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APRESENTAGAO

A integra Projetos e Consultoria Empresarial LTDA., empresa autorizada através de Termo de
Referéncia, vem por meio deste documento, apresentar a Modelagem Econdmico-Financeira, que integra os
estudos elaborados para a chamada publica onde o Estado do Rio de Janeiro, através da Companhia de
Desenvolvimento Industrial do Estado do Rio de Janeiro — CODIN/RJ, é o contratante.

Este estudo foi norteado pelos critérios estabelecidos no Termo de Referéncia, bucando a melhor
didatica, incorporando clareza e coeréncia, observando os objetivos almejados, detalhando os topicos
estabelecidos no edital, adequando e tornando precisa a abrangéncia do escopo, bem como, apresentando
inovacdes e melhorias nos objetos do certame.

Esse estudo tem como objetivo direcionar a adequada qualidade na prestagcdo de servico,
considerando como tal, o servico que satisfaca as condi¢des de regularidade, continuidade, eficiéncia,
condigdes de seguranga aos usuarios, a qual compreende a modernidade das técnicas e implantacao de
tecnologia, de equipamentos e da sua instalagdo na Zona de Processamento de Exportagcdo de Agu, a ser
langada na regido de S&o Jodo da Barra, no Rio de Janeiro.

Para balizar os estudos iniciais, foram analisados e incorporados documentos elaborados pela

CODIN em 2017, principalmente no que tange a contextualizagao do objeto.

Com o intuito de auxiliar a analise do estudo desenvolvido a luz do certame em questdo, foi
elaborada planilha eletronica em formato .xIsx, a qual apresenta toda a analise de referéncia utilizada para a

modelagem econdmico-financeira.
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INTRODUGAO

O QUEEAZPE?

Zonas de Processamento de Exportagdo (ZPE) sao areas de livre comércio com o exterior, destinadas
a instalacdo de empresas voltadas para a producdo de bens a serem comercializados no exterior, sendo
consideradas zonas primarias para efeito de controle aduaneiro. As empresas que se instalam em ZPE tém

acesso a tratamentos tributarios, cambiais e administrativos especificos.

As Zonas de Processamento de Exportagdo (ZPE) nascem a partir da ideia de se promover nas
regides menos desenvolvidas a redugédo dos desequilibrios, de fortalecer o balango de pagamentos, assim
como da ideia de promover a difuséo tecnoldgica e o desenvolvimento econémico e social do pais. Instrumento

consagrado ha décadas em outras nacdes, a exemplo dos Estados Unidos e de diversos paises asiaticos.

BENEFiCIOS DA ZONA DE PROCESSAMENTO DE EXPORTAGAO

De acordo com o constante na Lei n° 11.508/07, artigo 6°, tanto nas aquisi¢des no mercado interno
quanto nas importagdes, uma vez observados os requisitos legais, as empresas instaladas nas ZPEs poderdo
usufruir da suspensao de impostos e contribuicdes, tais como Imposto de Importacéo, IPI, PIS, COFINS, PIS-
Importacdo e COFINS-Importagdo bem como o Adicional ao Frete para Renovagdo da Marinha Mercante
(AFRMM).

Observa-se que a suspensdo em questdo, nos casos em que a aquisi¢ao for relativa a maquinas,
aparelhos, instrumentos e equipamentos, aplica-se a bens novos ou usados, para incorporagdo ao ativo
imobilizado da empresa autorizada a operar em ZPE. Esse detalhe € um diferencial interessante uma vez que

os beneficios fiscais costumam ser concedidos apenas a bens novos.

As empresas instaladas nas ZPEs gozam de liberdade cambial (podem manter no exterior,
permanentemente, 100% das divisas obtidas nas suas exportagdes; fora das ZPEs, essa faculdade ndo é
garantida em lei, dependendo de resolu¢do do Conselho Monetario Nacional).

No ambito estadual, as ZPEs possuem tratamento tributario diferenciado em relagéo ao ICMS, por
meio da concessao de isen¢do do ICMS nas importagdes e nas compras no mercado interno, regulada pelo
Convénio ICMS n° 99/1998.
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Ressalte-se, ainda, que é permitida, sob condi¢des previstas na legislagéo especifica, a aplicagéo dos

seguintes incentivos ou beneficios fiscais:

regimes aduaneiros suspensivos previstos em regulamento;

e previstos para as areas da Sudam, instituida pela Lei Complementar n® 124/07; da Sudene,
instituida pela Lei Complementar n® 125/07; e dos programas e fundos de desenvolvimento da
regiao centro-oeste;

e previstos no art. 9° da Medida Provisoria n°® 2.159-70/01 (Promog&o Comercial no Exterior /
Redugédo a zero do IR): possibilidade de reducdo a zero da aliquota do IR incidente sobre
remessas ao exterior para pagamento de despesas relacionadas com pesquisa de mercado no
exterior e promogéo de produtos brasileiros;

e previstos na Lei n° 8.248/91 (setor de informatica e automagao): empresas que investirem em
atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) em tecnologias da informagdo poderdo
pleitear incentivos para bens de informatica e automacao;

e previstos nos arts. 17 a 26 da Lei n°® 11.196/05 (inovagdo tecnoldgica): possibilidade de

empresas que atuam em atividades de P&D e de inovagao tecnoldgica obterem os incentivos

ligados aos dispéndios realizados em P&D (deducdo, depreciagédo integral, amortizagao,

credito de tributo retido na fonte, reducdo de IRRF de remessas destinadas ao registro e

manutengéo de marcas).

ZONAS DE PROCESSAMENTO DE EXPORTAGAO PELO MUNDO

Um dos principais fatores que possibilitou a expansao da produgao industrial na China foi a criagao das
chamadas Zonas Econdmicas Especiais (ZEEs), assim como a abertura de importantes cidades portuarias ao
capital externo. As ZEEs, no Brasil conhecidas como Zona de Processamento de Exportacdo — ZPEs, se
constituem em zonas de livre comércio estabelecidas por meio de uma legislagéo mais flexivel, com a redugéo

ou até mesmo a isencao de impostos.

As medidas adotadas pelo governo chinés visavam atrair investimentos estrangeiros e absorver as
inovacdes tecnoldgicas desenvolvidas nos paises mais avangados. As ZPEs chinesas se tornaram alvo de

grandes investimentos realizados, sobretudo, por japoneses e norte-americanos.

Mas n&o é s6 na China que ZPEs se mostraram relevantes na politica de desenvolvimento econémico,
paises com perfis tecnologicos e socios econdmicos distintos, como o México, india, Porto Rico, Costa Rica,

dentre outros, 0 mecanismo foi igualmente utilizado com sucesso.
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ZONAS DE PROCESSAMENTO DE EXPORTAGAO NO BRASIL

O regime aduaneiro especial das ZPE foi instituido no pais pelo Decreto-Lei n® 2.452/88. Na época,
esse instrumento legal autorizou ao Poder Executivo a criar ZPE por meio de edi¢cdo de decreto presidencial.
Para tragar a orientacdo da politica das ZPE, estabelecer requisitos, analisar propostas, dentre outras
atividades, o normativo criou 0 Conselho Nacional das Zonas de Processamento de Exportagéo (CZPE).

Em 2007, o citado Decreto-Lei foi revogado pela Lei n° 11.508/07, que manteve a competéncia do
Conselho para definir os procedimentos, as normas e os parametros do programa. Para regulamentar a Lei n°
11.508/07 foram publicados os Decretos n° 9.993/2019, que dispde sobre o CZPE, e o n°® 6.814/2009, que
dispde sobre o regime tributario, cambial e administrativo das ZPE.

Atualmente o Brasil possui quatorze Zonas de Processamento de Exportacdo autorizadas e

encontram-se em efetiva implantagéo, sendo a ZPE de Pecém/CE a unica em operagao até o momento.

Em linhas gerais pode-se afirmar que o somatorio de legislagdo tributéria adequada, boa logistica e
promogao comercial, podem transformar as ZPEs num poderoso instrumento para alavancar a economia de

um pais e, no caso presente, do norte fluminense.

E com o objetivo de desenvolver economicamente a Regido, a implantagdo de uma ZPE se torna muito
interessante, visto que atrai novos comércios, possibilita exportagdo na Regido e ainda da destaque a mesma.
Além disso, com a implantagdo da ZPE de Acu, diversos beneficios socioecondmicos serao criados, como a
geracao de negdcios para suportar a populagéo pendular adicional, geragao direta e indireta de empregos, a
valorizacdo de imdveis locais, bem como a possibilidade de formar novos profissionais para atuar nas

empresas locadas na ZPE.
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UTILIZAGAO DAS NORMAS DE CONTABILIDADE INTERNACIONAIS - IFRS

Em aplicacdo da nova Lei das SAs 11.638/07, as normas IFRS estdo sendo atualmente adaptadas
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e incluidas nas praticas contabeis brasileiras pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), Conselho Federal de Contabilidade (CFC), pela Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) e agéncias reguladoras (ANEEL).

Os estudos expressam todos os valores em reais (R$), além de considerar a Norma Contabil e o

Regime Fiscal vigentes no Pais.

Devido as alteragdes da Lei 11.638/07 o CPC emitiu Pronunciamentos e Orientagdes Técnicas que ja
foram aprovados ou estdo em audiéncia publica. A presente modelagem financeira com suas demonstragdes e

relatorios contabeis basearam-se nos pronunciamentos e orientagdes técnicas, em especial os listados abaixo:

Numero Descricao CPC

CPC 001 Reducdo ao valor recuperavel de ativo - o objetivo deste Pronunciamento Técnico é
estabelecer procedimentos que a entidade deve aplicar para assegurar que seus ativos estejam registrados
contabilmente por valor que ndo exceda seus valores de recuperagdo. Para a adequagdo a esse
pronunciamento utilizaremos a amortizagdo dos investimentos ao invés de utilizarmos a depreciagéo visto que
0 imobilizado néo fara parte do patriménio da SPE e sim do poder concedente, assim como a adequagao do
prazo de amortizagao de cada investimento ao prazo restante da concessao para uma correta contabilizagao

dos valores de recuperagao dos ativos.

CPC 003 Demonstragao de fluxo de caixa - A apresentagdo dos fluxos de caixa pode ser feita pelo
método direto ou indireto, quando se ajusta o resultado do periodo pelos itens que ndo geram caixa e pelos

itens que séo classificados como de investimento ou financia.
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MODELO ECONOMICO-FINANCEIRO

O presente produto visa determinar o impacto financeiro do objeto em questdo sobre o Poder
Publico, definir indicadores e critérios para auxiliar na estruturagdo de um modelo financeiro eficiente no

mesmo.

A modelagem financeira demonstrara a viabilidade financeira da ZPE e o potencial de economicidade
para o Poder Publico do Rio de Janeiro, com aumento da arrecadagéo através da outorga dos mesmos a
iniciativa privada. A partir da elaboragéo do fluxo de caixa do projeto com a simulagdo de cenarios e a geragao
dos indicadores de resultados a partir da estimativa dos custos de instalagao, operagdo e manutencgéo, levando
em considera¢do os aspectos tributario, macroeconémico e de financiamento pertinentes ao projeto a ser

desenvolvido por meio de concessao administrativa.

O modelo de negocios escolhido beneficia o desenvolvimento econdmico do local, gerando

exportagdes no comércio da regido, originando mais emprego e giro da economia.
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INSTRUMENTOS TRIBUTARIOS E URBANISTICOS DE ARRECADAGAO E RECUPERAGAO DE MAIS
VALIA FUNDIARIA DO PROJETO

A mais-valia fundiaria urbana corresponde ao incremento de valor da terra em fungédo de benfeitorias
urbanas feitas no terreno ou em seus arredores, através de intervengdes na regido por parte do poder publico

ou parceiro privado.

Determinadas agdes e decisdes de intervengdes urbanisticas podem alterar o valor da terra, como a
realizacdo de OBRAS PUBLICAS (novas vias, ou duplicagdo das j& existentes; rede de esgoto e &gua; rede
elétrica; calgadas e iluminagao publica, construgéo de escolas, hospitais, parques). A realizagéo de mais valia
fundiaria pode se dar através de parcerias publico privado, as concessdes séo instrumentos criados por lei
para viabilizar e contratualizar a realizacdo de tarefas publicas, de servigos e obras publicas por particulares.

Um ponto a se destacar do presente projeto € a melhoria na infraestrutura local e da tecnologia na
regido, facilidade de exportacao e desenvolvimento em diversos @mbitos.

Todos esses pontos ajudam na valorizagdo da regi@do onde sera instalada a ZPE e o aumento do
valor do fundiario, com o consequente aumento de servigos e empreendimentos na regido também havera um

aumento na arrecadagao dos impostos do municipio, do estado e do governo federal.
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RECEITAS DA CONCESSIONARIA

Durante a elaboracao deste trabalho, buscou-se compreender a dindmica das a¢ées em Zonas de Processamentos de Exportagdo, com pesquisas
aprofundadas de outros modelos adotados por todo o Brasil e até em outros locais do mundo, como por exemplo onde se iniciou a primeira ZPE, na China, e
através de consultas com players do mercado, para que fosse possivel propor um método adequado e claro, bem como entender as perspectivas destes com a

concessao.

De forma geral, o player interessado na operagao da ZPE adotara politicas proprias para atragdo e manutengdo de operadores locais: reducdo dos
valores/caréncia de aluguel nos primeiros meses de concesséo, valores promocionais, cobranga de tarifas extras etc. Desta forma, foi preferivel adotar um
modelo de receita genérico, baseando-se apenas em: i) valores recebidos por locagdo, onde foram utilizados valores praticados por agentes locais (dados
disponibilizados pela CODIN), no valor de 40.000 R$/hectare; e ii) rateio de despesas operacionais, como forma de condominio.

TABELA 1 - PREMISSAS ADOTADAS PARA A RECEITA

Area Terreno Total 182,1670 ha
ABL / Area Total 87%

ABL 158,4936 ha
Aluguel (Parcela Fixa) 40.000,00 R$/ha

Anos para Vacancia Minima 12 anos

Més para Inicio dos Investimentos Operacionais 24° més
Condominio Rateio do OPEX

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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Para estipular o crescimento das receitas, foi adotado um modelo onde a obra sera construida em 3 etapas, onde a primeira etapa se consolida apos 24
meses, dando possibilidade de locar os espagos. Apos esse prazo, de forma crescente, a taxa de ocupagao crescera até o 12° ano, onde se estabilizara com
vacancia de 5%:

TABELA 2 - TAXA DE OCUPACAO

Taxa de Ocupacao
Ano 1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 em diante

IEYERC ROl LIl 0,00% | 0,00% 12,00% | 20,00% 85,00%
Vacancia 100,00% | 100,00% 88,00% | 80,00% 15,00%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

Para a evolugéo fisico-financeira da obra inicial, foi levado em conta um cenério com alto volume inicial de investimentos, tratando-se principalmente do
suprimento das condigdes iniciais de infraestrutura (vias, rede elétrica, hidraulica, de dados). Apds essa tratativa, a obra passara a visar o crescimento
progressivo de Area Bruta Locavel.

Cronograma Prazo Evolugéo Financeira Evolugéo Fisica
Etapa 1 Més 06 ao Més 36 60,00% 24,79%
Etapa 2 Més 37 ao Més 50 25,00% 22,93%
Etapa 3 Més 50 ao Més 72 15,00% 52,29%
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GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA IMPLANTACAO VS. TAXA DE OCUPACAO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

Desta forma, agrupando as condi¢Oes de taxa de ocupagao, receita unitaria e prazo de investimentos, foi obtida a proje¢éo de receitas ao longo do prazo de
concessdo adotado, no total de R$ 977.500.196:

TABELA 3 - RECEITAS DA CONCESSAO

Receitas Base Real Total Anol Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 10 Ano 15 Ano 20
Aluguel R$944.114.676 RS - RS - R$6.846.923 R$9.129.231 R$15.215.385 R$57.057.696 R$72.273.082 RS 72.273.082
Parcela Fixa | R$944.114.676| R$ -| RS -| R$6.846.924| R$9.129.231 | R$ 15.215.386 | R$ 57.057.696 | RS 72.273.082 | R$ 72.273.082 |
Rateio de Despesas RS 33.385.520 RS - R$ -  R$242.119 R$322.825,33 R$538.042,22 R$2.017.658 R$2.555.701 R$ 2.555.701
Receita Bruta Operacional R$977.500.196 R$ - R$ - R$7.089.043 R$9.452.057 R$5.753.428 R$59.075.354 R$74.828.782 R$74.828.782

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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De maneira simplificada, as receitas podem ser depreendidas através do Grafico 2:

GOVERNO DO ESTADO

RIO DE JANEIRO
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GRAFICO 2 - RECEITAS DURANTE A CONCESSAO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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PLANO DE INVESTIMENTOS E REINVESTIMENTOS PARA O PROJETO

Para se obter a melhor estimativa possivel para o custo real da implantagédo da ZPE, este estudo adotou como parametros técnicos os dados
referentes a pregos de tabelas de referéncias regionais e, na auséncia dessas, de outras regides (SINAPI/RJ, SICRO, SEINFRA/CE e GOINFRA), com
detalhamento e especificacbes dos investimentos resultantes de levantamentos e tratamentos técnicos realizados pela equipe técnica do consorcio. O
levantamento foi feito de maneira conceitual, levantado sobre o anteprojeto de implantagdo da ZPE. O agrupamento de composicdes foi feito através do
software QIVisus, da empresa AltoQl.

Para estimativa de prego de edificagdes, foi utilizado o pardmetro CUB/m? para o Rio de Janeiro, com base no més de janeiro de 2022.

O primeiro passo para a realizagdo dessa analise é a definigdo da estrutura arquiteténica, que havia sido repassada pela CODIN e dos padrdes
tecnoldgicos a serem entregues, considerando aqueles existentes e ja testados amplamente no mercado, que atendam rigorosamente ao modelo do

investimento definido por edital.
Os investimentos (CAPEX) foram divididos em 2 grandes grupos, sendo:
Grupo 1: Implantacédo
Grupo 2: Investimentos Recorrentes

Abaixo foram detalhamos cada um dos grupos e seus subgrupos.
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INVESTIMENTOS DE IMPLANTAGAO

A implantac&o se consiste nas obras necessarias para prover a disponibilidade do objeto: edificagdes, infraestruturas interna e externa: redes de agua
e esgoto, energia elétrica, fibra otica etc.

TABELA 4 - INVESTIMENTOS DE IMPLANTACAO

Item Categoria Subcategoria Descricao Unidade Qtde. Unitario Prazo df
Renovacao
3.1 | Implantacio Infraestrutura Prédio da Receita Federal | m? | 600 | R$ 287138 | R§ 172282869 | Inicial
Institucional
3.2 | Implantacio Infraestrutura Predio da Administracdo, | ;| 4600 | pg 287138 | R$  2.871.381,15 | Inicial
Institucional Restaurante e Servicos
Inf » .
3.3 | Implantagao n ra.estr.utura Patio de Estoque m? 5000 | R$ 149890 | R$  7.494.512,00 Inicial
Institucional
3.4 | Implantacao Infra.estr.utura Pato de Estacionamento m? 5000 | R$ 149890 | R$  7.494.512,00 Inicial
Institucional
- Infraestrutura Galpéao para Deposito » .
3.5 | Implantagédo o m 5000 | R$ 149890 | R$  7.494.512,00 Inicial
Institucional Geral
Equipamentos, viaturas,
Infraestrutura empilhadeiras, balanca,
3.6 | Implantacao L mobiliario, guaritas e vb 1 R$ 7.315.000,00 | R$  7.315.000,00 Inicial
Institucional .
sistema de seguranga e
vigilancia
3.7 | Implantagio Infraestrutura Servicos Preliminares vb 1 | R 91943449 | R§  919.43449 | Inicial
Institucional
Infraestrutura Cerca no Perimetro da
3.8 | Implantacao e . area total (todas as 3 m 5333 R$ 396,06 R$ 2.112.212,13 Inicial
Institucional
etapas)
3.9 | Implantacdo | Infraestrutura Interna | Aterro para conformacao m? 12000 | R$ 351,79 | R$ 422142283 Inicial
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Prazo de

Unidade Qtde. Unitario

Categoria

Subcategoria Descricao

Renovacao

de Greide das pistas
Implantacdo de Galerias
3.10 | Implantacdo | Infraestrutura Interna de Microdrenagem e m 6389 R$ 368,79 | R$  2.356.251,75 Inicial
Drenagem Superficial
Implantacdo de vias
3.11 | Implantacdo | Infraestrutura Interna internas com pistas m 6389 | R$ 6.336,11 | R$ 40.481.801,03 Inicial
asfaltadas e calcadas
3.12 | Implantacio | Infraestrutura Interna | 2530 dieégj;ame”to vb 1 R$ 3.000.000,00 | R$  3.000.000,00 | Inicial
Implantacdo de rede
3.13 | Implantacdo | Infraestrutura Interna distribuidora de adgua m 3030 | R$ 44830 | R$ 1.358.349,00 Inicial
potéavel
3.14 | Implantacio | Infraestrutura Interna | | Plantacao de rede vb 1 R$ 274220213 | R$ 274220213 | Inicial
coletora de Esgotos
Subestacdo
3.15 | Implantacdo | Infraestrutura Interna transformadora 34,5 KV UN 1 R$ 16.000.000,00 | R$ 16.000.000,00 Inicial
100MVA
Implantacdo de rede de
3.16 | Implantacdo | Infraestrutura Interna energia elétrica em 34,5 km 15,128 | R$  177.84533 | R$  2.690.444,08 Inicial
KV
3.17 | Implantacdo | Infraestrutura Interna Implan]’iiabg;oo(:iecgede de m 6389 R$ 147,59 R$ 942.956,94 Inicial
3.18 | Implantacdo | Infraestrutura Interna Implantacdo de area m? 7500 R$ 18,58 R$ 139.366,61 Inicial
verde (grama em mudas)
3.19 | Implantacdo | Infraestrutura Externa | _OnStrucao de Emissario | 1 R$ 3.000.00000 | R$  3.000.000,00 | Inicial
para dragagem e esgoto
3.20 | Implantacao | Infraestrutura Externa Sistema de CFTV vb 1 R$  400.000,00 | R$ 400.000,00 Inicial

R$ 114.999.143,27
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

INVESTIMENTOS RECORRENTES

Os investimentos recorrentes caracterizam-se por serem indispensaveis a operagao e manutencdo da ZPE, mas que possuem diferentes prazos de

reinvestimento, ndo enquadrando-se como OPEX propriamente dito.
Estes investimentos foram divididos em varios grupos, podem o ser analisados por tipo, categoria, subcategoria e prazo de reinvestimento.

TABELA 5 - INVESTIMENTOS RECORRENTES

Categoria ’W’T Unidad Qtde Unitario ’T Prazo df.'
e . Renovacao

3.21 Pessoal Pessoal Fardamento VB 1 R$ 6.995,57 | R$ 6.995,57 | 12 meses

3.22 Pessoal Pessoal ASO VB 1 R$ 1.225,00 | RS 1.225,00 | 12 meses

3.23 | Pessoal Pessoal Contratacdo dos funcionarios UN 25 | R$ 150,00 | R$ 3.750,00 Inicial

3.24 Pessoal Pessoal Treinamento/ Integragdo UN 25 | R$ 100,00 | R$ 2.500,00 Inicial

3.25 | Sistemas | Op/Manut. | SSemade MO”'torEaR”;e”to Operacional = | x| 1 |Rs 550000 | RS 5500,00 | Inicial

3.26 | Sistemas Op./Manut. Start-Up + Treinamento Sistema ERP VB 1 R$ 4.000,00 | RS 4.000,00 Inicial

3.27 | Sistemas | Eqp. Op./Manut. Aparelhos Celulares UN 10 | R$ 1.500,00 | R$ 15.000,00 | 24 meses

3.28 | Enxoval Veiculos Veiculo de Passeio UN 2 | R$ 79.000,00 | R$ 158.000,00 | 60 meses

3.29 | Enxoval Limpeza e Lixeira para Escritdrio UN 6 | RS 41,90 | R$ 251,40 | 60 meses
Conservacgao

3.30 | Enxoval Limpeza c Lixeira para Banheiro UN 4 R$ 88,90 | R$ 355,60 | 60 meses
Conservagao

3.31 | Enxoval Limpeza N Dispenser papel toalha UN 2 | R$ 4290 | R$ 85,80 | 60 meses
Conservagao

3.32 | Enxoval Limpeza e Dispenser papel higiénico UN 2 R$ 39,90 | R$ 79,80 | 60 meses
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Categoria Subcategoria Descricao Unidad Qtde Unitario Prazo d?
e . Renovacao
Conservacao
3.33 | Enxoval Limpeza S Dispenser sabonete liquido e alcool gel UN 2 R$ 29,90 | RS 59,80 | 60 meses
Conservagao

3.34 | Enxoval Eqp. Escritério Cafeteira elétrica 1,5L UN 1 R$ 185,44 | R$ 185,44 | 24 meses
3.35 | Enxoval Eqp. Escritério Forno Microondas 30L UN 1 R$ 366,66 | R$ 366,66 | 60 meses
3.36 | Enxoval Eqp. Escritério Desktop UN 12 | R$ 1.477,36 | R$ 17.728,32 | 48 meses
3.37 | Enxoval Eqp. Escritério Impressora UN 2 | R$ 1.519,05 | R$ 3.038,10 | 48 meses
3.38 | Enxoval Eqp. Escritério Extensdo Elétrica ¢/ 20m UN 4 R$ 48,90 | R$ 195,60 | 60 meses
3.39 | Enxoval Eqp. Escritério Armario 2 portas UN 3 R$ 284,05 | R$ 852,15 | 60 meses
3.40 | Enxoval Eqp. Escritério Armario arquivo UN 3 R$ 320,19 | RS 960,57 | 60 meses
3.41 | Enxoval Eqp. Escritério Mesa escritorio UN 8 R$ 219,90 | RS 1.759,20 | 60 meses
3.42 | Enxoval Eqp. Escritério Cadeiras giratdrias com Brago UN 12 | RS 269,69 | RS 3.236,28 | 60 meses
3.43 | Enxoval Eqp. Escritério Mesa para reunido UN 1 R$ 349,07 | RS 349,07 | 60 meses
3.44 | Enxoval Eqp. Escritério Cadeiras fixas reunido UN 6 R$ 86,48 | R$ 518,88 | 60 meses
3.45 | Enxoval Eqp. Escritério Servidor UN 1 R$ 4.899,00 | RS 4.899,00 | 60 meses
3.46 | Enxoval Eqp. Escritério Nobreak Senoidal 5 kVA UN 1 R$ 8.414,38 | R$ 8.414,38 | 24 meses
3.47 | Enxoval Eqp. Escritério Telefone s/ fio UN 4 R$ 89,90 | R$ 359,60 | 48 meses
3.48 | Enxoval Eqp. Escritério PABX 4 Ramais UN 1 R$ 1.290,23 | RS 1.290,23 | 60 meses

| R$ 114.999.143,27

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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Durante todo o prazo da concesséo, temos o cenario apresentado no Grafico 3, onde 99% dos investimentos estdo concentrados na implantagéo e

reinvestimentos, e apenas 1% em investimentos recorrentes:

GRAFICO 3 - DISTRIBUICAO DOS INVESTIMENTOS

Investimentos
Recorrentes
R$1.379.869,33
1%

Implantagdo Inicial
R$137.708.624,19
99%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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GRAFICO 4 - DISTRIBUICAO ANUAL DE INVESTIMENTOS
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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CRONOGRAMA FiSICO E FINANCEIRO

Para anélise do cronograma fisico-financeiro, foi considerado que em um prazo de até 06 (seis) meses, contados a partir da assinatura do contrato de
concesséao, serdo realizados os projetos, licenciamentos, contratacdes, fabricagdes e mobilizagdo do canteiro de obras, e que as obras de implantagédo da ZPE
deverao ser concluidas até o 72° més da concesséo, com disponibilidade da 12 etapa em até 24 meses.

GRAFICO 5 - EVOLUCAO DA IMPLANTAGCAO - FiSICO-FINANCEIRO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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Segue abaixo o prazo, o més de inicio e 0 més de término de cada uma das 3 etapas de implantagéo da ZPE:

TABELA 6 - PRAZO DE EXECUCAO POR ETAPA

Etapa Més Inicial Més Final Prazo

Etapa 1 6 36 31
Etapa 2 37 50 14
Etapa 3 51 72 22

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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CAPITAL DE GIRO - NCG

Capital de giro sdo os recursos que a empresa dispde para arcar com suas despesas de custos fixos e variaveis independentemente de estar

gerando lucro ou recebendo recursos de outras fontes. E o dinheiro que vai garantir que a empresa continue sobrevivendo e funcionando enquanto os

investimentos ainda ndo geraram retorno. A Necessidade de Capital de Giro, ou NCG, € o valor minimo que o seu negdcio deve ter em caixa para garantir que

ela vai continuar funcionando.

TABELA 7 - PREMISSAS PARA CAPITAL DE GIRO

Necessidade de Capital de Giro Dias
Recebiveis 20
Contas a Pagar 20
Tributos a Recolher 25

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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O OPEX também foi elaborado a partir de estudos e pesquisas mercadolégicas, bem como através de dados de outras concessdes e dados

registrados em outros trabalhos realizados anteriormente. Sigla de Operational Expenditure, o OPEX identifica as despesas operacionais, os investimentos em

manutengéo de equipamentos e gastos administrativos. O OPEX esta discriminado em quatro grandes grupos:

- Recursos Humanos
- Insumos, Contratos e Licengas
- Outorga Sobre a Receita

- Seguros e Garantias

As despesas constantes dos grupos anteriormente citados podem ser divididas em fixas e variaveis, conforme demonstragéo ao final desse capitulo.

Essa diviséo € importante para o célculo do break even point ou ponto de equilibrio.

TABELA 8 - OPEX - CusTOS E DESPESAS OPERACIONAIS

Item Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 10 Ano 15 Ano 20
1 RH RS 33.183.862,62 RS 1.608.253,90 R$ 1.661.874,14 RS 1.661.874,14 RS 1.661.874,14 RS 1.661.874,14 RS 1.661.874,14 RS 1.661.874,14 RS 1.661.874,14
1.1|Manutengao RS 12.815.237,78 | RS  589.822,66 | RS  643.442,90 | RS  643.442,90 | RS  643.442,90 | RS  643.442,90 RS 643.442,90 | RS 643.442,90 | RS  643.442,90
1.2|Concessionaria RS 20.368.624,84 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24 | RS 1.018.431,24
2 Insumos, Contratos e Licengas RS 18.596.613,15 R$ - RS 86.547,78 RS 1.028.336,97 RS 1.028.336,97 RS 1.028.336,97 RS 1.028.336,97 RS 1.028.336,97 R$ 1.028.336,97
2.2 Limpeza e Conservagdo RS 32.918,02 RS R$ 283,75 RS 1.813,02 RS 1.813,02 RS 1.813,02 RS 1.813,02 RS 1.813,02 RS 1.813,02
2.3 Manutengao Preventiva RS 1.700.927,72 R$ R$ 7.838,38 RS 94.060,52 RS 94.060,52 R$ 94.060,52 RS 94.060,52 R$ 94.060,52 RS 94.060,52
2.4  Mat. Expediente RS 79.239,02 R$ R$ 1.082,21 R$ 4.342,05 RS 4.342,05 RS 4.342,05 R$ 4.342,05 RS 4.342,05 RS 4.342,05
2.5  Administragdo Geral RS  16.783.528,39 RS - RS 77.343,45 RS 928.12139 RS 928.121,39 RS 928.121,39 RS 928.121,39 RS 928.121,39 RS 928.121,39
RS 51.780.475,78 RS 1.608.253,90 R$ 1.748.421,92 R$ 2.690.211,11 R$ 2.690.211,11 R$ 2.690.211,11 RS 2.690.211,11 R$ 2.690.211,11 RS 2.690.211,11

Pagina 29 de 78




RECURSOS HUMANOS - OPEX

VAMOS VIRAR O JOGO

copiv & risse ko

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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As despesas com recursos humanos s@o formadas pelos custos com méo de obra da Administragédo da ZPE e de manutengéo da infraestrutura

necessaria para a implantagdo do objeto, conforme quadro descritivo abaixo. Cabe salientar que esta estimativa é referencial, podendo sofrer ajustes a

depender dos métodos especificos de trabalho do concessionario. A pesquisa de precos foi feita em sites de referéncia e os encargos foram analisados de

acordo com a atividade da empresa, estando detalhados na planilha eletrénica.

TABELA 9 - RH DA CONCESSAO

Item Setor Qtde. Salario-Base Custo Salarial Custo Total
1.1  Manutencdo A -44h  Engenheiro de Manutencdo 1 R$ 11.362,50 R$ 20.084,28 R$ 20.084,28
1.2 Manutencdo A -44h  Supervisor de Manutencdo 1 R$ 2.924,84 R$ 5.307,18 R$ 5.307,18
1.3 Manutencao A -44h  Encarregado de Estoque 1 R$ 1.39343 RS 2.762,01 R$ 2.762,01
1.4 Manutencao A -44h  Encarregado de Compras 1 R$ 3.11584 R$ 5.632,04 R$ 5.632,04
1.5 Manutencdo A -44h  Zelador 2 R$ 1.25824 R$ 2.537,33 R$ 5.074,65
1.6 Manutencao A - 44h  Eletricista 1 R$ 1.576,88 R$ 3.066,90 R$ 3.066,90
1.7 Manutencdo A -44h Serralheiro 1 R$ 1.560,19 R$ 3.039,16 R$ 3.039,16
1.8 Manutencao A -44h  Pedreiro 1 R$ 1.648,74 R$ 3.186,33 R$ 3.186,33
1.9 Manutencao A - 44h  Servente 1 R$ 1.219,15 R$ 247236 R$ 2.472,36
1.10 Manutencao A - 44h  Pintor 1 R$ 1.533,82 R$ 2.99533 R$ 2.995,33
1.11 Administracdgo A - 44h  Diretor Comercial 1 R$ 15.688,02 R$ 27.181,20 R$ 27.181,20
1.12 Administracdgo A -44h  Gerente de Contratos 1 R$ 7.113,20 R$ 12.742,19 R$ 12.742,19

Pagina 30 de 78



cooiv & risseisicio [ INTEGRA

VAMOS VIRAR O JOGO SOLUGOES EMPRESARIAIS

Qtde. Salario-Base Custo Salarial Custo Total
1.13 Administracdo A - 44h  Coordenador Executivo 1 R$ 4.620,55 R$ 845863 R$ 8.458,63
1.14 Administracdo A - 44h  Assistente executivo 1 R$ 2.079,85 R$ 414722 R$ 4.147,22
1.15 Administracdgo A -44h Vendedor Interno 1 R$ 1.32828 R$ 2.900,76 R$ 2.900,76
1.16 Administracdgo A -44h Vendedor Externo 1 R$ 1.328,28 R$ 2.900,76 R$ 2.900,76
1.17 Administragdo A - 44h  Assistente Administrativo-Financeiro 1 R$ 1.680,66 R$ 348518 R$ 3.485,18
1.18 Administracdgo A -44h Técnico de Seguranca do Trabalho 1 R$ 273098 R$ 522711 R$ 5.227,11
1.19 Administracdo B - 12x36h Vigilante Diurno 2 R$ 1.662,20 R$ 3.10898 R$ 6.217,96
1.20 Administracdo B - 12x36h Vigilante Noturno 2 R$ 1.662,20 R$ 3.10898 R$ 6.217,96
1.21 Administracio C-36h Copeiro 1 R$ 1.212,00 R$ 241129 R$ 2.411,29
1.22 Administracdo A - 44h  Secretario 1 R$ 1.554,31 R$ 2.979,01 R$ 2.979,01
1.23 Administracdo D - 20h  Jovem Aprendiz 0 R$ 44333 R$ 1.13648 R$ -
Total Mensal 25 R$ 138.489,51

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

INSUMOS, CONTRATOS E LICENGAS

Na categoria do OPEX de insumos, contratos e licengas entram os contratos com terceirizados para manutengéo diversa, a energia consumida pela
area externa, insumos para manutengdo, combustivel e manutengédo dos veiculos utilizados, materiais de limpeza e conservagéo do local da ZPE, material de
expediente da administracdo, Assessoria Contabil, Telefonia / Internet, Energia Elétrica da Administragdo, Agua, Contribuicdo Sindical e Patronal, Taxas
Emolumentos e Despesas Bancarias, Assessoria Juridica, Software HelpDesk + ERP - Controle de Chamados e Outras despesas. A mesmas foram divididas
por categoria e subcategoria para facilitar a analise. E para o calculo da periodicidade da recorréncia desses custos, estes foram divididos nos que ocorrem
mensalmente, a cada 2 meses, a cada 3 meses, a cada 4 meses, a cada 6 meses e a cada 12 meses. Conforme quadro descritivo abaixo:
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TABELA 10 - INSUMOS, CONTRATOS E LICENCAS
Categoria Subcategoria Descricao Unidade Qtde. Unitério Prazo de
Renovacao
31 Op/Manut  contratose Licencas - Manutengio Manutencio Camera vb 1 R$ 450000 R$ 450000 1 meses
Operacional
3.2 Op./Manut. Contratos e !.lcengas ) Manutencao Contrato de Telefonia/Rede Mével UN 10 R$ 44,01 R$ 440,13 1 meses
Operacional
- Consumo de Combustivel - Gasolina -
3.3 Op./Manut. Insumos Op./Manut. Manutencao , . KM 2400 R$ 0,79 R$ 1.907,71 1 meses
Veiculo de Passeio
34 Op/Manut.  Insumos Op./Manut. Manutencio Manutencao/Seguros/Licenciamento UN 2 R$ 49527 R$ 99054 1meses
Veiculo de Passeio
L . Limpeza e s
3.5 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Papel higiénico rolo 30M RL 30 R$ 0,54 R$ 16,18 1 meses
Conservacgao
L PN Limpeza e -
3.6 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Sabonete Liquido Concentrado 5L UN 1 R$ 14,56 R$ 14,56 1 meses
Conservacgao
L .. Limpeza e . .
3.7 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Desinfetante para Banheiro GL 2 R$ 9,54 R$ 19,08 1 meses
Conservacgao
3.8 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Agua Sanitaria 1L GL 2 R$ 2,18 R$ 4,35 1 meses
Conservacgao
3.9 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Sacos de lixo 60lts cT 1 R$ 2536 R$ 25,36 2 meses
Conservacgao
L PN Limpeza e .
3.10 Concessionaria Insumos Concessionaria ~ Sacos de lixo 100lts cT 1 R$ 29,24 R$ 29,24 4 meses
Conservacgao
3.11 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Luvas para Limpeza UN 1 R$ 3,62 R$ 3,62 6 meses
Conservacgao
3.12 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Vassoura UN 1 R$ 11,38 R$ 11,38 6 meses
Conservacgao
3.13 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Rodo Grande UN 1 R$ 9,51 R$ 9,51 6 meses
Conservacgao
L PN Limpeza e . .
3.14 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Pa para lixo Cabo Longo UN 1 R$ 33,03 R$ 33,03 6 meses
Conservacgao
3.15 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Balde 15L UN 1 R$ 6,72 R$ 6,72 6 meses
Conservacgao
3.16 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza e Escova para Vaso Sanitéario UN 1 R$ 13,37 R$ 13,37 6 meses
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Categoria Subcategoria Descricao Unidade Qtde. Unitério Prazo de
Renovacao
Conservacao
.. .. Limpeza e .
3.17 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Desentupidor para Vaso Sanitario UN 1 R$ 7,57 R$ 7,57 6 meses
Conservacgao
3.18 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Espanador UN 1 R$ 18,96 R$ 1896 6 meses
Conservacgao
3.19 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Flanela 50x35 UN 3 R$ 4,48 R$ 13,43 1 meses
Conservacgao
3.20 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Mascara UN 1 R$ 3,62 R$ 3,62 1 meses
Conservacgao
3.21 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Pastilha Sanitaria UN 2 R$ 1,52 R$ 3,05 1 meses
Conservacgao
3.22 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Papel Toalha cT 2 R$ 10,21 R$ 20,43 1 meses
Conservacgao
3.23 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Odorizador de Ar UN 1 R$ 8,45 R$ 845 3 meses
Conservacgao
3.24 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Multiuso 500ml UN 1 R$ 3,28 R$ 3,28 1 meses
Conservacgao
L PN Limpeza e .
3.25 Concessionaria Insumos Concessionaria ,, Lustra Moveis 200ml UN 1 R$ 249 R$ 2,49 2 meses
Conservacgao
3.26 Concessionaria Insumos Concessionaria Limpeza ? Panos de Chao UN 3 R$ 3,17 R$ 9,51 1 meses
Conservacgao
L N Limpeza e . .
3.27 Concessionaria Insumos Concessionaria - Alcool Etilico Gel 500ml UM 1 R$ 6,56 R$ 6,56 3 meses
Conservacgao
3.28 Concessionaria Insumos Concessionaria  Mat. Expediente Toner para Impressora UN 2 R$ 6593 R$ 131,85 1 meses
3.29 Concessionaria Insumos Concessiondria Mat. Expediente Apontador para lapis UN R$ 3,03 R$ 6,06 3 meses
3.30 Concessionaria Insumos Concessiondria Mat. Expediente Borracha de apagar UN 10 R$ 0,72 R$ 7,15 3 meses
3.31 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Caneta esferogréfica azul X 1 R$ 71,85 R$ 71,85 3 meses
3.32 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Clips 2/0 X 1 R$ 8,82 R$ 8,82 3 meses
3.33 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Clips 6/0 X 1 R$ 9,88 R$ 9,88 3 meses
3.34 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Cola branca 1kg UN 1 R$ 6,27 R$ 6,27 6 meses
3.35 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Estilete UN 2 R$ 11,62 R$ 23,24 3 meses
3.36 Concessionaria Insumos Concessiondria  Mat. Expediente Envelope grande X 1 R$ 4543 R$ 4543 6 meses
3.37 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Fita adesiva transparente UN 1 R$ 6,21 R$ 6,21 1 meses

Pagina 33 de 78




CODIN

GOVERNO DO ESTADO

RIO DE JANEIRO

VAMOS VIRAR O JOGO

48 INTEGRA

SOLUGCOES EMPRESARIAIS

Categoria Subcategoria Descricao Unidade Qtde. Unitério Prazo de
Renovacao
3.38 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Fita gomada UN 1 R$ 15,68 R$ 15,68 1 meses
3.39 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Grampeador 26/6 UN 4 R$ 32,75 R$ 131,02 12 meses
3.40 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Grampos 26/6 X 8 R$ 941 R$ 75,28 6 meses
3.41 Concessionaria Insumos Concessiondria  Mat. Expediente Lapis preto 72und. X 1 R$ 26,90 R$ 26,90 6 meses
3.42 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Livro de ata 200 fls UN 1 R$ 31,70 R$ 31,70 6 meses
3.43 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Marcador de texto UN 4 R$ 486 R$ 1944 6 meses
3.44 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Pasta sanfonada com 12 divisGes UN 4 R$ 14,64 R$ 58,55 4 meses
3.45 Concessionaria Insumos Concessionaria  Mat. Expediente Pasta fina de papeldo com elastico UN 4 R$ 8,78 R$ 3513 4 meses
3.46 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Papel oficio A4 branco X 1 R$ 253,58 R$ 253,58 3 meses
3.47 Concessionaria Insumos Concessiondria  Mat. Expediente Perfurador para papel UN 2 R$ 46,01 R$ 92,01 12 meses
3.48 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Régua UN 2 R$ 418 R$ 836 4 meses
3.49 Concessionaria Insumos Concessionaria Mat. Expediente Tesoura sem ponta UN 1 R$ 17,77 R$ 17,77 6 meses
3.50 Concessionaria Comtratoselicencas-  Administacio Assessoria Contabil VB 1 R$ 533571 R$ 533571 1 meses
Concessionadria Geral
.. Contratos e Licencas - Administacao .
3.51 Concessionaria e L. Telefonia / Internet VB 1 R$ 440,24 R$ 440,24 1 meses
Concessionadria Geral
L Contratos e Licencas - Administacao i - ~
3.52 Concessionaria e L. Energia Elétrica (Administracdo) VB 1 R$ 1.800,00 R$ 1.800,00 1 meses
Concessionadria Geral
3.53 Concessionaria Contratos e-Llc?ljgas - Administacao Energia Elétrica (luminagdo Area VB 1 R$ 6500000 R$ 6500000 1 meses
Concessionadria Geral Comum)
.. Contratos e Licencas - Administacao ;
3.54 Concessionaria .. Agua VB 1 R$ 150,00 R$ 150,00 1 meses
Concessionadria Geral
.. Contratos e Licencas - Administacao e
3.55 Concessionaria N Contribuigdo Sindical e Patronal VB 1 R$ 200,00 R$ 200,00 1 meses
Concessionadria Geral
3.56 Concessionaria Contratos e‘ Llc?rjgas - Administacao Taxas Emolumentgs e Despesas VB 1 R$ 15000 RS 150,00 1 meses
Concessionadria Geral Bancarias
3.57 Concessionaria Contratos e‘ LIC,eI‘Ean ) Administacao Assessoria Juridica VB 1 R$ 1.567,50 R$ 1.567,50 1 meses
Concessionadria Geral
3.58 Concessionaria Comtatos e Licencas - Administacio Software HelpDesk + ERP + VB 1 R$ 120000 R$ 120000 1 meses
Concessionaria Geral Geolocalizacdo - Controle de Chamados
3.59 Concessionaria Contratos e‘ LIC,eI‘Ean ) Administacio Outras despesas VB 1 R$ 1.500,00 R$ 1.500,00 1 meses
Concessionaria Geral

Pagina 34 de 78




cooiv & risseikiiio [ INTEGRA

VAMOS VIRAR O JOGO SOLUGOES EMPRESARIAIS

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
De forma resumida, no Grafico 6 é apresentado o cendrio distribuido por prazos de renovacao:

GRAFICO 6 - INSUMOS, CONTRATOS E LICENCAS: DISTRIBUICAO POR PRAZO DE RENOVAGAO

Participacao por Prazo de Renovagao

1 meses - R$21.857,41

60 meses I R$2.760,00

12 meses _ R$340.362'55

6 meses I R$3.293,33

3 meses I R$4.702,10

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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OUTORGA (ESTRUTURA E CRONOGRAMA) - OPEX
A outorga a ser paga ao ente publico pela implantagéo da ZPE foi calculada com base no percentual da receita total projetada do ente privado com a
locagdo de espagos. O pagamento foi projetado da seguinte maneira: entrada de R$ 10.000.000 (dez milhdes de reais), 24 (vinte e quatro) meses de caréncia.

Apos o vigésimo quarto més, havera o pagamento anual de 4,3% da receita operacional bruta apurada, ou pagamento minimo de R$240.000, o que for maior.

A outorga devera ser reajustada anualmente por indice contratual:

TABELA 11 - ESTRUTURA DA OUTORGA

Parametro - Outorga Variavel Valor

Receita Total do Concessionario R$ 977.500.196,34
Outorga Fixa 4,312%
Entrada Outorga R$ 10.000.000,000
Caréncia Outorga 24 meses
Valor Minimo Outorga - Mensal R$ 20.000,00/més
Vigéncia em meses 240 meses
Caréncia 24 meses
Numero de meses para pagamento da outorga 216 meses

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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TABELA 12 - PROJECAO DA OUTORGA - ANUAL

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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SEGUROS E GARANTIAS

Garantia de Execugao do Contrato: No caso das garantias a serem dadas ao poder publico pelo privado, pode-se relacionar abaixo aquelas
consideradas na modelagem econdmico-financeira, como imprescindiveis para resguardar os interesses do poder publico e exigidas pelo agente financeiro

para a elaboragéo do project finance.

A Garantia de Execugéo do Contrato (Performance Guarantee) tem como objetivo assegurar o desenvolvimento adequado do projeto, tendo o Ente

Publico como beneficiario. Assim, o instrumento funciona como:
(a) garantia do atendimento de parametros de desempenho pela concessionéria na medida em que o projeto avanga,
(b) garantia de cumprimento das obrigagdes contratuais por parte do concessionario e

(c) garantia de execug&o de parte correspondente das obras em caso de rescisdo do contrato por culpa da concessionaria.

As garantias a serem prestadas pelo ente privado durante todos os anos de Concesséo foram fixadas em 5,00% sobre o valor residual do contrato
durante todo o prazo da concessdo a partir da assinatura do contrato com ente publico. O valor do contrato foi calculado com base no valor total de
investimento do projeto por parte do Ente Privado e a medida que os investimentos forem sendo realizados o valor da garantia sera diminuido na mesma

proporcao, conforme descritos na tabela abaixo:

TABELA 13 - PREMIOS DOS SEGUROS CONSIDERADOS

ITEM DESCRICAO | VALORES (R$) |TAXA|  VIGENCIA | PERIODICIDADE
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1.1 | Seguros de Riscos de Engenharia - Construcdo | R$ 15.547.748 | 0,25% | Periodo de obras Anual
1.2 | Seguro de Responsabilidade Civil Obras R$ 15.547.74810,50% | Periodo de obras Anual
2 | PERIODO DE CONCESSAO | | |
2.1 | Seguro de Riscos de Nomeados / Multi-riscos | R$ 27.817.699 | 0,25% | Periodo Concessdo Anual
2.3 | Seguro Garantia da Execucao do Contrato R$ 47.205.734|0,50% | Periodo Concessdo Anual
Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
TABELA 14 - PROJECAO - SEGURO DE EXECUCAO DO CONTRATO
ANO 1 2 3 4 5 10 15 20
Investimentos a serem realizados | 101.385.061 | 78.207.414 | 57.341.589 | 38.794.621 | 24.084.595 | 8.252.903 | 3.873.433 329.322
Valor Utilizado 23.177.647 | 20.865.825 | 18.546.967 | 14.710.026 | 6.929.831 | 1.085.203 | 839.358 329.322
% Garantido 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Valor Garantido 5.069.253 | 3.910.371 | 2.867.079 | 1.939.731 | 1.204.230 | 412.645 | 193.672 16.466
Prémio da Garantia 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Valor do Prémio da Garantia 76.039 58.656 43.006 29.096 18.063 6.190 2.905 247

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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Seguro de Instalagao (Engenharia + Responsabilidade Civil Obras): O Seguro de Instalagéo (engenharia e responsabilidade civil) abrange a

cobertura para os equipamentos (ZPE) durante a fase de instalag&o, e ampara os prejuizos causados a terceiros em decorréncia da execugao do projeto.
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TABELA 15 - SEGURO DE ENGENHARIA + RESPONSABILIDADE CivVIL OBRAS

ANO 1 2 3 4 5 6
Valor Segurado | 15.547.748 | 26.653.282 | 26.653.282 | 24.590.826 | 11.922.825 | 9.389.224
Aliquota % 0,31% 0,31% 0,31% 0,31% 0,31% 0,31%

Prémio 48.198 82.625 82.625 76.232 36.961 29.107

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

Seguro de Operagao e Manutengao (Riscos Operacionais + Responsabilidade Operagées): O Seguro de Operagdo e Manutengao abrange a
cobertura para os equipamentos (ZPE) durante a fase de operagédo, e ampara 0s prejuizos causados a terceiros em decorréncia da operacdo de manutengao

dos mesmos.

TABELA 16 - SEGURO DE RISCOS E RESPONSABILIDADE OPERACIONAL

Valor Segurado | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000 | 1.500.000
Aliquota % 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80%
PREMIO SEGURO | 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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IMPOSTOS

O marco regulatério Brasileiro prevé que sobre a Concessionaria a incidéncia de, COFINS (Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social),

PIS (Programa de Integracdo Social), IRPJ (Imposto de Renda de Pessoas Juridicas), a CSLL (Contribuigdo Social Sobre Lucro Liquido) e o ISS (Imposto

Sobre Servigo), sendo os quatro primeiros de competéncia da Unido e o ultimo de competéncia municipal.
TABELA 17 - MODELO DE TRIBUTAGCAO

Regime Tributario

L. Real L. Presumido Simples Nac.

0,00%

Aliquota PIS
0,00%

Aliquota Cofins
0,00%

Aliquota ISS
Variavel

Aliquota S.N

B.C. IRPJ
15,00%

Até 240.000
10,00%

Acima de 240.000
CSLL

9,00%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

Para a definigdo da base de célculo e aliquotas dos impostos federais existem dois regimes diferentes de tributagdo, o Lucro Real e Lucro

Presumido.

Para o Lucro Presumido as aliquotas e base de calculo estao definidas na Tabela 17.
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CanIN

No primeiro més de cada ano, em janeiro, abre-se a janela para mudanga do regime de tributagéo junto a Receita Federal entre Lucro Real e Lucro
Presumido, sendo, portanto, necessario a avaliagdo anual de qual o melhor regime tributério para a SPE, a partir de um planejamento tributario. Com as
andlises realizadas através do DRE na planilha da modelagem financeira na aba “Simulador Tributario”, foi possivel determinar o melhor regime de tributagao

em cada ano para a concessionaria, que podera assim pagar um valor total menor de impostos. Segue abaixo quadro descritivo do simulador tributario:

TABELA 18 - DESCRITIVO DO SIMULADOR TRIBUTARIO

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 10

Ano 15

Ano 20

Simulagdo - Lucro Presumido

Receita Operacional 0 0 6.846.924 9.129.231| 15.215.386 | 57.057.696 | 72.273.082| 72.273.082
ISS 5,00% 0 0 (342.346) (456.462) (760.769) | (2.852.885) | (3.613.654)| (3.613.654)
PIS 0,65% 0 0 (44.505) (59.340) (98.900) (370.875) (469.775) (469.775)
COFINS 3,00% 0 0 (205.408) (273.877) (456.462) | (1.711.731) | (2.168.192)| (2.168.192)
Base de Calculo 32,00% 0 0 2.191.016 2.921.354 4.868.923 | 18.258.463 | 23.127.386| 23.127.386
IRPJ 10,00% | 15,00% 0 0 (523.754) (706.339) | (1.193.231) | (4.540.616)| (5.757.847)| (5.757.847)
CSLL 9,00% 0 0 (197.191) (262.922) (438.203) | (1.643.262) | (2.081.465)| (2.081.465)
Total - Impostos Presumido 0 0| (1.313.204) | (1.758.939)| (2.947.565) | (11.119.368) | (14.090.933) | (14.090.933)
Simulagdo - Lucro Real
Receita Operacional 0 0 6.846.924 9.129.231| 15.215.386 | 57.057.696 | 72.273.082| 72.273.082
ISS 5,00% 0 0 (342.346) (456.462) (760.769) | (2.852.885) | (3.613.654)| (3.613.654)
PIS 1,65% 0 0 (112.974) (150.632) (251.054) (941.452) | (1.192.506) | (1.192.506)
COFINS 7,60% 0 0 (520.366) (693.822) | (1.156.369) | (4.336.385) | (5.492.754)| (5.492.754)
Resultado do Periodo (13.021.878) | (4.094.629) (946.003) (518.894) 4.584.968 | 40.337.548 | 53.006.629 | 45.781.224
Valor a Compensar 0 0 0 0 1.375.490 0 0 0
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Prejuizo
(13.021.878) | (13.021.878) | (13.021.878) | (13.021.878) | (11.646.388) 0 0 0
Acumulado
Compensagoes ‘ ‘ ‘ O‘ O‘ O‘ O‘ O‘ O‘ O‘ O‘
Base de Calculo IRPJ / CSLL (13.021.878) | (4.094.629) (946.003) (518.894) 3.209.478 | 40.337.548 | 53.006.629| 45.781.224
IRPJ 15,00% 0 0 0 0| (481.422)| (6.050.632)| (7.950.994)| (6.867.184)
Adicional IRPJ 240.000 | 10,00% 0 0 0 0| (296.948)| (4.009.755)| (5.276.663)| (4.554.122)
CSLL 9,00% 0 0 0 0| (288.853)| (3.630.379)| (4.770.597)| (4.120.310)
Total - Impostos Real 0 0| (975.687)| (1.300.915)| (3.235.415) |(21.821.488) | (28.297.168) | (25.840.530)

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

Segue abaixo gréafico do resultado do simulador tributario para os 20 anos da concessé&o:
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GRAFICO 7 - SIMULADOR TRIBUTARIO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

A partir da anélise anual do lucro real x lucro presumido aplicado a estrutura projetada de receitas e despesas do concessionario no demonstrativo de
resultado verificou-se que durante os 4 (quatro) primeiros anos da concessao adota-se Lucro Real por ter menor a carga tributaria para a concessionaria nesse
regime para o periodo, no qual incidira uma aliquota de PIS de 1,65% e aliquota de COFINS de 7,60%, ndo cumulativa, calculadas sobre a receita bruta. A
partir do quinto ano até o final da concessao adota-se o lucro presumido por ter menor a carga tributaria para a concessionaria nesse regime para o periodo,
no qual incidira uma aliquota de PIS de 0,65% e de COFINS de 3,00%, ambas cumulativas, calculadas sobre a receita bruta. Nos dois regimes, ou seja,

durante os 20 anos operacionais de concessao, sera recolhida a aliquota de 5% do ISSQN sobre a receita bruta da concessionaria.
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Para o calculo do break even point ou ponto de equilibrio € necessario separar as despesas e custos de operacdo em fixas e variaveis, sendo esta
ultima as despesas e custos que variam de acordo com o faturamento. Ja as despesas e custos fixos ndo possuem uma correlagéo direta com o faturamento,

podendo sofrer variagdes, porém sem uma correlacdo direta com a variagéo do faturamento.

A partir dessa definigéo separamos abaixo as despesas e custos de operagdo do projeto de acordo com a classificagéo acima.

DESPESAS VARIAVEIS
As despesas que variam proporcionalmente a receita e s&o apresentadas percentualmente em relagéo da receita do projeto:

e Impostos (ISS, PIS, COFINS, IRPJ e CSSL) = 19,40%
e Outorga=4,312%

DESPESAS FIXAS

As despesas que variam, porém ndo possuem uma relagdo direta com a receita do projeto, abaixo relacionamos as mesmas em valores anuais

(todos os gastos estéo representados em média para os 20 anos da concessao):

e RH=1.659.193,13

¢ Insumos, Contratos e Licengas = 929.830,65

e (Garantia de Execugao do Contrato = 14.703,40
e Seguro de Obras = 17.787,36
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e Seguro de Operagéo = 12.000
e Depreciacdo e Amortizacdo = 6.954.424,67

Com isso, temos que os custos e despesas fixas médias da concessao correspondem a um valor de R$ 9.587.939,21 por ano.

ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital diz respeito as participacdes de capital proprio e de capital de terceiros no capital total investido por uma empresa. A defini¢do
de uma estrutura 6tima de capital tem por objetivo estabelecer uma estrutura de capital consistente com os fins da regulagdo econdémica por incentivos e nao

necessariamente se confunde com a estrutura de capital efetiva da empresa.

De um modo geral, a estrutura 6tima de capital € definida como aquela estrutura que, dado o grau de risco envolvido no negdcio e a existéncia de
protecdes fiscais para pagamentos de juros incidentes sobre divida, apresenta participagdes de capital (proprio e de terceiros) que conduzem ao minimo custo

de capital, representando, assim, uma alocagao de capital eficiente.

Outro ponto importante a levar em consideracdo na estruturagdo dos investimentos na empresa esta no ICSD (indice de Cobertura do Servigo da
Divida). Esse indice serve como um dos balizadores para a concesséo de financiamentos por parte dos bancos publicos e privados, tendo como valor 6timo o
indice de 1,30 para o projeto, a fim de dar seguranga que o projeto tera recursos em caixa suficientes para honrar suas dividas de longo prazo.

Para atender a necessidade total de capital do projeto nos 6 primeiros anos de implantagdo da ZPE e atingimento de um ICSD minimo de 1,30
definiu-se como premissa de financiamento do CAPEX de 70% de debit (terceiros) e 30% de equity (proprio), temos que o aporte necessario de capital proprio

e de terceiro para a estrutura de capital da SPE estao definidos conforme tabela abaixo:
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TABELA 19 - ESTRUTURA DE CAPITAL

CAPEX (Anos 1 a 6) VALOR DIVIDA (DEBIT 70%)  CAPITAL PROPRIO (EQUITY 30%) (NDICE DEBT/EQUITY
2,33

R$ 115.273.611,25 RS 80.691.527,87 RS 34.582.083,37

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

CAPITAL DE TERCEIROS

A participacao de capital de terceiros na estrutura de capital ocorre principalmente por meio de financiamentos de instituigdes financeiras. Esse
relatério se concentra no BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) por oferecer as melhores taxas para empreendimentos do setor
na regido, destacadamente através do BNDES Finem - Infraestrutura Logistica.
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Os prazos do financiamento sdo determinados em fungdo do cronograma fisico-financeiro do projeto e da capacidade de pagamento do beneficiario.
Dependendo da finalidade do crédito ha diferengas nos prazos de financiamento e caréncia. No quadro abaixo destacamos os programas cuja estrutura atende
aos propdsitos do projeto analisado, destacando o programa que apresenta melhor solugéo para o empreendimento da ZPE do Agu.

Para o financiamento em questao, foram consideradas duas etapas: uma de financiamento de curto prazo e outra de financiamento de longo prazo.

O Financiamento de Curto Prazo (empréstimo ponte) representa um instrumento de captagdo do concessionario, que propicia a alavancagem

financeira necessaria para a realizagéo dos investimentos compreendidos durante a estruturagdo do financiamento de Longo Prazo.

Foi considerado no modelo econdmico-financeiro as condigdes de financiamento de Curto Prazo que poderéo ser obtidas atraves de empréstimo-

ponte junto a bancos comerciais privados.

Financiamento de Curto Prazo

Taxa de Referéncia CDI
Spread Basico 4,00%
Prazo Total de Financiamento 12 meses
Caréncia de Juros 12 meses
Caréncia de Principal 12 meses

Captagao

O montante previsto para o empréstimo ponte foi estimado em R$ 10.883.424, correspondente a 70% do valor a ser investido pelo Concessionario no
primeiro ano de Concesséo.

Juros
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Os juros do empréstimo ponte deverdo incidir sobre o saldo devedor da concessionaria junto a instituicao financeira, devendo seu pagamento ocorrer

na substituicdo do financiamento de curto prazo pelo financiamento de longo prazo.
Amortizagao

A liquidacao do Financiamento de Curto Prazo devera ocorrer em Unica parcela, tendo como funding o primeiro tranche do Financiamento de Longo

Prazo.

TABELA 20 - RESUMO DO EMPRESTIMO PONTE

Financiamento Ponte

Juros Nominal 16,69% 16,69%
Juros Real 5,98% 10,08%
%Debit / (Debit+Equity) 0,39% 8% 0%
Saldo Inicial - 10.883.424
Captacgao 10.883.424 10.883.424 -
Juros Contabilizados 3.632.451 1.816.226 1.816.226
Juros Pagos 3.632.451 1.816.226 1.816.226
Fianca Bancaria - - -
Amortizagao 10.883.424 - 10.883.424
Saldo Final 10.883.424 -

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

O financiamento de longo prazo foi dividido em cinco tranches, e esta apresentado de maneira resumida no quadro abaixo:
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Financiamento Longo Prazo
Fonte de Financiamento Tranche Tranche Tranche Tranche Tranche
1 2 3 4 5

Alavancagem (% CAPEX) 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Fianga Bancaria 1% 100% 100% 100% 100% 100%
Taxa de Juros 8,38%
Inicio Captagdo (ano) 2 2 3 4 5 6
Término Captagdo (ano) 5 2 3 4 5 6
Caréncia de Juros (anos) 0 0 0 0 0 0
Caréncia Principal (anos) 1 1 1 1 1 1
Prazo de Amortizagdo + Caréncia do Principal 12 12 12 12 12 12
Juros Nominal 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38% 8,38%
Juros Real -1,56% 2,25% 4,72% 5,23% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523% 523%
%Debit / (Debit+Equity) 15,98% 0% 8% 21% 32% 41% 43% 38% 33% 29% 24% 19% 14% 9% 5% 2% 1% 0%
Saldo Inicial - - 10.883.424 28.720.688 44.804.105 57.631.373  60.007.625 53.272.897 46.538.169 39.803.441 33.068.713 26.333.985 19.599.257 12.864.529  7.119.203  3.085.392 759.248
Captagdo 74.082.008 - 10.883.424 18.826.667 18.784.334 17.235.852 8.351.732 - - - - - - - - - - -
Juros Contabilizados 43.476.388 - 912.448 2.490.845 3.982.742 5.201.327 5.531.914 5.030.940 4.466.311 3.901.683 3.337.054 2.772.426 2.207.798 1.643.169 1.078.541 596.862 258.674 63.654
Juros Pagos 43.476.388 - 912.448 2.490.845 3.982.742 5.201.327 5.531.914  5.030.940 4.466.311  3.901.683  3.337.054  2.772.426  2.207.798  1.643.169  1.078.541 596.862 258.674 63.654
Fianga Bancéria 4.444.920 - 108.834 287.207 448.041 576.314 600.076 532.729 465.382 398.034 330.687 263.340 195.993 128.645 71.192 30.854 7.592 0
Amortizagdo 74.082.008 - - 989.402 2.700.917 4.408.584 5.975.480 6.734.728  6.734.728  6.734.728  6.734.728  6.734.728  6.734.728  6.734.728 5745326  4.033.811  2.326.144 759.248

10.883.424 28.720.688 44.804.105 57.631.373 60.007.625 53.272.897 46.538.169 39.803.441 33.068.713 26.333.985 19.599.257 12.864.529 7.119.203 3.085.392 759.248 0

Saldo Final

INDICE DE COBERTURA DO SERVIGO DA DiVIDA - ICSD

O Indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) é um dos principais indicadores de viabilidade em project finance, modalidade de financiamento
em que as garantias reais (quando existem) séo reduzidas em relagéo ao investimento total, geralmente em projetos de longo prazo, vultuosos, e com geragao
de caixa minimamente previsiveis. O ICSD é muito observado pelas instituigdes financeiras credoras como preditor da capacidade do projeto e do

empreendedor em honrar com as dividas assumidas.

O Indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) é calculado através da divisdo da geragéo de caixa operacional (EBITDA) pelo servico da divida

(amortizagdo + juros + taxas acessorias + fianga bancéria), com base em informagdes registradas nas Demonstragdes Financeiras, em determinado periodo.

Através do calculo do ICSD para o projeto no fluxo de caixa do acionista é possivel verificar a geragéo de caixa suficiente para a cobertura do servigo

da divida durante o projeto. Sendo esse um dos fatores condicionantes pelos bancos para liberagdo de financiamentos. Segue abaixo calculo do ICSD do

projeto:
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ICSD Total

TABELA 21 — DEMONSTRATIVO ICSD

Geracao de Caixa 655.640
Servico da Divida 136.519
ICSD 3,29

PARAMETROS DE AMORTIZAGAO

Fonte: Elaborado pelo Autor

O modelo adotado nesse relatorio para a amortizagao é o SAC (Sistema de Amortizagdo Constante). Porém, devido ao financiamento estar separado

em empréstimo-ponte e financiamento de longo prazo com 5 tranches, a amortizagdo deles se junta, ocasionando uma varia¢do no valor amortizado a medida

em que as parcelas de amortizagdo de cada tranche comegam ou terminam. Com isso, temos que o servigo da divida de longo prazo seréd composto pela

parcela da amortizagao e dos juros pagos do financiamento, resultando em um valor total para todo o projeto.

Pagina 51 de 78



CanIN Riai':-:e iaiigivo [ INTEGRA

VAMOS VIRAR O JOGO SOLUGOES EMPRESARIAIS

TABELA 22 - AMORTIZACAO DOS INVESTIMENTOS

AMORTIZAGAO ANUAL R$  139.088.493,52 | R$ 777.387,39 | RS 2.192.926,27 | RS 3.683.746,42 | RS  5.132.137,37 | RS  5.877.827,69 | R$ 6.529.166,70 | R$ 7.083.401,56 | R$ 14.311.464,72
Ano 1 RS 777.387,39 RS 777.387,39 RS  777.387,39 RS 777.387,39 RS 777.387,39 RS  777.38739 RS  777.38739 RS  777.387,39
Ano 2 RS 141553887 RS 141553887 RS 141553887 RS 141553887 RS 141553887 RS 141553887 RS 1.415.53887
Ano 3 RS 1.490.820,15 RS  1.490.820,15 RS  1.490.820,15 RS 1.490.820,15 RS 1.490.820,15 RS 1.490.820,15
Ano 4 RS  1.448390,95 RS  1.448390,95 RS 1.448390,95 RS 1.448390,95 RS 1.448.390,95
Ano 5 RS 745690,32 RS 74569032 RS 74569032 RS  745.690,32
Ano 6 RS  629.478,05 RS  629.47805 RS  629.478,05
Ano 7 RS 587,18 RS 587,18 RS 587,18
Ano 8 RS 15.775,42 RS 15.775,42 RS 15.775,42
Ano 9 RS 685,05 RS 685,05 RS 685,05
Ano 10 RS 481331 RS 481331 RS 4.813,31
Ano 11 RS 822,06 RS 822,06
Ano 12 RS 3.535,60 RS 3.535,60
Ano 13 RS 22.68508 RS 22.685,08
Ano 14 RS 7.563,77 RS 7.563,77
Ano 15 RS 519.62836 RS  519.628,36
Ano 16 RS  1.072.495,36
Ano 17 RS  1.334.719,25
Ano 18 RS 1.714.790,53
Ano 19 RS 1.196.392,75
Ano 20 RS  1.909.665,27

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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CUSTO DO CAPITAL
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO - KE

Para estimar o custo do capital existem diversas metodologias na engenharia econémica. Assim,
optou-se por utilizar a mais aceita internacionalmente, o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros, ou
Capital Assets Pricing Model (CAPM). O modelo estima a taxa de retorno em fungéo dos riscos associados a
uma carteira de empresas do segmento, no caso o setor bens iméveis (operacdo e manutengdo). O CAPM
apresenta 0 menor retorno que o ativo ou projeto deve oferecer para motivar o investimento, o relacionando
com a taxa minima de atratividade do negécio. Quanto maior o risco, maior devera ser o CAPM como forma de

compensagao.

De acordo com a definigdo do CAPM, o retorno esperado de um ativo ou projeto, sera a soma de
uma taxa livre de risco associado a um prémio de risco intrinseco ao negécio. Embora nao esteja incluida na
formula original do CAPM, é recomendavel agregar ao modelo o risco Brasil como forma de equilibrar o
modelo, cujas variaveis sdo referenciadas pelo mercado norte-americano. Dessa forma, a “nacionalizagao” do
CAPM inclui a inser¢do da varidvel “aBR” para adequar o custo de capital ao risco Brasil, assim como a
incorporagao da inflagdo brasileira medida pelo IPCA.

A “nacionalizacdo” do CAPM ¢é importante, pois 0 mercado brasileiro ndo possui volume de dados
adequado para calculo do beta e/ou prémio de mercado, com poucos ativos negociados na bolsa de valores,

insuficientes para refletir o risco diversificavel do mercado.

De acordo com a 6tica dos consumidores, a taxa ndo deve ser excessiva, garantido que o valor
cobrado seja eficiente e justo. De acordo com a 6tica dos investidores, o custo de capital deve remunerar
adequadamente os investimentos realizados, bem como estimular outros (como manutengao, modernizagao e

substituicdes).

No universo regulatério, para cumprir as metas de cobertura e qualidade do servigo, & preciso
incentivar o investimento mediante a definicao de taxa de custo de capital que compense o risco assumido pelo
investidor. Destaca-se que o equilibrio econdmico-financeiro € um conceito amplamente difundido na

legislagao. Um dos principios basicos de todo setor é a sustentabilidade econémica dos servigos.

Apos definir o objetivo do custo de capital, pode-se encontrar a relagéo indicada entre o custo do
capital proprio e o de terceiros. Assim, 0 CAPM leva em consideragéo os riscos do investimento e a parte livre

de riscos (ou menos arriscada possivel).
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CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAIS (CMPC OU WACC) E A TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE
DO PROJETO (TMA)

Também conhecida como taxa de expectativa, a taxa minima de atratividade (TMA) é um indicador
que expressa a remuneragdo minima que um investimento precisa oferecer para que ele seja atrativo para
investidores, ou seja, para que seja economicamente viavel. Pelo viés do crédito, pode expressar, em um

financiamento ou empréstimo, a taxa maxima que o tomador esta disposto a aceitar.

Conforme o entendimento do Tribunal de Contas da Unido a TMA deve se igualar ao WACC do

projeto, a partir desse entendimento o presente estudo aplicou a formula do WACC para o calculo da TMA.

O WACC pode ser definido como sendo a média ponderada do custo de capital proprio e o custo da
divida com base na proporgéo de divida e capital proprio na estrutura de capital da empresa. E uma fungéo

que aborda o capital proprio da empresa, a divida e o custo dessa divida.

A determinagdo da estrutura 6tima de capital € essencial para o uso do modelo de Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) e, consequentemente, para o calculo da taxa de retorno do projeto. O célculo
do WACC é uma média ponderada dos custos dos diversos tipos de capital, com pesos iguais & participagéo

de cada tipo de capital no valor total dos ativos do projeto.

Usualmente, trabalha-se com uma versdo mais simples do WACC, onde os diferentes tipos de capital
proprio sdo agrupados em uma unica conta de capital proprio e os diferentes tipos de capital de terceiros

agrupados em uma unica conta de dividas. Para tanto utilizou-se no célculo do WACC:

TABELA 23 - DEMONSTRATIVO DO WACC

WACC
WACCr =Ke x E/V + Rd x (1—taxa de imposto sobre as sociedades) x D/V 17,16%
Ke = Custo do Capital PréprioReal RPn 22,41%
E/V =% Participacdo do Capital Préprio  E/V 74,94%
Rd = Custo do Capital de Terceiros Real Rd 2,25%
Taxa de Imposto sobre Sociedades T 34,00%
D/V =% Participacdo do Capital de Terdeiros  E/V 25,06%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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CUSTO DE OPORTUNIDADE

O termo utilizado em economia refere-se aquilo que um agente econdmico renuncia ao tomar uma
decisdo. Em microeconomia, este termo faz referéncia a estimativa do maior beneficio seguro que deixa de ser
obtido depois da decisao de alocar os recursos disponiveis. Em outras palavras, o custo de oportunidade seria

o maior valor perdido em fungao de se ter optado por um caminho e ndo pelo outro.

Para calcular esse custo utilizamos como base a rentabilidade esperada do tesouro Selic 2027, um
dos investimentos mais seguros atualmente no Brasil, para calcular o prémio de risco que o presente projeto
oferece ao investidor. Ao avaliar o cenario e o custo de oportunidade abaixo é importante analisar também os
demais beneficios que o projeto oferece ao investidor como um todo.

TABELA 24 - CusTO DE OPORTUNIDADE

Indicadores Rendimento

TIR Real do Projeto (Desalavancado) 17,16% a.a.
Tesouro Selic Real 11,97% a.a.
Spread de Risco do Projeto 5,19% a.a.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Com a TIR do projeto em 17,16% a.a., temos um spread de 5,19% a.a. acima da taxa livre de risco
de 11,97% a.a. do tesouro Selic. Com base nas premissas acima a taxa de 5,19% a.a. é o custo de
oportunidade que o investidor teria ao decidir ndo investir no presente projeto.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADO - DRE

A demonstragao do resultado do exercicio (DRE) € uma demonstragéo contabilistica dindmica que se
destina a evidenciar a formagao do resultado liquido devendo ter alteragcbes em um exercicio, através do

confronto das receitas, custos e resultados, apuradas segundo o principio contabil do regime de competéncia.

A demonstracdo do resultado do exercicio oferece uma sintese financeira dos resultados
operacionais e ndo operacionais de uma empresa em certo periodo. Embora sejam elaboradas anualmente
para fins legais de divulgagéo, em geral séo feitas mensalmente para fins administrativos e, trimestralmente

para fins fiscais.
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As legislacdes que determinam a DRE deixam pouca ou nenhuma liberdade de personaliza¢do desse
relatorio contabil, apontando-se os varios topicos que deverdo ser discriminados em tal demonstrativo. Entao,
para se apurar o lucro que a empresa adquiriu no periodo, devem estar indicadas na DRE: as receitas e 0s
rendimentos ganhos no periodo, independentemente da, sua realizagdo em moeda, bem como os custos,

despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos.

Abaixo apresentamos a DRE do projeto sem alavancagem financeira e a DRE do Acionista com

alavancagem financeira, para todo o periodo da concesséo (20 anos) desconsiderando os efeitos da inflagéo.

Pagina 56 de 78



caniv

GOVERNO DO ESTADO
RIO DE JANEIRO

VAMOS VIRAR O JOGO

4 INTEGRA

SOLUGOES EMPRESARIAIS

TABELA 25 - DRE DESALAVANCADO (RS x 1000)

DRE Total Ano1l Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano10 Ano 15 Ano 20
Receita Operacional Bruta 944.115 - - 6.847 | 9.129 | 15.215 | 57.058 | 72.273 | 72.273
Receita Aluguel 944.115 - - 6.847 | 9.129 | 15.215 | 57.058 | 72.273 | 72.273
Crescimento Receita Bruta 15,6% 0,0% 33,3% 66,7% 25,0% 0,0% 0,0%
Total Impostos sobre a Receita 82.561 - - 976 | 1.301 | 1.316 | 4.935 | 6.252 | 6.252
PIS 6.297 - - 113 151 99 371 470 470
COFINS 29.058 - - 520 694 456 1.712 2.168 | 2.168
ISS 47.206 - - 342 456 761 2.853 3614 | 3614
% Sobre a Receita Bruta 8,7% 143% 14,3% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Receita Operacional Liquida 861.554 - - 5.871 ‘ 7.828 ‘ 13.899 ‘ 52.122 ‘ 66.021 ‘ 66.021 ‘
Crescimento Receita Liquida 16,2% 0,0% 33.3% 77,6% 25,0% 0,0% 0,0%
OPEX 105.316 12.244 | 1.902 | 3.133 | 3.215 | 3.436 | 5.255 | 5.931 | 5.929
Custos e Despesas Operacionais 103.926 11.608 | 1.748 | 2.996 | 3.098 | 3.369 | 5.237 | 5.917 | 5.917
RH 33.184 1.608 1662 | 1.662 | 1.662 | 1.662 | 1.662 1.662 1.662
Insumos, Contratos e Licengas 18.597 - 87 1.028 1.028 | 1.028 1.028 1.028 1.028
Outorga sobre a Receita 52.146 10.000 - 306 408 679 2.547 | 3.226 | 3.226
Seguros e Garantias 890 136 153 138 117 67 18 15 12
Garantia de Execucdo do Contrato 294 76 59 43 29 18 6 3 0
Periodo de Obras 356 48 83 83 76 37 - - -
Periodo Concessao 240 12 12 12 12 12 12 12 12
Despesas Project Finance 500 500
% Sobre a Receita Liquida 12,2% 53,4% 41,1% 24,7% 10,1% 9,0% 9,0%
Resultado Operacional Bruto 756.238  (12.244) (1.902) 2.738 4.613 10.463 46.867 60.090 60.093
(EBITDA)

Margem Operacional (EBITDA) 87.8% 46,6% 58,9% 753% 89,9% 91,0% 91,0%
Depreciacao e Amortizacao 139.088 777 2.193 3.684 5.132 5.878 6.529 7.083 14.311
% Sobre a Receita Liquida 16,1% 62,7% 65,6% 423% 12,5% 10,7% 21,7%

Resultado Antes do IR e CSLL 617.149 (13.022) (4.095) (946) (519) 4.585 40.338 53.007 45.781
Margem Bruta 71,6% -16,1% -6,6% 33,0% 77.4% 80,3% 69,3%

IR e CSLL 100.597 - - - - 1.631 | 6.184 | 7.839 | 7.839

IR 73.867 - - - - 1.193 | 4.541 5.758 5.758

CSLL 26.730 - - - - 438 1.643 2.081 2.081

% Sobre o Resultado Bruto 16,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 356% 153% 14,8% 17,1%
Resultado Liquido 516.552 (13.022) (4.095) (946) (519) 2.954 34.154 45.167 37.942
Margem Liquida 60,0% -16,1% -6,6% 21,2% 65,5% 68,4% 57,5%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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TABELA 26 - DRE ALAVANCADO (RS x 1000)

DRE Total Ano1l Ano2 Ano3 Ano4 Ano 5 Ano10 Ano15 Ano20
Receita Operacional Bruta 944.115 - - 6.847 9.129 15.215 57.058 72.273 72.273
Receita Aluguel 944.115 - - 6.846,92 | 9.129,23 | 15.215,39 | 57.057,70 | 72.273,08 | 72.273,08
Crescimento Receita Bruta 15,6% 0,0% 33.3% 66,7% 25,0% 0,0% 0,0%
Total Impostos sobre a Receita 82.561 - - 976 1.301 1.316 4.935 6.252 6.252
PIS 6.297 - - 113 151 99 371 470 470
COFINS 29.058 - - 520 694 456 1.712 2.168 2.168
ISS 47.206 - - 342 456 761 2.853 3.614 3.614
% Sobre a Receita Bruta 8, 7% 14,3% 14,3% 8, 7% 8, 7% 8,7% 8, 7%
Receita Operacional Liquida 861.554 ‘ - ‘ - ‘ 5.871 7.828 ‘ 13.899 ‘ 52.122 66.021 ‘ 66.021 ‘
Crescimento Receita Liquida 16,2% 0,0% 33.3% 77,6% 25,0% 0,0% 0,0%
OPEX 105.316 | 12.244 | 1.902 | 3.133 3.215 3.436 5.255 5.931 5.929
cc)“::‘::;o?‘:fesas 1°:2'926' 11.608 | 1.748 | 2.996 | 3.098 | 3.369 | 5237 | 5917 | 5.917
RH 33.184 1.608 1.662 1.662 1.662 1.662 1.662 1.662 1.662
'”SLL’;:;’%;SO””“OS € 18.597 - 87 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028
Outorga sobre a Receita 52.146 | 10.000 - 306 408 679 2.547 3.226 3.226
Seguros e Garantias 890 136 153 138 117 67 18 15 12
Garaggzt?:tsxecugéo do 294 76 59 43 29 18 6 3 0
Periodo de Obras 356 48 83 83 76 37 - - -
Periodo Concessao 240 12 12 12 12 12 12 12 12
Despesas Project Finance 500 500
% Sobre a Receita Liquida 12,2% 53,4% 41,1% 24, 7% 10,1% 9,0% 9,0%
‘ Margem Operacional (EBITDA) 756.238 (12.244) (1.902) 2.738 4.613 10.463 46.867 60.090 60.093
% Margem Operacional (EBITDA) 87.8% 46,6% 58,9% 75.3% 89,9% 91,0% 91,0%
‘ Depreciacao e Amortizacao 139.088 777 2.193 3.684 5.132 5.878 6.529 7.083 14.311
% Sobre a Receita Liquida 16,1% 62,7%  65,6% 42,3% 12,5% 10,7% 21,7%
‘ Lucro Operacional (EBIT) 617.149 (13.022) (4.095) (946) (519) 4.585 40.338 53.007 45.781
% Lucro Operacional (EBIT) 71,6% -16,1% -6,6% 33,0% 77.4% 80,3% 69,3%
‘ Resultado Financeiro 51.554 1.816 2.838 2.778 4.431 5.778 3.668 628 0
% Sobre a Receita Liquida 6,0% 0,0% 0,0% 473% 56,6% 41,6% 7.0% 1,0% 0,0%
‘ Resultado Antes do IR e CSLL 565.596 (14.838) (6.932) (3.724) (4.950) (1.193) 36.670 52.379 45.781
Margem Bruta 65,6% -63,4% -63,2%  -8,6% 70,4% 79.3% 69,3%
IR e CSLL 100.597 - - - - 1.631 6.184 7.839 7.839
IR 73.867 - - - - 1.193 4.541 5.758 5.758
CSLL 26.730 - - - - 438 1.643 2.081 2.081
% Sobre o Resultado Bruto 17.8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -136,8% 16,9% 15,0% 17.1%
Resultado Liquido 464.998 (14.838) (6.932) (3.724) (4.950) (2.824) 30.486 44.540 37.942
Margem Liquida 54,0% -63,4% -63,2% -20,3% 58,5% 67,5% 57.5%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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PERFIL DO FLUXO DE CAIXA ESPERADO DO PROJETO

Com a globaliza¢do tornou-se cada vez mais necessaria a padronizagé@o dos relatorios financeiro-
contabeis, e nesse movimento, em dezembro de 2007, a legislagdo societaria brasileira, por meio da Lei n°
11.638/07, trouxe a obrigatoriedade da elaboragdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) em
substituicdo das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR), em linha com o aplicado internacionalmente.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o pronunciamento técnico CPC 03 -
Demonstragéo dos Fluxos de Caixa que estabelece regras de como as entidades devem elaborar e divulgar a
DFC.

Segundo Melo e Salotti (2008), a demonstragéo de fluxo de caixa deve apresentar os fluxos de caixa
classificados por atividades operacionais, de investimento e de financiamento e podem ser divulgadas pelos
seguintes métodos:

e Metodo Direto, pelo qual sdo divulgadas as principais classes dos recebimentos e dos pagamentos de
das atividades operacionais; ou
e Metodo Indireto, pelo qual o lucro liquido ou prejuizo € ajustado pelos efeitos de transagdes que ndo

afetam caixa.

No presente estudo optou-se por utilizar o0 método indireto do Demonstrativo de Fluxo de Caixa
(DFC) e separado em dois modelos, sendo um sem alavancagem financeira (Fluxo de Caixa do Projeto) e um

outro com alavancagem financeira (Fluxo de Caixa do Acionista).

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO (SEM ALAVANCAGEM)

Apresentamos abaixo o fluxo de caixa do projeto sem alavancagem pelo método indireto. O mesmo
apresenta um fluxo de caixa real, sem considerar a inflagdo, positivo em R$ 488.396.191,41 apos o desconto
de todas as despesas, incluindo o investimento inicial (CAPEX) e um fluxo de caixa nominal, considerando a
inflagdo (IPCA), positivo em R$ 827.685.832,68 para os 20 anos de concess&o.
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TABELA 27 - FLUXO DE CAIXA ESPERADO PARA O PROJETO (SEM ALAVANCAGEM)

Ano Ano Ano

Fluxo de Caixa do Projeto (Real) Total Ano 4 Ano 5

10 15 20
(=) LUCRO LiQUIDO 516.552 (13.02 | (4.095 (946) (519) 2.954 34.15 | 45.16 | 37.94
2) ) 4 7 2
(+) Depreciacdo e Amortizagdo 139.088 777 2.193 3.684 5.132 5878 | 6.529 | 7.083 | 14.311
(+/-) Variacdo de Capital de Giro (28.156) 680 2.050 | (2.750) (502) (2.053) (6?31 346 1.273
(=) Geracdo de Caixa Operacional 627.485 a l.)SG 148 (12) 4.112 6.778 34:5 52%59 53:2
(-) Investimentos (139.088) (15')548 (26')895 (26')835 (24.623) | (11.931) | (53) | (3.118) | (1.910)
_ . . . (27.11 | (26.74 | (26.84 | (20.511 34.39 | 49.47 | 51.61
(=) Fluxo Livre de Caixa do Projeto 488.396 2) 7) 7) ) (5.153) 9 9 7
(=) Fluxo Livre de Caixa do Projeto (27.11 | (53.85 | (80.70 | (101.21 | (106.37 | (1.66 | 242.4 | 488.3
Acumulado 2) 9) 6) 7) 0) 4) 65 96

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

GRAFICO 8 - FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - DESALAVANCADO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ALAVANCADO

Apresentamos abaixo o fluxo de caixa do acionista com alavancagem pelo método indireto. O mesmo
apresenta um fluxo de caixa real, sem considerar a inflagdo, positivo em R$ 436.842.431,26 apos o desconto
de todas as despesas, 0 servico da divida, incluindo o investimento inicial (CAPEX) e as captagdes de
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financiamentos. E um fluxo de caixa nominal, considerando a inflagdo (IPCA), positivo em R$ 743.924.603,43
para 0s 20 anos de concessao.

TABELA 28 - FLUXO DE CAIXA ESPERADO PARA O PROJETO (ALAVANCADO)

Fluxo de Caixa do Projeto (Real) Total Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5 Ano10
(=) LUCRO LiQUIDO 49684'9 (14')838 (6.932) | (3.724) | (4.950) | (2.824) | 30.486 | 44.540 | 37.942
- — 139.0
(+) Depreciacdo e Amortizagdo 88 777 2.193 3.684 5.132 5.878 6.529 7.083 | 14.311
. . 51.55
(+) Resultado Financeiro 4 1.816 2.838 2.778 4.431 5.778 3.668 628 0
- . . (28.15
(+/-) Variacao de Capital de Giro 6) 680 2.050 (2.750) (502) (2.053) | (6.231) 346 1.273
(=) Geracdo de Caixa Operacional 68257'4 a 1')564 148 (12) 4.112 6.778 | 34.452 | 52.597 | 53.526
. (139.0
(-) Investimentos 88) (15.548) | (26.895) | (26.835) | (24.623) | (11.931) (53) (3.118) | (1.910)
. L (136.5
(-) Servigo da Divida 19) (1.816) | (13.721) | (3.767) | (7.132) | (10.186) | (10.402) | (4.662) (0)
- 84.96
(+) Captagoes 5 10.883 | 10.883 | 18.827 | 18.784 | 17.236 - - -
(=) Fluxo Livre de Caixa do Acionista 1326'8 (18')045 (29')585 a 1')787 (8.858) | 1.897 | 23.997 | 44.818 | 51.617
(=) Fluxo Livre de Caixa do Acionista (18.045 | (47.630 | (59.417 | (68.275 | (66.379 | (10.831 | 194.32 | 436.84
Acumulado ) ) ) ) ) ) 7 2

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.

GRAFICO 9 - FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - ALAVANCADO
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Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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ANALISE DE VIABILIDADE

A anélise de viabilidade econémica e financeira (AVEF) consiste em um estudo com o objetivo de
avaliar se o investimento no projeto proposto é viavel ou ndo. A AVEF compara o investimento demandado
com os retornos previstos, para decidir sobre a viabilidade do empreendimento.

Resumidamente, a anédlise de viabilidade econdmica e financeira tem como objetivo avaliar o
orcamento de instalag&o de um sistema, sua vida util e o tempo de retorno do investimento através de técnicas
de orcamento de capital que consideram estimativas dos investimentos iniciais, custos de operagdo e
manutengdo e as receitas e despesas geradas. Para determinar os indicadores econdmicos que atestem a
viabilidade de uma instalagéo, é realizado um fluxo de caixa relativo ao periodo, conforme mostrado em

capitulo anterior.

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é um importante indicador para a andlise de projetos de
investimentos, uma vez que permite ao empreendedor avaliar se os retornos projetados estédo adequados ao
nivel de risco percebido e se atendem aos requerimentos de rentabilidade exigida por seus acionistas.
Conceitualmente, a TIR é a taxa de desconto que iguala a zero o valor presente de todas as entradas e saidas
de determinado fluxo de caixa. Nas analises realizadas para o presente estudo, foram analisadas a TIR de
projeto, que indica a rentabilidade puramente operacional do projeto, ou seja, desconsiderando integralmente
as premissas de financiamento para o projeto. E a TIR do acionista que considera as premissas de
financiamento do projeto.

O cenério base analisado almeja uma TIR de projeto real (ou seja, descontada da inflagdo) de
17,16% em Desalavancada e 18,24% em TIR alavancada, que é a Taxa Minima de Atratividade calculada pelo
método CAPM. Essa premissa guiou a modelagem financeira e foi baseada em taxas de retorno usualmente
encontradas em projetos de mobilidade urbana.

O resultado das Taxas Internas de Retorno esta resumido na tabela abaixo:

TABELA 29 - RESULTADOS DO PROJETO - TAXA INTERNA DE RETORNO

Real Nominal
TIR Desalavancada 17,16% 20,70%
TIR Alavancada 18,24% 21,81%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor.
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VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O célculo do Valor Presente Liquido — VPL, leva em conta o valor do dinheiro no tempo. Portanto,
todas as entradas e saidas de caixa sdo tratadas no tempo presente. O VPL de um investimento € igual ao
valor presente do fluxo de caixa liquido do projeto em anélise, descontado pelo custo médio ponderado de
capital (WACC) ou pela Taxa Minima de Atratividade (TMA).

Caso o VPL encontrado no calculo seja negativo (inferior a TMA), o retorno do projeto sera menor
que o investimento inicial, 0 que sugere que ele seja reprovado. Caso seja positivo ou igual a zero, o valor

obtido no projeto pagaré o investimento inicial, 0 que o torna viavel.

Com a utilizagdo da premissa no presente projeto de que a Taxa Interna de Retorno (TIR) deve ser
igual a Taxa Minima de Atratividade (TMA), temos como resultado da modelagem financeira do projeto o VPL
do projeto igual a zero.

PAYBACK (RETORNO DO INVESTIMENTO)

O payback € um indicador que denota o tempo de recuperagdo do capital investido no projeto,
representando o numero de periodos que decorrerdo até que os fluxos de caixa futuros se igualem ao

montante do investimento inicial (em valores constantes, no caso do payback simples).

O payback real resultante do modelo foi igual a 11 anos, considerando os valores constantes de
receitas e despesas, sem reajuste da inflagdo. Tal resultado € relevante para a escolha do cenario de um prazo

de concessdo de no minimo 20 anos, visto o longo prazo de retorno e o risco assumido para o projeto.

BREAK EVEN (PONTO DE EQUILIBRIO)

Break even € um termo em inglés cujo equivalente no Brasil é “ponto de equilibrio’. Também
chamado Break-Even Point (BEP), designa o momento de equiparacdo financeira/contabil de uma
organizagao, ja que a receita e as despesas totais se tornam equivalentes e ndo ha prejuizos nem lucro para a

empresa.

Para o calculo do ponto de equilibrio utilizamos o demonstrativo de resultado do projeto
(desalavancado) e o do acionista (alavancado) utilizando a férmula abaixo:
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BEP = Receita — (Impostos + Despesas Variaveis + Despesas Fixas + Amortiza¢do ou Depreciagao +
Despesas Financeiras) = 0

Para o célculo dos impostos e das despesas variaveis utilizamos o percentual do valor total dos
mesmos sobre a receita total do projeto, encontrados na DRE. Enquanto para os custos fixos utilizamos a
média dos valores totais do OPEX para os 20 anos da concesséo excluindo as despesas variaveis e incluindo
a amortizagdo dos investimentos. Segue abaixo o calculo do BEP.

TABELA 30 - BREAK EVEN POINT - DESALAVANCADO

Break Even % Valor ‘
Break Even
(+) Receita 15.131
Despesas
Variaveis
(-) Impostos | 19,40% 2.935
(-) Outorga 2.607
Despesas Fixas 9.588
Lucro Liquido - 0

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor

TABELA 31 - BREAK EVEN POINT - ALAVANCADO

Break Even % Valor
Break Even
(+) Receita 18.329
Despesas
Variaveis
(-) Impostos | 19,40% 3.556
(-) Outorga 2.607
Despesas Fixas 12.166
Lucro Liquido - 0

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor

EXPOSIGAO MAXIMA DE CAPITAL

A exposicdo méaxima de capital tem como proposito mostrar qual seré o valor total de investimento
necessario para a operagao se desenvolver, acumulando todos os valores projetados para os anos de
investimentos. Através da modelagem financeira do projeto obteve-se uma Exposicdo Maxima de Capital de
R$ 68.694.529, no sexto ano de concessao.
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VALUE FOR MONEY

Value for Money é uma metodologia que utiliza critérios objetivos e técnicos para oferecer ao tomador de deciséo as condigdes necessarias para
decidir adequadamente sobre 0 modelo de realizagdo de um investimento, considerando a vantajosidade gerada pelo projeto em relagdo a outro(s) modelo(s).
Um de seus objetivos é mostrar ao setor publico que o negocio proposto é mais benéfico para ele do que outras opgdes especuladas. Nesse caso, sera
estimado o valor potencial de geragé@o de economicidade para o Poder Publico ao longo do periodo de concesséo, com a redugao das despesas com
implantagéo, operagdo manutencgao e reinvestimentos na estrutura da ZPE, além ganho do compartilhamento de receitas, através de outorga.

No caso do projeto do Poder Publico, as regras da concesséo ja deixaram claro o modelo a ser seguido ao determinar que caberd ao empreendedor
privado a responsabilidade de investir capital (proprio ou de terceiros) disponibilidade e operagéo dos bens. Cabera ao empreendedor privado operar e manter
o sistema funcionado adequadamente ao longo do periodo de concessao (esse relatorio considera 20 anos, sendo 6 anos para a implantagao).

E preciso destacar, ainda, um rol de externalidades positivas geradas que ndo sdo computadas no Value for Money, tais como: geracao de empregos
diretos e indiretos, geragéo de renda, qualificagé@o e formagéo profissional, sustentabilidade ambiental, aumento do conforto e da sensagao de seguranga dos
usuarios do sistema, receitas geradas para os municipios beneficiados com o projeto (como arrecadagéo direta de ISSQN) e para o Estado, dentre outras.

Na avaliagdo do Value for Money deve-se destacar uma série de variaveis utilizadas na tomada de decisdo. Essas varidveis devem levar a conclusao
da vantajosidade ou ndo da concessao com reversdo publica do ativo em relagdo a contratagao de servigos individualmente. Inicialmente é apresentada uma

anélise em termos de gastos estimados com os custos de implantacao e para manutengdo no caso de executar os servigos com 0 mesmo nivel de qualidade.

Um elemento fundamental a ser analisado no projeto é que o agente publico ndo tera nenhum desembolso na implantagdo ou manuten¢éo das
infraestruturas durante toda a concesséo. Seu desembolso sera relacionado Unica e exclusivamente a fiscalizagdo do resultado da manutengao dos abrigos.
Ressaltamos aqui que o nivel de fiscalizacdo para a concessdo € bem menor do que numa contratagdo comum, onde o Poder Publico necessita envidar

extremos esforgos na fiscalizagao das obras e dos servigos prestados (fiscalizagdo dos meios). Para a concesséo, essa fiscalizagao torna-se mais simples, ja
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que o privado assume todos os riscos inerentes a construgdo e a manutengdo em si, devendo o Poder Concedente apenas mensurar o desempenho do

servico prestado (fiscalizagao dos fins).
Dentro de uma perspectiva qualitativa do projeto, sdo destacados alguns aspectos:

Transferéncia de riscos: nesse modelo, assume um determinado risco aquele que puder melhor administra-lo. Dessa forma, o empreendedor

privado assume os riscos de projeto, financiamento, construgéo, operagao, manutengéo e conservagao.

Manutengao de padrées de qualidade e disponibilidade: a contratacdo, via licitagdo, de um empreendedor privado para construgédo e
gerenciamento do conjunto de ativos difere do agente publico, em termos de padrdes de qualidade e disponibilidade, em fungéo da expertise do empreendedor
e da possibilidade de um caixa mais concentrado para um investimento em materiais e equipamentos de maior qualidade, para duragéo ao longo do tempo. Tal
fato acaba por ndo acontecer em contratagdes tradicionais, onde o contratado busca a maior otimiza¢do dos custos dentro das especificagdes licitadas. O
agente publico, em edital, estabelece critérios que permite selecionar aquele com maior especializagéo, o que garante maiores chances de éxito para o projeto,
tanto da perspectiva da eficiéncia quanto da eficacia.

Transferéncia do ativo: Ao final do periodo de concesséo, a infraestrutura onde os servigos do objeto da concessdo foram prestados seréo
revertidos ao estado em condi¢des de funcionamento adequadas para continuidade da operagéo, sob risco de penalidades que devem ser previstas em edital.
Dessa forma, o operador privado € incentivado a realizar investimento em qualidade (equipamentos antivandalismo, materiais de alta qualidade) e executar

adequada e continua manutencao da infraestrutura.

Além dos aspectos qualitativos, € necesséria realizagédo de uma anélise quantitativa de Value for Money onde se apresenta qual vantagem efetiva
sera gerada ao Poder Concedente em comparagdo com outras modalidades de contratagdo, como a tradicional via lei n° 8.666/93 e uma concessao. Nessa
anélise quantitativa, faz-se uma comparagao financeira de compromissos do Poder Concedente em ambas as modalidades disponiveis.
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Eficiéncia no uso dos recursos publicos: Permite ao Poder Publico gastar menos e ao mesmo tempo ter mais servicos de qualidade.
Sinergia entre projeto, construgao e operacao: A visao integrada das concessoes e o foco na sustentabilidade do projeto.
Desenvolvimento na regido: A regiéo tem a oportunidade de se destacar e se desenvolver por conta da ZPE

Grande giro de economia: Devido a implantagdo da Zona de Processamento de Exportacdo, a economia da regido tende a crescer de maneira

exponencial, vez que se trata ndo apenas de comércio mas sim de exportagao, e gerara uma cadeia de fornecedores locais indiretos.

Eficiéncia na execugéo: Permite que o contrato de parceria desenhado para implantagé&o do projeto apresente maior eficiéncia de execugao, uma
vez que determina os objetivos que se pretende atingir e atribui a cada ente o0s riscos e obrigagdes envolvidos.

Minimizagao de gastos do estado: O Poder Concedente, ao transferir a implantagdo e manutengéo das infraestruturas concedida para o privado,
garante a continuidade e qualidade na prestacéo de servigos, além de reduzir gastos e gerar receita extra para setores essenciais.

Maior capacidade de fiscalizagao dos servigos prestados: A fiscalizacao por parte do Poder Concedente é mais simples, pois 0 concessionario
sofre sangdes de acordo com o cumprimento de metas de qualidade e eficiéncia. Gastos com fiscalizagao séo reduzidos, havendo a fiscalizagao dos fins e ndo

dos meios.

Aumento de arrecadagdao de impostos: A concessionaria recolhera impostos, e gerard empregos direta e indiretamente, aumentando a

arrecadagéo do governo federal, estadual e municipal.

Menor custo de operagao e manutengao: Custos de operagao e manutencao tendem a ser menores quando realizados pela concessionaria, pela

maior flexibilidade e agilidade nos processos de aquisigdes e contratagdes.
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Maior controle do governo sobre o servigo prestado: Maior controle da qualidade dos servigos prestados em face das sangbes sobre o
concessionario serem atreladas a qualidade na prestacdo do servigo prestado a sociedade.

Transferéncia de riscos: Os riscos relacionados a projeto, financiamento, construgéo, operagdo e manutengao s&o passados para o setor privado,

aumentando a possibilidade de sucesso e pleno funcionamento do projeto.

Reversibilidade dos bens: objetiva a continuidade na prestagéo do servigo concedido ap6s o fim da vigéncia do Contrato de Concesséo, garantindo
a manutengdo do interesse publico. A reversdo dos bens também é benéfica para o concessionario, pois assegura a amortizagdo dos investimentos via

exploragao do servigo no prazo contratual.

DESVANTAGENS DO PROCESSO DE CONCESSAO

Complexidade na preparagao do processo: O processo de preparagado de concessOes € substancialmente mais complexo do que o modelo
tradicional de contratagao do setor publico, no que diz respeito aos estudos e avaliagdes necessarios para compor a documentagdo. Além da necessidade dos
projetos, sdo ainda requeridos estudos de viabilidade econémica e financeira, estruturagdo financeira, modelagem operacional, modelagem juridica,
modelagem técnica e outras providencias administrativas relacionadas ao processo de aprovagao. Apesar de tal complexidade, a concesséo apresenta grande
vantagem em relagao ao prazo para a viabilizagdo de uma obra de infraestrutura comparado ao modelo tradicional, pois nesse Ultimo existe a necessidade de
contratagdo de projeto, seguida da contratacdo de projeto executivo e construgdo, além da contratagao posterior de supervisdo de obra e gerenciamento de
projeto e, finalmente, de concessédo ou contratagdo dos servigos de operagdo, manutengéo e conservagdo. Nesse caso, para atender ao mesmo objeto, ainda
deveria haver a contratagéo de servigos para a operagao especifica da ZPE.
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ANALISE DE VALUE FOR MONEY

A anélise de Value for Money consiste em uma avaliagdo de vantagem para o Estado quando empreendendo uma concessdo. Deve-se considerar as
seguintes variaveis de forma a embasar a tomada de decisdo do Poder Publico.

1. EFICACIA: Medida de atendimento de metas pré-estabelecidas, tais como prazos e custos;

2. EFICIENCIA: Medida da qualidade do uso dos recursos;

3. EFETIVIDADE: Medida da continuidade dos servigos prestados ao longo do tempo e;

4. SUSTENTABILIDADE: Necessidade de se atender os objetivos de forma completa, ampla, onde ndo s6 os aspectos técnicos e econémico-
financeiros sdo atenciosamente considerados, mas, sobretudo, com o foco na sociedade, se considerar os aspectos de qualidade, os

ambientais, 0s sociais e os culturais.

ANALISE QUALITATIVA

Dentro de uma perspectiva qualitativa, os principais impactos da implantagéo do projeto seréo:

Transferéncia de riscos: Em uma concesséo, assume um determinado risco aquele que puder melhor administra-lo. Assim, o concessionario
assume, normalmente, os riscos de projeto, financiamento, construgéo, operagao, manutengdo e conservagao enquanto o parceiro publico assume somente o
risco politico e outros que venham a definidos previamente no edital. Em uma contratagéo tradicional, todos os riscos associados a construgdo, vindo desde o

risco de financiamento até o risco operacional, séo exclusivos do Estado.
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Manutengao de padrées de qualidade e disponibilidade: O concessionario esta sujeito a multas e sangdes relacionadas ao pleno atendimento dos
padrdes minimos de disponibilidade e qualidade dos servigos prestados — aferi¢do de qualidade através de indices de desempenho a serem fixados nas pecas

juridicas. Assim, o parceiro privado tem todos os incentivos a desempenhar e manter um bom nivel de servigo.

Continuidade: A contratagdo através de concessao assegura a continuidade do projeto por um longo periodo de tempo. O prazo da concessao sera
de no minimo 20 anos e o concessionario estara obrigado a manter os mesmos padrfes de qualidade e disponibilidade dos servigos ao longo de toda a
concessao, atentando-se sempre a atualizagdo tecnoldgica na prestagdo dos servigos.

ANALISE QUANTITATIVA (POTENCIAL DE ECONOMICIDADE PARA O PODER PUBLICO)

Além dos aspectos qualitativos, € necessaria a realizagéo de uma analise quantitativa de Value for Money onde se apresente qual a vantagem efetiva
que o Poder Concedente aufere na contratagdo de concessdo administrativa em comparagdo com o atual modelo de implantagéo e manutengéo dos ativos.

Nessa analise quantitativa, faz-se uma comparagéo financeira de compromissos (desembolsos) do Poder Concedente em ambas as modalidades.

Os desembolsos feitos pelo Poder Concedente nas duas situagdes sao diferentes em termos de volume e prazos de desembolsos. Para que seja
possivel o desenvolvimento de uma analise comparativa adequada, € necessario discorrer a respeito dessas diferengas que influenciam no resultado do valor
presente liquido de cada um deles.

Os fluxos resultantes de cada modalidade contratual s&o entdo descontados a diferentes taxas: enquanto o projeto realizado via contratagao
tradicional sera descontado pelo custo de financiamento publico, a realizagéo via concessao sera descontada por uma Taxa Social de Desconto (TDS).
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No Quadro a seguir sé&o demonstrados os valores detalhados de desembolsos do governo comparados (Comparativo do Setor Publico) aos
desembolsos na modalidade de concess@o comum e consequentemente célculo do Value for Money.

Trazendo os valores nominais corrigidos a valor presente, foi possivel estimar os reais ganhos do Poder Publico com a implantagao da concessao,

durante o ciclo de vida operacional, que correspondem ao valor que deixara de ser direcionado a implantagao da ZPE.

CFSP: 9,67%

TSD: 8,50%

WACC 11,40%

TABELA 32 - VALUE FOR MONEY

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Comparativo do Setor TOTAL VPL TOTAL
Piblico (TAXA CFSP)  NOMINAL
Aquisicao de Bens Imoveis 9.118.264 10.000.000 | 10.000.000 0 0 0 0 0 0 0
'”‘l’j::;:‘sifjfjr:m 109.839.042 | 176.374.490 | 17.118.070 | 30.372.348 | 31.283.518 | 29.728.653 | 14.846.309 0 5.203.662 | 3.642.985
Investimentos Recorrentes 877.557 1.990.491 0 275718 | 213.008 38469 10.236 76430 13.757 61731
Contratos de Manutencéo 29.909.092 | 77.695.499 | 1770688 | 1992388 | 3.157.557 | 3.252.284 | 3.349.853 | 3.883.397 | 4501922 | 5218961
Custo Adicional por
Possiveis Aditivos nas | 25,00% | 27.459.761 | 44.093.623 | 4279518 | 7.593.087 | 7.820.880 | 7.432.163 | 3.711.577 0 1300915 | 910.746
Obras
BDI S‘,:Ab;uct‘::grgéos de 15500%| 7.477.273 19.423.875 | 442672 | 498097 | 789389 | 813.071 837463 | 970.849 | 1.125480 | 1.304.740
Taxac‘ienfrgiaso de 3,50% | 5.241.038 9.312.117 | 1.011.107 | 1.142416 | 1212.893 | 1.155679 | 637.224 | 138594 | 340.177 | 312.329
Custos Adicionais de
LicitacRo 375% | 1.020.716 1.157.972 | 1083328 | 10339 7.988 1.443 384 2.866 516 2315
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Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 10

Ano 15

Ano 20

Comparativo do Setor TOTAL VPL TOTAL
Publico (TAXA CFSP)  NOMINAL
Taxa de Fiscalizacdo 500% | 5.491.952 8.818.725 | 855904 | 1518617 | 1564.176 | 1486433 | 742315 0 260.183 182.149
TOTAL 196.434.695 | 348.866.791 | 36.561.286 | 43.403.010 | 46.049.409 | 43.908.194 | 24.135.362 | 5.072.136 | 12.746.612 | 11.635.957
Custos da Concessao TOTAL VPL TOTAL
(TAXATSD)  NOMINAL
Outorga Obrigatéria p/o
Poder Concedente (% | 1,25% | -32.921.479 | -79.369.793 |-11.010.000 0 358749 | -492.682 | -845770 | -3.676.797 | -5.399.060 | -6.258.990
s/Receita)
Investimentos em 114.898.245 | 176.374.490 | 17.118.070 | 30.372.348 | 31.283.518 | 29.728.653 | 14.846.309 0 5.203.662 | 3.642.985
Infraestrutura
Investimentos Recorrentes 950.970 1.990.491 0 275718 | 213.008 38.469 10.236 76.430 13.757 61.731
Contratos de Manutencio 32.972.815 | 77.695.499 | 1770688 | 1.992.388 | 3.157.557 | 3.252.284 | 3.349.853 | 3.883.397 | 4.501.922 | 5.218.961
Taxa deg;if;'tchgao do | 550% | 2.872.456 4.409.362 | 427952 | 759309 | 782088 | 743216 | 371.158 0 130.092 91.075
ISS para o Ente PUblico -16.440.412 | -47.205.734 0 0 342346 | -456462 | -760.769 | -2.852.885 | -3.613.654 | -3.613.654
ICMS + FECP para o Ente
Pablico (material de |, oo | 15 638,807 | -19.401.194 | -1.882.988 | -3.340.958 | -3441.187 | -3.270.152 | -1.633.094 0 572403 | -400.728
construcao - 55% do valor
de obra)
IR para o Estado 040% | -2.130.225 -6.394.207 0 0 -33.556 46,084 79111 | -343919 | -505.015 | -585451
IR para os Municipios | 020% | -1.057.476 | -3.174.182 0 0 -16.658 22877 39272 | -170726 | -250.697 | -290.627
TOTAL 86.506.087 | 104.924.733 | 6.423.722 |30.058.804 | 31.243.675 | 29.474.366 | 15.219.539 | -3.084.500 | -491.397 | -2.134.698
TOTAL
TOTAL
DESCONTADO
vPL NOMINAL
Economia do projeto 109.928.607 | 243.942.058 | 30.137.564 | 13.344.206 | 14.805.734 | 14.433.828 | 8.915.823 | 8.156.636 | 13.238.009 | 13.770.655
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CFSP: 9,67%
TSD: 8,50%
WACC 11,40% Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 10 Ano 15 Ano 20

Comparativo do Setor TOTAL VPL TOTAL

Publico (TAXA CFSP) NOMINAL

55,96% 69,92% 82,43% 30,74% 32,15% 32,87% 36,94% 160,81% 103,86% 118,35%

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor
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GRAFICO 10 - VALUE FOR MONEY
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Custos da Concessdo Comparativo do Setor Publico Value for Money

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor

OBSERVAGOES REFERENTES A TABELA DO VALUE FOR MONEY

BDI sobre contratos de Manutenc¢éo: Foi adotado um valor de BDI para o caso de contratacdo das
obras de manutengao por parte do governo. Consideramos o valor de 25% sobre o custo, conforme acordéo n°
2622/2013 / TCU.

Taxa de Gestdo de Contratos: O governo apresenta sobrecustos implicitos para a gestdo de suas
contratagdes, tendo em vista questdes de ordem administrativa e financeira. Para trabalhos dessa natureza,
costumam ser utilizados valores que vao de 5 a 10%. Consideramos para estes acréscimos um valor de 3,5% -

bastante conservador em relagéo ao usual.

Custos de Realizagao de Licitagdo: As contratagdes publicas sdo realizadas por meio de licitagdes,
que visam a sele¢do da proposta mais vantajosa ao interesse publico. A licitagdo pode ser realizada em
diversas modalidades, e apresenta custos. Segundo o “Projeto de parceria publico-privada destinada a
modernizagao, eficientizacdo, expansdo, operagcdo € manutencdo da infraestrutura da rede de iluminagao

publica do municipio de Macapa — AP”, do BNDES, esses valores seriam de 4,2%. Foram valores mais
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conservadores, adotando 3,75%, utilizados na PMI 021/2018 - PPP Terminais Urbanos de Fortaleza/CE e PMI
056/2016 - Concessao Prefeitura Contagem/MG.

Taxa de Fiscalizagdo: Com vistas a necessidade de fiscalizagdo dos contratos de manutencéo, foi
considerada uma taxa para os custos atuais do Governo. Considerado 5% do valor do contrato de
Manutencgao.

Outorga Minima para o Poder Concedente: Valor referente a contrapartida do privado para o

Governo, contraindo os direitos e obriga¢des referentes ao objeto desta concessao.

Taxa de Fiscalizagdo do Contrato — Concesséo: Estimativa de prego que o governo gastara para
implementar a fiscalizag&o do contrato. Como a fiscalizagdo ocorrera nos fins, e ndo nos meios, adotamos a
taxa de 2,5% sobre o contrato de manutengdo, metade da taxa adotada no contrato com contratagdo

convencional.

ISS para o Ente Publico: Valor que retorna aos cofres publicos via tributagéo, referente a aliquota de
5%.

ICMS para o Ente Publico: Valor que volta aos cofres publicos, referente a aliquota de 18% mais
adicional de 2%, sobre os valores de materiais de construgdo (considerados 55% do valor do contrato de
implantagé&o).

IR/CSLL para o Estado e IR/CSLL para os municipios: Referentes ao FPE (Fundo de Participagéo
dos Estados) e ao FPM (Fundo de Participacdo dos Municipios), que constituem uma das modalidades de
transferéncia de recursos financeiros da Unido para os estados e municipios, prevista no art. 159 da
Constituicdo Federal. Adotou-se para base de calculo do Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuig&o Social sobre
0 Lucro Liquido (CSLL) o valor de 32% do faturamento (lucro presumido). Apos isso aplicamos as aliquotas de
15% (IRPJ) e 10% (CSLL) para calculo do imposto pago. Apds isso aplicamos os valores de 21,5% (FPE) e
24,75% (FPM) como retorno para o governo.

GANHOS INTRINSECOS DO “VALUE FOR MONEY”

Através da metodologia de Valor Presente Liquido, considerando as taxas de desconto supracitadas,
para efeitos de comparagéo entre o0 gasto que o governo teria e os gastos previstos com a concesséo, pode-se
perceber que o valor total a ser gasto sem a adogdo da concessdo devera perfazer um total de R$ 348
milhdes, que trazidos a valor presente correspondem a R$ 196 milhdes de reais. Havendo a adogdo da
concessao, estes valores serdo convertidos em receitas (negativo), para um total de R$ 104 milhdes ao longo
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dos 20 anos. Este montante trazido a valor presente perfaz um total de R$ 86 milhdes. Tem-se entdo uma
economia de 55,96% para o Estado do Rio de Janeiro.

Desta forma, o resultado do Value for Money evidencia que a contratagé@o do projeto da implantagéo
da ZPE do Porto de Agu via concessédo apresentara economias relevantes favoraveis ao Poder Concedente

em comparagao ao método tradicional.

GANHOS EXTRINSECOS DO “VALUE FOR MONEY”

Com a implantagao da concesséo, os cidadaos de S&o Jodo da Barra e municipios adjacentes serdo
beneficiados com um negdcio que trara diversos beneficios socioecondmicos, como anteriormente citado. O
Poder Concedente ganhara, além de satisfagédo da populagdo, félego nas contas publicas, que podera ser

prudentemente utilizado em areas estratégicas para 0sS governantes.
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ESTIMATIVA DO PERIODO DE CONCESSAOQ

A lei n® 8987/1995 n&o prevé prazo minimo/maximo para tempo de concesséo. O art.18, |, da referida
norma dispde sobre a necessidade de o edital de licitagdo estabelecer prazo da concesséo, mas nao faz
referéncia ao lapso temporal necessario. Dessa forma, a definicdo do tempo de concessdo é de competéncia

do agente publico responsavel pela licitagao, atendendo a dois interesses basicos:

e Garantir que o servigo seja prestado com qualidade e eficiéncia, atendendo ao interesse publico e, no
caso do projeto em andlise, com a adequada manutencdo para garantir a qualidade do ativo no
momento da reversdo ao poder publico.

e Garantir o adequado retorno do investimento ao empreendedor, de forma a atrair para a concesséo

aquelas de maior competéncia.

Esse relatério trabalha com previséo de concessdo de 20 anos, sendo 6 anos para a construgéo,
com 20 anos no total (inclusive construgéo) para implantacao e operagéo da ZPE. Esse prazo foi definido com
base na média de duragdo das concessdes de infraestrutura no Brasil, bem como foi fruto da analise de

payback realizada em etapa intermediaria do estudo.

Também foram considerados fatores econdmicos (o retorno atrativo do investimento para o
empreendedor privado), e técnicos (os reinvestimentos por vida util e possiveis sinistros, bem como as

manutengdes preventiva e corretiva).

Pelas analises realizadas, um tempo de concessao inferior a 20 anos de operagao geraria um retorno
do investimento menos atrativo para os empreendedores privados, uma vez que, pelo modelo utilizado, o
emprestimo para CAPEX junto ao BNDES, apds o prazo de caréncia de 1 ano, somente sera plenamente
quitado no 13° ano operacional e a recuperacao plena do investimento ocorrera no 11° ano operacional. Dessa
forma, 20 anos de operagdo foi considerado o prazo adequado para exploragdo pelo setor privado.
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ANALISE DE SENSIBILIDADE

A anélise de sensibilidade apresenta as variagdes nos resultados de um projeto de acordo com a
alteragéo das informagdes e parametros utilizados, sendo de vital importancia na analise de decisdo. Um dos
métodos para verificar a sensibilidade de um projeto é a aplicagdo de variagdo dos pesos utilizados na
elaboragdo. Caso se observe uma alteragdo drastica a partir de pequenas variagdes dos pesos, temos uma
situacdo de alta sensibilidade. Caso contrario, se o resultado tender a se manter estavel mesmo com a
mudanga dos pesos dos critérios, ele € julgado robusto, ou pouco sensivel. Destaca-se que a anélise de
sensibilidade varia de acordo com o nivel da hierarquia que esta sendo analisado e ainda se 0s pesos s&o

referentes as comparagdes pareadas mais certeiras ou mais duvidosas.

Podemos, de modo geral, utilizar trés mecanismos para realizar a analise de sensibilidade:

1. Estimar matematicamente as flutuagées;

2. Derivar respostas baseadas em um grande nuimero de testes de sensibilidade realizados por
computador;

3. Realizar uma combinagéo das formas 1 e 2.

A anélise de sensibilidade pode ser feita sobre todos os elementos do projeto. No entanto, com o
intuito de tornar o processo mais simples, pode-se escolher os elementos mais criticos para realiza-la.
Considerando esses pontos, optamos por realizar a analise de sensibilidade com o auxilio de uma planilha

Excel, 0 que permitira apresentar as respostas de forma mais simplificada.

Foram selecionados os itens Outorga Minima, TIR Desalavancada, Payback, Exposi¢do Maxima de
Caixa e Lucro Liquido variando conforme a alteragdo do % da Outorga Minima sobre a Receita, mas nada
impede que outros pontos sejam analisados futuramente, de forma a tornar o estudo ainda mais soélido.
Durante a elaboragao da planilha, foi pensado na possibilidade de oferecer estudos sensiveis a mudancga, com

possibilidade de alteragdo de critérios e de forma a possibilitar a selegdo de lotes variados.
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TABELA 33 - TABELA DE SENSIBILIDADE - OUTORGA DECRESCENTE

SOLUGOES E

48 INTEGRA

MPRESARIAIS

O % sobre a
Receita Outorga a R Desal. Payba D 3 a o Liquido
4,3116% RS 52.145.842,15| 17,16% 11,0 |-68.694.528,924 | 516.551.994,32
: 3,00% 39.352.334,61| 17,43% 11,0 |- 68194.973,97| 529.345.501,85
G 2,75% 36.926.306,73| 17,48% 11,0 |- 68.160.561,42 531.771.529,74
: 2,50% 34.503.977,43 | 17,53% 109 |- 6815391756 534.7193.859,04
a 2,25% 32.101.579,69| 17,57% 109 |- 6815391756 536.596.256,78
o 2,00% 29.699.181,94 | 17,62% 109 |- 6815391756 538.998.654,52
= 1,75% 27.296.784,20 | 17,67% 10,9 |- 6815391756 541.401.052,27
., 1,50% 24.898.085,04 | 17,71% 10,9 |- 6815391756 543.799.751,43
: 1,25% 22.535.070,87 | 17,76% 7109 |- 6815391756 546.162.765,60
: 1,00% 20.175.755,28 | 17,80% 109 |- 6815391756 548.522.081,19
5 0,75% 17.875.515,04 | 17,84% 109 |- 6815391756 550.822.321,43
0,50% 15.677.432,31| 17,88% 109 |- 68153.917,56 553.020.404,16
0,25% 14.320.000,00| 17,89% 109 |- 68153.917,56 554.377.836,47
Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor
TABELA 34 - TABELA DE SENSIBILIDADE - OUTORGA DECRESCENTE
A 0 pblidad 0 O U org
O % sobre a
Receita Outorga a R Desal. Payba D 3 a o Liquido
4,3116% RS 52.145.842,15| 17,16% 11,0 |-68.694.528,924 | 154.935.415,29

- 3,25% 41.778.362,50| 17,38% 11,0 |- 68277.679,46 148.023.762,19
C 3,50% 44.212.506,87 | 17,33% 11,0 |- 6836850145 149.646.525,11
: 3,75% 46.656.257,36 | 17,28% 11,0 |- 68468.92955 151.275.692,10
L 4,00% 49.100.007,85 | 17,23% 11,0 |- 68569.357,65 152.904.859,10
2 4,25% 51.543.758,34| 17,18% 11,0 |- 68.669.785,75 154.534.026,09
O 4,50% 53.987.508,84 | 17,13% 11,0 |- 68.770.213,86 156.163.193,08
f 4,75% 56.431.259,33| 17,07% 11,1 |- 68.870.641,96 157.792.360,08
: 5,00% 58.875.009,82 | 17,02% 11,1 |- 68971.070,06 159.421.527,07
5,25% 61.318.760,31| 16,97% 11,1 |- 69.071.498,16 161.050.694,07
5,50% 63.762.510,80| 16,92% 11,1 |- 69.171.926,27 162.679.861,06
5,75% 66.206.261,29 | 16,87% 11,1 |- 69.272.354,37 164.309.028,05
6,00% 68.650.011,78| 16,82% 11,1 |- 69.372.782,47 165.938.195,05

Fonte: Modelagem Econdmico-Financeira, desenvolvida pelo autor
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