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1. Introducao

A Modelagem Econdmico-Financeiro apresentada no presente caderno foi realizada
no ambito do procedimento de manifestagao de interesse PMI N° 01/2023 instaurado
pelo ESTADO DE MATO GROSSO DO SUL, por intermédio do Escritério de
Parcerias Estratégicas — EPE, vinculado a Secretaria de Estado de Governo e Gestéo
Estratégica, responsavel pela estruturagado dos contratos de parcerias no Estado de
Mato Grosso do Sul e por langar, conduzir, processar, tramitar, analisar e avaliar
Procedimentos de Manifestacdo de Interesse (PMI) para o desenvolvimento de
projetos e parcerias do Estado de Mato Grosso do Sul.

O procedimento de manifestacdo de interesse foi instaurado por meio do Edital de
Chamamento Publico, tendo por objeto estabelecer as diretrizes para a participagao
de INTERESSADOS na elaboracéo e apresentacdo de ESTUDOS TECNICOS que
poderao ser utilizados para a estruturagcdo do PROJETO destinado a adequacéao de
capacidade, reabilitacdo, operacdo, manutencdo e conservagao das rodovias
estaduais MS-040, trecho: Campo Grande — Santa Rita do Pardo; MS-338, trecho:
Santa Rita do Pardo — entroncamento da MS-395 e MS-395, trecho: entroncamento
da MS-338 — Bataguassu e das rodovias federais BR-262, trecho: Campo Grande
Trés Lagoas; BR- 267, trecho: Nova Alvorada do Sul — Bataguassu, com extensao
total de 869 km.
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2. Atendimento ao Edital

Nesta secdo sao indicados os capitulos onde sdo atendidas as exigéncias

do termo de referéncia, conforme tabela abaixo:

Tabela 1 — Descri¢cdo do Caderno

Letra Caderno Subtépico Atendimento
MODELAGEM e VIABILIDADE . . ,
A ECONOMICO- FINANCEIRA Descricao sucinta do PROJETO Capitulo 1
MODELAGEM e VIABILIDADE L ,
B ECONOMICO- FINANCEIRA Proje¢des de Demanda Capitulo 4
MODELAGEM e VIABILIDADE . . . ,
C ECONOMICO- FINANCEIRA Formagao da Receita Operacional Capitulo 4
MODELAGEM e VIABILIDADE — . - ,
D ECONOMICO- FINANCEIRA Projecdes de Receitas Acessorias Capitulo 4
E MODELAGEM e VIABILIDADE Cronograma Fisico- Financeiro dos Capitulo 5.2 e
ECONOMICO- FINANCEIRA Investimentos (CAPEX) 5.3
E MODELAGEM e VIABILIDADE Critérios e Valores de Capitulo 6
ECONOMICO- FINANCEIRA Depreciagao/Amortizacdo dos Investimentos P
Projecdes de Custos Operacionais e
G | MODELAGEM e VIABILIDADE | oobees o o som a | Capitulo 5.1
ECONOMICO- FINANCEIRA ados por item, . P )
especificagdo minima dos servigos
prestados
Premissas Financeiras: WACC;
Taxa de Desconto utilizada para apuragao
do VPL dos fluxos projetados de caixa;
H MODELAGEM e VIABILIDADE Premissas macroecondmicas: Capitulo 3,6 e
ECONOMICO- FINANCEIRA ’ 7
Parémetros de Financiamento;
indice de Cobertura do Servigo da Divida
| MODELAGEM e VIABILIDADE Outras premlssai\rsr:ibsu?g;ros e Garantias; Conitulo 5 6 6
ECONOMICO- FINANCEIRA . L P
Capital de Giro.
s | MODELAGEM e viBILIDADE [AMISe 6 S508 IL SR BEE DRERCIOnaL - iuio 7
ECONOMICO- FINANCEIRA o L P
Comblnagao’de Cenarios.
K MODELAGEM e VIABILIDADE Proposta de Prazo Otimo de Concessdo; |Capitulos 7.1 ¢
ECONOMICO- FINANCEIRA Valor da Tarifa de Pedagio. 4.2

Neste sentido, serdo analisados todos os conjuntos de premissas e metodologia
para elaborag¢ao das proje¢cdes econémico-financeiras e consequente analise de
viabilidade da Concessao, num cenario de cumprimento dos parametros
definidos para avaliacdo do desempenho da futura Concessionaria, e a

vantajosidade do modelo escolhido para o Poder Concedente.
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3. Metodologia para Analise de Viabilidade Econdmica e
Financeira

3.1.Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia adotada para avaliagdo da viabilidade econdémica e financeira do
presente projeto foi o fluxo de caixa descontado. Este consiste, resumidamente, em
descontar fluxos de caixa projetados aplicando uma taxa de desconto equivalente ao
custo de capital. Quando se obtém um valor presente liquido maior do que zero,
entende-se que o projeto em analise é viavel mediante as premissas e taxa utilizadas.

A principal referéncia deste estudo, de onde serao extraidos os resultados e calculados
os valores para determinacgao da tarifa base, é o de fluxo de caixa de projeto (ou fluxo
de caixa para a firma, em traducdo a terminologia em inglés). Esta pratica n&o
considera explicitamente nenhum tipo de financiamento ou alavancagem no fluxo,
visando avaliar a taxa interna de retorno gerada apenas pelo projeto.

De forma complementar, também sera apresentado o fluxo de caixa alavancado, onde
serdo inseridas as premissas de endividamento, buscando, principalmente, avaliar a
financiabilidade do projeto. Ou seja, o quanto de divida o projeto comporta
considerando respectiva capacidade de pagamento das obrigagdes a serem
contratadas. Este cenario dara base a avaliagdo da autossuficiéncia do projeto, além,
claro, da atratividade para o setor privado.

Por fim, sera apresentado o fluxo de caixa para o acionista, representado pela
composicao entre aportes (integralizacbes obrigatorias e necessidades de aporte
operacionais) e dividendos (incluindo redugao de capital), levando em consideracao a
legislagcdo e normativos contabeis e fiscais que regulamentam o setor e a distribuigdo
aos acionistas.

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
fendbmeno possa ser estudado. Para isso, € necessario que uma metodologia
consolidada e consensuada seja definida e certas premissas precisam ser assumidas,
sempre ponderando a relagao entre suposicdes e acuracia dos resultados.
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No caso em tela, sdo realizadas projecbes econdmico-financeiras apoiadas nas
projecdes operacionais obtidas nos Estudos de Engenharia, Ambiental e Social, dos
Indicadores de Desempenho e Alocacao de Riscos e do Programa de Exploragao
Rodoviaria para que, assim, se possibilite a verificagdo da viabilidade do projeto. Um
tema bastante relevante ao se elaborar tal analise é relacionado aos efeitos de
reajuste de pregos ao longo do tempo, especialmente quando se considera um prazo
extenso sujeito a flutuagées macroeconémicas.

Para que se perceba os reais crescimentos das receitas e despesas, por exemplo,
pode-se assumir que, hipoteticamente, os pregos ndo seriam reajustados e, assim, se
manteriam constantes ao longo do periodo de analise, facilitando a visualizagao e
entendimento de suas taxas de crescimento. Entretanto, este cenario ndo ocorre na
economia real, onde os precos sdo reajustados em maior ou menor medida, a
depender do momento econémico e situagédo do pais em que o projeto se insere.

Ainda assim, € possivel que se trabalhe com um modelo que nado considere
explicitamente os efeitos da inflacdo. A alternativa mais eficiente consiste em
basicamente assumir que nao havera inflacdo, representada pelos indices de preco
com variagao nula. Todavia, ainda € 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 relatério, exceto quando apontado em
contrario, foram indexados a data-base de novembro de 2024 e assim mantidos até o
fim das projecbes. Sempre que necessario, considerou-se o IPCA como indicador
para reajuste de pregos.

3.3.TIRe VPL

Em projetos de infraestrutura, com investimentos significativos e duracédo de médio e
longo prazo, emprega-se a Taxa Interna de Retorno (TIR) para mensuragéao 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 é menor que o custo de oportunidade, ou
Taxa Minima de Atratividade (TMA), s&o, a priori, ndo sustentaveis do ponto de vista
econdémico-financeiro.
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Conforme entendimento apresentado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU1) sobre
as taxas de retornos aplicaveis aos projetos de concessdes, 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 selecio e calculo do WACC. Desta forma, nao
ha ganhos anormais que pudessem ser contestados do ponto de vista conceitual do
projeto.

Para André Luiz Francisco da Silva Vital2, 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 o binbmio “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
0s recursos aportados pelos acionistas (recursos préprios) e os recursos obtidos com
terceiros (p.e. financiamento).

Adotou-se, portanto, para o céalculo do custo de capital associado ao projeto estudado
o “Custo Médio Ponderado de Capital” (CMPC) ou “Weighted Average Cost of Capital”
(WACC), eminglés.

Neste 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 captagao
de recursos no mercado de capitais.

O WACC, fornece a taxa de desconto adequada para a avaliagdo de investimentos
em projetos ou em empreendimentos. A taxa reflete o custo de oportunidade do
capital, ou seja, o retorno esperado pelos investidores em outras oportunidades com
riscos equivalentes3. O custo médio € composto pelos custos de capital proprio e de
terceiros, tomando como base o percentual de cada um na estrutura de capital de um
determinado ativo.

P D

T”WACC=P+D*7”P +P+D*TD *(1-T)
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Onde:

rwacc= WACC ou Custo Médio Ponderado do Capital;

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

P = Capital Proprio;

D = Divida; e

T = Aliquota Tributaria 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 percepgao de risco do
investidor esta associada a um nivel minimo de remuneracgao, que reflete a taxa livre
de risco, e a um fator de risco de mercado. Ou seja, o coeficiente de volatilidade do
risco esta 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 aplicagdes,
apresentando facil replicacido e compreensao.

Para o capital de terceiros, buscou-se uma composicao de custo financeiro que se
aproximasse ao custo efetivo do crédito no mercado bancario e de capitais no atual
momento, considerando um projeto deste porte.

Ressalta-se que o CAPM, para célculo do custo de capital proprio (rP), € modelo mais
utilizado e reconhecido pela literatura em finangas (Copeland e Weston (1983),
Damodaran (1999), Damodaran (2007), Fama e French (2007), Nota Técnica n. 64
STN/SEAE/MF de 2007 e Nota Técnica n. 002/2015 STN/SEAE/MF)4. Sua equacgao
€ apresentada abaixo.

E(rd =7 + Bun * [E(rm) = 74]

E(r;) = retorno requerido no projeto
Ty = taxa de retorno livre de risco

[, =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 préprio deve ter origem nos mercados dos Estados
Unidos. No Brasil, o grau de volatilidade e oscilagdo é significativo, a exemplo do
comportamento do indice Bolsa de Valores de S&do Paulo (Ibovespa) nos ultimos 10

anos. As oscilagbes prejudicam o calculo do WACC, comprometendo sua
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correspondéncia para mensuragao da taxa de retorno minima de atratividade

necessaria para um investimento.

Assim, sobre a amostra de empresas para calculo do beta do setor, assume-se que é
preferivel utilizar uma referéncia em mercados acionarios internacionais por manter a
coeréncia aos demais parametros do calculo, e principalmente, por ndo existir uma
amostra grande suficiente de empresas listadas no Brasil cuja atividade econémica

principal seja operagao de ativos analogos ao deste estudo.

Abaixo apresentam-se os parametros considerados para a determinacdo das
variaveis que compde o custo de capital préprio a partir do CAPM. Os dados foram
coletados da base do tesouro nacional norte-americano e tesouro nacional brasileiro

e do banco de dados de Aswath

Tabela 2 - Custo de Capital Proprio

Custo de Capital Préprio

Taxa Livre de Risco Nominal (EUA) 2,37%
Prémio pelo Risco Pais (US$) 2,89%
Taxa Livre de Risco Pais (Nominal US$) 5,26%
Beta Desalavancado 50% 0,80

Beta Desalavancado 50% 1,01

Beta Desalavancado 0% 0,00

Beta Desalavancado 0,90

Divida / capital proprio D/E 0,43

Beta Alavancado 1,16

Retorno de Mercado 10,65
Prémio pelo Risco de Mercado 8,28%
Prémio por tamanho/liquidez 1,52%
Prémio pelo Risco da empresa (Nominal 11,13
Custo do Capital Préprio (Nominal US$) 16,38
Inflagdo americana de longo prazo 2,00%
Inflag&o brasileira de longo prazo 3,50%
Custo de Capital Préprio Nominal (R$) Ke 18,09
Custo de Capital Préprio Real (R$ e US$) 14,10

3.3.3. Custo de Capital de Terceiros

Abaixo apresentam-se os parametros para determinagdo do custo de capital de
terceiros:
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Tabela 3 - Custo de Capital de Terceiros

Custo de Capital de Terceiros
Inflagdo americana de longo prazo 2,00%
Inflag&o brasileira de longo prazo 3,50%
Custo Nominal da Divida antes de Imposto 13,36
Aliquota de Impostos 34,00
Custo Nominal da Divida apés Imposto Kd 8,82%

O custo nominal da divida foi estimado com base no custo médio all-in (inclui
comissoes, custos gerais e custos de garantias) das ultimas emissdes de debéntures
e contratacdo de dividas com o BNDES por empresas pertencentes ao setor de
rodovias. Tais informag¢des foram obtidas a partir da ANBIMA e do portal de

transparéncia do BNDES.

3.34. Resultado: Taxa de Desconto para o Projeto e Acionista
Levando em consideragdo 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 de 11,41%

ao ano, real. Abaixo destacam-se as premissas e resultados obtidos:

Tabela 4 - Taxa de Desconto

Taxa de Desconto
Custo de Capital Proprio Nominal (R$) Ke 18,09
Custo de Capital Préprio Real (R$ e US$) 14,10
Custo Nominal da Divida apos Imps (R$) Kd 8,82%
Estrutura target para divida D 30,00
Estrutura target para capital préprio E 70,00
Divida / capital préprio D/E 42,86
Taxa de Desconto Nominal (R$) 15,31
Taxa de Desconto Moeda Constante (R$ e 11,41

3.4. Periodicidade dos Fluxos

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 precisao, podendo levar
a uma projegcao equivocada das necessidades de capital de giro e consequente
exposicdo do acionista ou necessidade de desembolso de divida, além de
proporcionar maior precisdo na avaliagdo dos resultados e aplicacdo da taxa de
desconto (conceito mid-year). Este € apenas um exemplo inerente ao Projeto em
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estudo, mas diversos itens também apresentam distribui¢des ao longo do ano em
diferentes periodicidades.

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

Tabela 5 - Fluxo llustrativo Ano 1

Ano 1
RECEITAS 300,00
CUSTOS -100,00
IR -100,00
TOTAL 100,00

Considerando o fluxo de caixa bastante simplificado representado acima, pode-se
concluir que as receitas geradas pela empresa seriam suficientes para arcar com os
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 situacdo que pode
ser diferente:

Tabela 6 - Fluxo llustrativo Mensal

PERIODO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ANO1

RECEITAS 10,0 25,0 350 450 40,0 250 250 250 20,0 20,0 150 15,0 3000

custos 83 83 -83 -83 -83 83 -83 -83 -83 -83 -83 -83 -100,0
IR -1000 00 00 00 00 OO 00 00 00 00 00 00 -1000

TOTAL -98,3 16,7 26,7 36,7 31,7 16,7 16,7 16,7 11,7 11,7 6,7 6,7 100,0

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 financiamento. Esta realidade n&o é refletida no modelo anual.

Uma alternativa para suprir essa simplificacdo ¢é utilizar 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 opgao e optamos por trabalhar com o modelo em periodicidade
mensal para buscar um maior nivel de precisdo. Conforme sera exibido na secao
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, &
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possivel medir eventuais descasamentos entre os fluxos de caixa.

A utilizagdo do modelo em periodicidade mensal traz ainda outra vantagem em relacao
a precisdo dos calculos de indices de retorno, especialmente a TIR. Como os
descasamentos ao longo do ano ndo séo percebidos, a mensuragéo 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:

Tabela 7 - Fluxo de Caixa llustrativo

ANO1 ANO2 ANO
FLUXO DE -20,0 10,0 15,0

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:

Tabela 8 - Fluxo de Caixa llustrativo Mensal

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ANO

FLUXO DE -10,0 -10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -20,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ANO
FLUXO DE 00 00 00 00 00 00 00 20 20 20 20 20 10,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 ANO
FLUXO DE 13 13 1313 13 13 13 13 13 1,3 13 13 15,0

Importante notar que o somatério 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 esses motivos, 0 modelo econémico-financeiro desenvolvido para
os estudos deste PMI assume fluxos operacionais e financeiros em periodicidade
mensal. Tal pratica traz resultados mais acurados e proximos da realidade quando
comparada a projecbes em bases anuais, minimizando os riscos e informacgdes
assimétricas aos potenciaisinvestidores.

3.5. Descricdo 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,
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contabeis e tributarias. Um segundo grupo de abas disponibiliza tais premissas na
forma de fluxos mensais (receitas, despesas, investimentos, dividas, tributos etc.),
sendo estes nominais ou constantes. O terceiro grupo de abas é a memoéria de calculo
da analise de acompanhamento, avaliando, a partir dos fluxos mensais a viabilidade
do projeto, seja enquanto 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, € composto pelos demonstrativos, resultados, sensibilidades

e simulagdes que eventualmente serao feitas a partir da ferramenta elaborada.

Tal austeridade sobre a organizacdo 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, balango 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 projecdes
das principais demonstragdes contabeis sao elaboradas seguindo as Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) em consonéncia aos pronunciamentos

emitidos e validados pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).
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4. Analise e Projecao de Demanda e Receitas
O faturamento potencial da rodovia MS-040 e Trechos da MS-338, MS-395, BR-262

e BR-267 provem da receita tarifaria. As receitas tarifarias sdo aquelas oriundas da
cobranga dos porticos de Free-Flow, as quais garantem o retorno sobre o
investimento e a manutengédo constantes no trecho concedido. Para o projeto em

questao, foram considerados 12 porticos, conforme localizagbes expostas na figura

abaixo:
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Figura 1 - Localizacao
4.1. Demanda

O estudo de trafego projetou a demanda de veiculos por pértico, considerando as
seguintes categorias: automodveis, automodveis + semirreboques, automoveis +
reboques, veiculos comerciais 2 eixos, veiculos comerciais 3 eixos, veiculos
comerciais 4 eixos, caminhdes 5 eixos, caminhdes 6 eixos, caminhdes 7 eixos,
caminhdes 8 eixos, caminhdes 9 eixos. A demanda de trafego dos 12 porticos 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.
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Figura 2 - Curva de Demanda

Para efeito de avaliagdo da receita, apresentam-se a seguir as composi¢cdes dos
veiculos pagantes pertencentes a categoria Passeio — em larga escala automdéveis de
apenas um eixo - assim também como seu respectivo numero de eixos e demanda

total.

Tabela 9 - Composicao Demanda Passeio

Passeio Multiplicador de Total (2025 a
Automoveis 11--00‘)2 361'.‘;53:.‘509
Automéveis + semirreboques 1,50x 2.543.399
Automoéveis + reboques 2,00x 604.859

Abaixo sdo apresentadas as especificagdes dos veiculos da categoria Comercial,
incluindo o numero de eixos e a demanda total. Verifica-se uma distribuicdo mais
homogénea entre os numeros de eixo, caracteristica correspondente a diversificagao

da economia na regiao.

Tabela 10 - Composi¢do Demanda Comercial

Comercial Multiplicador de Total (2025 a
Veiculos comerciais 2 eixos 2,00x 33.629.535
Veiculos comerciais 3 eixos 3,00x 30.705.080
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Veiculos comerciais 4 eixos 4,00x 16.292.636
Caminhdes 5 eixos 5,00x 14.033.791
Caminhdes 6 eixos 6,00x 57.898.689
Caminhdes 7 eixos 7,00x 25.024.844
Caminhdes 8 eixos 8,00x 216.431

Caminhdes 9 eixos 9,00x 51.240.020

4.2. Receitas Tarifarias (excluindo Ajuste de Inadimpléncia)
Apresenta-se uma tabela com os pérticos e suas respectivas tarifas. As tarifas que
sofrem variagao entre as colunas do Ano 1 e Ano 30 referem-se aos trechos onde s&o

projetadas duplicagdes.

Tabela 11 - Pérticos e suas respectivas tarifas

TCP Tarifa CAT1 (R$)

Rodovia Municipio (km) mm

PFFO01 BR-262 39+800 Trés Lagoas 71,75 13,70 13,70
PFF02 BR-262 104+500 Agua Clara 84,10 16,00 16,00
PFF03 BR-262 207+500 Ribas do Rio Pardo 94,40 18,00 19,70
PFFO04 BR-262 292+800 Campo Grande 78,15 14,90 21,20
PFF05 MS-040 47+100 Campo Grande 85,20 16,20 16,20
PFF11 MS-040 123+300 Ribas do Rio Pardo 85,05 16,20 16,20
PFF06 MS-040 217+200 Santa Rita do Pardo 64,60 12,30 12,30
PFFO7 MS-338 312+600 Santa Rita do Pardo 59,15 11,30 11,30
PFF08 BR-267 21+400 Bataguassu 29,40 5,60 5,80
PFF12 BR-267 66+700 Bataguassu 68,90 13,10 13,10
PFFO9 BR-267 130+900 Nova Andradina 57,35 10,90 10,90
PFF10 BR-267 180+700 N. Alvorada do Sul 93,35 17,80 17,80

Nas premissas econdmico-financeiras utilizadas para a concessao rodoviaria, foi
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considerada a AVI (Identificagdo Automatica de Veiculo) com um desconto de 5%.
Além disso, foi considerado o Desconto para Usuario Frequente (DUF), aplicando-se

um desconto progressivo de até 20% sobre o valor da tarifa.

Receita Tarifaria (RS mil)

1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000
0

N OM™~NOWOH O A NMTWMWOMNOIWONO A NMSTLWWONOWONDO o N M <

N AN N N AN OO o on oo o on o o o N & &§ & &§ & 8 8§ 8 8 10 in wn wnw

OO0 0O 0000000000000 O0OO0O0O0O0O0O0O0 OO0 OO0 O O

N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN NN NN

Figura 3 - Receita Tarifaria ao Longo da Concesséo

Cabe destacar que nesta projecao nao esta incluida a receita proveniente do Ajuste

de Inadimpléncia, explicado no item seguinte.

4.2.1. Ajuste de Inadimpléncia
Em virtude da implantacdo dos poérticos Free-Flow e inicio da cobranca nos trechos
em questdo, estimou-se de uma inadimpléncia inicial de 20%, em linha com os
primeiros resultados observados no setor, reduzindo mensalmente até uma taxa de
6% a partir do 6° (sexto) ano de concessao (quinto ano de operagao dos porticos).
Nesse sentido, é necessaria a constituicdo da Conta Centralizadora, na qual devera
ser mantido o valor de R$ 47 milhdes, inicialmente constituido pela Outorga Fixa, de

mesmo valor.

Conforme forem registrados os usuarios inadimplentes, a Concessionaria devera
apresentar a relagéo de veiculos que nao realizaram o pagamento da tarifa, para que
sejam aplicadas as multas. Importante mencionar que o valor da multa grave é de R$
195,23 (ultimo valor apresentado até a data deste estudo). O processo segue com o

pagamento dessa multa por parte dos inadimplentes, sendo que parte desse valor (R$
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145,47) é direcionado ao abastecimento da Conta Centralizadora.

Estima-se que uma taxa de pagamento das multas de 20% é suficiente para manter e
superar o valor minimo de R$ 47 milhdes da Conta Centralizadora, conforme tabela

abaixo.

Tabela 12 - Simulagdo da composi¢do da Conta Centralizadora

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Conta Free-Flow 47.000 80.685 83.053 79.902 75702 72.204 71.082 72.216 73.374
#Veiculos Inadimplentes - 2774 2448 2021 1613 1218 1030 1057 1.079

Valor Multa Grave (R$) 145 145 145 145 145 145 145 145 145

% Pagantes (multa) 20,22% 20,22% 20,22% 20,22% 20,22% 20,22% 20,22% 20,22%
Outorga Variavel (R$ mil) - 2517 2810 2940 2956 3.023 3.047 3117  3.475
Saldo Multas (R$ mil) . 81604 72011 59451 47.454 35843 30.315 31.108 31.744
f;)ag{ﬁqsgfég;a (RS mil - (50.435) (72.454) (65.542) (54.610) (42.364) (34.483) (33.092) (33.762)

Com base nessa premissa de inadimpléncia, estima-se uma curva de Ajuste de
Inadimpléncia, referente a parcela da Conta Centralizadora que devera ser destinada
a concessionaria para cobrir o inadimplemento dos usuarios. A projecdo dessa curva
de receita esta apresentada abaixo.

Ajuste da Inadimpléncia (RS mil)
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Figura 4 - Ajuste da Inadimpléncia ao Longo da Concesséao
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A receita tarifaria total, na pratica, € a soma das duas curvas apresentadas (receita
tarifaria ex- Ajuste de Inadimpléncia + Ajuste de Inadimpléncia), conforme figura

abaixo.

Receita Tarifaria Total (RS mil)
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Figura 5 — Projecé@o de Receita Tarifaria Total
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4.3.Receitas Acessorias
A exploragao de receitas acessorias, referindo-se aquelas cujo servigo prestado e
remuneragao nao estdo diretamente vinculados ao objeto contratual ou que nao
sejam regulados pelas tarifas previstas, serdo contratualmente permitidas pelo futuro
contrato de concessao, como é de praxe em projetos do setor de infraestrutura, nao

se limitando apenas ao segmento de rodovias.

Dentre as modalidades de servigos acessorios previstos, incluem-se por exemplo
contratos com operadoras de telecomunicagdes e servigos de publicidade, sempre
mediante validacdo de todos os regramentos regulatorios e legislagao especifica

para cada setor e localidade.

Mesmo considerando tais possibilidades, a realidade das concessionarias atuais da
regido evidencia que a realizagcao destas receitas é desafiadora e, por este motivo,
esta avaliacdo de viabilidade econdmico-financeiro ndo considerou eventuais
ganhos, os quais, mesmo assim, poderdo vir a ser explorados pela futura

concessionaria.
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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 a categoria despesas operacionais, apresentada em detalhe na
aba “Controle” do Anexo lll — Modelo Econémico e Financeiro. As estimativas de
custos e despesas operacionais para as rodovias MS-040 e trechos da MS-338, MS-
395, BR-262 e BR-267 sao classificadas conforme as seguintes rubricas: Mao de Obra
Administrativa e Operacional, Veiculos Operacionais (Manutengdo, Combustivel e
Licenciamento), Gastos Gerais, Gestao de Meio Ambiente, Equipamentos e Sistemas,
Monitoragdo, Conservagédo de Rotina, Verbas Obrigatorias, Seguros e Garantias e
OPEX (RS mil)

Taxa de Fiscalizag&o.
NN < 1N W S 0 O — N ™M n O ™~ 0 O) O 1 N <
m N ™M
o O O
N NN
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Figura 6 - Cronograma OPEX
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Tabela 13 - Composicao Total do OPEX

Despesas Operacionais

Despesas Operacionais (R$) 3.645.629.000
Mao De Obra Administrativa E Operacional 1.289.008.000 35%
Veiculos Operacionais 155.513.000 4%
Gastos Gerais 220.298.000 6%
Gestdo De Meio Ambiente 20.300.000 1%
Equipamentos E Sistemas 536.592.000 15%
Monitoragao 35.489.000 1%
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Conservacéo De Rotina 934.047.000 26%
Seguros e Garantias 112.227.000 3%
Verbas Obrigatorias 234.887.000 6%
Outorga Variavel 107.268.000 3%

Mao de obra Administrativa e Operacional

Os custos com funcionarios foram calculados tendo por base o quadro de pessoal,

gestao e operacao, e os salarios (ja incluidos os encargos e beneficios) estimados

para cada fungao, como consta no Modelo Econémico e Financeiro. Os funcionarios

foram segmentados em 3 (irés) grandes categorias: Presidéncia, Diretoria

Administrativa/Financeira e Diretoria de Operagbdes/Engenharia, totalizando R$
1.289.008.340.

A composicao e o fluxo ao longo dos 30 anos da concessao estao apresentados

abaixo.
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Figura 7 - Cronograma Méo de Obra Administrativa e Operacional
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Tabela 14 - Composicdo Anual M@o de Obra Administrativa e Operacional

Mao de Obra Administrativa e Operacional

VL Y
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Presidéncia
Assessoria de Relagdes Externas

Controle da Qualidade
Administragdo do Contrato de Concessao

Assessoria Juridica
Diretoria Administrativa / Financeira

42.966.94
1.586.918

356.071

418.633
525.960

542.807
191.052
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Secdo de Recursos Humanos 423.997 1%
Secdo de Suprimentos e Contratos 166.376 0%
Secao Transporte e Servigos Gerais 237.380 1%
Gerencia Administrativa/Financeira 463.925 1%
Secao de Financgas 988.946 2%
Secédo de Contabilidade 1.383.826 3%
Diretoria de Operagdes / Engenharia 1.146.312 3%
Gerencia de Operacgdes 2.170.723 5%
CCO 1.585.215 4%
Trafego 1.989.979 5%
Atendimento a Incidentes 4.716.484 11%
Seguranca Viaria 1.079.035 3%
Balanga Din&mica 323.646 1%
Sistema de Arrecadagéao - Free-Flow 4.276.757 10%
Atendimento Médico de Emergéncia 9.247.978 22%
Atendimento Mecénico 6.086.963 14%
Gerencia de Tecnologia 1.874.170 4%
Gerencia de Conservacao e Manutencéo 780.332 2%
Gerencia de Planejamento e Controle 273.644 1%
Gerencia de Fiscalizagdo de Obras 129.819 0%

5.1.2. Veiculos Operacionais (Manutengcédo, Combustivel e Licenciamento)
As despesas com Veiculos Operacionais (Manutencdo, Combustivel e
Licenciamento) estao divididas em 4 (quatro) categorias: suporte a vida, suporte ao
transito, suporte técnico operacional e apoio a fiscalizacdo de transito e AGEMS,
totalizando R$ 155.513.281.

No grafico e tabela abaixo pode-se observar a recorréncia e composi¢cdo das

despesas com veiculos operacionais durante os 30 (trinta) anos projetados:
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Veiculos Operacionais (RS mil)
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Figura 8 - Cronograma Veiculos Operacionais

Tabela 15 - Composigdo Anual Veiculos Operacionais

Veiculos Operacionais (R$/ano) 5.183.776 100
Suporte A Vida 413.845 8%
Suporte Ao Transito 2.610.402 50%
Suporte Técnico Operacional 1.836.947 35%
Apoio a Fiscalizagado de Transito e AGEMS 322.581 6%

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

e servicos de terceiros, totalizando R$ 220.297.583.

No grafico abaixo pode-se observar a composi¢cao das despesas com Gastos gerais

durante os 30 (trinta) anos projetados:
Gastos Gerais (RS mil)
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Figura 9- Cronograma Gastos Gerais

Tabela 16 - Composicdo Anual Gastos Gerais

Gastos Gerais (R$/ano) 7.343.253 100
Concessionarias 2.049.292 223[%
Softwares Operacionais E Aplicativos 591.494 8%
Consumiveis 355.168 5%
Despesas Gerais 1.861.695 25%
Servigos De Terceiros 2.485.603 34%

5.14. Gestdo 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$ 20.299.664 ao
longo dos 30 (trinta) anos projetados. O fluxo e a composi¢ao do custo ao longo da

concessao sao exibidos a seguir:

Gastos de Meio Ambiente (RS mil)
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Figura 10 - Cronograma dos Gastos de Meio Ambiente

Tabela 17 - Composig&o Anual Gestao de Meio Ambiente

Gestao de Meio Ambiente (R$/ano) 676.655 100%
Programas Ambientais De Categoria 2 676.655 100%

5.1.5. Equipamentos e Sistemas
A despesa com Equipamentos e Sistemas foi categorizada com os custos referentes
a Conservagao e Manutencao de Equipamentos e Sistemas, totalizando o valor de

R$ 536.591.641 ao longo dos 30 (trinta) anos projetados. A seguir, encontra-se o

fluxo e sua composicéo ao longo dos 30 anos da concessao.
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Figura 11 - Cronograma de Equipamentos e Sistemas
Tabela 18 - Composi¢do Média Anual de Equipamentos e Sistemas
Equipamentos e Sistemas (R$/ano) 17.886.388 100%
Conservagao E Manutencgéo De Equipamentos E 17.886.388 100%

5.1.6. Monitoragao

A despesa com Monitoragdo foi categorizada com os custos referentes a

Monitoragdo dos elementos rodovidrios, totalizando o valor de R$ 35.489.237 ao

longo dos 30 (trinta) anos projetados. Abaixo apresenta-se o fluxo ao longo dos 30

anos da concesséao.

Monitoragdo (RS mil)
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Tabela 19 - Composicao Anual Monitoracao

Monitoragdo (R$/ano) 1.182.975

Monitoragao 1.182.975
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5.1.7. Conservacao de Rotina
As despesas com Conservagao de Rotina estdo divididas em 8 (oito) programas,
referentes a: pavimento, elementos de protecdo e seguranga, obras de artes
especiais, drenagem e OAC, terraplenos e estruturas de contencdo, faixa de
dominio, edificagbes e instalagbes operacionais e iluminagdo, totalizando R$
934.047.035. O fluxo ao longo dos 30 anos da concessdo e sua composigao sao

apresentados abaixo.

Conservagao de Rotina (RS mil)
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Figura 13 - Cronograma
Conservacao de Rotina
Tabela 20 - Composigdo Anual Conservacgédo de Rotina
Conservagio Rodoviaria de Rotina (R$/ano) 31.134.90 100
Programa - Pavimento 7.726.075 25%
Programa - Elementos De Proteg¢édo E Seguranca 11.330.92 36%
a
Programa - Obras De Artes Especiais 384.310 1%
Programa - Drenagem E OAC 1.664.176 5%
Programa - Terraplenos E Estruturas De Contengao 1.262.446 4%
Programa - Faixa De Dominio 7.878.507 25%
Programa - Edificacbes E Instalagdes Operacionais 352.121 1%
Programa - lluminagéo 536.337 2%
5.1.8. Seguros e Garantias
Tabela 21 - Taxas de Seguros e Garantias
Item Taxa Critério
Risco de Engenharia 0,30 Aplicada sobre o
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Risco Operacional 0,20 Aplicada sopre 0 custo
o operacional
Responsabilidade 0,20 Aplicada sobre a receita
Perda de Receita 0,15 Aplicada sobre a receita
Garantia de Execugao| 0,30 Definido abaixo

- :

Figura 14 - Composicao Seguros e Garantias

O valor base para a contratagdo da Garantia de Execucdo esta dividido em trés
etapas da concesséo:

e Etapal (1° até o 10° ano): R$ 150.000.000,00;

e Etapa ll (entre 11° ano e 25° ano): R$ 90.000.000,00; e

e Etapa lll (entre 26° ano e 30° ano): R$ 150.000.000,00.

Sobre estes valores base acima, aplica-se a féormula de calculo do prémio: valor base

contratado x 0,25%.

5.1.9. Verbas Obrigatérias
As despesas com Verbas Obrigatérias estdo divididas em 5 (cinco) programas,
referentes a: verba da AGEMS, verba da Policia Militar Rodoviaria Estadual &
Rodoviaria Federal, Verba do Escritério de Parcerias Estratégicas (EPE), Verba para
Recursos de Desenvolvimento Tecnoldgico, Taxa das Contas Centralizadoras,
Verificador Independente e Remuneracdo 3° membro independente do Comité
Técnico de Governanca (CTG), totalizando R$ 234.886.598. No grafico abaixo pode-

se observar a composi¢cao das despesas com Verbas Obrigatorias durante os 30
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(trinta) anos projetados:

Verbas Obrigatdrias (RS mil)
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Figura 15 - Cronograma Verbas Obrigatérias

Tabela 22 - Composicao Anual Verbas Obrigatérias

Verbas Obrigatorias (R$/ano) 7.829.553 1 0900
AGEMS 3.154.999 40%
Policia Militar Rodoviaria Estadual 1.009.600 13%
Policia Rodoviaria Federal 1.262.000 16%
Escritério de Parcerias Estratégicas 631.000 8%
RDT 631.000 8%
Conta Centralizadora 379.548 5%
Verificador Independente 673.067 9%
3° membro independente CTG 88.340 1%

5.1.10. Outorga Variavel
Foi considerada uma Outorga Variavel de 0,50% sobre a receita bruta, a ser paga

mensalmente. Estima-se um repasse anual médio de R$ 3.575.604.
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Outorga Variavel (RS mil)
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Figura 16 — Cronograma Outorga Variavel

5.2.Investimento - Cenario sem REIDI (Plano de Investimentos)
Foram consideradas, na modelagem econémico-financeira, as seguintes categorias
de investimentos para as rodovias MS-040 e trechos da MS-338, MS-395, BR-262 e
BR- 267, as quais compde o total do CAPEX do projeto: Trabalhos Iniciais,
Restauracdo da Rodovia, Ampliagao de Capacidade, Manutencao, Desapropriagao,
Ambiental, Veiculos, Sistemas, Custos Licitacdo e PMI e Seguro de Engenharia. A

projecdo do CAPEX pode ser observada no grafico abaixo.
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700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

2025 I—
2026 I

2027

2028 ———
2029 I
2030 ——

2031 .
2032 .
2033 .
2034 .
2035 .
2036 m
2037 .
2038 Il
2039 s
2040 I
2041 Immms
2042 e
2043 s
2044 |
2045 mm
2046 mm
2047 .
2048 mEm
2049 s

2050 W=

2052 .

2053 =

2054 .

2051 .

Tabela 23 — Cronograma dos Investimentos

A composigao anual dos custos e seus respectivos pesos podem ser observados no

grafico e tabela a seguir.
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Tabela 24 — Composicao Total dos Investimentos

Composicao Total dos Investimentos

Capex (R$) 6.916.256.731 100,00%
Trabalhos Iniciais 337.543.231 5%
Restauragéo Rodoviaria 583.812.377 8%
Ampliagéo da Capacidade 2.007.341.782 29%
Manutengdo Rodoviaria 3.290.053.654 48%
Desapropriagdo 11.400.253 0%
Restauragéo e Programas Ambientais 66.829.072 1%
Veiculos 144.491.626 2%
Sistemas 466.344.558 7%
Ressarcimento EVTEA e Pagamento B3 8.440.177 0%

Cabe esclarecer que a Outorga Fixa nao foi incluida na Composigdo dos

Investimentos, entretanto esta prevista.

5.2.1. Trabalhos Iniciais
Os investimentos com trabalhos iniciais estdo divididos em 2 (duas) categorias:
Conservagao Rodoviaria e Implantagao de Edificagdes e Sistemas. No grafico abaixo
observa-se a distribuicdo dos investimentos com trabalhos iniciais durante os 30

(trinta) anos projetados.

Trabalhos Inicias (RS mil)
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Figura 17 - Cronograma Trabalhos Iniciais
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Tabela 25 - Segregacao Trabalhos

Iniciais
Trabalhos Iniciais (R$) 337.543.231
MS-040 88.436.717
MS-338 35.167.063
MS-395 2.893.880
BR-262 64.616.855
BR-267 146.428.717

GOVERNO DE

Mato

Grosso

doSul

100
o/
26%
10%
1%
19%
43%

O total de investimento com trabalhos iniciais durante os 30 (trinta) anos é de R$

337.543.231.

5.2.2. Restauracdo da Rodovia

Os investimentos com restauracdo da rodovia estdo divididos em 2 (duas)

categorias: Reparos no pavimento e sinalizacdo horizontal. No grafico abaixo

observa-se a distribuicdo dos investimentos com restauracdo da rodovia durante os

30 (trinta) anos projetados.
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Figura 18 - Cronograma Restauracdo da Rodovia
Tabela 26 - Segregacao Restauracdo da Rodovia
Restauragdo da Rodovia (R$) 583.812.377
MS-040 136.436.316
MS-338 47.897.468
MS-395 1.637.633
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BR-262 211.196.030 36%
BR-267 186.644.929 32%

O total de investimento com restauragao da rodovia durante os 30 (trinta) anos é de
R$ 583.812.377.

5.2.3. Ampliagcéo de Capacidade
Os investimentos com Ampliacdo de Capacidade estdo divididos em diferentes
categorias, dependendo do trecho em questdo, conforme indicado nas tabelas
seguintes. No grafico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com

Ampliacdo de Capacidade durante os 30 (trinta) anos projetados.

Ampliacdo de Capacidade (RS mil)
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Figura 19 - Cronograma Ampliagédo de Capacidade
Tabela 27 - Categorias Ampliagcdo de Capacidade
Restauragao da Rodovia (R$) 2.007.341.782 100
MS-040 428.732.839 21%
MS-338 90.520.845 5%
MS-395 15.096.900 1%
BR-262 1.023.841.717 51%
BR-267 449.149.480 22%

O total de investimento com ampliagdo de capacidade durante os 30 (trinta) anos &
de R$ 2.007.341.782.
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5.2.4. Manutengao
A manutengédo das rodovias tem como objetivo reestruturar o pavimento, mais
especificamente com a adicdo e/ou substituicido de camadas estruturais em pontos
localizados, de tal forma que a estrutura resultante possa suportar a repeticio das
cargas por eixo incidentes, em condicbes de seguranga e conforto para o usuario,
durante o novo periodo de projeto estabelecido. Ou seja, para manter as rodovias
em boas condi¢des, sdo realizados investimentos ao longo de periodo contratual, de
acordo com o plano de manutencido desenvolvido e detalhado no estudo de

engenharia.

Os investimentos com manutengao (recapeamentos) estdo divididos em 2 (duas)
categorias: Reparos no Pavimento, e sinalizagdo horizontal. No grafico abaixo
observa-se a distribuigdo dos investimentos com manuten¢des durante os 30 (trinta)

anos projetados.

Manutencdo (RS mil)
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Figura 20 - Cronograma Manutengao
Tabela 28 - Segregacao Manutengéo
Manutencéo (R$) 3.290.053.654 100
MS-040 751.228.210 23%
MS-338 190.172.065 6%
MS-395 7.646.257 0%
BR-262 1.317.829.440 40%
BR-267 1.023.177.683 31%
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O total de investimentos com manutengdo durante os 30 (trinta) anos é de R$
3.290.053.654.

5.2.5. Desapropriagao
Os investimentos com desapropriacdo sao referentes a desapropriacao
propriamente dita, desocupagdes e indenizagdes. No grafico abaixo observa-se a

distribuicdo dos investimentos com desapropriacdo durante os 30 (trinta) anos

projetados.
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Figura 21 -- Cronograma Desapropria¢des
Tabela 29 - Segregacao Desapropriacdes
Desapropriagdes (R$) 11.400.253 100
0/
MS-040 755.455 7%
MS-338 20.036 0%
MS-395 0 0%
BR-262 5.632.814 49%
BR-267 4.991.947 44%

O total de investimento com desapropriagdo durante os 30 (trinta) anos é de R$
11.400.253.

5.2.6. Ambiental

Os investimentos com ambiental estdo divididos em 6 (seis) categorias: elaboragao
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de estudos ambientais para o licenciamento do empreendimento, emissdo e
renovacao de licengas ambientais e autorizagbes ambientais, programas ambientais
executados na fase de obras, mitigagdo passivos ambientais existentes, programa
de compensacéo florestal e compensagao ambiental. No grafico abaixo observa-se

a distribuicdo dos investimentos com ambiental durante os 30 (trinta) anos

projetados.
Ambiental (RS mil)
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Figura 22 - Cronograma Restauracdo e Programas Ambientais

Tabela 30 - Composicdo Restauracao e Programas Ambientais

Restauracgio e Programas Ambientais (R$) 66.829.07 100

Elaboragao de Estudos Ambientais para o
Licenciamento do Empreendimento

Em|s§éo e Renova}géo _de Licencas Ambientais e 1.410.607 2,
Autorizagdes Ambientais

3.089.841 5%

Programas Ambientais Executados na Fase de Obras 7.179.890 11%
Mitigacao Passivos Ambientais Existentes 54.314.95 81%
Programa de Compensacgao Florestal 450.44% 1%
Compensagao Ambiental 383.334 1%

O total de investimento com ambiental durante os 30 (trinta) anos é de R$ 66.829.072.

5.2.7. 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.
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Veiculos (RS mil)
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Figura 23 -
Cronograma
Veiculos

Tabela 31 - Composicéo Veiculos

Veiculos (R$) 144.491.626 100%

Veiculos 144.491.626 100%
Operacionais

O total de investimento com veiculos durante os 30 (trinta) anos é de R$ 144.491.626.

5.2.8. Sistemas

Os investimentos com sistemas estdo divididos em 7 (sete) categorias: sistemas e
equipamentos de operacgao, sistema de iluminacao, sistema de CFTV, sistema de
WIFI, sistema de abastecimento de veiculos elétricos, sistema de Free-Flow e porticos
de sacrificio. No grafico abaixo observa-se a distribuicdo dos investimentos com

sistemas durante os 30 (trinta) anos projetados.
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Sistemas (RS mil)
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Figura 24 - Cronograma Sistemas
Tabela 32 - Composicao Sistemas
Sistemas (R$) 466.344.558 100%
Sistemas E Equipamentos De Operac&o 155.897.883 33%
Sistema De lluminag&o 70.350.951 15%
Sistema De CFTV 77.381.853 17%
Sistema De Wi-Fi 52.475.314 11%
Sistema de Abastecimento de Veiculos 413.192 0%
Sistema De Free-Flow 105.558.712 23%
Pérticos de Sacrificio 4.266.653 1%

O total de investimento com sistemas durante os 30 (trinta) anos é de R$ 466.344.558.

5.29. Ressarcimento EVTEA
O custo associado ao Ressarcimento EVTEA refere-se a remuneracao do consorcio,
bem como a outros custos advindos da elaboracao dos Estudos de Viabilidade
Técnica, Econbmica e Ambiental (EVTEA). Esses estudos foram essenciais para a
elaboragdo dos projetos onde inclui analises técnicas, econémicas e ambientais
detalhadas. O valor total desse ressarcimento é de R$ 7.868.185,15.
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5.3.Investimento - Cenario 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 aquisicdo de bens para projetos de
infraestrutura enquadrados no programa, o que poderia ocasionar uma redu¢ao nos
valores de investimentos do projeto. Neste sentido, considerou-se uma reducgéo de
9,25% sobre uma base de 40% do Capex. A reducao da base de calculo ocorre pela
representatividade de atividades como, por exemplo, gerenciamento, as quais nao se
enquadram para usufruto do beneficio. Assim, o investimento total final é representado

na tabela a seguir:

CAPEX REIDI (R$ mil)
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Figura 25 - Cronograma CAPEX e Economia Gerada com beneficio REIDI

Ao longo dos 30 anos de projecdo, os investimentos acumulados totalizam R$
6.660.667.519. Em comparagcao com o cenario sem REIDI, isso representa uma
economia de R$ 255.589.212.
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6. Aspectos Financeiros, Contabeis e Tributarios

6.1.Ativo Intangivel e Amortizagao
A contabilizagdo dos eventos econdémicos segue os regramentos do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) para os contratos de concesséo, especificamente
a Interpretagao ICPC 01 — Contratos de Concessao e orientagdo OCPC 05 — Contratos
de Concessdo. Assim, as despesas pré-operacionais, 0s investimentos e a

contribuicdo fixa foram registrados na conta de ativo intangivel.

A amortizagdo destes ativos foi projetada seguindo a curva de receita. Considerando
que o modelo é apresentado em moeda constante, € necessario que os valores
referentes a amortizagado sejam ajustados para que os efeitos de sua perda de valor
monetario ao longo do tempo sejam considerados. Isso porque ao longo da concessao
havera impacto inflacionario sobre tarifas e precos. Todavia, ndo ha correcao
monetaria do imobilizado e sua consequente amortizacido. Neste contexto, a
amortizacao perde valor ao longo do tempo em relagdo aos demais itens que sofrem
variagdes de preco. Assim, a curva de amortizagao foi deflaciona segundo a projecao
do IPCA.

6.2.Tributagcao
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 Integracéo Social e de Formacgao do Patrimdnio 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. IRPJ/CSLL
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As projecdes financeiras indicam que o limite maximo de faturamento de R$ 78
milhdes anuais para enquadramento no regime de apuragao por lucro presumido &
imediatamente superado ja no primeiro ano de operagado dos poérticos, fazendo-se
necessarias a utilizagao do Lucro Bruto como base de calculo para Imposto de Renda

e Contribuicdo 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
aliquota de 22,5% de IR sobre Receitas Financeiras. Para as estimativas de apuragéo

de CSLL foi aplicada a aliquota de 9% sobre o lucro total da concessionaria.

6.2.3. Beneficios Tributarios
Foi aplicado apenas o beneficio 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, o que

ocasiona uma reducgao nos valores de investimentos do projeto.

6.3.Capital de Giro
Conforme elucidado anteriormente, a opg¢ao 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 analise € necessario considerar os
diferentes prazos de recebimento e pagamento dos fluxos financeiros do projeto,
permitindo também uma correta apuragao contabil diferenciada entre regime de caixa

e de competéncia.

Para cada item € 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
(ou recebimento) de 30 dias apds a emisséo de nota fiscal ou documento equivalente

que formalize o evento.
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Tabela 33- Prazos para pagamentos de Capex

Prazo Més 0 Més +1
Trabalhos Iniciais 75% 25%
Restauragédo Rodoviaria 75% 25%
Ampliagéo da Capacidade 75% 25%
Manuten¢ao Rodoviaria 75% 25%
Desapropriagéo 75% 25%
Erens;iaelquﬁ?séo e Programas 75% 259,
Veiculos 75% 25%
Sistemas 75% 25%
Ressarcimento EVTEA 100% 0%
Outorga Fixa 100% 0%

Para os custos associados aos investimentos, foi aplicado um percentual segregado

entre o mesmo més de medicao (75%) e o més seguinte (25%).

Tabela 34 - Prazos para recebimento de Receitas

Prazo Més 0 Més +1 Més +2 Més +3 Més +4
Ajuste de Inadimpléncia 0% 0% 0% 0% 100%
Receita Tarifaria 0% 100% 0% 0% 0%
Receita Acessoria 0% 100% 0% 0% 0%

Para as receitas tarifarias, foi considerado um prazo de 30 dias apds a realizagao da
das receitas. No caso do ajuste da inadimpléncia foi adotado um prazo de 4 meses,

dessa maneira é possivel assegurar o reconhecimento e a contabilizagdo da

inadimpléncia.

Tabela 35 - Prazos para pagamento de Custos e Despesas

Prazo Més Més
Despesas Pré-Operacionais 2§% 75:’/0
Mao De Obra Administrativa E Operacional 25% 75%
Veiculos Operacionais 25% 75%
Gastos Gerais 25% 75%
Gestao de Meio Ambiente 25% 75%
Equipamentos e Sistemas 25% 75%
Monitoragéo 25% 75%
Conservacao de Rotina 25% 75%
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Seguros e Garantias 25% 75%
Verbas Obrigatorias 25% 75%
Outorga Variavel 25% 75%

Ja para os custos e despesas, foi adotado um percentual segregado entre o mesmo

més de medigéo (25%) e o més seguinte (75%).

Tabela 36 - Prazos para pagamentos de tributos

PIS/COFI ISS ICM CPR IRPJ/CS
Dias para Pagamento 30 30 30 30 30

Por fim, no caso dos pagamentos de tributos foi considerado um prazo de 30 dias

independentemente de qual esta sendo tratado.

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 € automaticamente corrigido
pela inflagdo. Assim, mensalmente, considera-se os recursos ali mantidos s&o

deflacionados pelo IPCA.

O estudo também considerou que os recursos mantidos em caixa serao aplicados em
investimentos com liquidez diaria e remuneragéo 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 remuneragcdo para se obter a receita

financeira em termos nominais.

6.5.Proje¢cdes Macroecondémicas
As projecdes de SELIC, CDI e IPCA consideradas no modelo foram extraidas do
Boletim Focus do Banco Central do Brasil de dezembro de 2024 considerando as

medianas das instituicdes que compdem o Top 5.
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Tabela 37 - Projecdes Macroecondmicas

GOVERNO DE

Mato

Grosso
doSul

2025 ‘ 2026 2027 ‘ 2028 2029 2030 [...] ‘
IPCA 4,99% 4,03% 3,90% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Selic/CDI 15,00% 12,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

Para os periodos seguintes, foi assumida a manutencdo dos indicadores nos mesmos

valores que o ultimo indicado na tabela.

6.6.Integralizacao de Capital
O valor da integralizagdo foi definido em R$ 298.046.892 a ser integralizado.

Os valores a integralizar e as respectivas datas estdo apresentados na tabela a seguir.

Tabela 38 - Cronograma de Integralizagées

Data limite jan/25 jan/26 jan/27
Valor da integralizagdo 119.218.757  119.218.757 59.609.378
Cronograma % 40% 40% 20%
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7. Avaliacao de Viabilidade Econémica e Financeira

7.1.Definicdo de Prazo

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

de fatores, dentre os quais, destaca-se:

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

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

Ciclo de investimentos e amortizacdo: prazos muito curtos podem estipular
uma janela muito curta para o retorno do capital investido, além de acelerar
sua amortizacao contabil. Em contrapartida, prazos longos podem implicar em
ciclos de investimentos adicionais, os quais oneram o projeto, a tarifa e,
também, uma ineficiéncia tributaria e contabil; e

Imprevisibilidade: prazos mais longos contém um nivel de incerteza mais
elevado nas projegdes aumentando a possibilidade de choques tecnoldgicos,
alteragdo na matriz de transporte, evolugdes legislativas, variagées sobre a

curva de demanda etc.

Por todos estes motivos e pelo resultado da avaliagado de viabilidade econémica e

financeira, apresentada ao longo deste capitulo, optou-se por um prazo de 30 anos.

7.2.Avaliacdo dos Resultados

Apresentado os elementos para definicdo do prazo, parte-se para uma analise mais

aprofundada das caracteristicas econémicas e financeiras da concessao. A tabela
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abaixo ilustra o Demonstrativo de Resultado da concesséo ao longo dos 30 anos.

Tabela 39 - Demonstragéo de Resultado

DRE
(R$ Total 2025 2029 2030 2035
mil)
Receita 28.114.2 d . . d b d .
B ruta g9 538392 895964 922820 827.237 958.065 967.188
Receita de 6.660.66
Construga | >°G"% | 538.392 | 359.046 | 359.102 | 420.168 | 566.221 [ 420.682 | 164.504 | 286.134 | 150574 | 82.566 | 135.076
[e]
Ajuste de 1.289.94
Inadimplen | 1<% 0 75653 | 70.855 | 62.886 | 50.472 | 38.310 | 35.403 | 39.270 | 43.132 | 47.253 | 50.609
cia
$:r°|g‘:‘a 20';23'6 0 | 461.265 | 492.863 | 526.756 | 540.890 | 567.147 | 627.330 | 695.906 | 764.359 | 837.369 | 896.788
/Ffece",a. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
cessoria
Deducodes -81.950
PIS/COFI .
NS 3,65% 0 | -19.508 | 20576 | -21.522 | -21.585 | -22.099 | -24.190 | -26.834 | -29.473 | -32.289 | -34.580
ISS 5,00% 0 |-26.846 | -28.186 | -29.482 | -29.568 | -30.273 | -33.137 | -36.759 | -40.375 | -44.231 | -47.370
Receita
g:f’acm 26'238'5 849.521 874.050 958.806 1064 973767 769.910 957.717 888.217 890.668
Liquida
Despesas y - - - - - - - - - -
Operacio 3'6485'62 73900 | 153 437 | 124.824 | 127.244 | 130.600 | 128.554 | 120.490 | 121.183 | 121.958 | 122.982 | 124.096
nais
Custos de - : ) ) ) ) ) ) ) } }
g:“s"“g 6'6680'66 538.392 | 359.046 | 359.102 | 420.168 | 566.221 | 420.682 | 164.504 | 286.134 | 150.574 | 82986 | 135 076
EBITDA  15.952.2
Ajustado = 367.038 390.132 411.394 409.609 424.531 484.917 550.400 615.684 685.120 741.350
Margem %
x| 7855% | 0% 75% | 76% | 76% | 76% | 77% | 80w | 82% | 83% | 8s% | s
Construca
0)
Ajustes | 5 00 3o | 4132 | -14.244 | -26.514 | 44.105 | -66.000 | -85.714 g y y y 155.105
EBITDA e : - - g - - 146.992 | 177.019 | 126.568 | 102.756 | 1>
EBITDA 12'223'9 352.794 363.619 367.289 343.609 338.817 337.925 373.382 489.117 582.364 896.455
Margem % | 62,60% | 0% 72% | 71% | 68% | 64% | 1% | s6% | s6% | e6% | 729% | 104%
2:”““"’? 195174 0o | -19.535 | -35.381 | -55.315 | -84.544 | -91.869 | -70.617 | -65.882 | -66.156 | -62.001 | -57.011
7
10'222'1 333.259 328.238 311.974 250.065 246.949 267.308 307.500 422.961 520.363 839.444
Resultado - R ;
zmance.r 1.0%5.40 -39.896 | -61.990 | -63.201 | -77.074 | o | o | -83.374 | -30.520 | 12.478 | 14.870 | 14.963
SR 117927 271269 265037 234900 158.147 131428 183.934 276.979 435439 535233 854.408
Impostos ) - - -
Do 3.3141.80 40.095 | -97.050 | -99.103 | -94.838 | -76.186 | -58.479 | -66.169 | -60.635 | 14, cas | 190870 | 1927774
t;:’u’i‘;o 174.219 165934 140.062 81.961 72.949 117.764 216.344 290.806 344.364 661.636
Margem | 34 400, | 0% 36% 32% 26% 15% 13% 19% 32% 39% 43% 76%
Liqulda 5 (] (] 0 0 0 (] 0 (] 0 (] 0 0

A margem operacional da concessao, representada pela Margem EBITDA, é negativa

no primeiro ano e apos isso sempre apresentando numeros que destacam uma
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eficiéncia operacional. Trata- se de um comportamento tipico de ativos com a
caracteristica desta concessao, contemplando grandes investimentos para indugao 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
(reservado a implantacéo dos pérticos Free-Flow), ndo havera a cobranga tarifaria,

iniciada no ano seguinte.

Pelo lado dos Custos e Despesas Operacionais, o primeiro ano apresenta valor de R$
73,9 milhdes, o que € abaixo da média ao longo dos 30 anos de concesséo. Apds o
primeiro ano, os Custos e Despesas tém uma tendéncia de estabilizacido em torno de
uma média anual de R$ 123,2 milhdes, demonstrando ganhos de escala com a
operacdo, com um quadro de custos estavel capaz de atender a crescente demanda,

com pequenos ajustes que ndo sensibilizam o retorno da operagéo.

Tabela 40 - Fluxo de Caixa

Demonstra
¢ao de
Fluxos de @ Total

Caixa (R$
mil)
Fluxo das 12.710.8
Atividades 16

EBIT (sem Atual. | 14.000.5 73.900 347.50 | 354.75 | 356.08 | 325.06 | 332.66 | 414.30 | 484.51 | 549.52 | 623.12 | 684.33

Financ.) 08 . 3 1 0 5 2 0 8 9 0 9

Amortizagéo 1‘9571 74 0 19.535 | 35.381 | 55.315 | 84.544 | 91.869 | 70.617 | 65.882 | 66.156 | 62.001 | 57.011

IR E CSLL 3.241.43 0 -62.686 | -86.629 | -90.807 | -71.913 | -55.947 | -64.783 | -59.386 | 141.69 | 187.36 | 189.05
9 2 4 9

PI.S/(.:OFINS 0 0 920 58 97 151 -148 9 11 8 10 606

Diferido

Variagdo do

Capital de Giro 0 4617 |-51.269 | 1.288 -16 1.504 802 -1.415 | -4.034 548 1.748 | 58.213

el 6.707.66 362.60

Investimentos 3 6
Fluxo de Caixa -
Livre do 6'0083'14 108.60
Projeto
Financiamento | . .. o | 500.00 | 125.67 | 120.81 | 139.42 | 180.37 | oo | 4o oo | 45822 0 0 0
s 0 1 6 5 3
2 2 2 9
Desembolsos 1.942.88 | 500.00 | 727.05 | 193.02 | 229.14 | 293.66 0 0 0 0 0 0
9 0 9 1 0 9
;’agame"tf’de 1.942.88 0 500.00 0 0 0 63.754 | -99.661 | 122.40 0 0 0
mortizagéo 9 0 0
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Demonstra

cao de

Fluxos de | Total | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2040 2045 | 2050 2054
Caixa (R$

prgasme"mde 1352 58 - 10138 | -72.206 | -89.715 11329 12603 -89.261 | -35.829 --n

Fluxo Apés
Financiamento <5 650 = 143 63 17.068 66.446 41.004 -43.756 244 26 65.506 45.175 322715 S

s

Aportes de 345,047 | 16621 | 11921 | 59 509 0 0 0 0 0 0 0 0
capital 9 9
Fluxo Apés 4.995.61
Aportes 3
Resultado
Financeiro 195.405 | 3.453 | -9.413 | 6.025 | 8.643 | 8.157 | 8.036 | 4.498 | 4.056 | 9.534 | 11.361 | 11.457
E!uxo de Caixa 5.191.01
ivre para o )
Acionista
Fluxo de y ; N N
Dividendos 5.191.01 0 0 0 0 0 0 -70.004 | -49.231 | 331.69 | 426.11 | 559.85

8 1 6 2

Fluxo de Caixa 126.87 132.08
Livre . 1

49.647 -35.600 236.23
2

62.807 75.000 75.000 75.000

Fluxo 152.91 284.99 334.63 299.03
Acumulado . 1 2 9 9

No que tange o fluxo de caixa, representado acima no Demonstrativo de Fluxo de
Caixa da Concessao, o periodo sem operagao tarifaria aliado a necessidade de
Investimento nos primeiros anos da Concessao gera uma relevante necessidade de
capital para o projeto. O qual é parcialmente coberto por integraliza¢cdes de capital
previamente estabelecidas (Aporte de Capital Contratual). Tal exposicao sera

futuramente remunerada por uma geragao de caixa operacional positiva.

Tabela 41 - Balanco Patrimonial

Balango
Patrimonial | 2025 2026 | 2027 2028 2029 2030 2035 2040 2045 2050 2054
(R$ mil)
Ativo Total 655.680 1.152.663 1.600.005 2.014.640 2.457.706 2.503.298 2.562.929 2.336.354 2.118.623 1.971.074 1.589.004
Ativo Circulante | 30.193 | 216.568 | 349.683 | 399.497 | 360.937 | 122.840 | 139.078 | 146.082 | 153.074 | 160.532 -0
ﬁ\f‘r':”e Caixa 26.038 | 152.911 | 284.992 | 334.639 | 299.039 | 62.807 | 75.000 | 75.000 | 75.000 | 75.000 0
Contas a Receber 0 63.656 | 64.690 | 64.858 | 61.898 | 60.032 | 64.078 | 71.082 | 78.074 | 85532 0
IR Retido na
Fonte a 4.155 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Compensar
Despesas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Antecipadas
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Nao
Cireoante 625.488 | 936.005 | 1.250.323 | 1.615.143 | 2.096.769 | 2.380.458 | 2.423.850 | 2.190.272 | 1.965.550 | 1.810.542 | 1.589.004
Conta Reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Balango
Patrimonial 2027 2028 2029 2030 2035 2040 2045 2050 2054
(R$ mil)
IR/ICSLL Diferido | 40.095 | 11.192 1.698 1.665 1.614 1.563 1.551 1.567 1.583 1.600 1.405
Prejuizo a 40005 | 11192 | 1.698 1.665 1,614 1.563 1.551 1.567 1,583 1,600 1.405
Compensar
Intangivel Liquido |585.392 | 923.517 | 1.243.274 | 1.599.685 | 2.065.053 | 2.327.314 | 2.231.637 | 1.782.243 | 1.240.907 | 612.683 0
Intangivel Bruto | 585.392 | 944.438 | 1.303.540 | 1.723.708 | 2.289.929 | 2.665.538 | 3.088.973 | 3.200.969 | 3.315.417 | 3.527.056 | 3.539.346
Amortizagado - - - -
Acumulada 0 -19.535 | -54.915 | -110.230 | -194.774 | -286.643 | -666.674 | 4 15 565 | 1.351.451 | 1.718.114 | 1.951.747
Atualizagédo - -
Monetars 0 -1.386 -5.351 | 13793 | -30.102 | 51581 | -190.662 | -406.461 | -723.060 | 1 1oc oeo | 4 567 £0g
Passivo Total 655.680 1.152.663 1.600.005 2.014.640 2.457.706 2.503.298 2.562.929 2.336.354 2.118.623 1.971.074 1.589.004
Passivo
é 567.294 | 42.860 | 71.696 | 117.226 | 248.567 | 291.022 | 464.577 | 602.246 | 337.853 | 287.356 -0
Circulante
Contas a Pagar 4617 7.715 7.802 7.953 8.162 8.035 7.531 7.574 7.622 7.686 0
Impostos a Pagar 0 9.289 11524 | 11.525 9.859 8.924 10427 | 10.461 17.762 | 22.120 0
Juros a Pagar 47.504 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 11.041 | 7.480 7.481 8.753 11.796 8.764 3.427 5.961 3.137 1.720 0
Bgif:s de Curto | 554 000 0 0 0 63.754 | 69.664 | 108.2908 | 161.400 0 0 0
Passivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financeiro
g;’gz;r;’lagao 4132 | 18376 | 44.880 | 88.995 | 154.995 | 195635 | 334.893 | 416.850 | 309.332 | 255.829 0
Passivo Exigivel 0 727.979 | 920.942 |1.149.985 | 1.379.749 | 1.309.937 | 850.731 | 177.708 525 575 0
a Longo Prazo
IRICSLL Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PIS/COFINS 0 920 862 765 614 466 431 478 525 575 0
Diferidos
Eg'f:s"ewnw 0 727.059 | 920.080 |1.149.219 | 1.379.135 | 1.309.471 | 850.300 | 177.230 0 0 0
Patrimoénio
Liquido 88.387 | 381.824 | 607.367 | 747.429 | 829.390 | 902.339 |1.247.621 | 1.556.400 | 1.780.245 | 1.683.143 | 1.589.004
Capital Social 166.219 | 285.438 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047 | 345.047
Reserva Legal 0 8.711 17.008 | 24.011 | 28.109 | 31756 | 34505 | 34.505 | 34.505 | 34.505 0
Lucros
Acumulados/Outras | -77.832 | 87.676 | 245313 | 378.372 | 456.234 | 525536 | 868.070 | 1.176.848 | 1.400.694 | 1.303.592 | 1.243.957
Reservas

Os prejuizos operacionais no primeiro ano sao diferidos e compensados nos anos
seguintes, levando a otimizagdo tributaria do projeto. O Capital Social da

Concessionaria chega a R$ 345 milhdes.

7.2.1. Estrutura de Capital
O principal limitador do montante de financiamento adequado ao projeto s&o os
chamados Covenants Financeiros. Estes nada mais sdo do que equacdes

matematicas que avaliam a compatibilidade entre as condi¢des do financiamento
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(montante, prazo e custo) e a capacidade de pagamento da Concessionaria.

Neste caso, trata-se de uma Sociedade de Propdsito Especifico, criado unica e
exclusivamente para a exploracdo do Contrato de Concessao. Por este motivo, ndao
ha razao para avaliagao de alavancagem de um grupo econdémico, por exemplo. O

arcabouco juridico impede sua existéncia.

O covenant mais apropriado para este cenario é denominado indice de Cobertura do
Servigo 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 anos iniciais do contrato,
assume- se a contratacao de duas dividas: uma de curto prazo (capital de giro) e outra
de longo prazo. A divida de capital de giro sera utilizada para atender as necessidades
de caixa no primeiro ano, devido a alta intensidade de capital do projeto. Esta divida
de “curto prazo” sera mantida até que se obtenha o financiamento permanente (2026),
representado pela divida de longo prazo. As condi¢gdes de ambas as dividas serao

baseadas nas praticas atuais do mercado.
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Tabela 42 - Condigdes das Dividas

Capex

Despesas Pré-Operacionais

1 2
Ponte Longo Prazo
0% 53%
0% 0%

Tipo Proporcional Proporcional
Fonte dos Recursos Privado Publico
Reembolso ou Antecipado Antecipado Antecipado
Inicio Desembolsos mar/25 fev/26
Periodo de Desembolso 1 48
Periodicidade 1 3
N2 de Desembolsos 1 16
Volume Nominal - Input (R$ mil) RS 500.000 RSO
Volume Nominal - Output (R$ mil) RS 500.000 RS 1.442.889
# Meses de reembolso 0 15
Indexador CDI IPCA
Spread ao ano 3,50% 9,25%
Apuragdo d.u. d.u.
Juros Capitaliza¢do de Juros na Caréncia 1 1
Periodicidade 3 1
Periodicidade Caréncia 1 1
Caréncia de Juros 12 0
Sistema de Amortizagao SAC Price
Periodicidade 12 1
Tabela 43 - Covenants

Tipo 1-1CSD 2 1,3

Gerago de Caixa  (281.051 224,045  243.418 260.859 317.958  309.078 270.198 206.451 240.753 316.72

Saldo de Caixa (B)

Servicolng Divida 601.388  72.206 89.715 113.296  189.792 188.922 158.229 184.944 183;-72

Indicador - [A+BJ/C 0,37 3,37 2,91 2,81 1,63 1,43 1,30 1,30 1,72

Grupo de CONSULTORES RODOVIARIOS

Qproficenter An=sm , Mo, VALLYA PEVESYS ecoworid



EPE  SEILOG i KT

Escritorio de Secretaria de Estado G ato
Parcerias Estratégicas de Infraestrutura \ rosso
e Logistica S doSul

Cabe ressaltar que a curva de amortizagéo da divida de longo prazo fui customizada
para os anos de 2037, 2040 e 2041, de modo que o covenant do ICSD fosse
respeitado. Tal ajuste se fez necessario em virtude dos ciclos de reinvestimentos
significativamente mais pesados nesses dois anos. Em relacdo ao peso ponderado
Capital Proprio/Divida, observa-se que foi respeitada uma proporg¢ao de 80%/20%, em

linha com as praticas de mercado.

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 11,41% a.a., o que gera um VPL do

Projeto de 0 (zero). Ainda considerando o fluxo do projeto, o payback é de 12,2 anos.

Tabela 44 — Fluxo de Caixa

Demonstra
cao de
Fluxos de @Total 2025 2028 2029 2030 2050 2054
Caixa (R$
mil)
Fluxo das 12.710.8 499.51 | 609.89
Atividades 16 4 8
EBIT (sem Atual. [ 14.0005 | o o | 347.50 | 354.75 | 356.08 | 325.06 | 332.66 | 414.30 | 484.51 | 549.52 | 623.12 | 684.33
Financ.) 08 ' 3 1 0 5 2 0 8 9 0 9
Amortizacdo 1 '9571 7o 19.535 | 35.381 | 55.315 | 84.544 | 91.860 | 70.617 | 65.882 | 66.156 | 62.001 | 57.011
IRE CSLL 324143 0 |-62.686 | -86.629 | -90.807 | -71.913 | -55.947 | -64.783 | -50.386 | 141.69 | 187.36 | 189.05
9 2 4 9
PIS/COFINS
Diferido 0 0 920 -58 -97 451 | -148 9 1 8 10 -606
Variaggo do 0 4617 |-51.269| 1288 | -16 | 1504 | 802 | -1.415 | -4.034 | 548 | 1.748 | 58.213
Capital de Giro

Fluxo dos

Investimentos || 70766 362.60 -84.758 136.50

8 6 4
Fluxo de Caixa 6.003.14 414.75 473.39

Livre do

8 108.60 - = 5 5

Projeto
Financiamento |, . .o | 500.00 | 125.67 | 120.81 | 139.42 [ 18037 [ o000 | (oo on | 1oo oy 0 0 0
s 0 1 6 5 3
2 2 2 9
Desembolsos | 1:942-88 | 500.00 [ 727.05 | 193.02 | 220.14 | 293.66 o 0 0 o o 0
9 0 9 1 0 9
Pagamento de y . N
Armrtivagio 1.9492.88 0 50%.00 0 0 0 |-63.754 | -99.661 12%.40 0 0 0
Pagamentode | 435558 ¢ 101.38 | -72.206 | -89.715 | 113.29 | 126.03 [ -89.261 | -35.829 | 0 0 0
Juros 5 8 6 8

Fluxo Apés

- . 4.650.56
Financiamento

6

32215 414.75 473.39

143.63 17.068 7 5 5

S 4
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Demonstra
cao de
Fluxos de Total
Caixa (R$
mil)

Aportes de
capital 345.047
Fluxo Apos 4.995.61
Aportes 3
Resultado 195.405
Financeiro
Fluxo de Caixa
Livre para o 5'1981‘01
Acionista
Fluxo de y
Dividendos 5.191.01

8

Fluxo de Caixa
Livre

Fluxo
Acumulado

166.21

3.453

Parcerias Estratégicas

8.643

7.2.3. Analise de Sensibilidade

EPE

Escritoriode Secretaria de Estado

8.157

0 -70.004

4.498

SEILOG

de Infraestrutura

e Logistica

4.056

-49.231

GOVERNO DE
Mato

Grosso
do Sul

A analise de sensibilidade permite uma visdo dos principais temas que afetam a

viabilidade do projeto. Neste caso, € destacado como a viabilidade do projeto é

alterado através do indicador do Valor Presente Liquido (VPL).

-30%

-20%

-10%
0%

OPEX

10%
20%
30%

Tabela 45 - Sensibilidade Demanda e OPEX (R$ mil)

-30%
-724.774
-785.607

-20%
-422.254
-483.039
-543.857

-604.708

-665.597
-726.530
-787.514

-10%

-119.771
-180.525
-241.304

-302.108

-362.944
-423.810
-484.712

Demanda
0%
182.689
121.957
61.205

0

-60.367
-121.189
-182.036

10%
485.129
424.413
363.681

302.933

242.165
181.376
120.566

20%
787.560
726.854
666.136

605.406

544.659
483.893
423.110

847.130
786.383
725.620

Neste caso, ao sensibilizar o OPEX, ndo consideramos as verbas, os seguros e as

garantias, pois esses itens sdo apurados de forma diferente dos outros, que séo

baseados em orgamentos.
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Tabela 46 -

-30%
-30% -213.732
-20% -444.960

> 10% -676.184
% 0% | -907.408
10% | -1.138.483
20%
30%

EPE SEILOG

Escritoriode Secretaria de Estado
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Sensibilidade Demanda e CAPEX (R$ mil)

Demanda
-20% -10% 0% 10%
88.941 391.519  694.042  996.531
-142.278 160.311 462.841 765.332
-373.494 -70.901 231.637  534.133
-604.708  -302.108 0 302.933
-835.918  -533.316  -230.774 71.731
-1.298.217 -995.717 -693.172 -390.664
88.941 391.519  694.042  996.531

GOVERNO DE

Mato

Grosso
do Sul

20%
1.298.998
1.067.802

836.605
605.406
374.207
-88.185
1.298.998

30%

1.370.252
1.139.056
907.859
676.663
214.280

1.601.448

Trata-se, portanto, de um projeto sensivel a variagbes na demanda, e maior

dependéncia do plano de investimentos quando comparado a gestdo de custos e

despesas operacionais.
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8.

O langamento de projetos e a abertura do processo licitatério para a contragdo de uma

Value for Money

concessao € subordinada a demonstracdo de conveniéncia e oportunidades,
mediante as razdes que a justifiquem (Lei 8.987/95, Art. 5°). A tabela a seguir ilustra
exemplos de vantagens e desvantagens, financeiras e nao financeiras, tradicionais de

uma PPP ou Concesséao Plena, segundo o World Bank Group.

Tabela 47 — Vantagens e desvantagens gerais de Concessdes e PPPs para a Administragdo Publica

Vantagens e desvantagens gerais de Concessoées e PPPs para a Administragao Publica

Vantagens

Desvantagens

Melhor gestdao de custo: A iniciativa privada
tem maior flexibilidade na negociagdo com
fornecedores do que o setor publico.

A

tradicionalmente

cofres
PPP,

envolvendo a alocagéo intensiva de recursos

Desoneragao dos publicos:

Concessdo e

financeiros por parte da concessionaria,
desonera os cofres publicos sem prejudicar o
desenvolvimento de determinadas politicas
publicas.

Ciclo de vida do empreendimento: Oparceiro
privado, tendo em vista a responsabilidade de
longo prazo com o ativo, projeta o ciclo de vida

de forma a otimizar constru¢cao e manutencgao.

Inovagao: O foco em exigéncia e especificagdes|
do contrato incentivam a inovagdo do parceirg
privado no projeto, construcdo e gestéo,
otimizando custo- eficiéncia.

Confianga: Com os resultados do parceiro-
privado relacionado ao desempenho técnico e
gerencial, o alinhamento de interesse entre Poder
Concedente e parceiro privado permite maiorn
confianga da entrega de resultados de qualidade.
As PPPs

garantem maior transparéncia e seguranca a

Transparéncia: Concessbes e

todas as partes envolvidas.

Complexidade: PPPs e Concessbdes séao
significantemente mais complexas do que
necessitando o

contratagbes tradicionais,

minucioso estudo prévio.
entre
O

desconhecimento entre os dois modelos de

Desconhecimento das diferengas

Concessiao e Privatizacao:
negocio pode causar externalidades negativas
ao projeto.

Maior custo de fiscalizagdo: Com resultado do
parceiro publico relacionado ao desempenho, o
custo em termos de fiscalizagdo € 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 necessario analisar de forma meticulosa as vantagens e
desvantagens da concessao ao Poder Publico e beneficios entregues a sociedade.

Para o presente estudo, sera utilizada a metodologia de Value for Money (VfM).

A analise de Value for Money (VfM) € a metodologia tipicamente empregada para
analisar a implementacgao e revisao dos contratos de PPP e Concessao, avaliando a
capacidade desses projetos produzirem ganhos de efici€éncia em comparagao com a
implementacao 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 servigo e qualidade, ele pode e deveria ser licitado
via PPP ou Concessao. Entretanto, € preciso ter em mente que escolher ou rejeitar
uma contratacdo por PPP, geralmente, € uma decisdo que acontece num contexto
politico mais amplo e isso é muito diferente entre paises, estados e cidades.
Tipicamente, a analise VfM nao € a unica etapa no processo de decisao pelo modelo

de negécios/contratagao publica

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

parceiros publico e privado.

8.1.Analise Quantitativa
O objetivo da andlise quantitativa do VM €& averiguar se a opgdo em conceder os
servigos a iniciativa privada é justificavel monetariamente se comparada a alternativa
de continuar com o sistema de gestdo e contratagcdo atual ou outros modelos

tradicionais, conhecido como “Public Sector Comparator” (PSC).

Desta forma, é fundamental uma matriz de risco minuciosa que reflita eventuais
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transferéncias de riscos, além de riscos retidos pelo Poder Publico:

Riscos
Variagao de Demanda
/IReceita

Atraso para inicio da

operagao

Performance

Ambiental

Competitividade e Risco

Contratual

Risco Macroeconémico
(Taxa Cambial, Juros e

Inflagao)

Forga maior, mudanga em

legislagao

Grupo de CONSULTORES RODOVIARIOS

Tabela 48 — Matriz de risco

Tépico
Risco de volume de Trafego

Alocagao
Concessionaria

Inadimpléncia

Poder Concedente

Obtengao de licengas e

Concessionaria

autorizagbes
Concessionaria, com
Desapropriagdes mitigacao
Concessionaria, com
Desocupacbes

mitigacao

Atrasos no Cronograma

Concessionaria, com

mitigacéo

Erro de estimativa dos

quantitativos de obras e servigos

Concessionaria

Desconhecimento do Sistema

Rodoviario

Concessionaria

Passivo ambiental anterior a

Concesséo

Concessionaria

Passivo ambiental posterior a

Concesséo

Concessionaria

Alteracao unilateral do Contrato

Poder Concedente

Captacao de Financiamento

Concessionaria

Modificagdes dos precos de

insumos

Concessionaria, com

mitigacao

Aumento do custo de capital

Concessionaria

Variacdo das taxas de caAmbio

Concessionaria

Criagao, alteragao ou extingao de

tributos

Poder Concedente

Vicios ocultos

Poder Concedente

Decis6es judiciais que impegam a

cobranga de tarifa

Poder Concedente

Implantacdo de rotas e caminhos

alternativos

Poder Concedente

Remocao de Interferéncias

Poder Concedente

Caso Fortuito / Forca Maior

Poder Concedente, com

mitigacao

Novos Investimentos

Poder Concedente
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Riscos Tépico Alocagao

Risco Institucional, Social e Riscos por Inadimplemento do
’ Poder Concedente
Poder Concedente

Politico

Manifestacbes Sociais Compartilhado

Nos modelos tradicionais de contratacdo, em duas etapas segregadas, para
construcdo ou melhoria e subsequentemente operagcdo e manutengdo, o0s
pagamentos sao realizados a medida que tais servicos sao prestados.
Complementarmente, historicamente os modelos de contratacdo tradicional, por
exemplo pela lei n° 8.666/93, apresentam custos imprevistos, atrasos, custos
adicionais para contratagédo e gerenciamento de diferentes prestadores de servigos 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 o governo
nao 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 relagéo as obras e operagao. Isto é possivel pois a remuneragao
do ente 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 calculo, conforme mencionado
anteriormente:

PSC = PSCprywo *+ Neutralidade Competitiva + RiSCOransferido + RISCOretido

A metodologia de calculo esta presente na tabela abaixo:

Tabela 49 - Valores Calculados segundo Metodologia CSP

Itens do Comparador do Setor Publico Método de calculo ‘ Vanr_‘ (R$
(CSP) mil)
A partir da distribuicao probabilistica de
Riscos transferidos eventos adversos presentes na matriz de 1.274.880,99
riscos e da alocagdo ao risco transferido
Neutralidade competitiva A partir de benchmarkings 72.195,42
A partir da soma dos Valores Presente
PSC bruto P Liquide de CAPEX @ OPEX 3.609.770,86
A partir da distribuicdo probabilistica de
Riscos Retidos eventos adversos presentes na matriz de 490.918,06
risco e da alocacgao ao risco retido
PSC 5.447.765,33
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Desta forma, o VfM foi calculado a partir da comparacado entre as alternativas de
contratacao, representadas pelo modelo convencional e de licitagdo, tendo o risco

transferido como a principal diferenca entre os dois modelos.

Tabela 50 — Value for Money

Alternativas em Analise Comparadores (R$ mil) Beneficios (VfM R$ mil)
CSP Convencional 5.447.765
Concessao 4.172.884 1.274.881

Posto isto, afirma-se do ponto de vista quantitativo que a contratacdo por concesséao
seja a melhor alternativa quando comparado com a contratagdo convencional,
gerando um VfM de R$ 1.274.880.991,41.

8.2.Analise Qualitativa
A analise qualitativa de VfM normalmente envolve a verificacdo dos fundamentos do
uso do Contrato de Concessdo e PPP, avaliando vantagens e desvantagens aos
principais stakeholders envolvidos no projeto — sociedade e Poder Publico. A analise
ocorre geralmente nos estagios iniciais dos projetos, destacando as diferengas entre
os moldes de Concessao e PPP e contratagao tradicional (p.e. contratagao 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 concesséo.

A andlise qualitativa do projeto de concesséo conduz a conclusado de haver numero
superior de vantagens, as possiveis desvantagens do modelo, do ponto de vista do
Poder Publico.

Podem ser considerados pontos de vantagens para a realizagao do presente projeto:
e Risco financeiro do ativo majoritariamente atribuido ao setor privado, que
além disso, assume riscos relativos ao financiamento, ambientais,
performance, dentre outros;
e Maior cumprimento dos prazos, com alinhamento de interesse entre
viabilidade econémica do projeto e cumprimento dos prazos;

e Desoneragao dos Cofres Publicos. Os recursos financeiros preservados pelo
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Poder Publico (investimentos necessarios para adequagao dos servigos)
através do modelo de concessao permitem a maior aplicagdo em projetos e

politicas publicas de elevado impacto;

e Recebimento, ao final da concessao, dos bens reversiveis;

e Maior qualidade do ativo para melhorar prestacao de servigos aos usuarios
emgeral;

e Reducédo nos tempos de viagem, com pistas que permitam uma maior
velocidade média, corroborado pela implantagdo do sistema Free-Flow;

e Aumento da acessibilidade das zonas de trafego, devido a melhora de
infraestrutura do ativo;

e Mitigag&o do risco de acidentes, preservando a saude dos cidadaos, bem
como o orgamento publico necessario em saude;

e Redugdo da emisséo de gases poluentes ao meio ambiente, com pistas que

otimizem o consumo enérgico dos automoveis.
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9. Conclusao

As projegdes de demanda estimam um aumento continuo desde o inicio da operagao,
seja pela indugao de trafego com os investimentos, seja pelo crescimento econémico.
Neste contexto, os estudos de engenharia definiram adequagdes que melhorem os
servigos prestados aos usuarios, proporcionando maior capacidade e qualidade. Tais

investimentos totalizam R$ 6,916 bilhdes (sem REIDI) ao longo do prazo analisado.

Em relagéo aos custos, foi desenvolvida uma estrutura organizacional, suficiente para
atender as condi¢gdes definidas na futura concessao (obrigagbes contratuais e
indicadores de desempenho), projetando-se uma despesa operacional que, nos 30

anos, totaliza R$ 3,645 bilhdes (incluindo Outorga Variavel).

A combinacgado desses fatores, juntamente com a tarifa Unica de pistas simples de R$
0,1907/km, e seu aumento para R$ 0,2670/km nos trechos futuramente duplicados,
resulta em uma TIR do fluxo de caixa do projeto de 11,41% em termos reais. Ao
descontar esse fluxo pelo WACC estimado de 11,41%, obtém-se, por definigdo, um
VPL de R$ 0,00.

Finalmente, a definicdo e andlise das premissas e metodologia permitem atestar a
viabilidade econdémico-financeira do Projeto (autossuficiéncia), além de sua

financiabilidade e atratividade ao setor privado.
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