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1 INTRODUCAO

O presente estudo tem como objetivo a avaliagdo econdmico-financeira do projeto de
concessao dos servigos publicos para implantacdo, operacdo, manutencédo e gestao dos
servigos de remocdao e guarda de veiculos apreendidos, leildo, e servicos de pesagem nas
rodovias do Distrito Federal, com a implantacdo de pétios de apreensdo equipados com
sistema fotovoltaico de geracédo de energia elétrica, assim como o pagamento de outorga

ao poder concedente.

2 A BF CapPiTAL

7

A BF CAPITAL é uma empresa que atua na implantacdo de solucdes financeiras
personalizadas de acordo com a realidade e as necessidades do negécio e do cliente. A
empresa tem como objetivo gerar resultados sustentaveis ao longo do tempo da vida util do
projeto, atuando no desenvolvimento de Concessdes e Parcerias Publico Privadas (PPP),
em estruturacdo de financiamentos (Project Finance/Corporate Finance), Fusfes e

Aquisicdes e Valuations.

Destaca-se a experiéncia de sua equipe na participacdo em mais de 169 projetos na area
de Infraestrutura, especialmente nos seguintes setores: saneamento, energia, transporte e
logistica, infraestrutura social e 6leo e gas. Em estruturacdo de recursos, sua equipe captou
mais de R$ 15 bilhdes em operacfes de longo prazo, em sua maioria na modalidade de
Financiamento de Projeto (Project Finance).

A atuacao ocorre em todas as fases, desde a concepcao inicial do projeto, passando pelo
processo de Leildo e/ou Licitacdo, terminando na fase de estruturacéo de recursos — Debt
e Equity - para viabilizacdo dos investimentos. As atividades desenvolvidas pela BF
CAPITAL compreendem adefinicdo do modelo de negécio, o desenvolvimento e analise de
modelo econdmico-financeiro, os estudos de viabilidade, andlise dos riscos e seus
mitigantes, a determinagdo da estrutura Otima de capital, a identificacdo das linhas de
financiamento, o desenvolvimento da estratégia de proposta de acordo com o ambiente
concorrencial e a viabilizagdo da estrutura de capital escolhida, a partir da utilizacdo mais

eficiente dos mecanismos disponiveis no mercado e efetiva obtencdo do financiamento.
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OPERACOES RECENTES

Sistemas de agua e
esgoto em Cuiaba

(®caB
ambiental

R$ 523 MM

Assessor financeiro paraoleildo
dos Sis. de dgua e esgoto de
Cuiabd -MT para a CAB

2012

Sistemas de 4dgua e esgoto em
Guarat, Piquete e Paranagua

(®caB
ambiental
RS 37 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES paraa CAB

2012

Aeroporto S. Gongalo
do Amarante

/\

Inframerica
RS 329 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES para a Inframerica

2013

M&A Foxx Haztec

Foi vendida para

BF Capital atuou como assessor
exclusivo da Foxx Participagdes

2013

Aeroporto de Brasilia

/\

Inframerica

RS 840 MM
Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES para a Inframerica

2014

Sistemas de agua e
esgoto em Arapiraca

.
[}
(7caB
ambiental
RS 180 MM
Estruturagdo de financiamento

de longo prazo como
BNDES para a CAB

2014

Sistemas de agua e
esgoto em Votorantim

- Agias doBrasil

RS 91 MM
Assessor financeiro paraoleildo
dos Sis. de dgua e esgoto de
Votorantim-SP

2012

Expansdo da Usina
Bom Sucesso

%
\s
VREC
RS 77 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES para a VREC

2012

Aeroporto de Brasilia

/\

Inframerica
RS 488 MM
Estruturagdo de financiamento
de curto prazo como
BNDES para a Inframerica

2013

VLT do Rio de Janeiro

invepar
@ @ rigpar BR-t

CCR
RS 1.156 MM

Assessor financeiroparaoleildo
do VLT do Riode Janeiroparao
Consorcio VLT CARIOCA

2013

UHE S3o Roque

All550 RoQue

RS 120 MM
Estruturagdo de financiamento
de curto prazo como
BNDES para a UHE Sdo Roque

2014

Saneamento Cagece

@ veoua

RS 2.300 MM

Assessor financeiroparaoleildo
da Companhia de Agua e Esgoto
do Ceard

2014

Tratamento de Residuos
Sélidos Porto Alegre

PMI

Assessor financeiroda PMI
vencedora para tratamento de
Residuos Sélidos

2012

Renuka do Brasil
2
Renuka
RS 320 MM
Reestruturagdo de Divida de

Longo Prazo com BNDES e
outros credores

2012

Sistemas de agua e
esgoto na Reg.dos Lagos

Pro®
la

RS 120 MM
Estruturagdo de financiamento
de longo prazo com o
BNDES para a Prolagos

2013

Ponte Estaiada
Fortaleza

M

oas
PMI
Assessor financeiroda PMI
vencedora da Ponte Estaiada de
Fortaleza

2013

UHE S3o Roque

<Al 550 RoQue

RS 407 MM
Estruturagdo de financiamento
de longo prazo com o
BNDES para a UHE Sdo Roque

2014

Hospital de Fortaleza

RS 267 MM

Assessor financeiro paraoleildo
do Hospital Metropolitano
Fortaleza para a Marquise

2014

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech

Sistemas de dgua e
esgoto em Arapiraca

.
[ ]
(7CAB
ambiental
RS 165 MM
Assessor financeiro paraoleildo

dos Sis. de dgua e esgoto de
Arapiraca -ALpara a CAB

2012

Private Placement CAB
.
(cas
Foi vendida para

BNDESPAR
RS 120 MM

BF Capital atuou como assessor

exclusivo para CAB
2012

Metrd Salvador

GOVERNO DO ESTADO

TEWRs RAE 56 A%

RS 5.783 MM
Assessor financeiro do Governo
para o projeto do Metrd
Salvador -BA

2013

Sistemas de aguae
esgoto em Sdo Paulo

.
(®cas
ambiental

RS 50 MM
Estruturagdo de financiamento
de longo prazo com o
BNDES paraa CAB Sdo Paulo

2014

Sistemas de agua e
esgoto em Cuiaba

.
L ]
(7caB
ambiental
RS 327 MM
Estruturacgdo de financiamento

de longo prazo com o
BNDES para a CAB

2014
Sistemas de agua e
esgoto em Paranagua
.
[ ]
(7caB
ambiental

R$ 173 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES para a CAB

2014
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Metré - Linha 6

Galvao

PMI

Assessor financeiroda PMI
vencedora da Linha 6 do Metré
de SdoPaulo-SP

2012

Nova Unidade de
calcinagdo de CVP

@

PETROCOQUE S.A.
R$ 68 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo com o
BNDES para a Petrocoque

2013

Unidade Hospitalar
de Natal

Em Andamento

Assessor financeiro do Governo
para o projeto do Unidade
Hospitalar deNatal - RN

2013

Expansdo da capacidade
produtiva

R$ 25 MM
Estruturagdo de financiamento
de longo prazo como
BNDES ProRenova

2014

Hospitais Estado
de Sdo Paulo

Eausmucw

RS 871 MM
Assessor financeiro paraoleildo
de 3 Hospitais no Estado de SP
paraa Construcap

2014

Aguas de Sinop

ALGEA

RS 270 MM

Estruturagdo de financiamento
de longo prazo com a Caixa
Econdmica Federal para a AEGEA

2015
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Habitagdo Popular em Hosplteys Estado Open~MaII Passeio Grupo Balbo Porto de Macei6
Séo Paulo de Séo Paulo Séo Carlos R
ll
I E
C‘ CANOPUS CONSTRUCAP D ) LR Ferrostaal
RS-PARTNERS Grupo Balbo
R$ 900 MM RS 163 MM RS 27 MM Valuation Valuation
Assessor financeiroparaoleildo Estruturagdo de financiamento Estruturacdo de financiamento Laudo de Avaliagdo Econdmico Laudo de Avaliagdo Econdémico
para construgdo 14 mil unidades’ de curto prazo com o de longo prazo como Financeira do Grupo Balbo Financeira do Porto de Maceid
habitacionaisemS&o Paulo BNDES Bradesco para RS Partners
2015 2015 2015 2015 2015
Sistemas de dgua e Aeroporto {ntelrnaFlonaI Aeroporto Internacional BRT de Sorocaba Usinas Termeletricas(UTE)
esgoto na Reg. dos Lagos de Florianépolis de Porto Alegre a Biomassa
= - s
9 " ) . 7 SISt @ Eldorado
1 GRS GR..& = Brasil
agos ANAC ANAC mobibrasit
RS 298 MM PMI PMI R$ 376 MM RS 300 MM
Estruturagdo de financiamento Assessor financeiroda PMI Assessor financeiroda PMI X X - X X
Assessor financeiroparaoleildo Assessor financeiroparao
de longo prazo como vencedora do Aeroporto vencedora do Aeroporto 40 BRT de S b Leil3ode E 12 A5
BNDES para a Prolagos Internacional deFlorianépolis Internacional dePorto Alegre ° € >orocaba ellaode knergla A-
2015 2015 2015 2016 2016

3 METODOLOGIA

A avaliagdo econdmico-financeira é composta por um conjunto de informac¢des que quando
analisadas sob a ética da teoria financeira possibilitam uma analise dos custos e beneficios

de um Projeto de Investimento bem como a viabilidade do mesmo.

Uma das ferramentas utilizadas para a avaliacdo € a modelagem econdémico-financeira,
esta que permite, através de simulacdo, observar como determinadas variaveis se

comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem econdémico-financeira desenvolvido em planilhas, se
torna possivel arepresentacdo de toda dinamica financeira de um Projeto ou Empresa. O
modelo econémico-financeiro, através de sua sistematica propria e das interacdes de suas

variaveis intrinsecas, permite a realizacdo de recomendac¢des acerca de um investimento.

4 PREMISSAS GERAIS

s

O modelo econdmico financeiro é estruturado sobre valores de referéncia com base
temporal de agosto de 2018. O modelo é construido numa base deflacionada, ou seja, sem
considerar os efeitos da inflag&o.

Com base nos elementos j& levantados nos demais Capitulos, € possivel configurar as
hipéteses do Modelo de Negdcios requerido para sustentar a participacdo de licitantes

neste certame.

Abaixo séo apresentadas as premissas gerais utilizadas para a elaboracdo do Estudo de

Viabilidade Econdmico-Financeiro do Projeto de Concesséao:
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Tabela 4-1 — Premissas Gerais

Descrigao Premissas
Prazo do Contrato de Concessao 20 anos
Inicio da Operagao: Apdbs 4 mesesdo inicio da concessao

Periodo de Investimentos:

- Expansdo do Patio 1 Ano 1
- Expansao do Patio 2 Ano 4
- Estrutura de Balancgas e Radares Ano 1
- Estrutura Fotovoltaica Ano 1l
Padrdao Monetario Real
Tipo de Concessao Comum

Fonte: Modelo Econdmico-Financeiro

Para a projecao de receitas, custos, despesas e investimentos do projeto, foram levados
em consideracdo estudos realizados pelo Departamento de Estradas de Rodagem do
Distrito Federal — DER/DF, assim como orgamentos obtidos com empresas com experiéncia

comprovada na area de atuagao.

5 DEMANDA

A demanda do projeto € uma funcéo direta da quantidade de veiculos apreendidos em
fiscalizagcOes feitas nas vias do Distrito Federal e da quantidade de dias que o veiculo
permanece sob guarda no pétio. Esses parametros influenciam de forma significativa nos

valores de receita e investimento necessarios para a viabilizacdo do projeto.

Para estabelecer uma estimativa da quantidade de veiculos apreendidos, o estudo procurou
fazer uma andlise dos numeros enviados pelo DER/DF referentes a Autos de Infracdo (AIT)
cometidos no Distrito Federal, que resultaria ha medida administrativa de remoc¢éo do

veiculo:
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Artigo Quantidade Periodo Por més
230-V (veiculongo 24.040 20/11/15 a20/11/17 +1.000
licenciado)

Veiculos com excesso de
74 01/01/17 a20/11/17

+
N

peso

Como ponto de partida manteve-se o numero recebido do DER/DF de apreensdo de
veiculos néo licenciados. Quanto ao numero de veiculos apreendidos por excesso de peso,
considerou-se um incremento, levando a 50 veiculos por més, diante da perspectiva da
implantagdo de balangas dindmicas e de precisdo, que resultariam na melhoria da
gualidade da fiscalizacdo executada. A tabela abaixo resume os valores assumidos no

estudo:

Apreensdes por Més
Veiculos ndo licenciados 1.000
Veiculos com Sobrepeso 50

Como premissa de crescimento da demanda adotou-se uma taxa de 1% ao ano (a.a) ao

longo dos 20 anos de concesséo.

Essa taxa de crescimento de demanda do projeto foi obtida ao analisar os indices de
crescimento populacional divulgado pelo IBGE, confrontando com estimativas de
crescimento da frota. Observou-se um crescimento intermediario da frota estabilizado em
uma taxa de 1% a.a a partir do ano de 2018. Além disso, para o calculo de demanda dos
patios, considerou-se que havera um aumento na percepcao de fiscalizacdo/punicéo por
parte da populacdo, assim como campanhas educativas promovidas pelos 6rgdos de
transito. Diante 0s nimeros expostos, optou-se por adotar um crescimento linear de 1%
a.a. no numero de apreensdes de veiculos. Esse crescimento impacta diretamente as

fontes de receita do projeto que terdo crescimentos equivalentes.

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 6
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6 RECEITAS

A operacdo dos péatios permite que haja 5 fontes de arrecadacao, dentre elas:

. Tarifas Patio

. Remocéo (Guincho)
. Vistoria

. Leildo

. Outros Servigos

Abaixo é possivel observar a evolugdo da receita total da Concessionaria durante o periodo

de Concessao:

Gréfico 6.1 — Evolucdo da Receitaem R$ MM

i Receita Leildo i Arrecadagdo Reboque  iArrecadagdo Patio M Arrecadagdo Vistoria M Outros Servigos

12,6 12,8 12,9 13,0 13,1 133

12,5
11,1 11,2 11,3 11,4 11,6 11,7 11,8 11,9 20 121 123 124 12,
0 0.0 0.0 R 0,0 i i
2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3 23 2,3 24

3,0
69 o5l l2s| l2s| 25| (26| 26| |26 |27 |27 |27 |27| |28 |28 |28 28 29| 29| 29 !
e e e e e e
16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Dado que o fator de crescimento ndo se altera durante o ano 2 até o ano 20, a composi¢cao
da receita devera se manter fixa em termos percentuais conforme o gréafico de pizza abaixo:

Gréfico 6.2 — Composicdo das Fontes de Receita

0%

m Receta Leilo

w Arrecadacdo Reboque
m Arrecadacdo Patio

m Arrecadagdo Visoria

= QutrosServigos

D

O ano 1 e o ano 20 ndo seguem a mesma propor¢do, pois ocorrem ajustes no nimero de

carros leiloados.
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TARIFAS PATIO

Referente a taxa cobrada para retirada do veiculo apreendido em funcdo dos dias em que

este permaneceu no péatio. A composicéo dessa receita € resumida pela seguinte equagao:
N° de Apreensdes * Diarias do Veiculo no Patio * Taxa de Retirada* Tarifa

A taxa de retirada é diferenciada pelo tipo de veiculo apreendido, que no estudo foram

divididos em 4 categorias:

Leve A - ciclomotores, motonetas, motocicletas, triciclos e quadriculos;
Leve B - automoveis;

Leve C - utilitarios, caminhonetes e caminhonetas;

Veiculo Pesado - 6nibus, micro-6nibus, caminhdes, caminhdes-tratores, tratores de rodas,
tratores mistos, chassis-plataformas, motores-casas, reboques ou semirreboques e suas

combinacoes;

O quadro abaixo resume as premissas utilizadas:

Tipo de Veiculo N de iAri Taxa de i
N . Percentual  Didrias . Tarifa
Apreensdes/més retirada
Veiculoleve A 68 6,8% 3 70,0% RS$ 30,0
Veiculoleve C 2 0,2% 3 90,0% RS 60,0
Veiculo Pesado 52 0,2% 2 92,0% RS 120,0

Os percentuais estabelecidos para cada tipo de veiculo foram baseados no relatério
enviado pelo DER/DF com o fluxo de veiculos por tipologia nas estradas do DF no ano de
2017. Quanto as taxas de retirada, foram adotadas as médias em contratos de apreenséao
de veiculos nos estados do Rio de Janeiro, Bahia e Maranh&o, conforme a tabela abaixo:

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 8
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Categorias Valor
DETRAN/BA DETRAN DETRAN/MA
Adotado / /R /
Motocicleta e Ciclomotor 70% 61% 70% 70%
Veiculode PequenoPorte 85% 86% 82% 87%
Veiculode Médio Porte 90% 95% 82% 87%
Veiculode Grande Porte 92% 94% 91% 92%

Para estabelecer os valores referentes as tarifas foi feito um estudo comparativo com as

tarifas praticadas em outros estados, conforme a tabela abaixo:

Tipo de Veiculo Valor Adotado DER/ SP DETRAN/RJ DETRAN/DF
Motocicleta e Ciclomotor RS 30,00 R$ 57,57 RS 40,46 RS$ 31,00
Veiculode Pequeno Porte R$ 55,00 R$ 57,57 RS 88,36 RS$ 41,00
Veiculode Médio Porte RS 60,00 R$ 57,57 R$ 139,51 RS 41,00
Veiculode Grande Porte R$ 120,00 R$ 172,70 R$ 171,64 R$ 61,00

REMOGCAO (GUINCHO)

Referente a taxa cobrada pelo servico de guincho utilizado na remocdo do veiculo

apreendido até o patio, a composicdo dessa receita é resumida pela seguinte equacao:
N° de Apreensdes * Taxa de Retirada * Tarifa

Ataxa de remocdo é diferenciada pelo tipo de veiculo apreendido, conforme as 4 categorias

descritas acima.

Para definir a tarifa cobrada por tipo de veiculo considerou-se a analise comparativa das

tarifas praticadas em outros estados:
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Tipo de Veiculo Valor Adotado DER/ SP DETRAN/R]  DETRAN/DF
Veiculoleve A RS 120,00 RS 264,56 RS 75,38 R$ 122,00
Veiculoleve B RS 250,00 RS 264,56 RS 186,58 RS$ 255,00
Veiculoleve C RS 270,00 RS 264,56 RS 270,21 RS 255,00

Veiculo Pesado R$ 450,00 RS 322,02 R$ 381,16 R$ 367,00
VISTORIA

Referente a taxa cobrada para inspe¢do das condi¢cbes de segurancga veicular do veiculo,
bem como observancia das caracteristicas de identificacdo através do niumero de chassi.

As premissas para o célculo da receita se encontram na tabela abaixo:

N° de Apreensdes/més Tarifa

886 RS 90

LEILAO

A premissa utilizada € de que havera 6 leildes por ano feitos bimestralmente com uma taxa
de sucessode 80%. A receita da concessionaria no leildo provém da recuperacdo da taxa
de guincho, da tarifa de vistoria, e diarias da tarifa patio que ndo foram pagas em virtude do
abandono dos veiculos por seus proprietarios. A taxa de insucesso, por sua vez, resulta da
somados percentuais dos veiculos que ndo podem ir a leildo por alguma pendéncia judicial
e dos veiculos colocados em hasta publica e ndo arrematados.

OUTROS SERVICOS

Retirada de carga em veiculo acidentado

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 10
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Despesa da Concessionaria para promover a retirada e guarda de carga de veiculo
acidentado nas rodovias distritais. (Exemplo: carga de tubos que se espalham no leito da

rodovia e acostamento apos acidente de transito).

N° de Apreensdes /més Tarifa

1 RS 100

Guincho (func&o da hora trabalhada R$/h) para destombamento/icamento de veiculos com

peso bruto total superior a 3.500 kg (por veiculo)

Servico de destombamento/icamento de veiculo, executado anterior ao ato de
rebocamento. Acontece apos acidente de transito em que o veiculo sai ou tomba na rodovia
e fica impossibilitado a sua retirada através do guincho comum, sendo necessario o apoio
de caminhGes munck para promover o arrasto do veiculo de volta a rodovia ou

destombamento de veiculos pesados. Dividido em veiculos de porte pequeno/médio.

Servicos N° de Apreensodes /més Tarifa
Guincho 1 5 R$ 80
Guincho 2 5 R$ 60

Armazenamento de Carga de Veiculo

Responsabilidade da concessionaria em promover a guarda da carga em seu patio.
Acontece quando o veiculo é apreendido, por irregularidade qualquer ou por excesso de
carga, tendo a concessionaria a responsabilidade de manter a seguranca e integridade da

carga até sua retirada pelo proprietario (com ou sem o veiculo apreendido).

Obs.: Cargas vivas e pereciveis ndo sao passiveis de guarda por parte da concessionaria.

N° de Apreensdes/més Tarifa

10 RS 120
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RECEITAS ACESSORIAS

A concessionaria podera explorar fontes de receitas extraordinarias, desde que a

exploracdo ndo acarrete prejuizos a prestagdo adequada dos servigos objeto da concesséo.

S&o consideradas receitas extraordinarias as receitas alternativas, complementares,
acessorias ou suplementares as tarifas, decorrentes da prestacéo dos servicos do objeto
do contrato ou de projetos associados, sem prejuizo de outras atividades que venham a ser

previamente autorizadas pelo poder concedente, nos termos estabelecidos no Contrato.

As receitas extraordinarias serdo exploradas em regime de direito privado e mediante
autorizacdo do poder concedente, que poderda indeferi-las caso sua exploracdo
comprometa a prestacado adequada dos servicos objeto do Contrato em seus padrbes de

seguranca e qualidade esperados, bem como o pleno atendimento da demanda dos pétios.

As receitas extraordinarias deverdo ser contabilizadas em separado pela concessionaria,
gue devera manter contabilidade especifica de cada contrato gerador das receitas

extraordinarias, com detalhamento das receitas, custos e resultados liquidos.

O montante de 20% (vinte por cento) da receita bruta das receitas extraordinarias, obtidas

pela concessionaria, sera devido anualmente ao poder concedente.

A concessionaria devera apresentar, ao poder concedente, mensalmente, todos os
comprovantes de todas as receitas extraordinarias por ela recebidas.

7 CusTos E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

Os Custos e Despesas incorridos durante o periodo de concesséo podem ser divididos em

5 categorias:

. Pétios;

. Balancas/Radares;

. Estrutura Fotovoltaica;
. Outorga

. Seguros
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Os valores propostos no estudo para o custeio das atividades foram baseados nas
experiéncias obtidas anteriormente em projetos similares, que foram descritas com maior

nivel de detalhe nas especificacdes técnicas.
No gréafico abaixo é possivel observar a evolucdo do Opex durante a fase de concessao:

Gréfico 8.1 — Evolucdo da Despesas em R$ MM
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Os custos e despesas operacionais relacionadas a manutencéo e operacao dos pétios sao

resumidos nos seguintes itens:

o Recursos Humanos (Salérios + Encargos +Beneficios)
. Consumiveis e Locacgdes

. Despesas Gerais e Administrativas

o Manutenc&o e Equipamentos

o Riscos Eventuais

O valor anual médio previsto para manutencdo e operacdo dos patios € de R$ 4.255.296.

A distribuicdo dos gastos operacionais encontra-se no grafico abaixo:
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GRAFICO 8.2 - DISTRIBUICAO DAS DESPESAS (OPEX)

DESPESASGERAIS E
ADMINISTRATIVAS
8%

CONSUMIVEIS E
LOCAGOES

10%
~N

MANUTENGAO DE
EQUIPAMENTOS
5%

Balanca/Radar

Os custos e despesas operacionais (Opex) relacionados a manutencéo das balancas e

radares foram resumidos em 3 grupos:

. Hardware
. Servigcos
. Software

A curva dos valores gastos a obtencao de balangas e radares encontra-se resumido abaixo:

Gréfico 8.3 —Evolucéo dos Custos de Balancas e Radares em R$ MM
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Estrutura Fotovoltaica

Os custos para operacéo da usina fotovoltaica séo relacionados a manutencéo das placas,
ao gerenciamento da energia gerada por cada placa, que evita que haja um desempenho

subestimado da usina como um todo, assim como as tarifas exigidas para operacao.
* Manutencédo: limpeza das placas fotovoltaica evitando a degradacéo

» Gerenciamento da Producé&o: controle por via remoto da producdo de energia e

gerenciamento operacional, fixado em R$ 12.000 por més
* Taxa de iluminacéo e ligacdo: estimada no valor de 15% da RB
* Taxa Mensal de Demanda da Usina: fixado em R$ 5.000 por més

Outorga

No modelo proposto foi considerado um pagamento de outorga variavel ao poder
concedente num valor correspondente a 7,81% da Receita Bruta durante o periodo de

concessao. Abaixo segue o fluxo previsto de pagamento de outorga:

Gréfico 8.4 — Evolucdo do Pagamento de Outorga em R$ mil

867 875 884 893 902 911 920 929 939 948 957 967 977 986 996 1.0061.0161.0261.037
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

W Qutorga

Como o pagamento da outorga reflete a receita bruta esse terd um crescimento também de

1% ao ano.
Seqguros

Durante o prazo do projeto a Concessionaria devera contratar apodlices de seguros para

garantir os riscos inerentes a prestacdo do servico objeto da concesséo, dentre eles:
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Seguro de Engenharia

Cobertura para perdas e danos materiais decorridos de acidentes, contratado apenas

durante o prazo de execugao das obras
Seguro de Responsabilidade Civil

Cobertura de danos materiais, pessoais e morais impostos a terceiros, e quaisquer outros
encargos relacionados a danos materiais, pessoais ou morais, decorrentes da acdo ou

omisséo de seus agentes na execuc¢do do transporte de veiculos
Seguro de Riscos Operacionais

Cobertura total dos danos aos bens reversiveis e outros equipamentos causados por roubo,
furto, incéndio, raio, explosdo, vendaval, descargas elétricas e outros acidentes para as
edificacdes, estruturas, maquinas, equipamentos moveis e estacionarios dos bens sob sua

responsabilidade.

Como premissa para os valores dos seguros descritos acima adotou-se no modelo um valor

segurado de 1% sobre a Receita Bruta.

Impactos na Outorga Devido a Variagbes na Demanda

O presente estudo compreende o0 pagamento de uma outorga variavel mensal do
concessionario ao poder concedente. O valor devido sera calculado com base na receita
operacional bruta apurada no més anterior, sendo seu percentual baseado no valor de
referéncia de veiculos apreendidos apresentado pelo estudo. A apuracdo da outorga segue

0 seguinte racional:
Variacdo de até 20%

O valor de referéncia adotado é de 1.000 veiculos apreendidos no més e o percentual de
outorga € de 7,81% da receita bruta. Visando mitigar a potencial imprevisibilidade no
nuamero de apreensdes, caso a quantidade de veiculos apreendidos varie em até 20%, tanto

para mais, quanto para menos, o percentual de outorga permanece em 7,81%.
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Variag&o positiva Superior a 20%

Caso o numero de apreensfes varie positivamente entre 20% e 40%, o percentual de
outorga dobra alcancando 15,62%, vale ressaltar que esse percentual incide apenas sobre
a quantidade excedente aos 20% iniciais, a variacdo de até 20% continua sofrendo a

incidéncia de 7,81% de outorga.

Caso o numero de apreensfes varie positivamente entre 40% e 50%, o percentual de
outorga incidente é de 31,24% sobre o excedente, 0s outros intervalos de variacdo

continuam sofrendo a incidéncia dos seus respectivos percentuais de outorga.

Sendo a variagcdo positiva em mais 50%, faz-se necessario o reequilibrio econdmico-

financeiro.
Variacdo Negativa Superior a 20%

Caso a variagcdo do numero de carros apreendidos varie negativamente entre 20% e 50%,

nao ha pagamento de outorga, sendo, portanto, o percentual igual a 0%.

Caso a quantidade de apreensdes seja mais de 50% inferior ao valor de referéncia, faz-se

necessario o reequilibrio econémico-financeiro.

8 ESTRUTURA TRIBUTARIA

Em funcdo do faturamento esperado da futura Concessionéria, adotou-se o regime de
tributacdo pelo Lucro Presumido. O Lucro Presumido, considerado para fins de apuracéo

dos impostos, corresponde a um percentual da Receita Bruta faturada pela SPE.

Para as atividades do concessionario, os tributos considerados na andlise sao descritos a

seguir. As tarifas serdo subdivididas nas seguintes categorias:
PIS/PASEP e COFINS

Seguindo a legislagéo do artigo 239 da Constituicdo de 1988 e das Leis Complementares
7 de 07 de setembro de 1970 e 8 de 03 de dezembro de 1970, que tratam da Contribuicdo
ao Programa de Integracéo Social (PIS) e também da Lei Complementar 70 de 30/12/1981

gue trata da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), foram

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 17



Caderno de Avaliacao Econémico-Financeira - PMI 001/2017-DER/DF

utilizadas as aliquotas de 0,65% e 3,00% quando incidente o método de Lucro Presumido
e, 1,65% e 7,60% quando aplicado o método de Lucro Real.

O regime de calculo do tributo é o cumulativo, ou seja, ndo € possivel o uso de créditos de
PIS e COFINS para compensacao do crédito desses tributos a pagar e a receber durante

a construcao e operacao do Projeto.

IRPJ e CSLL

O lucro decorrente do empreendimento estara sujeito a incidéncia de Imposto de Renda de
Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a ser
calculado com base no regime de Lucro Presumido quando a Receita Bruta for inferior a

R$ 78.000 mil / ano e com base no regime de Lucro Real quando superior a este valor.

A base tributavel considerada para o projeto foi de 32,00% para o IR e para a CSLL quando
considerado o Regime Presumido. No caso da incidéncia do Regime Real a base de calculo
para o IR e a CSLL sera apurada contabilmente e ajustada pelas adicbes e exclusdes

previstas na legislacao.

A aliquota vigente do IRPJ é de 15% acrescida de 10% sobre a parcela tributavel que

exceder a R$ 20.000 / més. A aliquota vigente da CSLL € de 9% aplicavel sobre o lucro

tributavel.
Tabela 8.1 — Resumo Estrutura Tributéaria

Tributos Presumido Real
PIS 0,65% 1,65%

COFINS 3,00% 7,60%

ISS 5,00% 5,00%
IR (até RS 240 mil) 15,00% 15,00%
IR (acima de RS 240 mil) 25,00% 25,00%

CSLL 9,00% 9,00%

Fonte: Receita Federal
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Vale ressaltar que o valor do ISS de 5% é referente a natureza do servi¢o prestado pela
concessionaria, sendo diferente do valor praticado durante a obra civil que € de 2% e

composto dentro do valor do Capex.

Com objetivo de atingir o ponto 6timo para pagamento de tributos pelo projeto, maximizando
dessa forma o retorno ao acionista, optou-se pela sistematica de tributacdo do regime de
Lucro Presumido. Essa opcdo esta de acordo com a Lei 12.814/2013 que estabelece o
limite (teto) anual de receita bruta para a empresa pode optar pelo Lucro Presumido

corresponde a R$ 78 milhdes.

9 INVESTIMENTOS

Os dados levantados relativos a investimento sdo parte essencial dos quadros analiticos
da viabilidade econOmica, apresentados neste documento. Os investimentos previstos
durante a concessao foram divididos nas seguintes categorias:

 Pétios 1 e 2;
* Instalacdo de balancas e radares
* Estrutura Fotovoltaica

Abaixo segue o fluxo dos investimentos a serem feitos ao longo da concessao:

Grafico 10.1- Evolucao dos Investimentos em R$ MM
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O primeiro ano corresponde a maior parte dos investimentos feitos no periodo de
concessao devido a necessidade de implantacdo dos equipamentos de fiscalizacao
relativos aos patios para a sua imediata exploracao.

Pétios

Os investimentos em patios se dividem em duas expansfes — Patio 1 e Patio 2 — com

respectivos reinvestimentos. Segue abaixo o0 resumo dos investimentos em patios:

Gréfico 10.2- Evolucao dos Investimentos em Péatios em R$ MM
Pétio 1 Pétio 2
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Balanca e Radares

Os investimentos em balancas e radares se dividem em 3 categorias: hardwares, servi¢cos

e softwares, que englobam os seguintes itens:

. Equipamentos de Trafego

. Veiculos

. CIVIL — Equipamentos de Trafego (defensa + sinalizacdo Hz & Vt)
. Afericdes

. CCO

. Funcionarios
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O investimento mais robusto se da logo no inicio da concessédo e nos anos 8, 15 e 20

ocorrem reinvestimentos visando substituicdo dos equipamentos.

Gréafico 10.3- Evolucao dos Investimentos em Balanca e Radares em R$ MM
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Estrutura Fotovoltaica

Os investimentos necessarios para a instalacdo das placas de captacéo de energia solar
na usina fotovoltaica estdo previstos para serem feitos durante os 4 primeiros meses da

concessao.

Gréfico 10.4- Evolucao dos Investimentos na estrutura fotovoltaica em R$ MM
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10 DEPRECIACAO, AMORTIZACAO E BAIXA DE ATIVO

A Depreciacdo e a Amortizagdo tém meétodos de contabilizagdo diferentes, conforme a

finalidade.

Para fins fiscais, isto €, para o pagamento de impostos diretos, adota-se os Principios
Contabeis Geralmente Aceitos pela Contabilidade Brasileira (General Accepted Accounting

Principles in Brazil - BR GAAP na sigla em inglés).

Conforme pode-se observar nas Demonstracdes e no Modelo Econémico-Financeiro, o
efeito da Depreciacdo e Amortizacdo podera ser apenas contabil, uma vez que os tributos
nao serdo impactados, caso se faca uso do Lucro Presumido. No caso do Lucro Real, a
Depreciacdo e Amortizacdo ira gerar beneficios fiscais na apuracdo do IR e da CSLL pois

se trata de um encargo dedutivel na apuracdo do resultado tributavel.

11 CapPITAL DE GIRO

Para calculo do fluxo de caixa do projeto é necessario considerar os prazos de recebimento

e gastos (entrada e saida de caixa) efetivos das contas do Projeto

Os prazos de recebimento e pagamento apresentados na tabela abaixo foram

estabelecidos de acordo com a caracteristica de cada rubrica.

Tabela 12.1 — Prazo de recebimento e prazo de pagamento do projeto

Conta Prazo
Contas a Receber 30 dias
Contas a Pagar 30 dias
Impostos 30 dias

Fonte: Modelo Econdmico-Financeiro
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14  INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS (R$ MIL)

Margem

A margem EBITDA é um indicador muito utilizado para a analise do desempenho
operacional de um projeto. Ela consiste na divisdo do Lucro antes dos impostos, juros,
depreciacdo e amortizacao (EBITDA) pela Receita Liquida obtida no projeto. Nas Figuras

abaixo é possivel observar a projecdo de Margem EBITDA para o projeto:

Grafico 16.1 — Evolucédo da margem Ebtida
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Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto € um indice relativo que mede arentabilidade
do investimento por unidade de tempo, isto € o retorno que o investimento proporcionara
ao capital investido, independente da maneira como ele serafinanciado, se exclusivamente

com recursos proprios ou com participacao de recursos de terceiros (financiamento).

E a taxa para qual o valor presente do fluxo € igual a zero, como podemos ver na equagao
abaixo:

n

FC.
saNL
o] (1+1i%)
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Onde:

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

n= periodo

Em um processo de concorréncia publica, a TIR serve como referéncia para o
estabelecimento de uma tarifa lance ou da contribuicdo minima ao sistema que sera

desembolsado pela Concessionaria.

Valor Presente Liquido (VPL)

Para calcular o Valor Presente do projeto no periodo da Concesséo é necessario trazer os
Fluxos de Caixa do Projeto e do Acionista para o periodo selecionado, isso se da
descontando-se os fluxos em questdo por uma taxa de desconto definida para cada um

desse fluxos.

Definicdo de Custo Médio de Ponderado de Capital (WACC) e Custo do Capital
Proprio

O custo médio ponderado do capital (CMPC) (Weighted Average Cost of Capital ou WACC
em inglés) € uma taxa que mede a remuneracdo requerida sobre o capital investido em
uma determinada empresa ou entidade com fins lucrativos. Essa taxa mede também o
custo de oportunidade dos investidores ou credores do negocio. Os termos "Médio" e
"Ponderado” séo utilizados ja que nem todos os investidores e credores requerem a mesma
taxa de remuneracdo sobre o capital que investiram. Portanto, deve-se calcular uma média
ponderada (pelo capital investido de cada credor ou investidor) das remuneracdes
requeridas (ou custos de capital) por cada um dos credores e investidores. Assim, para
calcular o WACC, serdo analisadas as variaveis: Custo do Capital Préprio (Ke), Custo da
divida (Kd), Divida (D), patrimonio liquido (E) e aliquota de imposto de renda pessoa juridica

(M.
O Custo do Capital Proprio (KE)

O Ke contido na formula do WACC representa a remuneracdo requerida pelos acionistas.
O modelo CAPM estabelece uma relagéo linear entre risco e retorno para todos os ativos,

criando uma taxa de retorno que premie essa situacao para cada nivel de risco.
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O custo do capital préprio calculado pelo modelo CAPM é estruturado com base na

premissa de que existem dois tipos de risco:

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

v Sistematico: determinada por fatores conjunturais e de mercado que atingem todas
as empresas. Representa a sensibilidade da companhia em relacéo a volatilidade do
mercado, que ndo pode ser diversificado. Portanto, os investidores demandaréo

mais retorno por assumir esse risco adicional.

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

conjunto de todos os ativos do mercado.

A formula do Ke, de acordo com o modelo CAPM, encontra-se expressa a seguir:
Ke=Rf + 3 (Rm- Rf)

v’ Ke: Custo do Capital Proprio

v Rf: Taxa Livre de Risco

v" B: Coeficiente Beta

v" Rm: Taxa de Retorno de Mercado

v (Rm- Rf): Prémio de Risco de Mercado

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

dependéncia do capital estrangeiro.

Para refletir as peculiaridades do mercado brasileiro, € incorporado a esse modelo padréao
americano um prémio de risco adicional, associado a riscos especfficos do Brasil chamado

de prémio de risco pais:

Ke = (1 + (Rf + B(Rm- Rf) + Rb))* (1+Ai) -1
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v' Ke: Custo do Capital Proprio
v' Rf: Taxa Livre de Risco

v B: Coeficiente Beta

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

v

Al diferencial de inflacéo

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

riscos de default especificos dos paises.

Diante dessas condi¢des, levamos em consideracdo os titulos do governo americano,
aplicando a média aritmética simples dos yields referente aos titulos com prazo de 10 anos,
num historico dos Ultimos 10 anos (jul/2009 a jun/2019), evitando assim possiveis

distor¢des causadas por efeitos de eventos pontuais.

GRAFICOT-BOND DE 10 ANOS

3,55%
3,08%
2,71% 2.57% 2,74%

2,23% '1,1nn 2’49%

raora

2,08% 1.82%
D (]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

T-Bond 10 Years e \]édia dos Ultimos 10 anos

Fonte: https://www.treasury.gov

O valor encontrado para a componente Rf (Taxa Livre de Risco) foi de 2,49%.
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Prémio De Risco De Mercado

Como parametro de calculo do Prémio de Risco foi utilizado como referéncia o mercado
americano, notadamente o indice S&P 500, formado por quinhentas acdes diferentes de
Wall Street que estdo presentes nas duas maiores bolsas de valores do mundo, a de Nova
lorque (NYSE) e a NASDAQ. No indice, os ativos sdo qualificados pela parcela de mercado

em que estao inseridos, pela liquidez de seus papéis e pela forca de sua representacao.

Para o calculo da Taxa de Retorno do Mercado (Rm) foi utilizado histérico a partir da média
aritmética simples dos retornos mensais dos ultimos 10 anos (jul/2009 a jun/2019), da série

histérica do indice S&P500, conforme o grafico a seguir:

GRAFICO TAXA DE RETORNO DO MERCADO

28,13%
22,04%

17,92%
7e 15,46%

12,12% 12,17%
12,62

9 8,22%
3,14% M%) 73%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

S&P 500 e |\lédia dos Ultimos 10 anos

Fonte: Bloomberg

O valor do retorno médio anual de mercado foi de 12,62%. Subtraindo do retorno médio
mensal a taxa livre de risco de 2,49% chega-se a um Prémio de Risco de Mercado (Rm-Rf)
do valor de 10,13%.

Beta

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

somente com valores nacionais.

Como alternativa esse trabalho utiliza a metodologia adotada por Damadoran considerando

0 Beta desalavancado de 2 atividades, em conformidade com o objeto da licitag&o:
- Transporte: 0,87;

- Varejo (Automotivo): 0,75;
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A amostragem disponibilizada por Damodaran, engloba um universo de 43 empresas dos
dois setores, e que abrangem o0s principais paises do mundo, incluindo regites

desenvolvidas e em desenvolvimentos.

O resultado da média aritmética dos betas encontrados foi de 0,8, valor que representa o

beta desalavancado do setor.

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

a seguinte formula:

B.=p .(1+(1—T).(%))

Assim o valor do beta alavancado final a ser utilizado ficou em 0,96.

Taxa De Risco Pais

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

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

apurado pelo Banco JP Morgan (Embi+) 1.

GRAFICO EMBI + RISCO-BRASIL

4,17%
2,23% Loy 2,30% 2/65% 3,02% 5 57% 2,68%
T85%  2,00% 2 2,53%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EMBI+ === \lédia dos ultimos 10 anos

Fonte: Ipeadata

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 30



Caderno de Avaliacao Econdmico-Financeira - PMI 001/2017-DER/DF

O célculo do Risco Pais (Rb) foi feito pela média aritmética referente a um periodo de 10
anos (jul/2009 a jun/2019) medido diariamente. O resultado obtido foi de 2,53%.

Inflacdo

Como medida da inflacéo Brasil foi considerado o historico de 10 anos (jul/2009 a jun2019)

do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e para o mercado norte-

americano o indice Consumer Price Index (CPI).

GRAFICO DO HISTORICO DA INFLACAO DO BRASIL - IPCA

8,89%  8,84%

6,71% 6,70%  6,52%
4,84% 4 920 4.39% 5,82%
3,00% 3,37%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
IPCA e |\/édia dos Ultimos 10 anos
Fonte: Banco Central
GRAFICO DO HISTORICO DA INFLAGAO DO EUA- CPI
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Consumer Price Index (CPI) e |\ édia dos Ultimos 10 anos
Fonte: Bloomberg
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Graficodo diferencial de inflagdo BRL/USD
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Diferencial de inflagao e |\ édia do diferencial de inflagdo

Observando os graficos acima, concluimos que a média de 10 anos (jul/2009 a jun/2019)
da inflacdo brasileira (IPCA) foi de 5,85%. No mesmo periodo, os Estados Unidos da
América tiveram uma inflacdo média de 1,68%. Assim, o diferencial de inflagdo médio das

duas economias foi de 4,07%.

Prémio de Tamanho e Liquidez

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

risco adicional.

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

TABELA IBBSTON

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

Fonte: Ibbston

Utilizando a tabela acima, consideramos que o prémio adequado para esse critério seja de
2,5%, por ser um projeto estruturado do zero (“greenfield”) com investimentos menores de

US$ 200 mm, devido ao tamanho do capital alocado e a baixa liquidez do projeto.
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Com os dados encontrados acima, podemos calcular o Custo do Capital Préprio (Ke)
substituindo os valores na férmula, resultando em 14,85% em dolares e em termos

nominais. Trazendo para reais, 0 Ke nominal é de 16,42%, e o real, de 12,21%.
Custo da Divida (KD)

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

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

Para chegar ao custo da divida apds o imposto, desconta-se a aliquota de 34% do Kd

calculado, que resultou no valor de 7,25%.

Divida total:

Representa o percentual da divida em relagdo a estrutura de capital do projeto. Neste caso
O valor da Divida/Equity € de 30% durante toda a fase do projeto. A premissa de
alavancagem inicial é de 90% dos investimentos e suareducédo ao longo da vida do projeto.
Mesmo com alavancagem inicial potencial de 90% dos investimentos, entendemos que o
projeto utilizar4 geracdo de caixa durante o prazo da concesséao, o que aumentara relacao

equity/divida.
Patriménio Liquido (E):

Representa o percentual do patrimonio liquido em relac&o a estrutura de capital do projeto.

Neste caso consideramos 70%.

Aliguota de imposto de renda pessoa juridica (T):

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

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

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

a partir da formula a seguir:

E D
WACC = K. (m) + Kq (m) *(1=7)
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Com as premissas detalhadas acima, o WACC utilizado € de 19,03% em termos nominais

e 12,49%, em termos reais.

Payback

O Payback é um indicador de rentabilidade de um projeto que indica o tempo necessario
para que o Fluxo de Caixa Livre acumulado derivado da operacdo do empreendimento se
iguale aos investimentos realizados, sendo assim ele é demonstrado em unidades de
tempo. No caso da concesséao dos pétios o Payback encontrado foi de aproximadamente

10 anos.

15 ANALISE DOS RESULTADOS ECONOMICO-FINANCEIROS

Segue abaixo uma tabela resumindo os principais Indicadores Econbémico-Financeiros
analisados:

Tabela 16.1 — Indicadores de Retorno

Indicadores Concessao
VPL 0
TIR de Projeto (Real) 12,49%
PayBack de Projeto 10 anos

Fonte: Modelo Econdmico-Financeiro

O Projeto analisado apresenta tanto uma Taxa Interna de Retorno em linha com a Taxa
Minima de Atratividade esperada, demostrando viabilidade sob a otica econémico-

financeira.

16 VALUE FOR MONEY

A constituicao federal de 1988, alterada pela Emenda Complementar EC 19/98, estabelece
gue a busca de eficiéncia deva ser o critério norteador a ser seguido pela administracdo
publica no exercicio de suas atividades. Entende-se, pois, que a prestacdo do servico
publico sé pode ser considerada eficiente a partir do momento em gue o processo escolhido
para realizar uma determinada atividade ou servico permita um menor nivel de consumo
dos recursos (inputs) disponiveis para a sua realizacdo no menor intervalo de tempo dos

produtos finais (outputs) contratados.
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De maneira mais ampla, podemos ressaltar que a analise do VM consiste em uma
avaliacdo de beneficios para o Estado ou Municipio decorrentes da escolha de determinada
linha de execucéo de um determinado Projeto, assim como identifica variaveis que devem
ser analisadas e qualificadas quando da afericdo dos potenciais ganhos de eficiéncia
gerados com a escolha dessa mesma linha de atuacéo.

. Beneficios a serem apropriados para os usuarios ou beneficiarios da agéo sob analise
(longo prazo);

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

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

. Resultados a serem alcangados pela gestao de infraestrutura ao longo do prazo de
implementagdo da deciséo escolhida;

. Perpetuidade da possibilidade da prestagcéo continuada de servigos que minimize os
gastos alocados nos orgcamentos publicos;

. Alocacao de recursos publicos de longo prazo durante um certo periodo de tempo e

liberacdo desses recursos para outros setores prioritarios;

Para o estudo foram analisados os seguintes pontos:

Aumento da Arrecadacdo Tributaria Direta
Aumento da Arrecadacdo Tributaria Indireta

Beneficios Tangiveis .
Aumento de Arrecadacgdo de IPVA

Energia

Aumento da Arrecadacdo de Multas (sobrepeso)
. o Reducgdo no Custo das Estradas
Beneficios Intangiveis
Seguranga

Energia

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

guestao.
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) Beneficios Tangiveis

Aumento da Arrecadacdo Tributéaria

O célculo do aumento da arrecadagdo tributaria decorrente do Projeto levou em
consideracdo tanto os tributos que se estima arrecadar diretamente com o Projeto dos
Pétios, quanto a arrecadacdo dos tributos indiretos ao Projeto, ou seja, decorrentes do

estimulo as areas lindeiras que esse empreendimento sera capaz de gerar.

Aumento da arrecadacéo tributaria direta

Essa secdo trata da projecdo dos tributos que o préprio Concessionério deve pagar ao
Poder Concedente. Assim, foram utilizados como premissas os resultados do modelo
financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade. Os resultados correspondem a soma

dos valores, em termos reais.

PIS COFINS
Incide-se PIS COFINS sobre a receita bruta. Considerando uma aliquota de 3,65% sobre

essas receitas, pode afirmar que a receita tributaria de PIS COFINS é de R$ 2.953 mil.

ISS

Incide-se ISS sobre a receita bruta. Considerando uma aliquota de 5,00% sobre essas
receitas, pode afirmar que a receita tributaria de ISS € de R$ 4.045 mil.

IR E CSLL
Conforme o modelo financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade, a projecao de
arrecadacao de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido é de R$ 8.635

mil.
Aumento da arrecadacéo tributaria indireta
Essasecdo trata da projecao dos tributos que terceiros contratados devem pagar ao Poder

Concedente. Para isso identificou-se formas de arrecadacéo indireta derivadas do projeto.

Os resultados correspondem a soma dos valores, em termos reais.

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 36



Caderno de Avaliacao Econémico-Financeira - PMI 001/2017-DER/DF

Margem Obra
Considerou-se como margem de obra média de 10% sobre o Capex referente a obras civis

na construcao/reforma dos patios.

PIS COFINS
Considerando uma aliquota de 3,65% sobre essas receitas, pode afirmar que a receita
tributaria de PIS COFINS sob a margem de obra é de R$ 12,19 mil.

ISS
Considerando uma aliquota de 2,00% sobre essas receitas, pode afirmar que a receita

tributaria de ISS sob a margem de obra é de R$ 6,68 mil.

IR CSLL

Conforme o modelo financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade, a projecdo de
arrecadacao de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido é de R$
113,51 mil.

Margem Opex
Para calculo da margem de Opex referente a terceirizacdo dos servigcos considerou-se o

valor médio de 30%.

PIS COFINS
Considerando uma aliquota de 3,65% sobre as receitas dessas empresas, pode afirmar
gue a receita tributaria de PIS COFINS sob a margem de obra é de R$ 3.496,07 mil.

ISS
Considerando uma aliquota de 5,00% sobre essas receitas, pode afirmar que a receita
tributaria de ISS sob a margem de obra é de R$ 1.889,77 mil.

IR CSLL

Conforme o modelo financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade, a projecdo de
arrecadacao de Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido é de R$
12.850,43 mil.
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Margem Capex Importado
Os investimentos a serem feitos na concessao referente a importacdo de radares e

balancas estdo sujeitos ao Imposto Sobre Importacdo e o ICMS.

Imposto de Importagcéo

Conforme o modelo financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade, a projecdo de
arrecadacao de Imposto de Importacdo sobre o Capex representa uma tarifa de 60%, que
representa um valor de R$ 5.949,40 mil.

ICMS
Conforme o modelo financeiro apresentado pelo estudo de viabilidade, a projecdo de

arrecadacao com Imposto Sobre Circulacdo de Mercadoria Vendida € de R$ 2.163,31 mil.
Energia

O projeto prevé a instalacdo de uma usina fotovoltaica com capacidade de geragdo de 600
KW.

O objetivo desse empreendimento seria de atender a demanda de energia do DER/DF.
Como parametro de demanda de energia considerou-se a média de energia consumido
pelo DER/DF durante 2017 que foi em média de 85.227 KWh.

A instalacdo do sistema de energia solar possibilitaria a reducdo da conta de energia em
aproximadamente 90%, que entraria como economia direta nos custos do projeto. A

diferenca, referente a taxa de fiscalizacéao, ficara a cargo do DER.

Com o sistema de compensacéo estabelecido pela ANEEL em dezembro de 2012, RN n°
482, se tornou possivel injetar a energia produzida por placas solares na rede elétrica

publica e ganhar em troca kwWh de sua distribuidora de energia.
Dado que a caracteristica producao intermitente da energia solar, o estudo assume que a

usina se conectara a rede (Ongrid), sendo o DER tera classificado como unidade

autogeradora, podendo dessa forma injetar energia a rede de transmissao. O fluxo de
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energia da usina geradora a rede serd mensurado através de um medidor de fluxo, que
sera usado para calcular a diferenca entre o que foi consumido pela DER e o quanto foi

produzido pela unidade.

Portanto, a conta de luz sera obtida conforme a férmula abaixo:

Consumo da Rede Elétrica
(-) Energia Gerada pelas Placas Solares

Conta de Energia + Tarifas

Estima-se que haverd uma economia na conta de luz em R$ 720 mil por ano e um retorno

sob o investimento de aproximadamente 10 anos.

Aumento de Arrecadacdo de IPVA
Direto

Os veiculos apreendidos serdo regularizados de forma que o débito de IPVA deverd se

quitado:
Parametro Valor
Arrecadagdo IPVA 2018 985.200.000
Inadimpléncia 52,39%
Taxa de Recuperagao 20%
Indireto

O controle e a fiscalizagdo mais rigidos dos veiculos irregulares acarretardo um aumento

de arrecadacéo do IPVA.

Parametro VALOR
Frota DF 1.700.000
Apreensao 12.600,00
Arrecadagao IPVA 2018 985.200.000
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Concluséo
Quando os numeros apresentados de beneficios intangiveis sé&o trazidos a valor presente
e comparado aos valores de investimentos conclui-se que ha um retorno positivo para a

sociedade caso 0 projeto seja realizado.

Taxa VPLem RS mil
Impostos Diretos PIS COFINS + ISS + IR CSLL 15.634
Margem Obra (10%) 132,37

PIS COFINS+ ISS + IR CSLL
Capex Importado (Radares e Balancas) 8.112,71

Imposto Indiretos
Imposto de Impostagao +ICMS + CIF

Margem Opex (30%) 18.236,27
PIS COFINS+ ISS + IR CSLL

Arrecadagdo com Valor das multas decorrentes do aumento de 865.877
IPVA fiscalizacdo.
Economia de Conta de Energia 5.596
Energia
Outorga Percentual da Receita 6.318
Total de Beneficios Tangiveis 978.042
VPL do total de investimentos 19.919

) BeneficiosIntangiveis

Reducéo no Custo das Estradas

Balanca

O excesso de peso verificado no transporte de carga rodoviario do pais, € um dos principais
responsaveis pelo desgaste ndo so6 dos proprios veiculos como também das estradas em
gue transitam. De acordo com o Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes

(DNIT), um caminhdo com 50% do excesso de carga causa 10 vezes mais danos ao
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pavimento do que se estivesse com o peso normal (fonte: DNIT em “O portal dos
Equipamentos”).

Dentre os problemas advindos do deslocamento de um caminhdo com sobrepeso € a
ineficiéncia do sistema de frenagem, que foi dimensionado tecnicamente para conter 0 peso
estipulado nas especificagfes técnicas do veiculo, podendo n&o funcionar corretamente em
uma situacdo de sobrecarga, comprometendo ndo s6 a seguranca do condutor do

caminhdo como também de outros veiculos que estejam transitando naquele momento.

Segundo estudos realizados pelo Instituto Militar de Engenharia (IME) em parceria com o
Ministério dos Transportes, calcula-se que o Brasil perca, anualmente cerca de R$ 1,5

bilhdo, em fungdo dos caminhdes com sobrecarga.

Ainda de acordo com o DNIT, o principal prejudicado € o asfalta, isso porque sua
degradacdo é exponencial quando compara ao excesso de peso dos caminhdes, ou seja,
10% de sobre carga nao € igual 10% de desgaste do pavimento. Dependendo do tipo de
asfalto utilizado, o aumento de 7,5% do peso maximo permitido pode aumentar em 34% o
desgaste. Uma vez que o pavimento das estradas brasileiras é projetado para durar entre
8 e 10 anos, o0 excesso de carga em muitos caminhdes pode diminuir essavida util para no

maximo 6 a 7 anos.

Tendo em vista o cenario colocado, é possivel inferir a importancia da realizacdo de
investimentos em equipamentos e opera¢cdes que tenham como objetivo a diminuicdo na

circulacado de tais veiculos.

Em pesquisa realizada no Chile constatou-se que para cada U$ 1 milhdo de ddlares
investidos no controle de pesagem, U$ 20 milhdes estdo sendo economizados na

manutencdo de rodovias principais e U$ 27 milhGes em estradas secundarias.

Partindo da premissa de que o Chile, por se tratar de um pais da América Latina, se
assemelha ao Brasil em termos de infraestrutura rodoviaria, ao tomarmos o estudo do IME
gue aponta o gasto excessivo de R$ 1,5 bilhdo em funcéo da circulagcdo de veiculos com

sobrepeso, adotando uma cotacao do délar igual a R$ 3,3, podemos concluir que hd uma
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demanda potencial para investimentos no setor de controle de peso na casa dos R$ 247,5
milhdes por ano.

Seguranca

Balanca

Além do aumento nos custos, e nas implicagcdes econémicas causados pelo alto indice de
veiculos com sobrecarga nas estradas brasileiras, outro problema diretamente causado por
essa situacdo € a seguranca no Transito. De acordo com o Departamento de Transito do
Parana (Detran- PR), um caminh&o com excesso de carga tem a eficiéncia de seu sistema

de frenagem diminuido pela metade.

Em 2016, segundo levantamento realizado pela Associacdo Brasileira de Concessionarias
de Rodovias, o numero total de acidentes no pais foi de 121.923, sendo que 2.593 desses
acidentes causaram mortes. Além disso, dos 195.085 veiculos envolvidos em acidentes
nas estradas brasileiras, 33.940 eram caminhdes, 0 que representa um total de 17%,
tornando o caminhdo a segunda categoria de veiculos com maior nUmero de acidentes (a
primeira € de veiculos leves). Ainda de acordo com estudo realizado na Universidade
Federal do Rio grande do Sul (UFRGS), metade dos acidentes envolvendo caminhdes é

causada pelo excesso de carga.

Tomando como base os dados apresentados pela ABCR e o estudo realizado pela UFGRS
€ possivel constatar que o numero de caminhfes com excesso de peso envolvidos em
acidentes nas estradas, representa 9% do total de veiculos acidentados. Considerando o
nimero de acidentes fatais, conclui-se que o excesso de peso de caminhdes pode ter
causado 226 acidentes fatais no de 2016.
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Veiculos envolvidos em Acidentes

Dwtros
=

Fonte: Associacéo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (2016)

O aumento das operagdes de fiscalizagdo bem como o aumento dos investimentos em
equipamentos de pesagem pode contribuir de forma significativa para o0 aumento da
seguranca no transito e para a reducao dos custos indevidos de manutencdo das estradas,
na medida em que evita a circulagcdo de veiculos com excesso de peso, diminuindo,
consequentemente, o numero de acidentes, e evitando a deterioracdo acelerada do

pavimento.

Energia

Assim como a reducdo dos custos existe também uma crescente preocupacdo com a
sustentabilidade e o meio ambiente. Neste contexto a energia solar se destaca, inclusive,
recebendo apoio de Varios grupos e organiza¢fes, para a sua ampliagcao.

A crescente demanda de energia associada a preocupacdes de carater ambiental faz com
gue a energia proveniente de fontes renovaveis seja essencial.

Dentre as fontes renovaveis a energia solar € a mais adaptavel e economicamente viavel

para as necessidades urbanas residenciais, dentre as vantagens listadas abaixo:

o O sol é uma fonte inesgotéavel

o Producdo préxima ao ponto de consumo

o Carater modular, permite a instalacdo de sistemas de baixa a elevadas poténcias
o N&ao gera ruidos durante a geracao

o N&ao requer areas extras para a instalacdo dos painéis
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. Possibilidade de integracédo as edificacdes urbanas

A industria fotovoltaica apresentou uma grande expanséo e consolidagdo na ultima década
devido a incentivos governamentais que permitiram a criacdo de tecnologia reduzindo os
custos.

Apébs a recuperagcdo do investimento inicial, a energia solar é praticamente gratuita e a
economia se estendera enquanto o sistema estiver em funcionamento.

Em relacdo a questdo ambiental, a conversdo de energia solar ndo envolve emisséo de
gases do efeito estufa como didxido de carbono, 6xido de nitrogénio e mercudrio na
atmosfera, produzindo energia limpa, sem contribuir para o aquecimento global, chuva

acida ou mistura de neblina e fumaca.

ll) Comparacgdo dos Modelos de Negdcio: Public Sector Comparator
(PSC)

Dentro desse escopo, no inicio dos anos 90, algumas nagdes europeias firmaram parcerias
com o setor privado, para que esse pudesse desempenhar o papel de financiador e, no
final, 0 agente privado poderia utilizar o resultado proveniente deste projeto, como forma de
ressarcimento financeiro dos investimentos que realizou em nome ou por estimulacdo do
setor publico.

Esse novo tipo de relacionamento denominou-se de Private Finance Initiative (PFI), o qual
se deu atraves da ampliacdo do uso do sistema de financiamento privado de obras pubicas
em varios paises, como por exemplo, Canada, Australia, Estado Unidos, Itdlia, Alemanha,
Espanha e Franca.

Desde o inicio da década de 90, os governos brasileiros buscam alternativas para viabilizar
investimentos em infraestrutura e melhorar a eficiéncia da maquina publica como um todo.
Assim, a alternativa que vem sendo adotada € a participacdo do setor privado em atividades
antes totalmente geridas pelo setor publico.

Nesse cenéario de demanda crescente de investimentos e escassez de recursos publicos
surgiu em 1995 a Lei de Concessdes, n° 8.987/95, e a Lei de Parcerias Publico Privadas,

n® 11.079/04, a qual, por sua vez, corresponde a um tipo de Concessao.
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Em linhas gerais, a Concesséo é uma evolugdo na forma de relacionamento existente entre
0 setor publico e o setor privado e que corresponde a modalidade dos contratos de
Concessao ja existentes.

A Concesséo € uma parceria firmada entre a Administracdo Publica e a Iniciativa Privada,
com o objetivo de fornecer servigos de qualidade a populagéo, por um determinado periodo
de tempo. Neste tipo de contrato, o setor privado projeta, financia, executa e opera uma
determinada obra/servico, objetivando o melhor atendimento de uma determinada
demanda social. Como contrapartida, o setor publico contribui com a concessdo da
exploracdo de um bem ou servigco publico.

Por esta 6tica, as Concessfes podem ser consideradas um mecanismo de politica publica
mais eficiente quando comparadas a forma tradicional de contratagcdo publica. Nessa
perspectiva, destaca-se que ha uma consideravel reducdo dos custos no projeto, resultado
pelo ganho de eficiéncia gerado pela capacidade inovadora do setor privado, além de uma
estrutura transparente em relacdo as questdes financeiras, também a divisdo das
responsabilidades nas atividades a serem desempenhadas e o compartiihamento dos
rscos.

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

Esta deciséo de se utilizar uma Concessao para a prestacdo de um determinado servigco
deve envolver uma andlise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa
opc¢ao vis-a-vis a op¢ao da contratacdo tradicional.

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

A opcao de Concessdao surge como uma alternativa eficiente para superar essas limitacdes
financeiras e temporais, possibilitando a disponibilizacdo de servicos publicos a populacéo

no curto prazo. Financeiramente, o valor presente dos pagamentos realizados pelo Governo
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ao setor privado durante a vida do projeto € menor no caso de uma Concessao quando

comparado a uma construcéo e operacao pelo setor publico.

Andlise Qualitativa

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

de Concessdao envolvem os seguintes aspectos, entre outros:

Transferéncia de riscos:

Uma das grandes vantagens na formacdo de uma Concesséo em relacdo ao modelo de
contratag@o publica tradicional é o compartihamento de riscos entre o setor publico e o
privado. Quando o ente publico se compromete isoladamente com um novo projeto de
investimento, o risco desses também recaem sobre todos os contribuintes. Em uma
Concessao, assume um determinado risco aquele que puder melhor administra-lo. Assim,
0 concessionario assume, normalmente, os riscos de projeto, financiamento, construcgao,
operacdo, manutencdo e conservagao enquanto que o parceiro publico assume somente 0
risco politico e outros que venham a ser definidos previamente no edital, como por exemplo,
0 risco de demanda. Em uma contratacdo tradicional, todos os riscos associados a
construcao, incluindo desde o risco de financiamento até o risco operacional, sao exclusivos

do Poder Concedente.

Manutencao de padrdes de qualidade e disponibilidade:

A prestacédo dos servi¢os esta condicionada ao pleno atendimento dos padrdes minimos de
disponibilidade e qualidade dos servicos prestados — afericdo de qualidade através dos
Indicadores de Desempenho, além da experiéncia e flexibilidade do Concessionario para
operar o projeto com eficiéncia.

Reversibilidade do ativo:

Ao final do periodo de Concessao, a infraestrutura deve ser devolvida ao Poder Concedente
em estado de funcionamento suficiente para garantir continuidade da operacdo, nos
mesmos niveis de desempenho realizadas, até o0 momento da reversdo dos bens, pelo
Concessionério. Devido a este fato, o operador privado € incentivado a realizar a adequada

manutengdo e conservagao da infraestrutura. Em face da falta de cultura de manutengéao,

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 46



Caderno de Avaliacao Econémico-Financeira - PMI 001/2017-DER/DF

normalmente apresentadas pelos Poderes Concedentes, no caso de uma contratacédo
tradicional, € comum observar o Poder Concedente realizando inUmeras intervencdes
altamente dispendiosas quando a infraestrutura se encontra em péssimas condi¢fes de
conservagcdo. Na Concessao estes riscos inexistem uma vez que o privado é responsavel

pelos reinvestimentos e manutengdes necessarios ao longo da Concessao.

Cumprimento dos prazos:

Em um contrato de Concessao, o risco de atrasos na obra é mitigado pelo préprio interesse
do Concessionario em concluir as obras. Isto porque a remuneracdo da SPE s0 é recebivel
apoés o inicio das operagdes. Adicionalmente, o Concessionario possui maior agilidade na
execucado das obras, reduzindo prazos e custos, dada a burocracia em face da legislagcéao

para contratacdo por meio de licitagcdo pela Administracdo Publica.

Estrutura para operar o Empreendimento:

Caso a operacdao do empreendimento fosse efetuada pelo Poder Concedente, a
estruturacdo do quadro de servidores e as subcontratacdes de empresas prestadoras de
servicos tornariam o custo de operacao elevado. Adicionalmente, o Poder Concedente
possuiria 0 custo de gestdo de todos estes contratos (seja com empresas ou com
servidores). No caso da Concesséo, o Poder Concedente administra apenas o proprio
contrato de Concessdo, sendo que toda a responsabilidade pela operacdo é do

Concessionario.

Maximizacao dos resultados econémicos:
O Concessionario possui maior expertise para maximizar os resultados econdmicos do

projeto, atuando em diversas frentes e gerando receitas acessorias de forma eficiente.

Governanga corporativa e auditoria das demonstragdes financeiras:

O contrato de Concesséao exige um nivel minimo de Governanca Corporativa, seguindo as
diretrizes procedidas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC).
Adicionalmente, as demonstracdes contabeis deverdo ser preparadas conforme os
principios fundamentais de contabilidade aceitos no Brasil bem como as Normas Brasileiras

de Contabilidade convergidas as normas internacionais, mediante a aplicagdo das
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International Financial Reporting Standards - IFRS. Tais demonstragbes deverdo ser
auditadas e publicadas em veiculo de midia de acesso publico. Tais niveis de transparéncia

nao seriam exigidos caso o projeto fosse executado pelo Poder Publico.

Desoneracao do publico:

A Concesséao apresenta uma clara vantagem sobre a contratacdo tradicional no que tange
a qualidade do projeto, da construcdo e dos servicos de operacdo, manutencdo e
conservacdo devido a sinergia dos mesmos no processo de desenvolvimento da
Concessao. Enquanto que no modelo tradicional de contratagcdo, por serem contratados em
licitacGes diversas, ndo existe tal sinergia, 0 que acarreta em sobre custos tanto no projeto

e na constru¢cdo como nos servicos de operagcdo, manutencao e conservacgao.

Andlise Quantitativa

Em uma analise quantitativa, o projeto é avaliado sob a 6tica do poder publico e comparado
através de duas perspectivas diferentes. Na primeira o projeto é avaliado como tendo sido
construido e operado pelo proprio poder publico, ja a segunda perspectiva avalia o projeto,
na visdo do poder concedente, como sendo construido e operado pelo parceiro privado.
Todos os valores referentes as duas perspectivas sao contabilizados, e assim é possivel
constatar qual dos dois modelos é mais rentavel para o poder publico.

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

Capital) de 12,49% calculado para o projeto, como a taxa de desconto.

Remuneracéo:

Modelo Tradicional: Na ética do poder publico, caso construisse e operasse 0 projeto, as
receitas seriam integralmente suas, totalizando R$ 80,9 mm a valor presente.

Concessao: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo
receberia como remuneracdo uma outorga. O fluxo de pagamentos foi trazido a valor

presente e resultou em um montante de R$ 6,32 mm.
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Investimento:

Modelo Tradicional: Caso fosse de responsabilidade do poder publico a construcdo e
operacdo dos patios e atividades intrinsecas ao projeto, seriam devidos R$19,9 mm por
parte do poder publico.

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

responsabilidade do privado.

Sobre Custo:

Modelo Tradicional: E importante mencionar que, segundo a Lei no 8.666/93, os
aditamentos de contrato possuem limite maximo de 25% do seu valor e que isto ocorre
usualmente nesta modalidade de contratagao.

“O contratado fica obrigado a aceitar, nas mesmas condigdes contratuais, 0S acréscimos
ou supressdes que se fizerem nas obras, servicos ou compras, até 25% do valor inicial
atualizado do contrato, e, no caso particular de reforma de edificio ou de equipamento, até

o limite de 50% para os seus acréscimos”.

Além disso, ha a possibilidade de se contratar aditivos ao Contrato que podem aumentar o
valor inicialmente or¢cado decorrentes da afericdo da necessidade de revisar o quantitativo
dos itens de construcdo. Assim, buscou-se dados publicos de projetos semelhantes que
tenham tido reviséo de valores. Segundo Relatdrio da Confederacdo Nacional da Industria,
um levantamento realizado em mais de 20 paises em 5 continentes, constatou que no setor
de Transportes as obras rodovidrias acumularam em média 20,4% de custo adicional em
funcéo de erros nas estimativas do projeto, o que totaliza um sobre custo de R$ 0,7 mm no
projeto proposto por esse estudo.

» Concessdo: Ndo ha custo para o estado, pois o risco, neste caso, esta todo alocado com

0 ente privado.

Custos e Despesas

Modelo Tradicional: Os custos e despesas gerados pelo projeto seriam todos de
responsabilidade do DER — DF, que trazidos a valor presente representam um total de R$
38,6 mm.

Concessao: No modelo de concesséao todos os custos e despesas do projeto seriam de

responsabilidade do parceiro privado.
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Sobre Custo — Custos e Despesas

Modelo Tradicional: O modelo tradicional de operacédo por parte do ente publico envolve
custos adicionais em funcdo dos meios de contratacdo (por meio de licitagcdes) e
terceirizacdo dos servigos inerentes a operagdo dos patios. O percentual utilizado para essa
estimativa foi de 20,4%, uma vez que o estudo realizado pela CNI envolve também os
custos adicionais sobre a operacdo dos empreendimentos. O total foi de R$ 7,9 mm.
Concessao: O ente privado possui a experiéncia e o conhecimento necessario para mitigar
0S custos com a operacéo, e mesmo que houvesse sobre custo, esse risco estaria todo
alocado com o privado, 0 que representa custo zero para 0 DER/DF.

Impostos

Modelo Tradicional: A prestacdo de servicos referentes ao projeto, representaria um
pagamento de impostos na ordem dos R$ 15,6 mm, que seriam de responsabilidade do
DER.

Concessao: O pagamento de impostos seriam te responsabilidade do ente privado.

Atraso no Cronograma de Obra

Modelo Tradicional: Para a andlise comparativa decorrente de atrasos na obra, foram
separadas duas linhas onde o poder publico teria prejuizo. A primeira deve-se ao atraso
dos impostos calculados no VIM que seriam arrecadados devido ao atraso da obra. A
segunda deve-se as despesas fixas que a construtora manteria ao longo do periodo de
atraso da obra. Para esse item, limitou-se as despesas fixas a Administracdo Central, a
gual foi limitada pelo acorddo N° 2622/2013 do TCU em 4,00%, todavia, ainda ha outras
despesas fixas que ndo foram consideradas, o que indica que esse sobrecusto foi estimado
de forma conservadora.

Para se estimar o tempo que o0s projetos de infraestrutura, na modalidade 8.666,
usualmente atrasam também se buscou fontes publicas. O relatério “Infraestrutura: o custo
do atraso e as reformas necessarias” elaborado pela Confederagcdo Nacional da Industria
(CNI) fez um estudo de caso de diversos projetos de infraestrutura a fim de identificar as

causas do atraso, o0 atraso (em meses) e 0 custo econbmico ocasionado pelo atraso. O
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atraso médio observado pelo estudo para obras rodoviarias € de 49 meses, logo essa foi a
premissa adotada para o projeto em questdo, chegando a um valor de 5,8mm.

Concessao: O risco de atraso de obra esta integralmente alocado com o concessionario.

Concluséo

Conforme se pode observar, o0 modelo tradicional apresenta um VPL bastante negativo,
enquanto o modelo de Concesséao apresenta um VPL positivo. Comparativamente, o ganho
gerado pelo modelo de Concessdes em relacdo ao modelo Tradicional € de R$ 18 milhdes.
A explicagdo para esse resultado se deve ao fato de que a obra contratada via 8.666 e a

operacao por parte do poder publico é mais onerosa.

Modelo Tradicional Concessao
Remuneracdodo Poder Concedente RS 80,9 MM RS 6,32
Investimento -R$19,9 MM RS -
Sobrecusto de obra -R$ 0,7 MM RS -
OPEX -R$ 38,6 MM RS -
Sobrecusto OPEX -R$ 7,9 MM RS -
Impostos -R$ 15,6 MM RS -
Atraso no Cronograma de Obra -R$ 5,8 MM RS -
Total RS mi -R$ 7,6 MM RS 6,3 MM
Ganhos do Modelo de Concessao RS 14 MM

17 CONCLUSAO

A partir da andlise do estudo de viabilidade econdémico-financeiro do projeto, é possivel
analisar que o projeto se mostra viavel, pois retorna uma taxa interna de retorno em termos
reais de 12,49% ao ano, em linha com ataxa minima de atratividade (WACC) definida neste

estudo.

Ademais nota-se que o modelo de contratac&o via concessao comum, € mais vantajoso em
R$14 milhdes em comparacdo ao setor publico realizar o projeto com recursos préprios.
Caso optasse pela realizacdo via cofres publicos, seriam necessarios R$ 36,621 milhdes

em investimentos. Além disso, o0 modelo de concessdao comum ird remunerar o DER/DF
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através de uma outorga de cerca de R$ 18,574 milhdes, que equivale em média cerca de
R$ 929 mil por ano.

Grupo de Estudos VIP & Fiscaltech Pagina 52



