sobre as
taxas de retornos aplicaveis aos projetos de concessoes, indica-se que a TIR do projeto
seja igual ao Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of
Capital (WACC). Ha o entendimento que o resultado igual a zero proporciona o resultado
necessario para suprir os retornos exigidos para o projeto, que por sua vez foram
embutidos no momento de selecdo e céalculo do WACC. Desta forma, ndo ha ganhos
anormais que pudessem ser contestados do ponto de vista conceitual do projeto.

Para André Luiz Francisco da Silva Vital?, o emprego do WACC como a TIR esperada
para projetos de concessao assegura ao investidor o retorno semelhante ao que seria
obtido em outros investimentos com caracteristicas equivalentes, principalmente

considerando binémio “risco-retorno”.
3.3.1. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Entende-se que a taxa para descontar os fluxos financeiros projetados deve refletir o
custo do capital investido para o Projeto em estudo. O capital investido compreende o0s
recursos aportados pelos acionistas (recursos préprios) e os recursos obtidos com

terceiros (p.e. financiamento).

Adotou-se para o calculo do custo de capital associado ao projeto estudado o “Custo
Médio Ponderado de Capital” (CMPC) ou “Weighted Average Cost of Capital” (WACC),
em inglés. Sdo ponderados os custos de capital proprio, ou seja, do investidor
interessado no projeto, e o custo de capital de terceiros, que reflete o custo financeiro de

captacao de recursos no mercado de capitais.

O WACC, fornece a taxa de desconto adequada para a avaliacdo de investimentos em
projetos ou em empreendimentos. A taxa reflete o custo de oportunidade do capital, ou
seja, a retorno esperado pelos investidores em outros investimentos com riscos

equivalentes®. O custo médio é composto pelos custos de capital préprio e de terceiros,

! Tribunal de Contas do PODER CONCEDENTE — Informacdo n2 159/2016 — Diacomp1/ Secretaria de Acompanhamento.

2 VITAL, André Luiz Francisco da Silva. O Equilibrio Econdmico-Financeiro das Concessdes de Servicos Publicos e a Atuagdo do
TCU. Revista de Direito Publico da Economia — RDPE Belo Horizonte, ano 9, n2 36, out/dez. 2011.

3 TITMAN, Sheridan e MARTIN, John D. — “Avaliagdo de Projetos e Investimentos: Valuation”, 2010, Bookman, Porto Alegre.
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tomando como base o percentual de cada um na estrutura de capital de um determinado

ativo.

P

D
Twace = p o " Tpyp ot (17T

Onde:

Twacce = WACC ou Custo Médio Ponderado do Capital;

Tp = Custo do Capital Préprio;
T = Custo da Divida;

P = Capital Proprio;

D = Divida; e

T = Aliquota Tributéaria Efetiva.

No caso do custo de capital proprio, utilizou-se o também tradicional modelo do Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Neste modelo assume-se que a percepc¢ao de risco do
investidor esta associada a um nivel minimo de remuneracéo, que reflete a taxa livre de
risco, e a um fator de risco de mercado, ou seja, o coeficiente de volatilidade do risco
estd associado a um unico fator, por isso € um modelo chamado uni-fatorial. Esta € a
estrutura classica do CAPM e utilizada em larga escala com inUmeras aplicacoes,
apresentando facil replicacdo e compreenséo.

Para o capital de terceiros, buscou-se uma composicdo de custo financeiro que se
aproximasse ao custo efetivo do crédito no mercado de capitais no atual momento,

considerando um projeto deste porte.

O CAPM, para calculo do custo de capital proprio (rp), € modelo mais utilizado e
reconhecido pela literatura em financas (Copeland e Weston (1983), Damodaran (1999),
Damodaran (2007), Fama e French (2007), Nota Técnica n. 64 STN/SEAE/MF de 2007
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e Nota Técnica n. 002/2015 STN/SEAE/MF)%. Este aponta o retorno minimo que um
investidor exige para investir num determinado projeto, considerando os diversos riscos
correlatos, outras opc¢odes de investimento e a racionalidade dos agentes econémicos. A

equacao do CAPM é apresentada abaixo.
E(ry) =15 + Bim ¥ [E(rm) - rf]
E(r;) = retorno requerido no projeto
s = taxa de retorno livre de risco
Bim = beta
E(r,) = retorno do mercado
3.3.2. Custo de Capital Proprio

Apesar do Projeto em tela estar inserido na realidade brasileira, entende-se que parte
dos parametros do custo de capital proprio deve ter origem nos mercados dos Estados
Unidos. No Brasil, o grau de volatilidade e oscilacdo é significativo, a exemplo do
comportamento do indice Bolsa de Valores de Séao Paulo (Ibovespa) nos ultimos 10 anos.
As oscilagfes prejudicam o célculo do WACC, comprometendo sua correspondéncia
para mensuracdo da taxa de retorno minima de atratividade necessaria para um

investimento.

Sobre a amostra de empresas para calculo do beta do setor, assume-se que é preferivel
utilizar uma referéncia em mercados acionarios internacionais, mantendo a coeréncia
aos demais parametros do célculo e, principalmente, por ndo existir empresas listadas
no Brasil cuja atividade econdmica principal seja operacdo de ativos analogos ao deste

estudo.

Abaixo apresentam-se 0s parametros considerados para a determinacdo das variaveis

que compde o custo de capital proprio a partir do CAPM o0s parametros para

4 Copeland, T. E., Weston, J. (1983). Financial theory and corporate policy. Addison-Wesley Publishing Company, Inc.;
Damodaran, Aswath (1999). Estimating Risk Parameters. Stern School of Business; e Damodaran, Aswath (2007). Avaliagdo de
Empresas. Segunda edi¢do; Fama, E.F. and French, K.R. (2007). The Anatomy of Value and Growth Stock Returns. Working Paper.
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determinacao do custo de capital de terceiros. Os dados foram coletados da base do
Tesouro Nacional do Brasil e do banco de dados de Aswath Damodaran, professor da
New York University Stern School of Business, e referéncia global no setor de financas

corporativas e valoracdo de empresas e projetos.

3.3.2.1. Taxa Livre de Risco

Explicacdo: representa o nivel minimo de remuneracdo, associado a um ativo livre de
risco. Ou seja, € o limite minimo que representa o custo de oportunidade no caso de risco
praticamente zero. Os titulos do tesouro americano representam a principal proxy para
um ativo livre de risco, uma vez que estdo associados a capacidade financeira da maior

economia do planeta.

Variavel: utilizacdo da série dos Titulos do Tesouro dos Estados Unidos (10-Year
Treasury Constant Maturity Rate, Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted) de 10

anos;
Forma de calculo: média aritmética dos retornos dos T-Bonds de 2011 a 2021.
3.3.2.2. Retorno de Mercado

Explicacdo: o retorno de mercado representa as taxas de retorno obtidas em aplicacdes
financeiras no mercado de capitais. Existem varios parametros que representam o
retorno médio do mercado, com indices especificos, como no caso do Ibovespa, da
BM&F e Bovespa, no Brasil. Esta € uma variavel importante, uma vez que a diferenca
entre o retorno de mercado e a taxa livre de risco, abordada no item anterior,

representara o prémio de risco de mercado.
Variavel: utilizacdo da série do S&P 500.
Forma de célculo: média dos retornos do S&P 500 de 2011 a 2021.

3.3.2.3. Prémio de Risco Brasil
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Explicacdo: como se indicadores e premissas do mercado americano para um projeto no
Brasil, € necessario computar o risco especifico de se investir no pais, relativamente ao
nivel de risco da economia americana. Este spread na percepcao de risco ao se investir
em um pais, comparativamente aos EUA € o0 que representa o Prémio de Risco Pais e

deve ser somado ao resultado do CAPM;

Variavel: consideracao do spread de risco de crédito brasileiro utilizado pela agéncia de
rating J.P. Morgan para a avaliagao do EMBI Brasil.

Forma de calculo: média nivel do risco Brasil entre 2011 e 2021.
3.3.2.4. Beta

Explicacéo: o beta representa o coeficiente de correlagdo entre a variabilidade histérica
do setor estudado frente as variagbes de mercado. Por isso, representa o nivel de
volatilidade especifica para o projeto que se estuda, ou seja, 0 quanto o retorno esperado
no segmento varia frente a uma variacdo de mercado. Se for igual a 1, quer dizer que o
segmento ou empresa varia junto com as variacbes de mercado, se menor que 1,
representa um ativo de pouca variabilidade, e caso maior que 1, representa um cenario
de alta elasticidade em relacdo as variacdes no mercado. Este coeficiente deve ser
multiplicado pelo prémio de risco de mercado, obtido a partir das variaveis anteriores. O
beta estima o risco ndo diversificavel dos ativos. Utilizar acdes de empresas de diferentes
paises para determinacdo do beta apresenta dois desafios principais: (i) falta de rigor
estatistico ao se comparar medidas com bases diferentes, pois tem impacto significativo
ja que o beta € uma correlacao; e (ii) a capacidade de que indices de acbes de bolsas

distintas reflitam adequadamente as condi¢cdes do mercado doméstico.

Variavel: beta do setor de transportation calculado por Aswatt Damodaran e atualizado

em janeiro de 20215.

Forma de calculo: Beta estimado a partir da regressdo das variacdes semanais das
acOes do setor escolhido (transportation) com o indice NYSE Composite, usando um

periodo de 5 anos ou periodo disponivel, se maior que 2 anos.

5> http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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3.3.2.5. Estrutura de Capital

Critério: percentual de 75% de capital de terceiros e de 25% de capital proprio. Esta
relacdo de alavancagem € proxima da média para este tipo de projeto e esta em linha
com a capacidade de endividamento do Projeto, demonstrada adiante. Nao obstante,
trata-se de uma alavancagem aceita por instituicdes financeiras e demais agentes

envolvidos em um procedimento para concessao de crédito.

3.3.2.6. Taxa de Inflacdo Norte Americana

Explicacdo: a taxa de inflacdo americana é utilizada, pois o resultado obtido para o CAPM
esta em valores nominais, assim é necessario deflacionar o custo para se obter o valor

real.

Variavel: meta de inflacdo de longo prazo do Federal Open Market Committee (FOMC)
para o indice de precos da economia americana, que é medida principalmente pelo

indice agregado do CPI Urban Consumers.
3.3.2.7. Aliquota Tributéaria

Critério: Tendo em vista que o regime tributario escolhido foi o real, foi considerado a

aliquota tributaria de 34%.
3.3.3. Custo de Capital de Terceiros

Seguem abaixo os parametros considerados para a definicdo do custo de capital de

terceiros:

e BNDES: Referéncia de uma linha FINEM do BNDES considerando um custo
indexado a TLP, remuneragéo do BNDES em 1,42%, um spread de risco de 3,08% e

o custo implicito da fianga bancéria (1,5% ao longo do completion fisico financeiro)
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equivalente a 0,5%. Tais custos estdo em linha com contratacdes equivalentes para

o setor de rodovia divulgados no portal de transparéncia do BNDESS.
3.3.4. Resultado: Taxa de Desconto para o Projeto e Acionista

Levando em consideracdo os indicadores e premissas apresentados acima e a
metodologia para o calculo do CAPM, do custo de capital de terceiros e do WACC,
chega-se ao resultado da taxa que representa o custo de capital do projeto em tela de
9,76% ao ano, real. Abaixo destacam-se as premissas e resultados obtidos:

Taxa Livre de Risco Nominal (EUA) (USS) 2,10%
Prémio pelo Risco Pais (USS) 2,68%
Taxa Livre de Risco Pais (Nominal US$) 4,79%
Beta Desalavancado 0,79
Divida / capital proprio 3,00
Beta Alavancado 2,35
Prémio pelo Risco de Mercado 9,72%
Prémio por tamanho/liquidez 0,00%
Prémio pelo Risco da empresa (Nominal USS) 22,88%
Custo do Capital Préprio (Nominal US$) 27,67%
Inflagdo americana de longo prazo 1,90%
Inflagdo brasileira de longo prazo 3,00%
Custo de Capital Proprio Nominal (R$) 29,05%
Custo de Capital Proprio Real (RS e USS) 25,29%
Custo Nominal da Divida antes de Imps (RS) 11,70%
Aliquota de Impostos 34,0%
Custo Nominal da Divida apés Impostos (RS) 7,72%
Custo Real da Divida ap6s Impostos (RS) 4,58%
Estrutura target para divida 75,0%
Estrutura target para capital préprio 25,0%
Divida / capital proprio 300,00%
WACC Nominal (R$) 13,05%
WACC Moeda Constante (RS e USS) 9,76%

Tabela 1: Custo de Capital

3.4. Periodicidade dos Fluxos

5 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-
nao-aut
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Ao se utilizar um modelo em periodicidade anual, os efeitos sobre o fluxo de caixa da
Concessionaria ao longo do ano ndo podem ser medidos com precisdo, podendo levar
a uma projecdo equivocada das necessidades de capital de giro e consequente
exposicao do acionista ou necessidade de desembolso de divida, além de proporcionar
maior precisdo na avaliacdo dos resultados e aplicacdo da taxa de desconto (conceito
mid-year). Este é apenas um exemplo inerente ao Projeto em estudo, mas diversos itens
também apresentam distribui¢cdes ao longo do ano em diferentes periodicidades.

Buscando uma maior precisdo e acuracia nas projecdes dos fluxos, optou-se por
trabalhar com um modelo econdmico-financeiro em periodicidade mensal. Deste modo,
eventuais os fluxos e reflexos podem ser apurados com maior precisdo, conforme

exemplo hipotético abaixo:

Receitas (Caixa) 300,00
Custos (Caixa) -100,00
Pagamento de IR -100,00
Total 100,00

Tabela 2 - Simulacéo de Fluxo de Caixa Anual

Considerando o fluxo de caixa bastante simplificado representado acima, pode-se
concluir que as receitas geradas pela empresa seriam suficientes para arcar com 0s
custos e pagamento de imposto de renda, gerando, ainda, um fluxo de caixa de R$ 100.

Ao se avaliar este mesmo fluxo em periodicidade mensal, a situacao é diferente:

Mésl Més2 Més3 Més4d Més5 Mésb6 Més7 Més8 Més9 Més10 Més1ll Més 12

Receitas (Caixa) 100 250 350 450 400 250 250 250 200 200 15,0 150  300,0
Custos (Caixa) -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 8,3 -100,0
Pagamento de IR -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Total -98,3 16,7 267 367 31,7 16,7 16,7 16,7 11,7 11,7 6,7 67 100,0

Tabela 3 - Simulacdo de Fluxo de Caixa Mensal

Nota-se que, na realidade, a empresa teria uma necessidade de pagar o IR em um més
com recebimentos de receita mais reduzido. Assim, seria necessario que ela tivesse
caixa suficiente para arcar com estes gastos ou seria necessario aporte de acionistas ou

financiamentos. Esta realidade ndo é refletida no modelo anual.
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Uma alternativa para suprir essa simplificacdo é se utilizar de benchmarks para
necessidades de capital de giro, adotando, por exemplo, um percentual sobre as receitas
ou custos para que se estime o volume de recursos necessarios. Entretanto,
descartamos essa opcado e optamos por trabalhar com o modelo em periodicidade
mensal para se buscar um maior nivel de precisdo. Conforme sera exibido na secéo
sobre capital de giro, foram considerados diferentes prazos de recebimento para cada
tipo de receita e de pagamentos para investimentos, custos e tributos e, assim, é possivel

medir eventuais descasamentos entre os fluxos de caixa.

Como mencionado, a utilizacdo do modelo em periodicidade mensal traz ainda outra
vantagem em relacdo a precisdo dos calculos de indices de retorno, especialmente a
TIR. Como os descasamentos ao longo do ano néo séao percebidos, a mensuracao da
TIR e VPL do projeto podem ser prejudicados quando os fluxos apresentam
sazonalidade significativa. Mais uma vez, é valido recorrer a um caso hipotético para
ilustrar esse impacto:

Anol Ano2 Ano3

Fluxo de Caixa -20,00 10,00 15,00

Tabela 4 - Simulagéo TIR Anual

O fluxo de caixa apresentado em bases anuais acima apresenta uma TIR de 15,1% ao
ano. A seguir sera exibido este mesmo fluxo de caixa, porém detalhado em periodicidade

mensal:

Mésl Més2 Més3 Més4 Més5 Més6 Més7 Més8 Més9 Mésl0 Mésll Més12 Anol
Fluxo de Caixa -10,00 -10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -20,00

Més 13 Més14 Més15 Més16 Més17 Més 18 Més19 Més20 Més21 Més22 Més23 Més24 Ano2

Fluxo de Caixa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 10,00

Més 25 Més26 Més27 Més28 Més29 Més30 Més31l Més32 Més33 Més34 Més35 Més36 Ano3

Fluxo de Caixa 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 15,00

Tabela 5 - Simulacdo TIR Mensal

Importante notar que o somatorio anual dos fluxos mensais € o mesmo apresentado
acima. Entretanto, ao se calcular a TIR anualizada destes fluxos, o resultado obtido é de
11,1%!

Principalmente por estes dois motivos, o modelo econdmico-financeiro desenvolvido

para os estudos deste PMI assume fluxos operacionais e financeiros em periodicidade
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mensal. Tal pratica traz resultados mais acurados e préoximos da realidade quando
comparada a projegcbes em bases anuais, minimizando o0s riscos e informagdes

assimétricas aos potenciais investidores.
3.5. Descricao do Modelo Econémico-financeiro

A avaliacdo descrita neste documento foi implementada a partir de um modelo
econdmico-financeiro desenvolvido em arquivo em formato xlsx. A ferramenta esta
organizada contendo uma aba (Controle) onde se encontram devidamente organizadas
todas as premissas operacionais, financeiras, econémicas, societarias, contabeis e
tributarias. Um segundo grupo de abas disponibiliza tais premissas na forma de fluxos
mensais (receitas, despesas, investimentos, dividas, tributos etc.), sendo estes nhominais
ou constantes. O terceiro grupo de abas € a memoria de célculo da analise de
acompanhamento, avaliando, a partir dos fluxos mensais a viabilidade do projeto, seja
enguanto negdcio ou para o acionista (Fluxo de Caixa da Firma - FCFF, Fluxo de Caixa
do Acionista - FCFE, Fluxo de Dividendos — DDM). O quarto grupo de abas, por fim, é
composto pelos demonstrativos, resultados, sensibilidades e simulagbes que

eventualmente serdo feitas a partir da ferramenta elaborada.

Tal austeridade sobre a organizacao e metodologia visa exclusivamente a assertividade
e flexibilidade da ferramenta, possibilitando a visualizacdo e compreensao imediata da
estrutura de premissas, facilitando o entendimento e a auditoria por todos os envolvidos

no projeto.

A ferramenta apresenta o detalhamento do fluxo de caixa do projeto e dos acionistas,
demonstrativo de resultados, balan¢o patrimonial, covenants financeiros e indicadores
econdmico-financeiros de desempenho e de retorno, tais como Taxa Interna de Retorno
(TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR) alavancada, desalavancada e do
acionista, Custo de Capital Préprio (Ke), Custo de Capital de Terceiros (Kd) e Valor
Presente Liquido (VPL) desalavancado e alavancado, payback e payback descontado,
entre outros, todos apresentados na aba Painel. As projecbes das principais
demonstracdes contdbeis sdo elaboradas seguindo as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) em consonancia aos pronunciamentos emitidos e validados pelo

Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC).
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4. ANALISE E PROJECAO DE DEMANDA E RECEITAS

A faturamento potencial da rodovia MS-112 e trechos das rodovias BR-158 e BR-436
provem da receita tarifaria. As receitas tarifarias sdo aquelas oriundas da cobranca de
pedagio, as quais garantem o retorno sobre o investimento e a manutencdo constantes
no trecho concedido. Para o projeto em questao, foram consideradas 6 (seis) pracas de

pedéagio, conforme localizacBes expostas na figura abaixo:
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Figura 1: Localizacéo das pragas de pedagio propostas
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A seguir serdo apresentadas as demandas projetadas para cada praca de pedagio, as

quais serviram de dados de entrada (“input”) para o Modelo Econdmico-Financeiro.

4.1. Demanda

O estudo de trafego projetou a demanda de veiculos por praga de pedagio, considerando

categorias: automoveis,

as seguintes

automoveis+semi-reboques,

automoveis+reboques, veiculos comerciais 2 eixos, veiculos comerciais 3 eixos, veiculos

comerciais 4 eixos, caminhdes 5 eixos, caminhdes 6 eixos, caminhdes 7 eixos,
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caminhdes 8 eixos, caminhfes 9 eixos, caminhfes 10 ou + eixos e motocicletas. A
demanda de trdfego das 6 pracas de pedagio foi dividida em 2 tipos: veiculos
equivalentes de passeio e veiculos equivalentes comercial. A seguir sdo apresentadas
as curvas de trafego de veiculos equivalentes de passeio e comercial para os 30 anos

de concessao.

Figura 2: Projecéo de veiculos equivalentes de passeio nos 30 anos de concessdo
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Além disso, foi considerada uma projecao de adesdo ao pagamento automatico (AVI),

conforme premissa exposta na tabela abaixo:

Adesdo AVl 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
Passeio 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 48% 52% 56% 60% 60% 60% 60% 60%
Comercial 60% 63% 66% 69% 72% 75% 78% 81% 84% 87% 90% 90% 90% 90% 90%
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Adesdo AVI 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051
Passeio 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Comercial 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

Tabela 6: Projecao de adeséo ao AVI - passeio e comercial
4.2. Receitas Tariférias

Como sera devidamente embasado ao longo deste documento, 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
Unica para as pracas de pedagios 1 a5 de R$ 12,32 e uma tarifa de R$ 4,00 para a praca
de pedagio 6, ambos valores na data base de junho de 2022. Para os veiculos que
aderirem ao pagamento automatico (AVI) foi considerado um desconto de 5%,
resultando, portanto, em tarifas de R$ 11,70 (pracas de pedagio 1 a 5) e R$ 3,80 (praga
de pedéagio 6) na data base de junho de 2022.

Considerando a combinagé&o da curva de demanda com a tarifa definida para as 6 pragas
de pedagio, sem esquecer da projecao de adeséo ao AVI e seu impacto na receita final,
pode-se auferir a curva de receita para o projeto. A figura abaixo demonstra o
comportamento da receita bruta de pedagio ao longo dos 30 anos de concesséo, cuja

cobranca se inicia no inicio do segundo ano:

Figura 4: Receita bruta de pedagio para os 30 anos de concessao (valores em milhares de reais)
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O total de receita bruta de pedagio para os 30 (trinta) anos de concessao € de R$
7.154.557.665,17.
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4.3. Receitas Acessorias

A exploracdo de receitas acessorias, referindo-se aquelas cujo servico prestado e
remuneracao nao estao diretamente vinculados ao objeto contratual ou que nao sejam
regulados pelas tarifas previstas, serdo contratualmente permitidas pelo futuro contrato
de concessédo, como € de praxe em projetos do setor de infraestrutura, ndo se limitando

apenas ao segmento de rodovias.

Dentre as modalidades de servicos acessorios previstos, incluem-se por exemplo
contratos com operadoras de telecomunicacfes e servicos de publicidade, sempre
mediante validacdo de todos os regramentos regulatérios e legislacdo especifica para

cada setor e localidade.

Mesmo considerando tais possibilidades, a realidade das concessionarias atuais da
regido evidencia que a realizacdo destas receitas € desafiadora e, por este motivo, esta
avaliacdo de viabilidade econémico-financeiro ndo considerou eventuais ganhos, o0s

quais, mesmo assim, poderao vir a ser explorados pela futura concessionaria.
5. ANALISE E PROJECAO DE CUSTOS, DESPESAS E INVESTIMENTO
5.1. Custos e Despesas

A projecao de Custos e Despesas na modelagem econdmico-financeira esta consolidada
sobre despesas operacionais, apresentada em detalhe na aba “Controle” do Anexo Il —
Modelo Econdmico e Financeiro. As estimativas de custos e despesas operacionais para
as rodovias MS-112, BR-158 e BR-436 sao formados por: Mado de obra Administrativa e
Operacional, Veiculos operacionais (Manutencdo, Combustivel e Licenciamento),
Gastos gerais, Gestdo de Meio Ambiente, Equipamentos e sistemas, Monitoragao,
Conservacdo de Rotina, Verbas Obrigatérias, Seguros e Garantias e Transporte de

Valores. A projecao pode ser observada no grafico abaixo.
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Figura 5: Custos e despesas Operacionais por categoria (valores em milhares de reais)
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Em valores, o custo total pode ser observado na tabela a seguir:
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Tabela 7: Projecdo de Custos e Despesas Operacionais

Custos e Despesas

Ano Operacionais (Valores em
milhares de reais)

2022 28.716,01
2023 54.226,62
2024 55.324,51
2025 56.286,08
2026 58.672,99
2027 54.277,44
2028 53.988,87
2029 54.151,70
2030 54.361,01
2031 54.498,09
2032 52.726,58
2033 52.521,79
2034 52.593,55
2035 52.473,15
2036 52.567,88
2037 52.283,98
2038 53.126,08
2039 53.034,59
2040 53.103,75
2041 52.922,12
2042 53.139,15
2043 53.133,94
2044 53.213,21
2045 53.010,09
2046 53.360,80
2047 53.302,68
2048 53.437,79
2049 53.253,39
2050 53.444,08
2051 52.501,79

Desta forma, os custos e despesas operacionais somados ao longo dos 30 (trinta) anos
de projecdo resultam em R$ 1.583.653.706,25. A composi¢ao por categoria pode ser

observada no gréafico a seguir.
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Figura 6: Composicéo dos custos e despesas operacionais nos 30 anos de concesséo
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Pode-se observar que a categoria com maior representatividade € Mao de obra
Administrativa e Operacional, que representa 46,3% do total, seguido de Conservacao

de Rotina, que representam 22,9% durante os 30 (trinta) anos de projecao.
5.1.1. M&o de obra Administrativa e Operacional

Os custos com funcionarios foram calculados tendo por base o cronograma de pessoal,
gestdo e operacao, e os salarios (ja incluidos os encargos e beneficios) estimados para
cada funcdo, como consta no Modelo Econémico e Financeiro. Os funcionarios foram
segmentados em 4 (quatro) grandes categorias: Presidéncia, Diretoria
Administrativa/Financeira, Diretoria de Operagfes/Engenharia e Engenharia. No gréafico
abaixo pode-se observar a composi¢cdo dos custos durante os 30 (trinta) anos de

projecéao.
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Figura 7: Composi¢édo da méo de obra Administrativa e Operacional ao longo dos 30 anos de concessdo

7.095.771,72 ; 1%

71.101.439,55; 10%

50.239.176,18 ; 7%

m Diretoria de Operag&es / Engenharia
m Presidéncia
= Diretoria Administrativa / Financeira

Gerencia de Planejamento e Controle

605.034.457,32 ; 82%

O total de custos com méao de obra Administrativa e Operacional durante os 30 (trinta)
anos é de R$ 733.470.844,78.

5.1.2. Veiculos Operacionais (Manutencao, Combustivel e Licenciamento)

As despesas com Veiculos Operacionais (Manutencdo, Combustivel e Licenciamento)
estdo divididas em 4 (quatro) categorias: suporte a vida, suporte ao transito, suporte

técnico operacional e apoio a fiscalizacao de transito e AGEMS.

No grafico abaixo pode-se observar a composicdo das despesas com veiculos

operacionais durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Figura 8: Composicéo da despesa com Veiculos Operacionais ao longo dos 30 anos de Concesséo

5.216.534,89 ; 10% 989.692,97 ; 2%

m Suporte ao transito
= Suporte técnico operacional
= Suporte a vida

Apoio a fiscalizagdo de transito e AGEMS

25.552.219,81; 52%

17.676.019,27 ; 36%

O total de custos com servigos e insumos de conservacdo e manutencédo durante os 30
(trinta) anos é de R$ 49.434.466,94.

5.1.3. Gastos gerais

As despesas com Gastos gerais estdo divididas em 5 (cinco) -categorias:
concessiondrias, softwares operacionais e aplicativos, consumiveis, despesas gerais e

servicos de terceiros.

No grafico abaixo pode-se observar a composicdo das despesas com Gastos gerais

durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Figura 9: Composicéo da despesa com Gastos gerais ao longo dos 30 anos de Concessao
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45.211.450,31; 2

m Servigos de terceiros
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= Despesas gerais
Softwares operacionais e aplicativos

Consumiveis

113.142.355,44 ; 50%
51.325.490,56 ; 22%

O total de custos com Gastos gerais durante os 30 (trinta) anos € de R$ 228.375.012,69.
5.1.4. Gestao de Meio Ambiente

A despesa com Gestao do Meio Ambiente foi categorizada com os custos referentes aos
Programas Ambientais de Categoria 2, totalizando o valor de R$ 9.378.835,46 ao longo

dos 30 (trinta) anos projetados.
5.1.5. Equipamentos e sistemas

A despesa com Equipamentos e sistemas foi categorizada com os custos referentes a
Conservacdo e Manutencdo de Equipamentos e Sistemas, totalizando o valor de R$

28.597.177,96 ao longo dos 30 (trinta) anos projetados.
5.1.6. Monitoracgéo

A despesa com Monitoracdo foi categorizada com os custos referentes a Monitoracéo
dos elementos rodoviarios, totalizando o valor de R$ 15.782.476,53 ao longo dos 30
(trinta) anos projetados.
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5.1.7. Conservacao de Rotina

As despesas com Conservacdao de Rotina estdo divididas em 8 (oito) programas,
referentes a: pavimento, elementos de protecédo e seguranca, obras de artes especiais,
drenagem e OAC, terraplenos e estruturas de contencéao, faixa de dominio, edificacdes
e instalacbes operacionais e iluminacdo. No grafico abaixo pode-se observar a
composicado das despesas com Conservacdo de Rotina durante os 30 (trinta) anos
projetados.

Figura 10: Composicao da despesa com Conservacao de Rotina ao longo dos 30 anos de Concessao

5.540.264,02 ; 1%

7.073.929.43 : 2% 4.202.211,75; 1%

17.651.081,33 ; 5%

24.167.652,66 ; 7% 139.452.911,82 ; 38%

® Programa - pavimento

® Programa - faixa de dominio

® Programa - elementos de protecdo e
segurancga

Programa - obras de artes especiais

78.494.650,21 ; 22% Programa - drenagem e OAC

= Programa - terraplenos e estruturas de
contengao

Programa - iluminagao

Programa - edificagdes e instalagbes
operacionais

85.462.349,94 ; 24%

O total de custos com Conservacdo de Rotina durante os 30 (trinta) anos é de R$
362.045.051,17.

5.1.8. Verbas Obrigatérias

As despesas com Verbas Obrigatorias estdo divididas em 5 (cinco) programas,
referentes a: verba da AGEMS, verba da Policia Rodoviaria, verba para verificador
independente, Verba do Escritério de Parcerias Estratégicas (EPE) e Verba para

Despesas de Operagdo do Comité Técnico de solucdo de Controvérsias. No gréfico
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abaixo pode-se observar a composicéo das despesas com Verbas Obrigatérias durante

os 30 (trinta) anos projetados.
Figura 11: Composicao da despesa com Verbas Obrigatérias ao longo dos 30 anos de Concesséo

8.640.000.00 : 7% 54.000.000,00 ; 43%

18.000.000,00 ; 14% 1.080.00
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m Verba da Policia Rodovidria
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Verba do Escritério de Parcerias Estratégicas
(EPE)

Verba para Despesas de Operagao do Comité
Técnico de solugdo de Controvérsias

43.200.000,00; 35%

O total de custos com Verbas Obrigatorias durante os 30 (trinta) anos € de R$
124.920.000,00.

5.1.9. Seguros e Garantias

As despesas com Seguros e Garantias estéo divididas em 3 (trés) categorias, referentes
a: Risco Operacional, Responsabilidade Civil e Garantia de Execucdo. No grafico abaixo
pode-se observar a composi¢cédo das despesas com Seguros e Garantias durante os 30
(trinta) anos projetados.
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Figura 12: Composi¢ao da despesa com Seguros e Garantias ao longo dos 30 anos de Concessao
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2.250.000,00; 12%
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= Garantia de Execugdo

14.309.115,33; 79%

O total de custos com Seguros e Garantias durante os 30 (trinta) anos é de R$
18.117.021,09.

5.1.9.1. Risco Operacional

Seguro contratado com objetivo de proteger o patrimdnio da concessionaria contra
acidentes em geral, decorrentes de origem subita e imprevista, causando avarias, perdas
e destruicdo parcial ou total dos bens, devendo este seguro cobrir todos os bens que

integram e fazem parte do programa de concessao.

A férmula de célculo do prémio é: (Valor Patrimonial + Custos Operacionais) x Taxa do
seguro, sendo: o Valor Patrimonial acima destacado é calculado conforme a seguinte
equacado: Valor Patrimonial Inicial (+) Investimentos (-) Amortiza¢gdes, sendo o Valor

Patrimonial Inicial calculado com base na seguinte estimativa: R$ 3,0 milhdes/km.
5.1.9.2. Responsabilidade Civil

Seguro contratado com objetivo de cobrir possiveis reclamacdes por danos causados a
terceiros, em decorréncia do uso, existéncia e conservacao de todos os bens, incluindo

as atividades relacionadas com a administracdo e operacdo das rodovias, pontes,
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terrenos, edificacbes e demais trechos, realizacdo de obras de conservacéao,
manutencgao, reparos, construgcdes, ampliacdes, melhorias, com cobertura adicional de
responsabilidade civil cruzada para empreiteiros e subempreiteiros atuando nos
canteiros de obras, estando cobertos, inclusive, morte e invalidez total e permanente
sofridas por seus empregados, prepostos, bolsistas e/ou estagiarios, em decorréncia de
acidentes sofridos enquanto a seu servico, inclusive no trajeto de ida e volta de suas

residéncias aos locais de trabalho.

A férmula de célculo do prémio é: VR x Taxa do seguro, sendo: valor em Risco (VR):
Receita Bruta anual prevista para a Concessao. Neste caso, a taxa do seguro adotada
foi de 0,20%.

5.1.9.3. Garantia de Execucéo

A Garantia de Execucdo do Contrato (Performance Guarantee) tem como obijetivo
assegurar o desenvolvimento adequado do projeto. Assim, o instrumento funciona como:
(a) garantia do atendimento de parametros de desempenho pela concessionaria na
medida em que a concessdo avanga, (b) garantia das obrigacdes contratuais e (c)
garantia de execucdo de parte correspondente das obras e da operacdo da rodovia em

caso de rescisdo do contrato por culpa da concessionaria.

O montante a ser contratado pela concessionaria esta dividido em trés etapas da

concesséo, a saber:
e Etapa | (primeiros 10 anos): R$ 40.000.000,00;
e Etapa ll (entre 11° ano e 25° ano): R$ 20.000.000,00; e
e Etapa lll (entre 26° ano e 30° ano): R$ 40.000.000,00.
Formula de calculo do prémio: VG x Taxa da Garantia, sendo:

Valor Garantido (VG): Valor Presente liquido do montante a ser contratado pela
concessionaria condizente com a Etapa da Concesséao (I, Il ou Ill). A taxa de Garantia
adotada foi de 0,25%.
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5.1.10. Transporte de Valores

A despesa com Transporte de Valores totaliza o valor de R$ 13.532.819,64 ao longo dos
30 (trinta) anos projetados.

5.2. Investimento — Cenario sem REIDI (Plano de Investimentos)

Foram consideradas, na modelagem econdmico-financeira, as seguintes categorias de
investimentos para as rodovias MS-112, BR-158 e BR-436, as quais compde o total do
CAPEX do projeto: Trabalhos Iniciais, Restauracdo da Rodovia, Ampliacdo de
Capacidade, Manutencdo, Desapropriacdo, Pontes e Grandes Vaos, Ambiental,
Veiculos, Sistemas, Custos Licitacdo e PMI e Seguro de Engenharia. A projecdo do

CAPEX pode ser observada no gréfico abaixo.

Figura 13: CAPEX por categoria (valores em milhares de reais)
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E possivel observar que a grande concentracdo de investimento esta concentrada nos
10 primeiros anos de concessao. Assim, o investimento total pode ser observado na

tabela a sequir:
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Tabela 8: Projecao de CAPEX

Investimentos (Valores em

Ano milhares de reais)

2022 266.494,94
2023 104.720,23
2024 136.793,52
2025 90.050,17
2026 153.986,44
2027 49.138,95
2028 81.885,01
2029 74.925,83
2030 107.693,32
2031 101.421,43
2032 54.440,48
2033 38.409,54
2034 25.100,60
2035 13.022,02
2036 18.538,81
2037 29.600,34
2038 61.139,92
2039 52.543,16
2040 68.908,84
2041 41.872,75
2042 51.125,74
2043 28.287,52
2044 34.293,57
2045 38.525,44
2046 46.210,54
2047 41.209,38
2048 20.181,30
2049 34.074,20
2050 24.258,69
2051 34.970,39

Desta forma, os investimentos somados ao longo dos 30

SEINFRA

SECRETARIA DE ESTADO
DE INFRAESTRUTURA

(trinta) anos de projecao

resultam em R$ 1.923.823.056,63. A composicao por categoria pode ser observada no

gréafico a sequir.
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Figura 14: Composi¢do dos investimentos nos 30 anos de concessao
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Pode-se observar que a categoria com maior representatividade é Manutencédo, que
representa 39,6% do total, seguido de Ampliacdo de Capacidade, que representam
26,8% durante os 30 (trinta) anos de projecao.

5.2.1. Trabalhos Iniciais

Os investimentos com trabalhos iniciais estdo divididos em 2 (duas) categorias:
Conservacdo Rodoviéria e Implantacdo de Edificacdes e Sistemas. No grafico abaixo
observa-se a distribuicdo dos investimentos com trabalhos iniciais durante os 30 (trinta)

anos projetados.

Figura 15: Distribuicdo dos investimentos com trabalhos iniciais ao longo dos 30 anos de Concessao (valores em
milhares de reais)
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O total de investimento com trabalhos iniciais durante os 30 (trinta) anos é de R$
217.830.716,39.

5.2.2. Restauracédo da Rodovia

Os investimentos com restauracdo da rodovia estdo divididos em 3 (trés) categorias:
Reparos no pavimento, produtos derivados do petréleo e sinalizacdo horizontal. No
gréfico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com restauracdo da rodovia

durante os 30 (trinta) anos projetados.

Figura 16: Distribuicdo dos investimentos com restauragdo da rodovia ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores

em milhares de reais)
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O total de investimento com restauracado da rodovia durante os 30 (trinta) anos € de R$
171.918.795,75.

5.2.3. Ampliagéo de Capacidade

Os investimentos com Ampliacdo de Capacidade estéo divididos em 10 (dez) categorias:
implantacdo de acostamentos, implantacdo de terceira faixa, dispositivo - retorno,
dispositivo - entroncamento tipo "x", dispositivo - entroncamento tipo "t", alargamento de
galerias, alargamento de OAE, acessos, implantacdo de contorno e cerca. No grafico
abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com Ampliagcdo de Capacidade

durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Figura 17: Distribui¢cdo dos investimentos com ampliagdo de capacidade ao longo dos 30 anos de Concesséo
(valores em milhares de reais)

80.000

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000 I I

I-_ |
N N < N W N 0 OO0 O 4 AN M < 1D O N 0 OO0 O 1 N N < 1 O N 0 OO0 O -
AN N &N AN AN NN AN O OO oD MmO N 0 NN on N OSSO S S YT ST S NN
O O O O O O O O O OO O O O O O OO O O O O oo oo o o o o o
AN AN AN AN AN NN AN AN NN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN
B Ampliagdo

O total de investimento com ampliacdo de capacidade durante os 30 (trinta) anos é de
R$ 515.231.583,08.

5.2.4. Manutengéo

A manutencdo das rodovias tem como objetivo reestruturar o pavimento, mais
especificamente com a adicdo e/ou substituicAo de camadas estruturais em pontos
localizados, de tal forma que a estrutura resultante possa suportar a repeticdo das cargas
por eixo incidentes, em condicbes de seguranca e conforto para o usuério, durante o
novo periodo de projeto estabelecido. Ou seja, para manter as rodovias em boas
condicles, sao realizados investimentos ao longo de periodo contratual, de acordo com

o plano de manutencao desenvolvido e detalhado no estudo de engenharia.

Os investimentos com manutencdo (recapeamentos) estdo divididos em 3 (trés)
categorias: Reparos no Pavimento, produtos derivados de petréleo e sinalizacdo
horizontal. No gréfico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com

manutenc¢des durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Figura 18: Distribuic@o dos investimentos com manutengéo ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores em

milhares de reais)
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O total de investimento com manutencdo durante os 30

762.655.943,86.

5.2.5. Desapropriacao
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Os investimentos com desapropriacdo estdo divididos em 3 (trés) categorias:

desapropriacdo propriamente dita, desocupacdes e indenizacdes. No gréafico abaixo

observa-se a distribuicdo dos investimentos com desapropriacdo durante os 30 (trinta)

anos projetados.

Figura 19: Distribuicdo dos investimentos com desapropriacdo ao longo dos 30 anos de Concessao (valores em

milhares de reais)
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O total de investimento com desapropriagdo durante
910.517,68.
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5.2.6. Pontes e Grandes Vaos

Os investimentos com Pontes e Grandes Vaos ocorrem apenas na BR-436 e estdo
divididos em 4 (quatro) categorias: reparos no pavimento, produtos derivados de
petréleo, reparos em elementos de pista e sinalizacdo horizontal. No grafico abaixo
observa-se a distribuicdo dos investimentos com Pontes e Grandes Vaos durante os 30

(trinta) anos projetados.

Figura 20: Distribui¢cdo dos investimentos com Pontes e Grandes Vaos ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores

em milhares de reais)
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B Pontes de Grandes Vao

n

O total de investimento com Pontes e Grandes Vaos durante os 30 (trinta) anos € de R$
24.766.918,81.

5.2.7. Ambiental

Os investimentos com ambiental estdo divididos em 6 (seis) categorias: elaboracdo de
estudos ambientais para o licenciamento do empreendimento, emisséo e renovacao de
licencas ambientais e autorizagcdes ambientais, programas ambientais executados na
fase de obras, mitigacdo passivos ambientais existentes, programa de compensacao
florestal e compensagcdo ambiental. No grafico abaixo observa-se a distribuicdo dos

investimentos com ambiental durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Figura 21: Distribui¢cdo dos investimentos com ambiental ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores em milhares

de reais)
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O total de investimento com ambiental durante os 30 (trinta) anos € de R$ 12.916.756,45.

5.2.8. Veiculos

Os investimentos em veiculos operacionais somam o CAPEX compreendido no item
Veiculos. No grafico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com veiculos

durante os 30 (trinta) anos projetados.

Figura 22: Distribuicdo dos investimentos com veiculos ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores em milhares de

reais)
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O total de investimento com veiculos durante os 30 (trinta) anos é de R$ 56.376.278,29.

5.2.9. Sistemas

Os investimentos com sistemas estdo divididos em 6 (seis) categorias: sistemas e

equipamentos de operacgao, sistema de iluminacao, sistema de fibra Optica, manutencéo
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do sistema de fibra 6ptica, sistema de CFTV e manutencdo do sistema de CFTV. No
grafico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com sistemas durante os 30
(trinta) anos projetados.

Figura 23: Distribui¢cdo dos investimentos com sistemas ao longo dos 30 anos de Concesséo (valores em milhares

de reais)
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O total de investimento com sistemas durante os 30 (trinta) anos é de R$ 155.860.278,28.

5.2.10. Custos Licitacao e PMI

Os investimentos com Licitacéo e PMI estao divididos em 2 (dois) programas, referentes
a: Remuneracéo a B3, no valor de R$ 470.015,07 e Ressarcimento aos estudos da PMI
no valor de R$ 4.112.405,59.

Figura 24: Distribuicdo dos investimentos com Licitacdo e PMI ao longo dos 30 anos de Concesséo
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O total de custos com Verbas Obrigatérias durante os 30 (trinta) anos € de R$
4.582.420,66.
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5.2.11. Seguro de Engenharia

Os investimentos com seguro de engenharia foram calculados considerando 0,15% do
investimento com Ampliacdo de Capacidade das rodovias MS-112, BR-158 e BR-436.
No grafico abaixo observa-se a distribuicao dos investimentos com seguro de engenharia
durante os 30 (trinta) anos projetados.

Figura 25: Distribuicdo dos investimentos com seguro de engenharia ao longo dos 30 anos de Concesséao (valores

em milhares de reais)
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O total de investimento com seguro de engenharia durante os 30 (trinta) anos é de R$
772.847,37.

5.3. Investimento — Cenéario com REIDI

Como mencionado em maiores detalhes adiante, a Lei Federal n°® 11.488/07 criou o
Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI)
isentando as aliquotas de PIS/Cofins na aquisi¢cao de bens para projetos de infraestrutura
enquadrados no programa, 0 que poderia ocasionar uma reducdo nos valores de
investimentos do projeto. Neste sentido, considerou-se uma reducéo de 3,65% sobre
uma base de 90% do Capex, conforme alinhamento com o Poder Concedente. A reducéo
da base de calculo ocorre pela representatividade de atividades como gerenciamento,
as quais nao se enquadram para usufruto do beneficio. Assim, o investimento total final

€ representado na tabela a seguir:
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Tabela 9: Projecdo de CAPEX

Investimentos (Valores em

Ano milhares de reais)

2022 257.891,11
2023 101.281,56
2024 132.303,17
2025 87.095,10
2026 148.931,33
2027 47.525,41
2028 79.197,93
2029 72.467,56
2030 104.159,00
2031 98.092,74
2032 52.652,11
2033 37.147,79
2034 24.276,04
2035 12.594,25
2036 17.929,81
2037 28.628,29
2038 59.131,64
2039 50.817,20
2040 66.645,18
2041 40.497,76
2042 49.446,26
2043 27.358,28
2044 33.167,03
2045 37.260,08
2046 44.692,52
2047 39.855,65
2048 19.518,34
2049 32.954,86
2050 23.461,79
2051 33.821,61

Desta forma, os investimentos somados ao longo dos 30 (trinta) anos de projecéo
resultam em R$ 1.860.801.389,77. A composicao por categoria, com diferencas minimas

em relacdo ao cenario sem REIDI, pode ser observada no grafico a seguir.
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Figura 26: Composigdo dos investimentos nos 30 anos de concessao
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6. ASPECTOS FINANCEIROS, CONTABEIS E TRIBUTARIOS
6.1. Ativo Intangivel e Amortizacéo

A contabilizagdo dos eventos econémicos segue os regramentos do Comité de
Pronunciamentos Contéabeis (CPC) para os contratos de concessao, especificamente a
Interpretacdo ICPC 01 — Contratos de Concessao e orientagdo OCPC 05 — Contratos de
Concessdao. Assim, as despesas pré-operacionais, 0s investimentos e a contribuicdo fixa

foram registrados na conta de ativo intangivel.

A amortizacdo destes ativos foi projetada seguindo a respectiva vida Util, ou seja, serdo
amortizados conforme o uso do ativo e em sua plenitude ao final do prazo contratual,

tanto para fins fiscais quanto societarios.

Considerando que o modelo é apresentado em moeda constante, é necessario que 0s
valores referentes a amortizacdo sejam ajustados para que os efeitos de sua perda de
valor ao longo do tempo sejam considerados. Isso porque ao longo da concesséao havera
impacto inflacionario sobre tarifas e precos. Todavia, ndo ha correcdo monetéaria do

imobilizado e sua consequente amortizacdo. Neste contexto, a amortizagédo perde valor
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ao longo do tempo em relacdo aos demais itens que sofrem variacbes de preco. Uma
vez que na presente PMI fez-se necessario apresentar o modelo econémico e financeiro
em moeda constante, também é necessario “deflacionar” a amortizacao para que ela ndo

seja indevidamente superestimada.

Para isso, a amortizacdo foi projetada inicialmente a partir de seus valores nominais.
ApOs a projecado desta curva de amortizagéo, os valores foram deflacionados até a data-
base de junho de 2022. Trata-se de um importante ajuste com um impacto relevante

sobre o resultado financeiro da concesséao.
6.2. Tributacéao

O planejamento contabil e tributario implementado no estudo buscou atendimento a toda
a legislagdo municipal, estadual e federal, além de normativos especificos e beneficios
ou subsidios aplicaveis ao projeto. A seguir serdo apresentadas as premissas e

justificativas para os parametros adotados referentes a cada tributo.
6.2.1. Impostos sobre receita

O regime considerado no projeto foi o cumulativo, representado pelas aliquotas de 0,65%
para o PIS (Programa de Integracdo Social e de Formacdo do Patriménio do Servidor
Publico) e 3,00% para a Cofins (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social),
incidindo sobre a receita bruta. Além disso, considerou-se a aliquota de 5,00% para ISS
(Imposto Sobre Servigos).

6.2.2. IR/CSLL

As projecdes financeiras apuradas no modelo econdémico e financeiro (anexo) indicam
que o limite méximo de faturamento de R$ 78 milh6es anuais para enquadramento no
regime de apuracao por lucro presumido € imediatamente superado ja no primeiro ano,
fazendo-se necessarias a utilizacdo do Lucro Bruto como base de calculo para Imposto

de Renda e Contribuigdo Social.

Portanto, a aliquota para o calculo de IR utilizada foi de 15% sobre o total de lucro
apurado, complementada pela aliquota adicional de 10%. Também foi aplicada a
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aliquota de 22,5% de IR sobre Receitas Financeiras. Para as estimativas de apuracao

de CSLL foi aplicada a aliquota de 9% sobre o lucro total da companhia.
6.2.3. Beneficios e Subsidios

A Lei Federal n°® 11.488/07 traz dois beneficios que poderiam ser aplicados na analise
do projeto. O primeiro deles é referente a criagdo do Regime Especial de Incentivos para
o Desenvolvimento da Infraestrutura (REIDI) isentando as aliquotas de PIS/Cofins na
aquisicdo de bens para projetos de infraestrutura enquadrados no programa, 0 que

poderia ocasionar uma reducao nos valores de investimentos do projeto.

No presente estudo foi considerada reducédo de 3,65% sobre uma base de 90% do
Capex, referente a isencdo do PIS e Cofins na compra de materiais e servicos
classificados como investimentos, ao longo de toda a concesséo, conforme alinhamento
com o Poder Concedente. A reducdo na base se da por conta da representatividade de

atividades como gerenciamento, as quais ndo se enquadram para usufruto do beneficio.

7z

Outro beneficio trazido neste mesmo normativo é a possibilidade de contabilizacédo
acelerada (em 24 meses) dos créditos de PIS/Cofins gerados por investimentos em
obras civis. Contudo, diante dificuldades de operacionalidade do beneficio no contexto

deste projeto, tal prerrogativa nao foi refletida no cenario base.
6.3. Capital de Giro

Conforme elucidado anteriormente, a opcao pela utilizacdo de fluxos mensais é
importante pois permite avaliar eventuais necessidades de caixa que possam ocorrer ao
longo do ano. Para que se realize esta andlise é necessario considerar os diferentes
prazos de recebimento e pagamento dos fluxos financeiros do projeto, permitindo
também uma correta apuracdo contébil diferenciada entre regime de caixa e de

competéncia.

Para cada item é determinado um percentual de pagamento a ser realizado nos meses
seguintes ao registro contabil seguindo o regime de competéncia. Como exemplo, um

pagamento (ou recebimento) de 100% em Més +1 representa um prazo de pagamento
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(ou recebimento) de 30 dias ap0s a emissao de nota fiscal ou documento equivalente

que formalize o evento.

CAPEX Més 0 Més +1 Més +2
Capex 0% 100% 0%
Outorga 100% 0% 0%

Tabela 10 - Prazos para pagamento de CAPEX.

Para os fluxos referentes aos investimentos, assumiu-se um prazo de 30 dias,
representando o prazo de pagamento médio negociado com os fornecedores e
prestadores de servicos contratados para a execucdo das obras e fornecimento de

equipamentos/veiculos.

Receitas Més 0 Més +1 Més +2
Praga de Pedagio 1 (PP1) 75% 25% 0%
Praca de Pedégio 2 (PP2) 75% 25% 0%
Praca de Pedagio 3 (PP3) 75% 25% 0%
Praca de Pedagio 4 (PP4) 75% 25% 0%
Praca de Pedagio 5 (PP5) 75% 25% 0%
Praca de Pedagio 6 (PP6) 75% 25% 0%

Tabela 11 - Prazos para recebimento de receitas.

Para as receitas tarifarias, foi aplicado um percentual segregado entre 0 mesmo més de
medicao das receitas (75%) e o més seguinte (25%). Tal premissa reflete a ponderacao

entre a utilizacdo de pagamentos automaticos e as demais formas.

OPEX Més -1 Més 0 Més +1
(I\J/Is;)r::iz:;T Administrativa e 0% 100% 0%
Gastos gerais 0% 100% 0%
Gestdo de Meio Ambiente 0% 100% 0%
Equipa men'ios esistemas i 0% 100% 0%
(Conservacdo e Manutencdo)

Monitora¢io 0% 100% 0%
Conservacdo de Rotina 0% 100% 0%
Pontes de grandes vios 0% 100% 0%
Seguros e Garantias 0% 100% 0%
Transporte de Valores 0% 100% 0%

Tabela 12 - Prazos para pagamento de custos e despesas.
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Ja para as despesas, foram adotadas que o pagamento da medicdo do contrato é
condigcdo para a sua execucao. Por fim, a tributos sao tipicamente pagos conforme sua
mediacao, em especial quando considerado o regime real.

Tributos PIS/COFINS ISS ICMS IRPJ/CSLL
Dias para pagamento 30 30 30 30

Tabela 13 - Prazos para pagamento de tributos.

6.4. Receitas Financeiras

Dado que o modelo € apresentado em moeda constante, € necessario que se simule a
perda de valor do saldo em caixa, dado que este ndo é automaticamente corrigido pela
inflagdo. Assim, mensalmente, considera-se os recursos ali mantidos séo deflacionados
pelo IPCA.

O estudo também considerou que os recursos mantidos em caixa serdo aplicados em
investimentos com liquidez diaria e remuneracdo equivalente a 95% do CDI. Para o
calculo das receitas financeiras geradas, partiu-se do saldo de caixa em moedas
nominais e aplicou-se a taxa nominal de remuneracao para se obter a receita financeira

em termos nominais. Posteriormente, esta receita € deflacionada para entdo ser

adicionada ao modelo em moeda de junho de 2022.
6.5. Projecdes Macroecondmicas

As projecdes de SELIC, TLP, CDI, IPCAe IGP-M consideradas no modelo foram
extraidas do Boletim Focus do Banco Central do Brasil de 11 de marco de 2022,

considerando as medianas das instituicbes que compdem o Top 5.

Painel Resumo dez-22 dez-23 dez-24 dez-25 dez-26 dez-27 dez-28 dez-29

Selic 11,83% 10,24% 7,75% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
CDI 11,83% 10,24% 7,75% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
TLP 4,92% 4,99% 5,00% 4,99% 4,99% 4,99% 5,00% 4,99%
IPCA 6,45% 3,51% 3,15% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
IGP-M 4,05% 3,95% 3,95% 3,95% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Tabela 14 - Proje¢c6es Macroecondmicas.

Fonte: BCB e Fed. Valores em R$ milhdes.
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Para os periodos seguintes, foi assumida a manutencao dos indicadores nos mesmos

valores que o ultimo indicado na tabela.
7. AVALIACAO DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
7.1. Definicdo de Prazo

A avaliacdo do melhor prazo de uma concesséo € resultado de uma complexa matriz de

fatores, dentre os quais, destaca-se:

o Modicidade tarifaria: por definicdo, em uma concessao cuja Taxa Interna
Retorno seja igual ao Custo de Capital do Projeto, um prazo mais longo implica
numa tarifa inferior. 1Isso porque o investidor possui maior prazo para usufruir do

retorno sobre o investimento;

o Financiabilidade: o desenho de uma divida, discutido com maior detalhe
adiante, leva em consideracdo a magnitude e duracdo do investimento e a
duracédo do seu prazo, fator determinante para equacionar 0 montante pago por
ano (juros e principal) com a capacidade de pagamento anual. Esta equacéo deve
ainda respeitar um prazo minimo entre o final do pagamento da divida e o final do

projeto;

o Ciclo de investimentos e amortiza¢ao: prazos muito curtos podem estipular
uma janela muito curta para o retorno do capital investido, além de acelerar sua
amortizacdo contabil. Em contrapartida, prazos longos podem implicar em ciclos
de investimentos adicionais, 0s quais oneram o projeto, a tarifa e, também, uma

ineficiéncia tributaria e contabil; e

o Imprevisibilidade: prazos mais longos contém um nivel de incerteza mais
elevado nas projecbes aumentando a possibilidade de choques tecnoldgicos,
alteracdo na matriz de transporte, evolucoes legislativas, variagcdes sobre a curva

de demanda, etc.

Por todos estes motivos e pelo resultado da avaliacdo de viabilidade econbémica e

financeira, apresentada ao longo deste capitulo, optou-se por um prazo de 30 anos.
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7.2. Avaliacdo dos Resultados
Apresentado os elementos para definicdo do prazo, parte-se para uma andlise mais

aprofundada das caracteristicas econémica e financeiro da concessao. A tabela abaixo

ilustra o Demonstrativo de Resultado da concessao ao longo dos 30 anos.

DRE Total 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2031 2036 2041 2046 2051
Receita de Construgdo 1.860.801 [ 257.891 101.282 132.303 87.095 148.931 98.093 17.930 40.498 44.693 33.822
Receitas Tarifarias 7.154.558 [ 0 176.564 180.168 182.382 185.541 207.888 235.482 265.698 300.613 340.116

Praga de Pedagio 1 (PP1) 2.041.159 0 0 50.559 51.542 52131 52.984 59.297 67.162 75.780 85.738 97.005
Praga de Pedagio 2 (PP2) 2.209.364 0 0 54.675 55.748 56.412 57.347 64.188 72.700 82.029 92.808 105.004
Praga de Pedagio 3 (PP3) 490.848 0 0 11.854 12.157 12.398 12,675 14.281 16.180 18.256 20.655 23.370
Praga de Pedagio 4 (PP4) 994.644 0 0 24.624 25.113 25.379 25.805 28.896 32.730 36.930 41.783 47.274
Praga de Pedagio 5 (PP5) 569.083 0 0 14.182 14.485 14.470 14731 16.526 18.724 21.126 23.902 27.043
Praga de Pedagio 6 (PP6) 849.459 0 0 20.671 21.123 21.592 21.998 24.700 27.985 31.576 35.726 40.420
-15.273 -15.585 -15.776 -16.049 -17.982 -20.369 -22.983 -26.003 -29.420

PIS/COFINS 3,65% 0 0 -6.445 -6.576 -6.657 -6.772 -7.588 -8.595 -9.698 -10.972 -12.414
1SS 5,00% 0 0 -8.828 -9.008 -9.119 -9.277 -10.394 -11.774 -13.285 -15.031 -17.006
(-) Custos e Despesas -1.583.654 [ -28.716 -54.227 -55.325 -56.286 -58.673 -54.498 -52.568 -52.922 -53.361 -52.502
Méo de obra Administrativa e Operacional -733.471 0 -17.012 -26.472 -26.472 -26.472 -28.484 -24.106 -24.106 -24.416 -24.416 -24.416
Veiculos operacionais (Manutengao, Combustivel e Licenciamento) -49.434 0 -1.516 -2.022 -1.989 -1.939 -1.943 -1.616 -1.557 -1.569 -1.634 -1.601
Gastos gerais -228.375 0 -3.099 -6.886 -6.884 -7.987 -8.272 -7.798 -7.798 -7.815 -7.815 -7.815
Gestao de Meio Ambiente -9.379 0 -253 -253 -303 -303 -303 -358 -303 -303 -303 -358
Equipamentos e Sistemas -28.597 0 -790 -1.022 -1.011 -985 -929 -859 -855 -828 -930 0
Monitoragao -15.782 0 -553 -452 -571 -470 -584 -587 <721 -592 -728 -593
Conservagao de Rotina -362.045 0 0 -11.248 -11.387 -11.458 -11.523 -12.737 -12.746 -12.812 -12.826 -12.826
Verbas Obrigatérias -124.920 0 -5.364 -5.364 -5.364 -5.364 -5.364 -5.364 -3.564 -3.564 -3.564 -3.564
Seguros e Garantias -18.117 0 -129 -507 -515 -520 -529 -569 -573 -633 -704 -831
Transporte de Valores -13.533 0 0 0 -827 -788 -741 -502 -344 -390 -440 -498
(-) Outorga Variavel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Custos de Construgdo -1.860.801 [ -257.891 -101.282 -132.303 -87.095 -148.931 -98.093 -17.930 -40.498 -44.693 -33.822

28716

Margem % 64% 0% 0% 66% 66% 66% 65% 71% 76% 78% 81% 83%

(-) Amortizacdo -1.384.635 [ 0 -7.320 -10.214 -12.873 -16.061 -29.350 -36.279 -51.169 -72.011 -148.659
-28.716

(+/-) Resultado Financeiro -524.007 [ -11.309 -21.252 -24.348 -29.551 -34.814 -42.850 -25.447 -2.368 2.733 3.593

Receita Financeira 65.394 0 4395 960 1.854 2.236 2.867 3.241 1.027 2.006 2733 3.593

Despesas Financeiras -586.137 0 -14.818 -19.834 -26.202 -31.787 -37.681 -46.091 -26.474 -4.375 0 0

Fianga Bancdria/Fees/IOF -3.265 0 -887 -2.378 0 0 0 0 0 0 0 0

PIS/Cofins Rec. Financeira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Desp. Financeiras - Outorga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-40.025

Juros Sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-40.025

Impostos Diretos -1.035.057 [ 0 -18.657 -19.771 -23.061 -20.357 -21.466 -34.255 -46.303 -51.647 -39.440

(-) IReCSLL -34,0% 0 0 -18.657 -19.771 -23.061 -20.357 -21.466 -34.255 -46.303 -51.647 -39.440
-40.025

Margem Liquida 21% 0% 0% 23% 19% 18% 12% 14% 29% 32% 31% 21%

Tabela 15: DRE Cenério Base

A margem operacional da concessao, representada pela Margem EBITDA, € negativa
no primeiro ano e crescente ao longo dos exercicios seguintes, com crescimento de 2023
(66%) até 2051 (83%). Trata-se de um comportamento tipico de ativos com a
caracteristica desta concesséao, contemplando grandes investimentos para inducao de

demanda e com retorno de longo prazo.

Além disso, ha um principal fator agravante nos primeiros anos: o prazo para inicio da
cobranca tarifaria. E previsto que, em decorréncia das obras vigentes no primeiro ano,
nao havera a cobrancga tarifaria, iniciada no ano seguinte e resultando em um
faturamento de R$ 176.564.074,37.
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Pelo lado dos Custos e Despesas Operacionais, o primeiro ano apresenta valor de R$
28.716.014,59, cerca de 54,4% abaixo da média ao longo dos 30 anos de concesséo
(R$ 52.788.456,87). Ap6s o primeiro ano, os Custos e Despesas tem uma tendéncia de
estabilizacdo em torno da média, demonstrando ganhos de escala com a operagcéo, com
um quadro de custos estavel capaz de atender a crescente demanda, com pequenos

ajustes que nao sensibilizam o retorno da operagéo.

DFC Total 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2031 2036 2041 2046 2051
-28.716
EBIT 3.567.400 0 -28.716 99.744 99.045 97.447 94.757 106.057 126.266 138.625 149.239 109.536
(+) Amortizagdo 1.384.635 0 0 7.320 10.214 12.873 16.061 29.350 36.279 51.169 72011 148.659
(-) Resultado de Construgdo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) IR/CSLL -1.035.057 0 0 -18.657 -19.771 -23.061 -20.357 -21.466 -34.255 -46.303 -51.647 -39.440
(+/-) Capital de Giro 0 0 0 -940 264 -246 -414 -161 137 63 -196 1.979
-1.860.801 -236.782 -113.950 -129.718 -90.862 -143.778 -98.598 -17.485 -42.677 -44.073 -35.777
(-) Capex Total -1.860.801 0 -236.782 -113.950 -129.718 -90.862 -143.778 -98.598 -17.485 -42.677 -44.073 -35.777
(-) Outorga Fixa 0 0 0 [1] 1] 0 0 0 0 0 (1] 1]
-265.498 -26.483 -39.965 -3.849 -53.731
(=) Financiamentos -586.137 0 177.316 42.682 53.180 20.470 51.678 -36.905 -85.689 -15.498 [} 0
(+) Desembolsos 908.688 0 177.316 254.650 79.382 52.257 89.359 43.161 0 0 0 0
(-) Amortizagdo -908.688 ) [ -177.316 0 0 0 -33.975 -59.216 -11.123 0 0
(-) Juros -586.137 0 0 -34.652 -26.202 -31.787 -37.681 -46.091 -26.474 -4.375 0 0
-88.182 -2.053 -21.723
(+) Aportes de capital 105.801 0 100.662 5.139 0 1] 1] 1] 0 0 )
Contratual 36.375 0 36.375 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacional 69.426 0 64.287 5.139 0 0 0 0 0 [ 0 0
-2.053 -21.723
(=) Resultado Financeiro 47.416 0 2.520 -1.634 1.437 1.733 2.222 2.512 796 1.555 2,118 2.785
Receita Financeira 65.394 0 4.395 960 1.854 2.236 2.867 3.241 1.027 2.006 2733 3.593
IR Retido na Fonte -14.714 0 -989 -216 -417 -503 -645 -729 -231 -451 -615 -809
Fianga Bancaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fee Estruturagdo -3.265 0 -887 -2.378 0 0 0 0 0 0 0 0
PIS/Cofins Rec. Financeira [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
19.211
(-) Dividendos -1.623.256 0 0 0 0 0 0 0 -26.049 -86.934 -127.452 -202.742
Saida de Dividendos -1.623.256 0 0 0 0 0 0 0 -26.049 -86.934 -127.452 -202.742
Saida de JSCP 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-19.211 -15.000

Tabela 16: DFC Cenario Base

No que tange o fluxo de caixa, representado acima no Demonstrativo de Fluxo de Caixa
da Concessao, o periodo sem operacéo tarifaria aliado a necessidade de Investimento
nos primeiros anos da Concessado gera uma relevante necessidade de capital para o
projeto (R$ 105.800.968). Tal exposicdo sera futuramente remunerada por uma geragao
de caixa operacional de, em média R$ 136,0 milhdes, a partir do ano de 2023. Este
descasamento temporal é justamente 0 que leva a necessidade de um prazo de 30 anos

para a concessao.
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Balango Patrimonial 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2031 2036 2041 2046 Py
Ativo Circulante 0 15.989 39.450 54.594 73.496 74.377 83.728 26.761 28.537 32.005 35.581
Saldo de Caixa livre 0 15.000 34.703 49.355 67.708 67.877 74.291 15.000 15.000 15.000 15.000
Contas a Receber 0 0 3.542 3.617 3.663 3.729 4.182 4.738 5.346 6.048 6.676
IR Retido na Fonte a Compensar 0 989 1.205 1.622 2.125 2.771 5.255 7.023 8.191 10.957 13.905
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Néo Circulante 0 257.891 351.852 473.942 548.164 681.034 965.433 937.473 964.190 843.251 591.004
Conta Reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prejuizo a Compesar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diferimentos - CPC 32 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intangivel Liquido 0 257.891 351.852 473.942 548.164 681.034 965.433 937.473 964.190 843.251 591.004
Intangivel Bruto 0 251.088 342.271 462.260 534.722 666.080 951.665 952.935 1.051.539 1.085.736 1.073.510
Amortizagdo Acumulada 0 0 -7.214 -17.074 -29.284 -44.289 -147.927 -288.521 -453.749 -683.842 -956.562
Atualizagdo Monetaria 0 -6.803 -16.795 -28.756 -42.726 -59.243 -161.695 -273.059 -366.400 -441.356 -474.056
Passivo Circulante 0 213.243 11.042 13.966 9.998 48.778 55.899 64.643 19.392 8.964 6.652
Contas a Pagar 0 0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 -0 0 0
Impostos a Pagar 0 0 2,601 2.941 2.740 2.392 2.626 3.933 4.894 5.240 4.697
Juros a Pagar 0 14.818 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 0 21.109 8.440 11.025 7.258 12411 8.174 1.494 3.375 3.724 1955
Dividas de Curto Prazo 0 177.316 0 0 0 33.975 45.098 59.216 11.123 -0 0
Passivo Exigivel a Longo Prazo [} 0 254.650 334.032 386.289 441.673 516.399 233.262 33.369 0 0
IR/CSLL Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PIS/Cofins Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividas de Longo Prazo 0 0 254.650 334.032 386.289 441.673 516.399 233.262 33.369 0 0
Divida Liquida - Outorga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 0 60.637 125.611 180.538 225.373 264.959 476.863 666.329 939.966 866.292 619.933
Capital Social 0 100.662 105.801 105.801 105.801 105.801 105.801 105.801 105.801 105.801 105.801
Reserva Legal 0 0 2.992 5.738 7.980 9.959 10.580 10.580 10.580 10.580 10.580
Lucros Acumulados/Outras Reservas 0 -40.025 16.818 68.998 111.592 149.199 360.482 549.948 823.585 749911 503.552

Tabela 17: Balanco Patrimonial Cenario Base

A tabela acima representa o Balango Patrimonial da concessdo. Chega-se a um Ativo e
Passivo que totaliza R$ 1.049 milhdes em 2031. Os prejuizos operacionais nos primeiros
anos sdao diferidos e compensados nos anos seguintes, levando a otimizacgao tributaria
do projeto. O Capital Social da Concessionaria chega a R$ 105,8 milhGes. Por este
motivo € determinante para viabilidade econdmico e financeiro do projeto ao investidor
avaliar a compatibilidade da concessdo com uma boa estrutura de capital, objeto da

secao a seqguir.
7.2.1. Estrutura de Capital

O principal limitador do montante de financiamento adequado ao projeto sdo o0s
chamados Covenants Financeiros. Estes nada mais sao do que equacdes matematicas
gue avaliam a compatibilidade entre as condi¢cdes do financiamento (montante, prazo e

custo) e a capacidade de pagamento da Concessionaria.

Neste caso, trata-se de uma Sociedade de Propdésito Especifico, criado Unica e

exclusivamente para a exploracdo do Contrato de Concessao. Por este motivo, ndo ha
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razao para avaliacdo de alavancagem de um grupo econdmico, por exemplo. O

arcabouco juridico impede sua existéncia.

O covenant mais apropriado para este cenario € denominado indice de Cobertura do
Servico da Divida (ICSD). Este mensura a razao entre a capacidade de pagamento anual
(ou periodicidade determinada pelo contrato de divida) e as obrigacdes pecuniarias com
a divida (pagamento de juros e principal) para o mesmo periodo. Em geral, é acordado
que este covenant deve ser superior a 1,3.

Considerando o cronograma de investimentos relevante nos primeiros 10 anos do
contrato, assumiu-se que serdo contratadas duas dividas de longo prazo, conforme
condi¢des atuais oferecidas pelo BNDES e divulgadas em seu portal de transparéncia.
A primeira divida financiara os 5 anos iniciais enquanto a segunda realizar4 os
desembolsos nos anos 7 a 10 do contrato. Complementarmente, sera emitida uma

debenture incentivada em janeiro de 2030, completando a estrutura de capital indicativa.

O prazo de divida considerado foi de 18 anos, considerando um tail (prazo restante até
o final do Contrato de Concesséo) de 6 anos. Nao foram consideradas re-alavancagem
para fins de antecipacdo de distribuicdo de dividendos. Seguindo esta estrutura, o
montante limite de divida que nédo fere o ICSD apés o completion fisico e financeiro’ da

Concessao é de R$ 731,3 milhdes, conforme ilustrado na tabela abaixo.

Tabela 18: ICSD projetado

2023 2024 2025 2026 2027 2030 2031 2032

Tipo1-1CSD21,3

Geragdo de Caixa (A) (28.716) 87.467 89.753 87.013 90.047 97.369 101.026 104.262 108.965 113.780 119.208 121.420

Saldo de Caixa (B) - - - - - - - - - - - -

Servigo da Divida (C) - 211.968 26.202 31.787 37.681 73.968 72415 72513 78.627 80.066 89.343 86.426
Indicador - [A+B]/C - 0,41 3,43 2,74 2,39 1,32 1,40 1,44 1,39 1,42 1,33 1,40
Covenants 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045
Tipo1-1CSD21,3

Geragdo de Caixa (A) 123.670 125.997 128.427 130.502 132.834 136.154 140.097 143554 148.223 153.129 158.472 163.499

Saldo de Caixa (B) - - - - - - - - - -

Servigo da Divida (C) 94.987 90.215 85.689 80.845 76.170 71376 66.640 15.498 14.550 13.583 12.614 11.664
Indicador - [A+B]/C 1,30 1,40 1,50 1,61 1,74 1,91 2,10 9,26 10,19 11,27 12,56 14,02

7 Conclusdo dos investimentos e liberacdo de garantias. Durante o periodo de completion fisico e financeiro é exigido
garantias diferenciadas que minimizem o risco de default no pagamento do empréstimo.
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Tabela 19: Condig6es para Divida

Ponte BNDES BNDES 2 Debenture
Trabalhos Iniciais 70% 60% 44% 0%
Restauragdo 70% 60% 44% 0%
Ampliagdo 70% 60% 44% 0%
Ambiental 70% 60% 44% 0%
) L. Veiculos 70% 60% 44% 0%
Itens Financiaveis
Sistemas 70% 60% 44% 0%
Manutengdo 70% 60% 44% 0%
Desapropriagdo 70% 60% 44% 0%
Pontes de Grandes Vdos 70% 60% 44% 0%
Seguro de Engenharia 70% 60% 44% 0%
Tipo Proporcional  Proporcional  Proporcional  Proporcional
Fonte dos Recursos Privado Publico Privado Privado
Reembolso ou Antecipado Antecipado Antecipado Antecipado Antecipado
Inicio Desembolsos jan/22 jan/23 jan/28 jan/30
Periodo de Desembolso 12 48 48 1
Desembolsos Peridiocidade 1 3 3 1
N° de Desembolsos 12 16 16 1
Volume Nominal - Input (R$ mil) RS0 R$0 R$ 0 RS 100.000
Volume Nominal - Output (RS mil) R$ 177.316 RS 475.648 RS 155.724 RS 100.000
o
3:::;ebsotliseoreembolso antes do 1 3 0 0 0
Indexador CDI TLP TLP IPCA
Spread ao ano 4,00% 4,10% 4,10% 6,00%
Apuragdo d.u. d.u. d.u. d.u.
Juros Capitalizagdo de Juros na Caréncia 1 1 1 0
Peridiocidade 3 1 1 1
Peridiocidade Caréncia 1 3 3 1
Caréncia de Juros 13 0 0 0
Sistema de Amortiza¢do SAC SAC SAC SAC
Peridiocidade 1 1 1 1
Amortizagoes Periodo de Caréncia 13 49 49 48
Periodo Total do Financiamento 13 216 216 132
Conta Reserva Ndo Ndo Ndo Nao

Serdo, portanto, um empréstimo ponte com bancos privados ao inicio da concessao,
desembolsada em janeiro de 2022, um financiamento de longo prazo com o BNDES de
R$ 475,6 milhdes desembolsado a partir de janeiro de 2023 além de outro financiamento
com BNDES desembolsando a partir de janeiro de 2028 com um total de R$ 155,7
milhdes e uma debénture incentivada de R$ 100,0 milhdes. O empréstimo ponte tera um
custo financeiro de CDI + 4,00% e um prazo de caréncia do pagamento do principal de
12 meses. J& os empréstimos com o BNDES terdo um custo de TLP + 4,1% (1,3% de
remuneracao basica e 2,8% de risco de crédito), além da debénture incentivada de IPCA
+6,0%.
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7.2.2. Resultados Cenario Base

Os principais resultados obtidos encontram-se na tabela abaixo. Como esperado, a TIR
do Projeto se iguala ao WACC, estimado de 9,76% a.a., 0 que gera um VPL do Projeto

de 0 (zero). Ainda considerando o fluxo do projeto, o payback é de 14,5 anos.

O fluxo de caixa alavancado ja incorpora o efeito da divida nos fluxos financeiros e, por
isso, deve ser comparado ao Custos de Capital Proprio (Ke). A taxa interna de retorno
do fluxo alavancado € de 17,46% a.a, com um payback de 13,6 anos. Por fim, diante as
restricbes contabeis (lucros acumulados) e financeiras (bancos) para distribuicdo de
dividendos, a TIR do fluxo do acionista (que s6 considera os aportes e dividendos) é de
12,56% a.a..

Tabela 20: DFC Cenério Base

DFC Total 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2031 2036 2041 2046 2051
-28.716

EBIT 3.567.400 0 -28.716 99.744 99.045 97.447 94.757 106.057 126.266 138.625 149.239 109.536

(+) Amortizagdo 1.384.635 0 [ 7.320 10.214 12.873 16.061 29.350 36.279 51.169 72,011 148.659

(-) Resultado de Construgio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) IR/CSLL -1.035.057 0 0 -18.657 -19.771 -23.061 -20.357 -21.466 -34.255 -46.303 -51.647 -39.440

(+/-) Capital de Giro 0 0 0 -940 264 -246 -414 -161 137 63 -196 1.979

-1.860.801 -236.782  -113.950  -129.718 -90.862  -143.778 -98.598 -17.485 -42.677 -44.073 -35.777

(-) Capex Total -1.860.801 0 -236.782 -113.950 -129.718 -90.862 -143.778 -98.598 -17.485 -42.677 -44.073 -35.777

(-) Outorga Fixa 0 [} 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-265.498 -26.483 -39.965 -3.849 -53.731

(=) Financiamentos -586.137 0 177.316 42.682 53.180 20.470 51.678 -36.905 -85.689 -15.498 [} 0

(+) Desembolsos 908.688 0 177.316 254.650 79.382 52.257 89.359 43.161 0 0 0 0

(-) Amortizagao -908.688 0 0 -177.316 0 0 0 -33.975 -59.216 -11.123 0 [¢]

(-) Juros -586.137 0 0 -34.652 -26.202 -31.787 -37.681 -46.091 -26.474 -4.375 0 0
-88.182 -2.053 -21.723

(+) Aportes de capital 105.801 0 100.662 5.139 0 0 0 0 0 0 [} 0

Contratual 36.375 0 36.375 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Operacional 69.426 0 64.287 5.139 0 0 0 0 0 0 0 0

-2.053 -21.723

(=) Resultado Financeiro 47.416 0 2.520 -1.634 1.437 1.733 2.222 2,512 7% 1.555 2.118 2.785
Receita Financeira 65.394 0 4.395 960 1.854 2.236 2.867 3.241 1.027 2.006 2733 3.593
IR Retido na Fonte -14.714 0 -989 -216 -417 -503 -645 -729 -231 -451 -615 -809
Fianga Bancéria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fee Estruturagdo -3.265 0 -887 -2.378 0 0 0 0 0 0 0 0
PIS/Cofins Rec. Financeira 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

19.211

(-) Dividendos -1.623.256 0 ] 0 0 0 0 0 -26.049 -86.934 -127.452 -202.742
Saida de Dividendos -1.623.256 0 0 0 0 0 0 0 -26.049 -86.934 -127.452 -202.742
Saida de JSCP [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-19.211 -15.000

Como mencionado, incorporando a estrutura financeira definida anteriormente e um
saldo de caixa minimo de R$ 15 milh&es, a exposi¢do do acionista chega a R$ 105,8
milhdes em aporte de capital proprio e R$ 731,3 milhdes em divida, pelo menos até o

completion fisico e financeiro.
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7.2.3. Andlise de Sensibilidade

Por conta da relevancia do investimento inicial e dos custos operacionais, optou-se por
simular o valor da tarifa combinado a variacdes no Opex e CapEx sobre o VPL do projeto,

buscando se perceber a sensibilidade do modelo em relagéo a tais variaveis.

Figura 27: Matriz de sensibilidade de valor da tarifa e Opex

Tarifa

0,00 -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
-30% -247.136 -130.098 -13.077 103.936 220.936 337.886 454.835
-20% -281.656 -164.638 -47.656 69.311  186.269 303.171 420.068
-10% -316.214 -199.208 -82.259 34.667 151.578 268.441 385.286
Opex 0% -350.820 -233.811 -116.890 0 116.870 233.695 350.491
10% -385.494 -268.453 -151.549 -34.692 82.140 198.931 315.680
20% -420.263 -303.146 -186.244 -69.409 47.387 164.147 280.852
30% -455.169 -337.910 -220.976 -104.158 12.609 129.341 246.004

Figura 28: Matriz de sensibilidade de valor da tarifa e CapEx
Tarifa
0% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

-30% |-103.579 13.391 130.280 247.115 363.931 480.734 597.529

-20% | -185.983 -69.010 47.908 164.768 281.584 398.388 515.183

-10% | -268.388 -151.410 -34.491 82.398 199.237 316.041 432.837

CapEx 0% -350.820 -233.811 -116.890 0 116.870 233.695 350.491

10% -433.273 -316.218 -199.288 -82.398 34.473 151.329 268.145

20% -515.791 -398.648 -281.687 -164.795 -47.924 68.933  185.781

30% -598.428 -481.098 -364.099 -247.193 -130.321 -13.464 103.385

No geral, uma variacdo de 10% no valor da tarifa, CapEx e Opex, geram um impacto
médio de aproximadamente R$ 116 milhdes, R$ 82 milhdes e R$ 34 milhdes,
respectivamente. Trata-se, portanto, de um projeto sensivel ao valor da tarifa em vigor,

e maior dependéncia do plano de investimentos quando comparado a gestédo de custo.



SEINFRA

SECRETARIA DE ESTADO
DE INFRAESTRUTURA

ESTADO

DE MATO GROSSO DO SUL

8. VALUE FOR MONEY

O lancamento de projetos e a abertura do processo licitatério para a contracdo de uma
concessao é subordinada a demonstracdo de conveniéncia e oportunidades, mediante
as razoes que a justifiquem (Lei 8.987/95, Art. 5°). Mesmo com a evolucao global de
concessao plenas e Parceria Publico-Privadas nos ultimos anos, a decisédo por parte da
administracdo publica de transferir & iniciativa privada a exploragdo de determinados
produtos e servicos tradicionalmente permanece como tarefa complexa, exigindo a
minuciosa e diligente andlise para tomada de decisdo. O desafio exposto reside na
andlise ex-ante de vantagens e desvantagens financeiras e ndo-financeiras em
comparacdo as modalidades tradicionais de contratacdo. A tabela a seguir ilustra
exemplos de vantagens e desvantagens tradicionais de uma PPP ou Concesséao Plena,

segundo o World Bank Group.

Melhor gestdo de custo: A iniciativa privada tem | Complexidade: PPPs e Concessdes sao
maior  flexibilidade na  negociacdo com | significantemente mais complexas do que
fornecedores do que o setor publico. contratacbes  tradicionais, necessitando 0

minucioso estudo prévio.
Desoneracgao dos cofres publicos: A Concessao
e PPP, tradicionalmente envolvendo a alocacéo
intensiva de recursos financeiros por parte,
desonera o0s cofres publicos sem prejudicar o
desenvolvimento de determinadas politicas
publicas.

Desconhecimento das diferencas entre
Concesséo e Privatizagcdo: O desconhecimento
entre os dois modelos de negécio pode causar
externalidades negativas ao projeto.

Maior custo de fiscalizagcdo: Com resultado do

Ciclo de vida do empreendimento: O parceiro
privado, tendo em vista a responsabilidade de
longo prazo com o ativo, projeta o ciclo de vida de
forma a otimizar constru¢éo e manutencao.

Inovacédo: O foco em exigéncia e especificacdes
do contrato incentivam a inovagdo do parceiro
privado no projeto, construcdo e gestéo,
otimizando custo-eficiéncia.

Confianga: Com os resultados do parceiro-privado
relacionado ao desempenho técnico e gerencial, 0
alinhamento de interesse entre Poder Concedente
e parceiro privado permite maior confianca da
entrega de resultados de qualidade.

Transparéncia: As Concessoes e PPPs garantem
maior transparéncia e seguranca a todas as partes
envolvidas.

parceiro publico relacionado ao desempenho, o
custo em termos de fiscalizacdo é maior ao
governo, seja financeiro ou nao-financeiro, para
garantir que a eficiéncia e ganhos de qualidade
sejam efetivamente entregues.
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Desta forma, faz-se necesséario analisar de forma meticulosa as vantagens e
desvantagens da concesséo ao poder publico e beneficios entregues a sociedade. Para
0 presente estudo, sera utilizada a metodologia de Value for Money (ViM).

A andlise de Value for Money (VfM) é a metodologia tipicamente empregada para
analisar a implementacéo e revisdo dos contratos de PPP e Concessao, avaliando a
capacidade desses projetos produzirem ganhos de eficiéncia em comparacdo com a
implementagéo tradicionalmente de infraestrutura, unicamente utilizando recursos
publicos. Caso o projeto apresente um melhor Value for Money do que o projeto
alternativo, dado o mesmo nivel de servico e qualidade, ele pode e deveria ser licitado
via PPP ou Concesséao. Entretanto, é preciso ter em mente que escolher ou rejeitar uma
contratacao por PPP, geralmente, é uma decisdo que acontece num contexto politico
mais amplo e isso € muito diferente entre paises, estados e cidades. Tipicamente, a
analise VIM ndo € a Unica etapa no processo de decisdo pelo modelo de

negdécios/contratacdo publica

Segundo o Tesouro do Reino Unido, o Value for Money consiste na combinacgéao ideal de
custo do ciclo de vida e qualidade (ou adequacédo ao propdésito) do bem ou servigco para

atender aos requisitos do usuario.?

O Banco Mundial® aponta que o objetivo da andlise de Value for Money é servir como
embasamento para a decisdo dos governos sobre a implementacdo de projetos
propostos como PPP e Concessoes, ou através de outras formas mais “tradicionais” de
contratacdo publica. Para este fim, a andlise de VfM normalmente envolve uma
combinacao de analise qualitativa e quantitativa. Neste caso, a abordagem considera os
aspectos quantitativos e qualitativos e a avaliacdo de alocacbes dos riscos entre

parceiros publico e privado.

Assim, o processo geral para conduzir a comparacéo VFM inicial pode ser resumido da

seguinte forma:

8 Fonte: Value-for-Money Analysis-Practices and Challenges, May 2013, World Bank Global Round-Table.
9

https://documentsl.worldbank.org/curated/en/724231468331050325/pdf/840800WP0Box380ey0AnalysisOOPUB
LICO.pdf
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* Definir o escopo do projeto e as opgdes de entrega do projeto a serem avaliadas;

* Realizar uma analise qualitativa das opgbes para destacar as principais

diferencas e politicas potenciais;

* Iniciar a analise quantitativa das opgdes preparando estimativas do custo para

construir, operar e manter o projeto sob cada opcao de entrega do projeto;

» Criar modelos financeiros para cada opgdo de entrega do projeto para
determinar os custos totais associados ao financiamento do projeto e o valor da
receita do projeto, se houver, que pode estar disponivel para o EPR apés o

pagamento de todas as obrigac6es do projeto;

» Estimar o valor monetario dos principais riscos do projeto retidos pelo Poder

Concedente em cada opcéo;

» Concluir a andlise quantitativa comparando o custo total ajustado ao risco de

cada opcédo de entrega em valor presente; e

» Fornecer aos tomadores de decisdo uma comparag¢ao VFM, resumindo as

diferencas qualitativas e quantitativas entre as opg¢des de entrega do projeto.

Preparar andlise Comparar
guantitativa analise
utilizando guantitativa e
modelo qualitativa para
financeiro avaliar VfM

Definir opcoes . .
PS Conduzir analise

qualitativa

do projeto a
serem avaliadas

Figura 29: Processo de avaliagdo do Vfm. Fonte:The Commonwealth of Virginia
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8.1. Andlise Quantitativa

O objetivo da andlise quantitativa do VfM é averiguar se a opgao em conceder 0S servigos
a iniciativa privada é justificavel monetariamente se comparada a alternativa de continuar
com o sistema de gestdo e contracdo atual ou outros modelos tradicionais, conhecido

como “Public Sector Comparator” (PSC).
Alguns paises tém um critério bem definido para essa analise. Por exemplo:

o Alguns governos (como o Chile) comparam o custo fiscal estimado de uma
PPP (ou seja, os pagamentos que seriam feitos pelo parceiro privado) e de

implementacdo do projeto sob contratos publicos tradicionais.

o A maioria dos governos, tais como Canada, Coréia do Sul e Africa do Sul)
ajustam a comparacao do custo fiscal a exposicao ao risco do governo em cada
caso, incluindo, no “PSC” o custo de arcar com 0s riscos que seriam transferidos

para o parceiro privado sob a forma de uma PPP;

A andlise quantitativa de VFM normalmente envolve a comparacédo de duas op¢des: um
modelo PPP “preferido”, contra um PSC. No entanto, os governos estdo expandindo
cada vez mais a andlise. Na Virginia, EUA, para qualquer projeto rodoviario proposto
gue passe na triagem inicial de PPP, uma gama de estruturas contratuais possiveis é
avaliada: incluindo concessdes com pedagio puro, diferentes niveis de pagamentos de

disponibilidade ou modelos de projeto-construcao-financiamento.

Desta forma, é fundamental uma matriz de risco minucioso que reflita eventuais

transferéncias de riscos, além de riscos retidos pelo poder publico:

Concessionaria

Risco de volume de Trafego

Recusa no pagamento da tarifa | Concessionaria

Obtencdo de
autorizacdes

licencas e s
Concessionaria

Desapropriacdes

Concessionaria, com mitigagao

Desocupacdes

Concessionaria, com mitigagao

Atrasos no Cronograma

Concessionaria, com mitigacao

10 http://www.p3virginia.org/wp-content/uploads/2016/07/VfM-Guidelines_V3_June-2016_Final.pdf
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Erro estimativa dos quantitativos

: Concessionaria
de obras e servicos

Desconhecimento do Sistema

L Concessionaria
Rodoviario

Passivo ambiental anterior a

~ Concessionaria
Concesséo

Passivo ambiental posterior a

~ Concessionaria
Concesséao

Alteracéo unilateral do Contrato | Poder Concedente

Captacdo de Financiamento Concessionaria

Modificagbes dos precos de

. Concessionaria
insumos

Aumento do custo de capital Concessionéria

Variacdo das taxas de cambio Concessionaria

Criacdo, alteracdo ou extingdo

de tributos, exceto IR Poder Concedente

Vicios ocultos Poder Concedente

Decisbes judiciais que impecam

. Poder Concedente
a cobranca de tarifa

Implantacéo de rotas e caminhos

: Poder Concedente
alternativos

Poder Concedente

Poder
mitigacéo

Remocgéo de Interferéncias

Caso Fortuito / For¢a Maior Concedente, com

Acréscimo de obras do PER

Poder Concedente

Riscos por Inadimplemento do
Poder Concedente

Poder Concedente

Manifestacdes Sociais

Compatrtilhado

Nos modelos tradicionais de contratacdo, em duas etapas segregadas, para construcao
ou melhoria e subsequentemente operacdo e manutencdo, 0S pagamentos S&o
realizados a medida que tais servicos sdo prestados. Complementarmente,
historicamente os modelos de contratacéo tradicional, por exemplo pela lei n°® 8.666/93,
apresentam custos imprevistos, atrasos, custos adicionais para contratacdo e
gerenciamento de diferentes prestadores de servicos e atrasos ou postergacao de

entrega de obras ou problemas com a qualidade dos servigos de operacao.

No caso deste projeto, o modelo escolhido se torna vantajoso uma vez que governo néao
paga uma quantia periddica em troca do fornecimento de algum servigo. Neste projeto,
o Poder Concedente nao teria dispéndio algum, sendo responsavel apenas por alguns

riscos com relacdo as obras e operacédo. Isto é possivel pois a remuneracdo do ente
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privado origina-se justamente com a criacdo da tarifa definida na analise de viabilidade,

presumindo todos os ganhos de eficiéncia e competitividade de um certame licitatorio.

Assim, a analise quantitativa usou o seguinte célculo, conforme mencionado

anteriormente;:

PSC = PSCgryto + Neutralidade Competitiva + RiSCOansrerido + RiSCOretiao

A metodologia de calculo esta presente na tabela abaixo:

A partir da distribuicédo probabilistica de eventos 490.084,46
Riscos transferidos adversos presentes na matriz de riscos e da alocagéo ao
risco transferido
Neutralidade competitiva A partir de benchmarkings 27.674,70
A partir da soma dos Valores Presente Liquido de
PSC bruto CAPEX e OPEX 1.383.735,19
A partir da distribuicdo probabilistica de eventos 188.348,58
Riscos Retidos adversos presentes na matriz de risco e da alocacéo ao
risco retido
PSC 2.089.842,93

Desta forma, o VIM foi calculado a partir da comparacdo entre as alternativas de
contratacdo, representadas pelo modelo convencional e de licitacdo, tendo o risco
transferido como a principal diferenca entre os dois modelos.

CSP Convencional 2.089.843
Concesséo 1.599.758 490.084

Posto isto, afirma-se do ponto de vista quantitativo que a contratacao por concessao seja
a melhor alternativa quando comparado com a contratacdo convencional, gerando um
VIM de R$ 490.084.462.

8.2. Analise Qualitativa

A analise qualitativa de VM normalmente envolve a verificagdo dos fundamentos do uso
do Contrato de Concesséo e PPP, avaliando vantagens e desvantagens aos principais

stakeholders envolvidos no projeto — sociedade e poder publico. A analise ocorre
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geralmente nos estagios iniciais dos projetos, destacando as diferencas entre os moldes
de Concessdo e PPP e contratacdo tradicional (p.e. contratagdo publica pela Lei n°
8.666/93). Como resultado, a analise qualitativa auxilia a identificacdo dos pontos chave

relacionados a pré-viabilidade e exequibilidade da concesséao.

A andlise qualitativa do projeto de concessdo conduz a conclusdo de haver niumero
superior de vantagens, as possiveis desvantagens do modelo, do ponto de vista do
Poder Publico.

Podem ser considerados pontos de vantagens para a realizacdo do presente projeto:

o Risco financeiro do ativo exclusivamente do setor privado, que além disso,
assume riscos relativos ao financiamento, ambientais, performance, dentre

outros;

o Maior cumprimento dos prazos, com alinhamento de interesse entre

viabilidade econémica do projeto e cumprimento dos prazos;

o Desoneragéo dos Cofres Publicos. Os recursos financeiros preservados
pelo Poder Publico (investimentos necessarios para adequacao dos servicos)
através do modelo de concessdo permitem a maior aplicacdo em projetos e

politicas publicas de elevado impacto;

o Recebimento, ao final da concesséo, dos bens reversiveis

o Maior qualidade do ativo para melhorar prestacéo de servigcos aos USUarios
em geral

o Reducdo nos tempos de viagem, com pistas que permitam uma maior

velocidade média;

o Aumento da acessibilidade das zonas de trafego, devido a melhora de

infraestrutura do ativo;

o Mitigagdo do risco de acidentes, preservando a saude dos cidadéos, bem

como o orcamento publico necessario em saude;
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o Reducdo da emissédo de gases poluentes ao meio ambiente, com pistas

gue otimizem o consumo enérgico dos automoveis.
9. CONCLUSAO

As projecbes de demanda que indicam patamares iniciais ja& sem efeito da pandemia
causada do covid-19, com crescimento deste ponto em diante, seja pela inducéo de
trafego com os investimentos, seja pelo crescimento econdmico. Neste contexto, 0s
estudos de engenharia e arquitetura definiram adequacges que melhorem os servicos
prestados aos usuarios, adequando capacidade e qualidade. Tais investimentos
totalizam R$ 1,8 bilh&o ao longo prazo analisado.

Em relacdo aos custos, foi desenvolvida uma estrutura organizacional, suficiente para
atender as condi¢cdes definidas na futura concessdo (obrigacBes contratuais e
indicadores de desempenho), a qual leva a um custo e despesa operacional que, nos 30

anos, totalizam R$ 1,5 bilhao.

A conjuncédo destes fatores, associada a tarifa Unica nas pracas de pedagio 1 a 5 de R$
12,32, além da tarifa da praca de pedagio 6 de R$ 4,00, ambas na data base de junho
de 2022, leva a uma TIR de fluxo de caixa de projeto de 9,76% em termos reais. Ao se
descontar esse fluxo pelo WACC estimado de 9,76%, obtém-se, por definicdo, um VPL
de R$ 0,00 descontados em janeiro de 2022. Tais resultados possibilitam a definicdo de

uma Outorga Fixa inicial também de R$ 0,00.

Finalmente, a definicAo e analise das premissas e metodologia permitem atestar a
viabilidade econémico-financeira do Projeto (autossuficiéncia), além de sua
financiabilidade e atratividade ao setor privado.



