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1. INTRODUCAO - MODELO DE NEGOCIOS

Projetos de Parcerias Publico-Privadas apresentam padrdes especificos em seu
ciclo de vida. Respeitando as peculiaridades caso a caso, considerando setores e
regides, a iniciativa privada financia e realiza as inversdes previstas em contrato
e, apos a conclusdo total ou parcial dos investimentos, fornece os servicos de
operacdo e manutencdo dos ativos, dentre outros que podem compor o escopo
do contrato. Os investimentos e/ou operacdo sdo sustentaveis economicamente
ou viaveis socialmente através de empenho financeiro pelo poder concedente,
sendo, por isso, necessario o aporte de recursos publicos para o projeto. Estes
recursos podem fluir ja na fase de investimentos, por meio dos Aportes Publicos
(Lei n.° 12.766/2012) ou pela Contraprestacdo Pecuniaria na fase de operacao.
Ao término do contrato, a grande maioria (sendo a totalidade) dos ativos sao

revertidos ao poder concedente.

As contratacdes publicas tradicionais, por exemplo via Lei 8.666/93, tém, em
comparagao as Parcerias Publico-Privadas, ciclo de vida menor, escopo menos
abrangente e a complexidade econdmica do projeto é significativamente menor,

apesar dos riscos financeiros envolvidos.

No ambito da Concessdo Administrativa destinada a concepgdo e
operacionalizacdo do Centro Administrativo Sustentavel de Angra dos Reis
(objeto deste PMI), prevé-se que a remuneracao do parceiro privado sera
formada majoritariamente pela contraprestacdo pecuniaria paga pelo poder

concedente. Em complementariedade aos recursos oriundos do parceiro publico,



0 concessionario tera o direito a exploracdo de receitas acessorias. Os recursos
oriundos destas receitas serdo compartilhados com o Poder Concedente, de

acordo com o modelo juridico-licitatério concebido.

O modelo de negdcios proposto prevé a insercdo do Aporte de Recursos, Lei n®
12.766/2012, no valor de R$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de Reais), com
destinacdo aos dispéndios com investimentos em infraestrutura, nos primeiros

meses do Contrato.

Tem-se, portanto, o modelo de contratacdo que, em nivel municipal, é regido
pela Lei Municipal n.° 3.620/17, essencialmente em seu art. 3.°, inc. Il, Ill, IV e VI.
Em nivel federal, aplicam-se as disposicées das Concessdes Administrativas

constantes da Lei Federal n.° 11.079/04.

A existéncia de viabilidade econdmico-financeira — objeto dos estudos ora
apresentados — é condicionada aos seguintes fatores: (i) a remuneracgao total
estimada ser suficiente para suprir os investimentos, custos e despesas
operacionais do projeto; e (ii) a remuneracdao também devera fazer jus ao
pagamento das fontes de financiamento do projeto, tanto o capital proéprio,

quanto o capital de terceiros em suas condi¢g8es de retorno exigido.

Os valores apresentados sao constantes e tem data base de janeiro de 2019.

Vejamos, a sequir, resumo da afericdo conduzida ao longo do prazo de

concepgdo dos estudos.




2. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

A modelagem econdmico-financeira tem como objetivo demonstrar o
comportamento das principais premissas que impactem na viabilidade do
projeto, destinado a concessao administrativa do Centro Administrativo e de

Convencbes de Angra dos Reis (CAS-AR).

Nos estudos de PPP, o exercicio da modelagem financeira tem duplo papel:
verificar o retorno do capital investido no projeto para o parceiro privado e
demonstrar a aplicacdo dos recursos governamentais para o parceiro publico ao
longo do contrato. Por isso, a analise de viabilidade econdmica e financeira
direcionara elementos fundamentais para a concepcdo do projeto, tais como
prazo do contrato, estruturacao de garantias e limites de comprometimento das

financas publicas para o projeto.

As premissas do presente estudo foram determinadas por meio de pesquisas de
mercado, estudos técnicos, simulacdes de cenarios operacionais, verificacdo de
benchmarks, realizacdo de reunides com potenciais parceiros comerciais
(fornecedores ou clientes), analise das informacdes disponibilizadas pela
Prefeitura de Angra dos Reis (nos Pedidos de Informacdes e Documentos) e

pesquisa bibliografica, referenciada ao final deste documento.

Atenta-se que a modelagem econdmico-financeira envolve, invariavelmente,
assuncao de premissas subjetivas por parte dos envolvidos em sua preparagao e

organizacao. As estimativas apresentadas no presente estudo sdo sujeitas a



fatores que estao além da constatacdo e verificacdo no momento em que sao
concebidas, uma vez que sua ocorréncia é condicionada a eventos futuros e
incertos (independentemente do processo de mitigagao de riscos, objeto da

modelagem juridico-licitatoria).

Os valores apresentados em cada item que compdem a modelagem sdo

constantes, ou seja, ndo consideram os efeitos inflacionarios, e tem data base de

Janeiro de 2019.

Considerou-se, para fins de projecfes, o inicio do contrato de Concessdo
Administrativa em Maio de 2019 e o inicio da operacdo em Marco de 2021 (tais
elementos sdo facilmente ajustados no modelo econémico). O término do
contrato se dara, de acordo com tais premissas, em Maio de 2049, perfazendo

30 anos de vigéncia.

Vejamos, antes de adentrarmos aos numeros especificos do projeto, breve
exposicao das premissas macroeconémicas tidas como relevantes, para fins do

presente projeto.



3. PREMISSAS MACRO ECONOMICAS

Prevé-se que os custos, despesas e investimentos tenham seus precos
reajustados ao longo do projeto. Para este estudo, os valores sao corrigidos pelos
indexadores que melhor representem o comportamento dos precos no futuro
(expostos mais adiante, neste Estudo, quando do tratamento do Reajuste da

Contraprestacao).

Para o presente estudo, foram consideradas as projecées para oS principais
indices de reajuste de preco e taxas que refletem diretamente nos valores com
data-base anteriores a sua ocorréncia de fato. Foram utilizadas as projec¢des do
Boletim Focus do més de Fevereiro de 2019, relatério divulgado pelo Banco
Central do Brasil (Bacen) e projecdes de elaboracdo propria (interna), com

projecGes até 2038.

A contraprestacdo pecuniaria, custos, despesas e investimentos sdo, adiante,
apresentados em valores constantes (sem efeito da inflacdo), assim como as

demonstracdes financeiras e a Taxa Interna de Retorno (TIR).
Apesar de considerarem os valores constantes, as projecdes foram simuladas
também com fluxo nominais, principalmente para verificar os covenants da

estrutura de divida projetada para a Concessao Administrativa.

O modelo em formato de planilha eletrénica (anexo ao estudo, conforme

requerido no ambito do Chamamento PuUblico), contudo, permite a apresentacdo




dos valores nominais, com efeito da inflacdo, de modo a viabilizar os exercicios

desejados pelo Poder Concedente.
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4. PREMISSAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

Foram considerados, neste Estudo, os tributos incidentes nas atividades
econdmicas desenvolvidas pela futura concessionaria, consideradas as
especificidades do escopo da PPP. Os tributos indiretos, incidentes sobre a

receita (ou faturamento) bruta, séo o PIS, COFINS e ISS. Em relacdo aos tributos

sobre o resultado, foram consideradas as aliquotas da apuracdo do Lucro Real
para IRPJ, considerando a base adicional e CSLL. O calculo dos tributos federais
seqgue as legislacBes especificas, em especial a Lei n.° 12.793/14, que altera as

bases de célculo para os contratos de concesséo.

Nao foi apreciado, neste estudo, o possivel aproveitamento dos créditos de PIS
e COFINS gerados a partir de gastos com custos e investimentos, apesar de se
esperar que este venha a ocorrer. Considerando a atual fase de estudos do
projeto, sua mensuracao se torna impraticavel, o que motivou a opcao pelo

cenario mais conservador, onde tais créditos ndo sdo incluidos na analise de

viabilidade econdmico-financeira.

A Receita de Construcao evidenciada pela concessionaria, pertinente aos

contratos de concessdo, ndo é tributada no momento de seu reconhecimento.

Os tributos incidem pela realizacdo do contrato, pelo fiel recebimento da

contraprestacdo e eventuais receitas acessorias.

Ndo sdo contemplados beneficios fiscais diretos e indiretos para o projeto

(sendo, na modelagem juridica, expressamente indicado em Edital de Licitacdo
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quanto ao dever dos Llicitantes futuros de ndo considerarem, sob pena de
invalidacdo de suas propostas). Os valores apresentados para compra de

equipamentos importados contemplam os tributos de importacdo incidentes.

A atividade de concessdo do CAS-AR, ainda, ndo sofre a incidéncia do Imposto

Sobre Servicos — ISS no Municipio de Angra dos Reis/RJ, ante a auséncia dos

servicos no rol da Lista de Servicos anexa a legislagao municipal, qual seja, o

Codigo Tributario Municipal, instituido pela Lei n.° 262/1984.

Nesse sentido, o Superior Tribunal de Justica — STJ ja decidiu que o rol da Lista
de Servicos é taxativo e exaustivo, admitindo-se apenas uma "interpretacao
extensiva dos itens nela contidos, para o enquadramento de servicos idénticos

aos ali expressamente previstos, mas com nomenclatura diversa".

No entanto, importa mencionar que, dentro do contexto de exploragao de
servicos por concessdo, existe — sendo uma realidade, no presente caso — a
necessidade de prestacdao, pela Concessionaria ou por terceiros, de uma
diversidade de servicos relacionados (e essenciais, pois, ao cumprimento do
Contrato), como é o caso da manutencao, gestao, reconstrucdo total ou parcial
da infraestrutura, entre outros, que se forem considerados de forma segregada,
serdo tidos como servicos autdbnomos, sujeitando-se a incidéncia do ISS,

conforme seu enquadramento na Lista de Servicos do municipio.
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Em face da incerteza em relacdo a aliquota que incidira sobre as receitas
auferidas pelo futuro concessionario, este estudo utilizou como referéncia o
percentual de 5%, equivalente ao maximo permitido para tal tributo.

Considerou-se para os Aportes de Recursos o tratamento tributario especifico,
em relacao ao seu diferimento, para PIS, COFINS, IRPPJ e CSLL, conforme Lei n°

12.766/2012.

Tributos Aliquota
PIS 1,65%

COFINS 7,60%
ISS 5,00%
IRPJ 25,00%
CSLL 9,00%

Tabela 1 - Aliquotas tributarias.

A contabilizacdo dos eventos econdmicos segue 0s regramentos do Comité de

Pronunciamentos Contdbeis (CPC) para o0s contratos de concessdo,

especificamente a Interpretacdo ICPC 01 — Contratos de Concesséo e orientacdo

OCPC 05- Contratos de Concessao.

A amortizacdo do ativo intangivel, representado pela infraestrutura construida
ou melhorada e aquisicdo e instalacdo de veiculos e equipamentos da concessao,

é linear e uniforme pelo nimero de anos do contrato.
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5. ESTRUTURA DE GARANTIAS

Como forma de assegurar a sustentabilidade e solidez na execugao do projeto,
que implica em investimentos e riscos relevantes (especialmente pelo futuro
parceiro privado), faz-se primordial a implantacdo de um sistema de garantias
que fornecga a seguranca, juridica e econémica, para a interacdo publico-privada
de longo prazo. A estruturacao balanceada de garantias mutuas ganha maior
importancia nos projetos cuja maturagao operacional e econémica ocorram no

longo prazo, diferentemente das contratacdes publicas tradicionais.

Vejamos, a seguir, resumo das estruturas de garantias adotadas, disciplinadas,

essencialmente, na modelagem juridico-licitatoria.

5.1 Garantias ao Parceiro PUblico

Prevé-se, através do Edital e do Contrato (partes integrantes da modelagem
juridica), mecanismos com func¢do de assegurar o cumprimento do contrato pelo
parceiro privado, por meio de exigéncias como: (i) capacidade técnica para
execugcao dos servicos contratados (Habilitacdo Técnica); (ii) capacidade
financeira do parceiro privado condizente com o montante de investimentos
previstos (Habilitacdo Econdmico-Financeira); (iii) integralizacdo de capital no
infcio do contrato (upfront); (iv) garantia da proposta; e, por fim, (v) garantia de

execucao.
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Foi sugerido, no ambito das minutas apresentadas, que o parceiro privado
subscreva um valor minimo de 30% do montante dos investimentos (conforme
Plano de Negdcios do vencedor da Licitagdo) no momento da assinatura do
contrato de concessdo. Neste mesmo marco, 50% deste montante devera ser
integralizado, e a parcela complementar aportada apds doze meses, ou seja,

quando do infcio do segundo ano da PPP.

O Contrato de Concessdo prevera os seguros de garantia de performance
(Performance Bond), cujo proposito é o de certificar que os investimentos
obrigatorios sejam cumpridos pelo parceiro privado, tais como execucao de
modernizacao da estrutura predial, expansdao da capacidade de atendimento,
construcdo de um espaco capaz de abrigar entre 850 (oitocentos e cinquenta) e
1.020 (mil e vinte) postos de trabalho, postos de atendimento ao publico, entre
outros elementos exigidos neste PMI e convencionados junto a Municipalidade

quando da conduc¢do dos estudos e reunides presenciais.

Além disso, os demais seguros operacionais proporcionam conforto ao poder
concedente, a medida em que mitigam as consequéncias dos riscos, sobre os
quais podera eventualmente ser solidario (ou suportar indiretamente os efeitos

de sua materializacdo).

5.2. Garantias ao Parceiro Privado

A garantia do pagamento da contraprestacdo pecuniaria, por meio de

instrumentos objetivos e seguros, é fundamental para o equilibrio econémico e
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financeiro da Parceria Publico-Privada, especialmente em Concessdes

Administrativas.

Conforme disciplinado e regrado na Modelagem Juridico-Licitatoria, tem-se,
nestes estudos, a previsdo de um sistema garantias de trés camadas, tidas por
essenciais a oferta de atratividade ao empreendimento, mitigando-se o0s
relevantes riscos de inadimplemento da Contraprestacdo — e contribuindo, por
consequéncia direta, a obtencdo de melhores condi¢ées de financiamento, que
serdo apropriadas pelo Poder Publico Municipal por forca dos descontos na

Licitagdo:

SISTEMA DE GARANTIAS DA CONTRAPRESTACAO PUBLICA

1.9 Bloco: Escrow Accounts (minimo de 06 Contraprestagdes Maximas garantidas,

em conta gerida por Agente Fiduciario, ndo acessivel pelo Poder Publico)

2.° Bloco: Vinculagdo de Royalties e FPM (preenchimento da Conta Garantia, em

caso de reducao do saldo)

3.° Bloco: Fundo Garantidor de PPPs do Municipio (patriménio privado, exequivel

independentemente do Poder Publico - mais 06 Contraprestagdes)

16



6. ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital sugerida para o projeto de concessdo ¢ formada em 30%

por capital proprio e 70% por capital de terceiros, percentuais que se situam

dentro de padr8es de projetos de concessdo e infraestrutura no Brasil.

A premissa de estrutura de capital varia consideravelmente em funcao da
esquematizacdo de garantias de financiamento, perfil e historico de
relacionamento comercial dos acionistas da concessionaria com os principais

bancos, entre outros fatores.

Ao longo do projeto, a estrutura de capital sera alterada conforme o fluxo de
desembolsos e pagamentos do servico de cada operagao de empréstimo ou
financiamento contratada, sendo que os eventos de conclusao (completion) do
investimento tendem a modificar as taxas nas operacbes da Concessionaria,
efeito que é apropriado pelo Poder Concedente (na forma da legislacdo e do

contrato).
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7. INVESTIMENTOS

Conforme apresentado ao longo deste estudo, os investimentos vislumbram a
implantacdo de um Novo Centro Administrativo Sustentavel, sob o conceito de

Smart Building. Os investimentos estdo concentrados nos dois primeiros anos do

projeto, e totalizam R$ 75.313.173,61 no periodo.

A partir do 9.° ano, até o 25.° ano, estima-se a necessidade de renovacdo dos
ativos implementados nas etapas de construcdo do centro administrativo. Nestes

dezessete anos, sdo projetados R$ 13.952.868,07 com os reinvestimentos.

O CAPEX do Projeto de PPP foi dimensionado e é apresentado, neste Relatorio,
segregado em 04 (quatro) categorias, conforme a natureza e finalidade dos
investimentos a serem realizados pela concessionaria. Abaixo, sédo apresentados

os valores totais de investimentos obrigatorios previstos.
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Categoria

Valor

Obras Civis

R$ 61.953.228,27

Equipamentos

R$ 6.140.198,76

Despesas Indiretas

R$ 7.219.746,59

Reinvestimentos

R$ 13.952.868,07

Total

R$ 89.266.041,69

O total global de investimentos necessarios para a implantacdo do CAS-AR ¢,

portanto, de R$ 89.266.041,69, distribuidos conforme gréfico apresentado abaixo.

Ano 11

Ano5 Ano6

Capex Total -25.895 -49.418 0 0 L] (1]

Obra Civil -21.925 -40.029 0 0 0 0

Equipamentos 0 -6.140 0 0 0 0

Despesas Indiretas -3.971 -3.249 0 0 0 0

Reinvestimento 0 0 0 o 0 0
8 9 Ano20 Ano2l
Capex Total 0 -4241 [1] 0 0 0
Obra Civil 0 0 0 0 0 0
Equipamentos 0 0 0 0 0 0
Despesas Indiretas 0 0 0 0 0 0
Reinvestimento 0 -4.241 0 0 0 0

Ano7 Ano8 Ano 10
0 0 4.241 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 4.241 0
Ano 22 Ano 24
0 0 0 -4.241
0 0 0 0
0 0 0 [
0 0 0 [
0 0 0 4241

Ano 2

6

o o oo

Ano 27

o o oo

Gréfico 1 - Cronograma de investimentos (R$ milhdes)

Ano 28

Ano 29

Ano 3

19



8. CUSTOS E DESPESAS

Para a operacionalizacdo do CAS-AR pela CONCESSIONARIA, abrangendo todas
as funcbes atribuidas as infraestruturas (fisicas e l6gicas) sob o controle da futura
SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO, e tendo em consideracdo,
especialmente, os niveis de entrega de servico que constam dos [ndices de
Desempenho, revelam-se adequados os seguintes parametros de OPEX -

Operational Expenditure, expostos nesta secdo.

Ao decorrer dos 30 anos contratuais, a Concessionaria incorrerd em um OPEX
projetado no valor de R$ 309.590.848,73. Os dispéndios operacionais sdo, para
melhor visualizacdo e compreensdo, apresentados por meio da seguinte tabela,
que traz a cronologia fisico-financeira de cada categoria abordada no estudo. A
partir do 4° ano, esses dispéndios operacionais tendem a estabilizacdo em R$
10.895.107,10 ao ano, por todo o periodo operacional, conforme nossas

projecdes.

DRE (EM R$ 000) LUCKS Ano 2 LUCE] Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 LUCE] Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15
Despesas Operacionais -1.706 -2.821 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895
SPE Obras 1237 619 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SPE Operagao -402 -1.270 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489
Gestdo Operacional 0 78 935 935 935 935 935 935 -935 935 935 935 935 935 935
Bombeiro Civil/Primeiros Socorros o 19 226 226 226 226 226 226 226 226 226 226 226 226 226
Limpeza o 124 1.494 1.494 1.494 1.494 1494 1.494 -1.494 1494 1.494 1494 1.494 1494 1.494
Jardinagem/Paisagismo 0 6 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Manutencio 0 145 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 1.746 -1.746 1.746 1746 1.746 1.746 1.746 1.746
Seguranga Patrimonial/Controle de Acesso 0 75 899 899 899 899 899 899 -899 899 899 899 899 899 899
Recepcao 0 47 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561 561
Digitalizacdo e Armazenagem de Arquivos 0 24 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294 294
Tic -61 217 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002
Locagdo de Impressora 0 -116 1.394 1394 1.394 1394 1.394 1.394 1394 1.394 1394 1.394 1394 1.394 1394
Atendimento ao Usuario -7 36 243 243 243 243 243 243 -243 243 243 243 243 243 243
Servigos de Conveniéncia 0 21 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251 251
DRE (EM R$ 000) Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30|
Despesas Operacionais -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895 -10.895
SPE Obras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SPE Operacéo -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489 -1.489
Gestdo Operacional -935 935 -935 935 935 935 935 935 935 -935 935 935 935 935 935
Bombeiro Civil/Primeiros Socorros -226 -226 -226 -226 226 226 226 226 226 -226 226 226 226 226 226
Limpeza -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494 -1.494
Jardinagem/Paisagismo 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
Manutengéo -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746 -1.746
Seguranga Patrimonial/Controle de Acesso -899 -899 -899 -899 -899 899 899 899 -899 899 -899 899 899 899 899
Recepgdo 561 -561 561 561 561 561 561 561 -561 561 -561 561 561 561 561
Digitalizagdo e Armazenagem de Arquivos -294 -294 -294 -294 294 294 294 294 294 -294 294 294 294 294 294
Tic -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 -1.002 1.002
Locagao de Impressora -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 -1.394 1394 1.394 1394
Atendimento ao Usudrio -243 -243 -243 -243 -243 243 243 243 243 243 243 243 243 -243 243
Servigos de Conveniéncia -251 -251 -251 -251 -251 -251 -251 251 -251 -251 251 251 -251 251 251
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SPIN

SOLUGOES PUBLICAS INTELIGENTES

Tabela 2 - Composicdo das despesas operacionais - OPEX (R§ mil)
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9. RECEITAS

9.1. Contraprestacdo Pecuniaria

Como forma de garantir a viabilidade econdmico-financeira do projeto, o
parceiro publico se comprometera, de acordo com a modelagem (e em
consonancia com o modelo indicado no Chamamento Publico) a pagar ao
parceiro privado, sob regime de controle de desempenho, a contraprestacdo
pecuniaria, obtida a partir da Contraprestacao Mensal Maxima (CMM) que

decorrera da Proposta Econdmica apresentada na Licitacdo, por seu vencedor.

A contraprestagdo consistira na fonte principal de recursos, tanto para a
construcdo do CAS-AR, sob o conceito de edificio sustentavel, quanto para a sua

operacao e manutencdo.

Prevé-se o inicio do pagamento da contraprestacdo a partir de novembro de
2019. A ultima parcela de contraprestacao devera ser paga em maio de 2049,

totalizando 355 meses de pagamento da contraprestacdo pecuniaria mensal.

O valor efetivamente pago dependera de trés variaveis: (i) desempenho da
operacdo ('"Fator de Desempenho"), mensurado pelos Indicadores de
Desempenho descritos na Modelagem Operacional; (ii) Fator de Disponibilidade,
que define a disponibilidade da contraprestacdo de acordo com a completude

das Obras Civis (evolucBes por Etapa); e (iii) Receitas Acessorias, que deverdo
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contar, mensalmente, com repasse de 10% (dez por cento) ao Poder Concedente,

impactando diretamente na reducao da Contraprestacao.

CMe = CMm x 85% x FDI + CMm x 15% x FDE x FDI — (10% x RAc)

Onde:

CMe: Contraprestacdo Mensal Efetiva;

CMm: Contraprestacdo Mensal Maxima, estabelecida conforme a proposta
econdmica da Licitante vencedora;

FDE: Fator de Desempenho, correspondente a nota que a concessionaria houver
obtido no trimestre anterior, em razdo da qualidade dos servicos prestados na
concessao administrativa, oscilando entre 0 (zero) e 1,058 (um virgula zero
cinquenta e oito), computada até a quarta casa decimal;

FDI: Fator de Disponibilidade, correspondente a completude das Obras Civis,
divididas em trés marcos principais; e

RAcC: Receitas Acessoria auferidas pela concessionaria no Més imediatamente

anterior.

9.1.1. Reajuste da Contraprestagcdo Pecuniéria

O projeto de concessdao em tela apresenta custos operacionais expressivos,
principalmente os relacionados aos servicos de operacao e manutencao. Tais
gastos tendem a sofrer elevacdo de precos ao longo do tempo. Para mitigar os

impactos destes efeitos, prevé-se que a contraprestagdo seja corrigida
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anualmente com base em formula paramétrica de reajuste, a ser aplicada
conforme regramento contratual (anualmente, sendo que o primeiro reajuste
capturara desde a data de entrega de propostas), e calculada pela seguinte

equacado:

CMmt = CMmta x 45% x (1+ A.Convencdes Coletivas) + CMmta x 25% x (1+ A

APCA) + CMmta x 30% x (1+ A.INCC)

Onde:

CMmt = Valor reajustado da Contraprestacdo Mensal Maxima;

CMmta = Valor da Contraprestacdo Mensal Maxima do periodo anterior ao
reajuste;

A ConvengBes Coletivas = Variacdo dos seguintes dissidios: SIEMACO-RJ e
SINDBOMBEIROS-RJ, sendo que o primeiro dissidio tera peso de 38%, e o
segundo de 7%. A variacdo das Convencdes Coletivas sera medida considerando
0 quociente dos dissidios divulgados no més anterior a data do novo reajuste e
os dissidios divulgados no més anterior ao Ultimo reajuste ou entrega da
proposta econdmica, aquela que ocorrer por ultimo;

A IPCA = Variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo divulgado
pelo IBGE. A variacao do IPCA é medida considerando o quociente do indice
divulgado no més anterior a data do novo reajuste e o indice divulgado no més
anterior ao Ultimo reajuste ou entrega da proposta econdmica, aquela que
ocorrer por ultimo;

A INCC = Variacdo do Indice Nacional de Custo da Construcdo divulgado pela

FGV. A variacdo do INCC é medida considerando o quociente do indice divulgado
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no més anterior a data do novo reajuste e o indice divulgado no més anterior ao

Ultimo reajuste ou entrega da proposta comercial, aquela que ocorrer por ultimo.

9.1.2. Projecdo da Contraprestacdo Mensal Efetiva

A Contraprestacdo Mensal Efetiva sera, de acordo com os fatores que a

determinam, menor ou igual a Contraprestacdo Mensal Maxima, uma vez que

estard sujeita ao impacto dos Indicadores de Desempenho, do Fator de
Disponibilidade e do repasse obrigatério de 10% (dez por cento) das Receitas

Acessdrias obtidas no més anterior.

Considerando o cronograma de investimentos, prevé-se que o valor da
Contraprestacdo Mensal Efetiva (CMe), a cada ano, permaneca estavel a partir de

do terceiro més do 3° ano do projeto. Estima-se que o total de contraprestagdes

efetivamente comprometidas, ao final do contrato, em valores constantes, seja

de R$ 562.794.919,92 (contraprestacdo efetiva, em Edital, correspondente a R$

1.634.885,03/més, em cenario pré-Licitagdo, ou seja, sujeita a diminuigdo
decorrente da prépria Concorréncia). O total de contraprestacdo efetivamente
pago, considerando o abatimento pelo compartilhamento de 15,00% das Receitas
Acessorias, ao longo de 30 anos, é de R$ 557.637.498,30. No modelo

apresentado, as Receitas Acessorias sao descontadas da Parcela Varidvel da CMe.
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EM RS 000 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10 Ano 11

Parcela Fixa 2947 8506 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676

Parcela Varidvel 520 1501 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943

(=) CMe 3467 10.007 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619

(-) Compartilhamento de Receitas 0 0 -308 -385 -446 -504 -504 -504 -504 -504 -504

(=) Cme efetivamente paga 3467 10.007 19310 19.234 19.172 19.115 19.115 19.115 19115 19.115 19.115
Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22

Parcela Fixa 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676

Parcela Varidvel 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943

(=) CMe 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619

(-) Compartilhamento de Receitas -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504

(=) Cme efetivamente paga 19.115 19.115 19.115 19.115 19.115 19.115 19115 19.115 19.115 19.115 19.115
Ano 23 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29

Parcela Fixa 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676 16.676

Parcela Varidvel 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943 2943

(=) CMe 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619

(-) Compartilhamento de Receitas -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504 -504

(=) Cme efeti te paga 19115 19.115 19.115 19.115 19.115 19.115 19115 19.115

Tabela 3 - Composicdo da contraprestacdo pecunidria efetiva. (R§ mil)

9.2.  Receitas Acessodrias
Além da contraprestacdo pecuniaria, outra fonte de recursos do projeto sera
decorrente da exploracao comercial de servicos adicionais aos previstos no
caderno de encargos. Tais receitas serao compartilhadas com o poder
concedente, que fara jus ao recebimento de 15,00% do que for faturado,

percentual este que sera abatido diretamente da Contraprestacdo Mensal Efetiva.

Foram mapeados servicos potenciais a serem ofertados, listados abaixo. Neste

estudo foram abordadas as seguintes atividades:

1. Restaurantes, lojas, quiosques e outros: Emprego de parte da estrutura
concedida (1.574,57 m?) para exploracdo comercial de Receitas ABL (Area
Bruta Locavel). Tal exploragdao podera ser realizada tanto pela propria
Concessionaria quanto por uma empresa terceirizada ou subcontratada.
Para fins deste estudo econdmico-financeiro, foi considerada que essa

exploracdo comercial sera concedida a terceiros, mediante o pagamento
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2.

de aluguel e um fee de 5% sobre a Receita Mensal da operacdo do

Restaurante ou quiosque.

Foi definido um valor de aluguel correspondente a R$ 52,68 por m?,
estimado com base em aluguéis de espacos comerciais na regido central
de Angra dos Reis. Porém, tendo em vista o diferencial do CAS-AR frente
aos outros estabelecimentos da regiao, foi definido um multiplicador que

sera aplicado ao valor padrao de aluguel da seguinte forma:

Valor do aluguel por mz 1,75 x R$ 52,68 = R$ 92,20

Vending Machines: O projeto do CAS-AR (a ser anexado ao Edital futuro)
define a construgcdo de espacos de convivéncia/copas nos 4 pavimentos
do edificio, sendo possivel exploracdo comercial nestes espacos. O
presente estudo definiu que estas areas serdo exploradas através da
instalacdo de ao menos 5 Vending Machines. A precificacdao das receitas

advindas desta atividade foi definida da seguinte maneira:

Premissa Valores

Venda de produtos 705 produtos/dia

Lucro Liquido sobre cada produto

R$ 2,50
vendido

Lucro — Vending Machines R$ 1.762,50

27



Custo — Leasing R$ 3.000,00

Resultado total por més R$ 35.775,00

3. Publicidade via Painéis / Totens: Utilizacdo de parte dos espacos
concedidos a Concessionaria para a instalacdo e exploracdo de painéis de
publicidade. Entre o 3° e 4° ano, é considerada a obtencao de ao menos
dois contratos anuais, cujo valor é de R$ 30.000,00/ano cada,
aproximadamente. Entre o 5° e 6° ano, considera-se mais um contrato,

pelo mesmo valor, totalizando um valor de R$ 90.000,00/ano.

EM RS 000 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Receitas Acessorias 0 0 1.223 1.801 2.222 2.606 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638
Restaurantes, lojas, quiosques (ABL) 0 0 1.168 1.741 2.134 2.516 2.548 2.548 2.548 2.548 2.548
Publicidade 0 0 55 60 88 90 90 90 90 90 90

Receitas Acessorias 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638
Restaurantes, lojas, quiosques (ABL) 2.548 2548 2548 2548 2548 2548 2548 2.548 2548 2548 2548
Publicidade 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

Receitas Acessorias 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 2.638 220
Restaurantes, lojas, quiosques (ABL) 2548 2548 2548 2548 2548 2.548  2.548  2.548 212
Publicidade 90 90 90 90 90 90 90 90 8

Tabela 4 - Composicdo das receitas acessorias projetadas. (R$ mil)



10. CAPITAL DE GIRO

Para demonstrar os efeitos financeiros dos eventos econdmicos da

concessionaria, estimou-se como prazo médio 30 dias para o recebimento de

receitas e pagamento de custos, despesas, investimentos e tributos. Ou seja, 0s

fluxos financeiros ocorrem no més subsequente ao regime de competéncia
(independentemente das regras fixadas no Contrato para o pagamento da

Contraprestagao Publica).

Os prazos podem variar, a depender das condi¢Bes contratuais e eventos

incertos. Por isso, o prazo adotado busca simplificar a premissa, de forma

alinhada com a praxe de projetos de concessao no Brasil.
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11. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

1.1, Conceito

Comumente, em projetos de infraestrutura, com investimentos significativos e
duracao de meédio e longo prazo, emprega-se a Taxa Interna de Retorno (TIR)
como forma de mensurar o seu retorno. E o indicador medido em percentual que
representa a taxa que iguala a previsdo do valor presente das entradas e saidas
de recursos. Em outras palavras, a taxa que iguala a zero o fluxo de caixa do
projeto. A utilizacdo da TIR como taxa para desconto do fluxo de caixa do projeto

resulta justamente no Valor Presente Liquido (VPL) igual a zero.

Conforme entendimento apresentado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU)
sobre as taxas de retornos aplicaveis aos projetos de concess@es, indica-se que
a TIR do projeto seja igual ao Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou
Weighted Average Cost of Capital (IWACC). Ha o entendimento que o resultado
igual a zero proporciona o resultado necessario para suprir os retornos exigidos
para o projeto, que por sua vez foram embutidos no momento de selecdo e

calculo do WACC. Desta forma, ndo hd ganhos anormais que pudessem ser

contestados do ponto de vista conceitual do projeto.

"Tribunal de Contas do Distrito Federal — Informacdo n.© 159/2016 — Diacomp1/ Secretaria

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

semelhantes, principalmente considerando bindmio "risco-retorno”.

Sendo o projeto de PPP, a TIR adequada fornece subsidios para estabelecer a
contraprestacdo pecuniaria maxima a ser paga, respeitando o retorno exigido.
Atenta-se que uma contraprestacdo pecuniaria que proporcione um valor
presente positivo do fluxo de caixa do projeto, descontado pelo WACC, estaria
promovendo um ganho aditivo ao parceiro privado. Como exemplo, nesta mesma
l6gica, a TIR é a balizadora mais comum nas discussGes sobre reequilibrios

contratuais em concessoes.

Desta forma, a TIR de Projeto real (sem considerar a inflacdo) da Concessao do
Centro Administrativo Sustentavel de Angra dos Reis serd similar ao WACC

calculado em 11,20%, conforme exposto abaixo.

11.2. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPQ)

A utilizagcdo do fluxo de caixa descontado para valoracéo e analise de viabilidade

econdmica e financeira exige a ado¢cdo de uma taxa para descontar os fluxos de

recursos projetados. Entende-se que a taxa empregada deve refletir o custo do

capital investido para o projeto em estudo. O capital investido compreende nao

2VITAL, André Luiz Francisco da Silva. O Equilibrio Econémico Financeiro das Concessdes
de Servicos Publicos e a Atuacdo do TCU. Revista de Direito PUblico da Economia — RDPE

Belo Horizonte, ano 9, n® 36, out/dez. 2011.
31



somente os valores aportados pelos acionistas (ou "recursos proprios"), como
também os obtidos por financiamentos e contratacdo de dividas (capital de

terceiros).

Existem diversas metodologias para calcular o custo de capital. Optou-se por
adotar o modelo mais difundido e tradicional para o calculo do custo de capital
associado ao projeto estudado: o Custo Médio Ponderado de Capital (ou WACC
na sigla em inglés). Neste modelo, ponderam-se os custos de capital proprio, ou
seja, do investidor potencialmente interessado no projeto, e o custo de capital

de terceiros, que reflete o custo financeiro de captacdo de recursos no mercado.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of
Capital (WACC), fornece a taxa de desconto adequada para a avaliacdo de
investimentos em projetos ou em empreendimentos. A taxa reflete o custo de
oportunidade do capital, ou seja, a retorno esperado pelos investidores em
outros investimentos com riscos equivalentes®. O custo médio é composto pelos
custos de capital préprio e de terceiros, tomando como base o percentual de

cada um na estrutura de capital de um determinado ativo.

p
rwace = pip

*rp+ *TD*(l—T)

P+D

Onde:

Twacc= WACC ou Custo Médio Ponderado do Capital;

3 TITMAN, Sheridan e MARTIN, John D. — “Avaliacdo de Projetos e Investimentos:

Valuation” , 2010, Bookman, Porto Alegre.
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Tp = Custo do Capital Proprio;
) = Custo da Divida;

P = Capital Proprio;

D = Divida; e

T = Aliquota Tributaria Efetiva.

No caso do custo de capital préprio, utilizou-se o também tradicional modelo do
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Neste modelo, assume-se que a percepgao
de risco do investidor estd associada a um nivel minimo de remuneracao, 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 é
um modelo chamado uni-fatorial. Esta € a estrutura classica do CAPM, utilizada
em larga escala com inUmeras aplicacdes, apresentando facil replicagdo e

compreensdo.

No que tange ao custo de capital de terceiros, buscou-se uma composicao de
custo financeiro que se aproximasse ao custo efetivo do crédito no mercado de

capitais no atual momento, considerando um projeto deste porte.

Em ambos os casos, foram utilizadas premissas financeiras e de mercado dos
Estados Unidos. Tal préatica é recorrente ao se calcular o WACC, por conta da
grande disponibilidade de dados histéricos, relativa consisténcia e baixa
volatilidade dos resultados historicos. A economia americana apresenta-se como
um mercado maduro e representativo de um padrdo global. Nao obstante,

procedeu-se aos devidos ajustes, de modo que o custo de capital refletisse a
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percepcdo de risco para o projeto estudado, que se insere no panorama

econdmico brasileiro.

Como dito acima, sugere-se o modelo Capital Asset Pricing Mode/ (CAPM) para
calculo do custo de capital proprio (rp), pois atualmente € o mais utilizado e
reconhecido pela literatura em financas (Copeland e Weston (1983), Damodaran
(1999), Damodaran (2007), Fama e French (2007), Nota Técnica n. 64

STN/SEAE/MF de 2007 e Nota Técnica n. 002/2015 STN/SEAE/MF)“.

Por essa razao, julga-se que o CAPM é o modelo mais adequado para o calculo

do custo de capital no presente estudo.

O CAPM aponta o retorno minimo que um investidor exige para investir num

determinado projeto, considerando os diversos riscos correlatos, outras opg¢des

de investimento e a racionalidade dos agentes econdmicos. A equag¢ao do CAPM

¢ apresentada abaixo.

E(ri) = rf + Bim [E(rm)—rf]

E(ri) = retorno requerido no projeto

rf taxa de retorno livre de risco

4 Copeland, T. E., Weston, J. (1983). Financial theory and corporate policy. Addison-
Wesley Publishing Company, Inc.; Damodaran, Aswath (1999). £stimating Risk Parameters.
Stern School of Business; e Damodaran, Aswath (2007). Avaliagdo de Empresas. Segunda
edicdo; Fama, E.F. and French, K.R. (2007). The Anatomy of Value and Growth Stock
Returns. Working Paper.
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Bim beta;

E(rm) = retorno do mercado

1.3. Parametros do CAPM - Consideracfes Gerais

Como ressaltado no capitulo anterior, apesar do projeto em tela estar inserido
na realidade brasileira, entende-se que os parametros do custo de capital préprio
devem ter origem nos mercados dos Estados Unidos. No Brasil, o grau de
volatilidade e oscilacdo é significativo; tem-se como exemplo o comportamento
do indice Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) nos ultimos 10 anos. As
oscilacdes prejudicam o calculo do WACC, comprometendo sua correspondéncia
para mensuracao da taxa de retorno minima de atratividade necessaria para um

investimento.

Sobre a amostra de empresas para calculo do beta do setor, assume-se que é
preferivel utilizar uma referéncia em diversos mercados acionarios internacionais,
pois ndo existem empresas listadas no Brasil cuja atividade econdmica principal
€ a operacao de centros administrativos, cujo principal usuario seja a

Administracao Publica.

Abaixo, apresentam-se os parametros considerados para a determinacdo das
variaveis que compde o custo de capital préprio a partir do CAPM. Todos os
dados foram retirados do banco de dados de Aswath Damodaran, professor da
New York University Stern School of Business, e referéncia global no setor de

financas corporativas e valoracdo de empresas e projetos.
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11.3.1. Taxa Livre de Risco

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

capacidade financeira da maior economia do planeta.

Variavel: utilizagdo da série dos Titulos do Tesouro dos Estados Unidos (Treasury

Bonds ou T-Bonds) de 10 anos.

Forma de calculo: media geométrica dos retornos anuais dos T-Bonds de 2008 a

2018. O prazo de 10 anos foi assumido para se aproximar ao prazo assumido no

projeto estudado neste parecer.

11.3.2. Retorno de Mercado

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

no item anterior, representara o prémio de risco de mercado.
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Variavel: utilizacdo da série do S&P 500.

Forma de calculo: média geométrica dos retornos anuais dos T-Bonds de 2008 a

2018.

11.3.3. Prémio de Risco Brasil

Explicacdo: como se esta trabalhando o calculo do CAPM com indicadores e
premissas do mercado americano para um projeto no Brasil, é necessario
computar o risco especifico de se investir no pais, relativamente ao nivel de risco
da economia americana. Este spread na percepgdo de risco ao se investir em um
pais, comparativamente aos EUA, é o que representa o Prémio de Risco Pais e

deve ser somado ao resultado do CAPM.

Varidvel: consideracdo do spread de risco de créedito brasileiro utilizado pela

agéncia de rating Moody's para a avaliacao do nivel brasileiro (Ba2).

Forma de calculo: nivel do risco Brasil divulgado pela agéncia Moody's na data

base de janeiro de 2019, que representa o desnivel do risco de default entre
Brasil e EUA, ajustado pela volatilidade dos mercados, conforme metodologia de

Damodaran.

11.3.4. Beta
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Explicacdo: o beta representa o coeficiente de correlacao entre a variabilidade
histérica do setor estudado frente as variacdes de mercado. Por isso, representa
o nivel de volatilidade especifica para o projeto que se estuda, ou seja, 0 quanto
o retorno esperado no segmento varia frente a uma variacdo de mercado. Se for
igual a 1, quer dizer que o segmento ou empresa varia junto com as variaces de
mercado; se menor que 1, representa um ativo de pouca variabilidade, e caso
maior que 1, representa um cenario de alta elasticidade em relacao as variacoes
no mercado. Este coeficiente deve ser multiplicado pelo prémio de risco de
mercado, obtido a partir das variaveis anteriores. O beta estima o risco ndo
diversificavel dos ativos. Utilizar a¢Bes de empresas de diferentes paises para
determinagdo do beta apresenta dois desafios principais: (i) falta de rigor
estatistico ao se comparar medidas com bases diferentes, pois tem impacto
significativo j& que o beta é uma correlagao; e (ii) a capacidade de que indices
de a¢bes de bolsas distintas reflitam adequadamente as condi¢bes do mercado

doméstico.

Variavel: base beta emerging markets do setor de Retail (General) calculado por

Aswatt Damodaran e atualizado em janeiro de 2019.

Forma de calculo: Beta estimado a partir da regressdo das variacdes semanais

das acbes do setor escolhido com o indice NYSE Composite, usando um periodo
de 5 anos ou periodo disponivel, se maior que 2 anos. A alavancagem das
empresas para fins de desalavancagem do beta é medida a partir do critério de

valor de mercado corrigido pelo caixa, conforme metodologia de Damodaran.
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11.3.5. Perfodo das Séries

Sobre o periodo das séries coletadas para calculo do custo de capital, torna-se
fundamental considerar os seguintes aspectos: (i) ampliacdo do numero de
observacdes de forma que a conjuntura especifica de um momento historico ndao
tenha uma influéncia desproporcional nos parametros estimados; e (ii) periodos
muito anteriores podem ter realidades econdmicas e financeiras muito distintas

e, por isso, incomparaveis as atuais nas quais o projeto é concebido.

11.3.6. Estrutura de Capital

Critério: percentual de 70% de capital de terceiros e de 30% de capital préprio.
Esta relagdo de alavancagem € proxima da média para este tipo de projeto, e
esta em linha com estudos e notas técnicas recentes sobre o tema e operag¢des

realizadas por Bancos com atuacao no mercado de PPPs e Concessdes.

11.3.7. Taxa de Inflagdo Norte Americana

Explicacdo: a taxa de inflacdo americana é utilizada, pois o resultado obtido para
o CAPM estd em valores nominais; assim, é necessario deflacionar o custo para

se obter o valor real.

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

principalmente pelo indice agregado do CP/ Urban Consumers.
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11.3.8. Aliquota Tributaria

Definiu-se que a aliquota tributaria referente ao Imposto de Renda e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido a ser considerada no calculo do WACC
¢ de 34%. Este percentual corresponde a aliquota integral dos impostos

calculados pelo Lucro Real no Brasil.

11.4.  Parametros do Custo de Capital de Terceiros

Abaixo os parametros considerados para a definicdo do custo de capital de

terceiros:

e Levando em conta o exposto acima, propde-se que o custo de capital de
terceiros seja calculado a partir da soma da taxa livre de risco com o
prémio de risco Brasil e com o risco de crédito (spread de juros cobrado

por instituicdes financeiras).

e A taxa livre de risco e o prémio de risco Brasil ja estdo definidos acima no

item que trata do custo de capital proprio.

e Assume-se que o risco de crédito corresponde a um spread de 4,5% ao

ano.

11.5. Custo de Capital
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Levando em consideracdo os indicadores e premissas apresentados acima e a
metodologia para o calculo do CAPM, do custo de capital de terceiros e do
WACC, chega-se ao resultado da taxa que representa o custo de capital do

projeto estudado neste parecer, de 11,20% ao ano, real. Abaixo, destacamos as

premissas e resultados obtidos:

Estrutura de
Capital
(A) Participacdo de Capital Proprio 30,00%
(B) Participacdo de Capital Terceiros 70,00%
Custo do
Capital
Préprio -
CAPM
M Taxa Livre de Risco 3,86%
(2) Taxa de Retorno do Mercado 15,07%
(3) Prémio de Risco de Mercado 11,22%
(4) Beta Desalavancado 0,82
(5) IR + CSLL - 7ax Shield 34,00%
(6) Beta Alavancado 2,08
(7) Prémio de Risco do Negdcio 23,38%
(8) Prémio de Risco Brasil 3,46%
(9) Custo de Capital Préprio Nominal 30,70%
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Taxa de Inflacdo Americana - Longo

(10) 2,50%
Prazo
an Custo Real do Capital Proprio 27,51%
Custo do
Capital de
Terceiros
(12) Taxa Livre de Risco 3,86%
(13) Prémio de Risco Brasil 3,46%
(14) Risco de Crédito 4,50%
(15) Custo Nominal da Divida 10,32%
Custo Nominal da Divida Liquida de
(16) 6,81%
Impostos
(17) Taxa Real 4,21%
(18) CMPC 11,20%

Tabela 5 - Calculo do WACC.
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12. INDICADORES

121, Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL)

Conforme mencionado no item 0, buscou-se ajustar o valor da contraprestacdo
mensal maxima para que a TIR de projeto seja igual ao custo ponderado de
capital (WACC). A TIR de Projeto é calculada utilizando-se o fluxo de caixa de
projeto, sem considerar a contracao de dividas e consequentemente 0s encargos

financeiros.

A TIR de Projeto real, conforme modelo econdmico .xls apresentado, é igual a

11,20% ao ano, coerente com o WACC adotado.

Aplicando-se o WACC para desconto do fluxo de projeto, obtém-se o Valor

Presente Liquido proximo de zero.

12.2. Payback

O payback mede o tempo necessario para que se recupere o capital investido em
projetos. E uma medida importante, pois demonstra o prazo médio e qual
momento estimado que o projeto se torna superavitario ao longo do tempo. No
presente estudo, o payback do projeto de PPP do Centro Administrativo e de

Convencbes de Angra dos Reis é estimado em 12 (doze) anos.

e Prazo da concessédo

43



O prazo proposto para a concessdo administrativa objeto destes estudos
corresponde a 30 anos, situando-se dentro das balizas legais (Lei Federal n.°
11.079/04). Tende-se a garantir o periodo necessario para execucdo dos
investimentos previstos e o retorno do capital investido. Prazos menores reduzem
o retorno do projeto para o acionista, necessitando de uma contraprestacao

superior para que se atinja a taxa de retorno esperada.

O prazo estimado de 30 anos, além de ser adequado para o retorno sobre o
capital investido, garante ao parceiro publico a reversao de ativos em amplas
condi¢cbes de uso, sem necessidade de reinvestimentos significativos com

recursos governamentais logo apdés término do prazo contratado.

e Demonstracdes Financeiras

As demonstracdes de resultado e do fluxo de caixa da futura SPE sdo
apresentadas na planilha anexada a este estudo (.xls). Foram elaboradas
conforme as premissas apresentadas no presente estudo para o projeto de
concessao do CAS-AR. As demonstragbes sdo apresentadas em valores
constantes, com data base de janeiro de 2019. Nas demonstracdes ndo foram
consideradas as dividas (capital de terceiros) para que o foco seja os resultados
e fluxos do projeto, independentemente das formas como sera financiado. As
dividas sdo simulaveis na planilha eletrénica do Modelo Econémico e Financeiro

que acompanha este estudo.
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13. VALUE FOR MONEY

A abertura do processo licitatério para a contratacdao de uma concessdo é
subordinada, legalmente, a demonstracdo de conveniéncia e oportunidade,
mediante razdes que a justifiquem (Lei n.° 11.079/04, art. 10). Apesar do aumento
da quantidade de projetos de concessao plena e PPPs em diversos paises nos
Ultimos anos, a decisdao de delegar a inciativa privada a exploracdo de
determinados servi¢cos que tradicionalmente sdo executados pela administracao
publica permanece uma tarefa complexa. O desafio reside na analise ex-ante das
vantagens e desvantagens dos aspectos socioecondmicos e impacto nos cofres

publicos em comparacdo as modalidades tradicionais de contratacao.

O projeto para concessdao do Centro Administrativo e de Convencdes de Angra
dos Reis ndao foge a regra. Por isso, faz-se necessario analisar de forma
meticulosa as vantagens e desvantagens da Parceria PUblico-Privada ao poder
publico e os beneficios entregues a sociedade. A metodologia utilizada para o

exercicio comparativo € a analise do Value for Money.

A analise do Value for Money (VfM) consiste na metodologia altamente
empregada, no Brasil e em diversos outros pafses com tradicdo em PPPs, para
analisar a implementacédo e revisao dos contratos de concessdo. O conceito de
Value for Money (VfM) pode ser entendido como a relacdo entre beneficios e
recursos empenhados para consegui-los, cuja apreciacdo compreende o

equilibrio entre os critérios de economia, eficiéncia e efetividade.
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Os projetos na modalidade concessdo, principalmente nos moldes de PPP, sdo
justificaveis considerando; (i) eficiéncia (mesmo nivel de servico com menor
quantidade de recursos); efetividade (nivel de servico superior, ou retornos
superiores, com a mesma quantidade de recursos); economia (dispéndio de
recursos de forma racional); e equidade (distribuicao justa dos beneficios do

projeto).

Adicionalmente, a analise do Value for Money auxilia na tomada de diversas
outras decisGes correlatas: qual projeto iniciar, qual melhor solu¢do técnica e
operacional para um dado projeto, qual a melhor proposta apresentada entre 0s

proponentes em leildo para contratacdo.

Desta forma, aspectos quantitativos e qualitativos devem ser considerados em

sua analise, conforme adiante explorado.

131, Aspectos Quantitativos

O objetivo da analise quantitativa do VfM reside em averiguar se a opcdo em
conceder a iniciativa privada a construcao e gestao do ativo (no caso, o CAS-AR
unificado e ativos correlatos) é justificavel monetariamente, se comparada a
alternativa em continuar com o sistema de gestdo e contratacdo atual, ou até
outros modelos, tradicionais ou ndao. Em outras palavras, busca-se comparar o
projeto sob forma de concessdo e contratacao tradicional, sendo este Ultimo

denominado Public Sector Comparator (PSC).

46



Nos modelos tradicionais de contratacdo, em duas etapas segregadas, para
construcdo ou melhoria e subsequentemente operacdo e manutencdo, oS
pagamentos sao realizados a medida em que tais servicos sdo prestados.
Complementarmente, historicamente os modelos de contratacdo tradicional, por
exemplo pela Lei n.° 8.666/93, apresentam custos imprevistos, atrasos, custos
adicionais para contratacdo e gerenciamento de diferentes prestadores de
servicos e atrasos ou postergacdo de entrega de obras ou problemas com a

qualidade dos servicos de operacao.

Custo M
Contratacdo Direta
(Lei 8.666/93)
Sobrecustose
atrasos
Custo de Sobrecustos e indicadores de
Construcio qualidade problematicos

Custos e Despesas Operacionais

.
-

Anos

Figura 1 - Contratacdo em Modelo Tradicional

Sabe-se que em projeto de PPP o parceiro privado, a priori, tem maior dilui¢do
dos custos relacionados a disponibilizacdo da infraestrutura adequada e sua
respectiva operacdo. Isso porque o pagamento pelos investimentos é fracionado
ao longo do contrato, sendo seu pagamento condicionado ao desempenho de

operacdo dos proprios servigcos intrinsecos a infraestrutura.
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Custo A\
PPP

(Lei 10.079/04)

Contraprestacées Pecunidrias,
condicionadas ao desempenho do
parceiro privado
(Remunera investimentos e operagao)

e
-~

Anos

Figura 2 — Contratacdo em regime de Parceria Publico-Privada

Conforme observado, tdo somente a postergacdo e possibilidade de o parceiro
publico fracionar o pagamento da infraestrutura disponibilizada ao longo do

tempo ja impacta de forma significativa no valor presente liquido do projeto.

Os elementos quantitativos do VfM consideram o fluxo de caixa do ponto de vista
da administracdo publica ao longo do tempo, taxa de desconto para ajustar ao
valor presente e a duracao do contrato. Para isso, os elementos quantitativos
também consideram a mensuracdo de eventuais riscos assumidos em cada uma

das modalidades comparadas.

As seguintes etapas para calculo do VfM sdo elencadas:

a) Definicdo de premissas e elaboracdo de dois ou mais cenarios
comparativos. No caso em questdo, conforme supracitado, trata-se de
comparar o cenario atual, no qual os servicos relacionados a atividade de

um centro administrativo sdo contratados e fornecidos pelo modus
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operandi (PSC) vigente, em relacdo ao cenario com o contrato de

concessao;

Estimativa do fluxo de caixa para cada um deles. Ressalta-se que o
exercicio prévio de viabilidade econdmico-financeira e seus respectivos
impactos as financgas publicas municipais de Angra dos Reis auxiliara na
indicacdo do modelo de concessdo (onerosa, plena/comum, patrocinada
ou administrativa) e o prazo de duracdo do contrato. O fluxo de caixa, se
possivel, também deve considerar os riscos mensuraveis de forma

confiavel;

Célculo do valor presente Iliquido (VPL) do fluxo de caixa, considerando a

taxa de desconto, e que reflita o risco especifico para o projeto; e

Obtencédo do VfM pela subtragdo do VPL do cenéario da concessdo pelo

VPL do modelo atual.

No caso de VM positivo, tem-se a criacdo de valor econémico para o poder
concedente. Caso contrario, VfM negativo, mostra-se a diminui¢cdo de seu valor,

sendo recomendavel o prosseguimento da gestao estatal.

Tem-se, portanto, que para se prosseguir com a comparacao entre o cenario
atual — onde prevalecem contratacGes via Lei n.° 8.666/93 — e a situagao aqui
proposta — parceria publico-privada —, é necessaria uma estimativa do total que

seria gasto com contratac8es tradicionais para se realizar a construgao e
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operacdo do centro administrativo e de convencdes da cidade. Deve-se
considerar, ainda, para que os cenarios sejam fidedignamente comparaveis, que
as especificacbes técnicas dos equipamentos e sistemas sejam equivalentes (ou
seja, assume-se que o desenho da PPP — que derivou das premissas do Poder
Publico Municipal fixadas no Chamamento Publico — reflete o modelo ideal, sob

a Otica do Poder Concedente).

13.1.1. Value for Money Smart Energy

O cenario vigente em relacdo aos dispéndios com energia gera um custo anual
de, aproximadamente, R$ 5.782.805,10 (cinco milhdes, setecentos e oitenta e dois
mil, oitocentos e cinco Reais e dez centavos), sendo estes gastos apenas das
Secretarias e Unidades da Administracdo Publica que serdo transferidas para o
CAS-AR. O principal contribuinte para os dispéndios com energia € 0 consumo
energeético proveniente do uso do ar-condicionado; em meédia, para um prédio

comercial, o gasto energetico deste equipamento representa 60% do consumo

energético total.

Apenas a economia obtida com o uso de equipamentos inteligentes (sob o
conceito de Smart Building), como o ar-condicionado, é suficiente para
representar e ilustrar o potencial de aumento da eficiéncia energética que o
projeto pode agregar as operacdes das secretarias. Abaixo, a tabela com as

premissas para identificacdo da economia energética citada:
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Cenario Atual Cenario PPP
Consumo energético 397,19 MWh (garantia
de 1 Ar condicionado de 567,42 MWh de 70% de eficiéncia
565 TR energética minima)
Multiplicador — Consumo
- 1,667
energético total
Consumo energético
- 662 MWh
total
Tarifa
A4 convencional + - R$ 348,10/MWh
impostos
Dispéndio energético R$ 5.782.805,10 em
R$ 2.765.306,4
total 2018
Economia energética R$ 0,00 R$ 3.017.498,70/ano

Tais reducdes se justificam em vista de que 0s gastos energéticos continuardo
sob a responsabilidade direta da Prefeitura, no decorrer de todo o periodo

operacional.

As premissas empregadas para definicdo do dispéndio com a realocagao de

pessoal foram as seguintes:
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Dados

N.° de funcionarios

realocados

450

Metragem por posto de

trabalho temporario

1,1 metros quadrados (m2)

Metragem de area livre

100 m2

Espaco a ser alugado

1,1 x 450 + 100 = 595 m2

Valor do aluguel por m2

R$ 52,68

Gasto total com

realocacdo de pessoal

595 x R$ 52,68 x 20 meses

R$ 470.237,84

Assumindo-se analise quantitativa do VfM que contemple todos os dispéndios

atuais da Prefeitura de Angra dos Reis (fonte: LOA - Lei Or¢camentéaria Anual de

2018), comparativamente ao valor

que esta tera de comprometer

remuneracao da Concessionaria, chega-se a tabela abaixo.

Tabela 1 - VfM - a partir do 42 ano

para

Cenério Atual 2018

Cenério PPP

Servicos De Energia

Elétrica, Correio, Telefonia R$ 11.675.000,00 -
E Agua
Manutencdo Da Secretaria R$ 10.353.600,00 -
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Aluguel De Imovel R$ 2.941.800,00 -

Locacdo De Impressoras R$ 1.000.000,00 -

Infraestrutura De Tecnol.
R$ 650.000,00 -
De Informacdo T. I.

Manut. E Conservacdo De
R$ 220.000,00 -
Bens E Imdveis

Desenvolvimento Técnico
R$ 50.000,00 -
Gerencial

Insumos De Informética R$ 50.000,00 -

Aquisicdo De Equipamentos
R$ 800.000,00 -
De Informatica

Licenca De Software R$ 50.000,00 -

Manutencdo Da Central 156 R$ 20.000,00 -

Comunicacéo R$ 37.700,00 -
Realocacdo de Pessoal - (-) R$ 470.237,84

Contraprestacdo Pecuniaria
- R$ 19.618.620,42
Efetiva

Ganho de Eficiéncia -
- (-) R$ 3.017.498,70
Economia energética

Total R$ 27.848.100,00 R$ 15.583.808,45

Portanto, tendo em vista a analise quantitativa de VfM, pode-se afirmar que a
operacdo do CAS-AR pela Concessionéaria, em regime de PPP, ira beneficiar o
Poder Concedente com economias de aproximadamente R$ 11.806.379,58 por

ano, a partir do 4° ano do projeto. Além da economia acima, que sera gerada
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para a Prefeitura de Angra dos Reis, o projeto propiciara, decerto, aspectos

qualitativos, conforme disposto na secdo abaixo.

A avaliacdo completa do VfM deve ser feita pelo Valor Presente dos fluxos
comparativos — “Cenario Atual 2018" e “Cenario PPP" , considerando inclusive

os Aportes de Recursos Realizados pelo Poder Concedente.

Utilizando-se a taxa de desconto de 11,20% ( "WACC" calculado para o presente
projeto), estima-se uma economia total a valor presente de R$ 98.173.311,38,

para os 30 anos de projeto, considerando o Aportes de Recursos no valor de R$

30.000.000,00 nos dois primeiros anos do projeto.

VPL(11,20%) Ano1l Ano 10 Ano1l Ano 13
(A) Cenério Atual (PSC) 238.352 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848
(B) Cenario PPP 140.179 11.463 24.856 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042
Aporte de Recursos 11.573 18.427
Cme 3.467 10.007 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619
Realocagéo de Pessoal -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470
Ganho de Eficiéncia Energética -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107
(A - B) Value for Money (VPL) 98.173,31138
EM R$ 000 Ano15 Ano16 Anol1l7 Ano1l8 Ano19 Ano20 Ano2l1 Ano22 Ano23 Ano24 Ano25 Ano26 Ano27 Ano28 Ano29 Ano30
(A) Cendrio Atual (PSC) 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848 27.848
(B) Cenario PPP 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042 16.042
Aporte de Recursos
Cme 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619 19.619
Realocagdo de Pessoal -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470 -470
Ganho de Eficiéncia Energética -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107 -3.107

13.2. Aspectos Qualitativos

A analise qualitativa do VfM tem o objetivo de identificar e destacar, para a
tomada de decisdo dos gestores, principais diferencas entre uma contratacao
realizada através de PPP e contratacdo tradicional (p. ex., contratacdo publica
pela Lei n.° 8.666/93). Deve-se considerar, de fato, na comparagao entre as

modalidades de contratacdo, os aspectos financeiros e ndo financeiros. Como
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resultado, a analise qualitativa auxilia a identificacdo dos pontos chave
relacionados a pré-viabilidade e exequibilidade da PPP, inclusive - e

principalmente — para fins legais.

O projeto ora modelado oferecera, seja aos servidores e colaboradores da
Administracdo Publica, seja ao publico externo — essencialmente os cidadaos
atendidos nos postos de atendimento ao publico —, mudancas radicais na
percepcdo de conforto, sustentabilidade e bem-estar. Os encargos que serao
assumidos pela futura Concessionaria, perseguindo-se o conceito de Smart
Building, proporcionardo nova experiéncia de Administracdo Publica, nas suas
duas "faces" — interna (ou seja, aos funcionarios publicos) e externa (aos

cidaddos).

55



A agilidade a ser proporcionada pelo novo CAS nos atendimentos prestados

pelas Unidades da Administracdo Publica aos cidaddos também deve ser
apontada e ressaltada, com as facilidades de se contatar quaisquer 6rgdos e

entidades municipais num mesmo local:
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Destaca-se, ainda, a revitalizacdo que sera natural, por conta do projeto, nas

areas centrais da Cidade, que passardao a contar com este novo equipamento
urbano na mudanca nao somente da paisagem, mas das dinamicas urbanas e,

principalmente, da relacdo do cidadao com o espaco publico central:
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13.3.  Finangas publicas do Municipio de Angra dos Reis

A LRF - Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n.° 101/00) estabeleceu
limites de endividamento aplicaveis a todos os entes publicos brasileiros. Entre
outros pontos, foram fixadas restricdes e limitagSes dos valores cedidos em
garantia e saldo de divida consolidada liquida, ambas em relacdo a Receita

Corrente Liquida.

Nesta linha, a Lei n.° 12.766/2012, pertinente as concessGes administrativas e
patrocinadas, estipulou limites para a destinacdo de recursos publicos

orcamentarios dos Estados, Distrito Federal e Municipios ao pagamento de
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contraprestacdo pecuniaria em Contratos de PPP. O Art. 28 da Lei n.° 11.079/2004

assim dispbe:

Art. 28. A Unido ndo podera conceder garantia ou realizar
transteréncia voluntaria aos Estados, Distrito Federal e Municipios se
a soma das despesas de carater continuado derivadas do conjunto das
parcerias ja contratadas por esses entes tiver excedido, no ano

anterior, a 5% (cinco por cento) da receita corrente liquida do

exercicio ou se as despesas anuals dos contratos vigentes nos 10 (dez)

anos subsequentes excederem a 5% (cinco por cento) da receita

corrente liquida projetada para os respectivos exercicios.

A legislacdo, portanto, apresenta dois limitadores a contratacdo de PPP, sendo
ambos balizados pela relagao despesas com projetos de PPP e receita corrente

liquida.

Por conta disso, faz-se necessario, no presente estudo, analisar, a luz de todo o
exposto acima, as contas publicas do Municipio de Angra dos Reis/RJ, futuro
contratante da PPP, com o objetivo de verificar se o volume financeiro da
contraprestacdo pecuniaria apresentada € viavel, sob os aspectos juridico e
or¢camentario, e, em caso positivo, qual seu reflexo nas finangas publicas para
contratacdao de outros projetos (ou seja, quanto do limite legal sera

comprometido com a PPP do CAS).
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Segundo dados do Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO),
apresentados no Portal da Transparéncia da Prefeitura de Angra dos Reis, a
receita corrente liquida do Municipio, entre os meses de janeiro de 2018 e

dezembro de 2018, foi de R$ 1.060.661.430,20.

(Em RY) Jan/18 a Dez/18

Receitas Correntes (R) 1.189.140.427,70

(-) Deducdes 128.478.997,50

(=) Receita Corrente Liquida 1.060.661.430,20

Receita Corrente Liquida de Angra dos Reis (jan/18 a dez/18)

Tomando como base a Contraprestacdo Mensal Maxima de R$ 1.634.885,03
(cenario pre-licitacao), prevé-se, desconsiderando-se qualquer tipo de
compartilhamento de receitas acessorias e padrdes de desempenho do parceiro
privado, uma despesa anual, pela soma de 12 parcelas da contraprestagao mensal

maxima, de R$ 19.618.620,42 ao ano. Atualmente, no Municipio, ndo existem

contratos vigentes de PPP (até porque seu Programa de PPPs somente foi

estabelecido em 2017). Ou seja, do ponto de vista de restricdo orcamentaria, o

municipio encontra-se em situacédo favoravel para contratacdo da parceria.

Assumindo-se a Contraprestacao resultado de nossa modelagem, a PPP do CAS

resultard, em sua plenitude, no comprometimento de aproximadamente 1,85% da

RCL. Logo, mesmo com a contratacdo da PPP do CAS, o Municipio permanecera

com grande margem para continuidade de seu Programa de PPPs.
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14. CONCLUSAO

Apé6s conducdo dos estudos objeto deste PMI, previmos para o projeto
investimentos totais (CAPEX) de R$ 89.266.041,69, bem como custos e despesas

operacionais (OPEX) de R$ 309.590.848,73a0 longo dos 30 anos de PPP.

Estima-se o Aporte de Recursos Publicos de R$ 30.000.000,00, destinados aos
investimentos em infraestrutura, ao longo dos 3 primeiros anos do projeto, e uma
remuneragdo total de R$ 562.794.919,92, ao longo dos 30 anos, referente a
Contraprestagdo Maxima (mensal) de R$ 1.634.885,03, sujeita ao Fator de
Desempenho e ao Fator de Disponibilidade. Dado este total de contraprestacdes,
atinge-se, pela aplicacdo de todas as premissas acima explicadas, uma taxa

interna de retorno de 11,20%, equivalente ao custo de capital estimado.

Atesta-se, portanto, nestes parametros, e sob a melhor técnica, a plena

viabilidade econdmico-financeira do projeto de PPP.
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16. ANEXO | - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Figura 1 - Demonstragdo do Resultado do Exercicio

Figura 2 - Demonstracdo do Fluxo de Caixa do Projeto (valores constantes)



DRE (EM RS 000)

Despesas Operacionais
SPE Obras
SPE Operagdo
Gestdo Operacional
Bombeiro Civil/Primeiros Socorros
Limpeza
Jardinagem/Paisagismo
Manutengdo
Seguranga Patrimonial/Controle de Acesso
Recepgdo
Digitalizagdo e Armazenagem de Arquivos
TIC
Locagdo de Impressora
Atendimento ao Usudrio
Servigos de Conveniéncia

Custos de Construgdo

Margem % (ex Construgdo)

Garantias
Estudos - Ressarcimento
Garantia de Performace

Garantia de Proposta

Margem %
Amortizagdo
Atualizacdo Ativo Financeiro

Impostos Diretos
IR e CSLL

-1.706

-1.237
-402

O O O O o o o o

-331

-290
-290

-621

-49.418

-3659%
-333

-2.697
-2.697

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.201
-2.201

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.279
-2.279

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-70

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.331
-2.331

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.363
-2.363

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-70

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.278
-2.278

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.161
-2.161

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-4.241

-2.246
-2.246

Ano 10

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494
-70
-1.746
-899
-561
-294
-1.002
-1.394
-243
-251

-2.444
-2.444

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.394
-2.394

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-1.230

-2.396
-2.396

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.421
-2.421

-10.895

-1.489
-935
-226

-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.362
-2.362

-2.278
-2.278
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DRE (EM R$ 000)

Despesas Operacionais
SPE Obras
SPE Operagdo
Gestdo Operacional
Bombeiro Civil/Primeiros Socorros
Limpeza
Jardinagem/Paisagismo
Manutengao
Seguranga Patrimonial/Controle de Acesso
Recepgdo
Digitalizagdo e Armazenagem de Arquivos
TIC
Locagdo de Impressora
Atendimento ao Usuario

Servigos de Conveniéncia

Custos de Construgdo

Margem % (ex Construgdo)
Garantias
Estudos - Ressarcimento
Garantia de Performace

Garantia de Proposta

Margem %
Amortizacdo
Atualizagdo Ativo Financeiro

Impostos Diretos
IR e CSLL

Ano 16

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.162
-2.162

Ano 17

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-4.241

-2.246
-2.246

Ano 18

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.445
-2.445

Ano 19

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.395
-2.395

Ano 20

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.311
-2.311

Ano 21

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-2.199
-2.199

Ano 22

-10.895
0
-1.489
-935
226
-1.494
-70
-1.746
-899
561
294
-1.002
-1.394
-243
251

-320%
-317

239%

0
14.832

-2.089
-2.089

Ano 23

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-320%
-317

218%

0
14.266

-1.897
-1.897

Ano 24

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-320%
-317

187%

0
13.474

-1.627
-1.627

Ano 25

-10.895
0
-1.489
935
226
-1.494
-70
-1.746
-899
-561
-294
-1.002
-1.394
243
251

-4.241

-320%
-317

-1.499
-1.499

Ano 26

-10.895
0
-1.489
-935
-226
-1.494

-1.746
-899
-561
-294

-1.002

-1.394
-243
-251

-320%
-317

-1.399
-1.399

Ano 27

-10.895
0
-1.489
935
226
-1.494
-70
-1.746
-899
561
294
-1.002
-1.394
243
251

-320%
-317

108%

0
11.425

-931
-931

Ano 28 Ano 29 Ano 30
-10.895 -10.895 -10.895
0 0 0
-1.489 -1.489 -1.489
-935 -935 -935
-226 -226 -226
-1.494 -1.494 -1.494
-70 -70 -70
-1.746 -1.746 -1.746
-899 -899 -899
561 561 561
-294 -294 -294
-1.002 -1.002 -1.002
-1.394 -1.394 -1.394
-243 -243 -243
251 251 -251
0 0 0
-320% -320% -326%
-317 -317 -317
0 0 0
-81 -81 -81
-236 -236 -236
34% -70% -220%
0 0 0
9.498 6.801 3.028
-1.816 -5.630
-285 0 0
-285 0 0
-1.816 -5.630
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Ano 11

Ano 12

Ano 13

Ano 14

DFC (EM R$ 000)

Capex Total
Obra Civil

Equipamentos

Despesas Indiretas

Reinvestimento

Aportes de capital
Contratual

Operacional

Fluxo de Dividendos
Saida de Dividendos
Saida de JSCP

Conta Reserva

Fluxo na Conta Reserva

14.186
13.390
796

© ©O © o o

-49.418
-40.029
-6.140
-3.249

-29.225

32.706
13.390
19.317

-1.982
-1.982
0
0
0

o O o o

o

-5.252
-5.252

0

-5.653
-5.653
0
0
0

o O o o

-5.501
-5.501
0
0
0

o O o o

-4.425
-4.425
0
0
0

o O o o

-4.268
-4.268
0
0
0

o O o o

-4.053
-4.053
0
0
0

-4.209
-4.209

-2.451

Ano 10

-4.575
-4.575
0
1]
0

o O o o

-4.482
-4.482

0
0

-4.485
-4.485
0
0
0

o O o o

-4.532
-4.532
0
0
0

o O o o

-4.422
-4.422
0
0
0

o o o o

-4.268
-4.268
0

0
0
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‘el o !
¥ BB
SOLUGOES PUBLICAS INTELIGENTES
DFC (EM RS 000) Ano2l Ano22 Ano23 Ano24 Ano25 Ano26
Capex Total 0 -4.241 0 0 0 0 0 0 0 -4.241 0 0 0 0 0
Obra Civil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equipamentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Indiretas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reinvestimento 0 -4.241 0 0 0 0 0 0 0 -4.241 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Livre do Projeto 5 6.278 4.985 4.312
Aportes de capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contratual 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Operacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo Apds Aportes 6.278 4.985 4.312
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista 5.998 6.278 4.985 4.312
Fluxo de Dividendos -4.053 -14.811 -5.998 -5.998 -6.278 -4.985 -4.312 -4.312 -4.312 -71 -4.312 -4.312 -4.721 -6.765 -7.674
Saida de Dividendos -4.053 -14.811 -5.998 -5.998 -6.278 -4.985 -4.312 -4.312 -4.312 -71 -4.312 -4.312 -4.721 -6.765 -7.674
Saida de JSCP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Conta Reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo na Conta Reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Livre 1.945 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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