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Contextualizacao

A SC PARTICIPACOES E PARCERIAS S/A (“SCPAR”) publicou o Edital de Chamamento Publico n.2
03/2021, tendo por objeto a instauracdo de procedimento de manifestacdo de interesse — PMI,
em conformidade com o Decreto Estadual n.2 962, de 8 de maio de 2012, para convidar
interessados em apresentar estudos de viabilidade técnica-operacional, econémico-financeira,
ambiental e juridico para a estruturagao de Projeto de Concessdao Comum para a Construgao,

Operagao e Manutengdo do Sistema de Transporte Aquaviario da Grande Floriandpolis.

Em atencdo ao Edital de Chamamento Publico, o Grupo de Consultores, formado pelas
empresas CPEA Consultoria, Planejamento e Estudos Ambientais Ltda.; Engimind Brasil —
Consultores e Representa¢do Ltda.; Kido Dynamics Consultoria em Tecnolégica Ltda.; Latina
Projetos Civis e Associados Ltda.; Moysés & Pires Sociedade de Advogados; e Terrafirma
Consultoria Empresarial e de Projetos Ltda.; formalizou junto a SCPAR pedido de autorizag¢do

para elaboragdo dos Estudos.

Em 14 de fevereiro de 2022, a SCPAR publicou, no Didrio Oficial/SC — n.2 21.710, decisdo
selecionando e autorizando este Grupo de Consultores a elaborar os Estudos objeto do Edital

de Chamamento Publico em comento.

Em atengdo ao disposto no item 1.6 do Edital de Chamamento Publico, os Estudos entregues,

no ambito do presente PMI, compreendem cinco Relatérios, a saber:

Relatdrio 1 — Estudo de Demanda;

Relatdrio 2 — Estudos de Arquitetura e Engenharia;
Relatdrio 3 — Estudos Ambientais;

Relatdrio.4 =Avaliagao Econdmico-Financeira; e
Relatorio 5 — Analise Juridica e da Fundamentagado Legal.

Este documento consiste no Relatério 4 — Avaliagao Econdmico-Financeira.
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1. Introducao
1.1. Objetivos gerais

O objetivo deste relatdrio é apresentar a avaliagao realizada pelo Grupo de Consultores do
desempenho econdmico-financeiro da concessao do Sistema de Transporte Aquaviario da
Grande Floriandpolis no horizonte de 35 anos”.

O escopo das analises foi delineado visando:

e Avaliar a viabilidade da concessdo do sistema aquavidrio a iniciativa privada;

e Oferecer parametros minimos de outorga e alternativas de viabilizacdo de uma futura
licitagdo do sistema aquaviario;

e Oferecer subsidios adicionais sobre a atratividade da concessdo ao ente privado e a sua
conveniéncia ao ente publico.

A Avaliagdo EconOmico-Financeira foi materializada por intermédio de um modelo financeiro

que exigiu a consolidagao de diversas informagdes, quais sejam: as proje¢des de volumes

apresentadas no Estudo de Demanda; as proje¢des de investimentos apresentadas no Estudo

de Arquitetura e Engenharia; os dispéndios ambientais apresentados nos Estudos Ambientais;

os resultados da projecdo de custos e os parametros macroecondmicos, tributarios, contabeis,

legais, normativos e de mercado de capitais.

Cumpre notar que toda a avaliagao foi pautada em trés diretrizes: (i) embasamento de

parametros e de hipdteses assumidas; (ii) consisténcia entre os parametros financeiros e os

aspectos técnicos do projeto, evitando o risco de duplas-contagens ou omissGes que

distorceriam as analises; e (iii) incorporacdo de todos os ganhos de eficiéncia esperados com a

concessdao, maximizando o potencial de geragdo de valor do projeto sem incorrer em prejuizo

ao parceiro privado®.

Deste modo, os parametros adotados nas projecées foram obtidos de uma série de fontes
idoneas e extensamente documentadas para facilitar a diligéncia pelos drgdos de controle.
Cita-se, como exemplo de fontes: as orienta¢des da SCPAR referentes a parametros especificos

a serem considerados nas concessdes; os relatérios de desempenho operacional e financeiro

! Além de cendrios alternativos de duragdo da concess3o.

2 Em relacdo a esta Ultima diretriz, a avaliagio econdmico-financeira considera aspectos como: exploracdo de
receitas ndo-tarifarias nas areas dos terminais; solugdes técnicas e de engenharia que prezam pela racionalidade e
maior eficiéncia no aproveitamento de ativos; consideragdes de economias de escala decorrentes do crescimento do
porte de operagbes, com base em andlises de benchmark; tratamentos contdbeis/fiscais favoraveis, quando
amparados por lei ou jurisprudéncia.
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dos sistemas de transportes aquaviarios em Ferry-Boat dos EUA?; os relatérios de desempenho
operacional e financeiro de concessiondrias de sistemas de transporte aquavidrio nacionais e
internacionais; os relatdrios e indicadores disponibilizados por agentes financeiros; os diplomas
legais e normatizagdo pertinentes a avaliagdo financeira de concessdes; entre outras inimeras

fontes de dados.

O presente Relatdrio esta estruturado em seis Sec¢des:
I Apresentacdo dos dados e premissas considerados na Avaliagdo Econ6mico-Financeira
da concessao
Composta pelos Capitulos 2 a 15, apresenta os principais dados de entrada e premissas
considerados na modelagem econdmico-financeira da concessdo, incluindo

informacGes relevantes de outros Relatérios produzidos por este Consorcio.

Il. Resultados da Avaliagao Econdomico-Financeira da concessao
Composta por dois capitulos:

e O Capitulo 16 apresenta a avaliagdo da viabilidade do projeto por meio da
modelagem de fluxos de caixa descontados para a firma e sensibilidades dos
resultados;

e O Capitulo 17 apresenta andlise de Value for Money, que detalha as
vantajosidades quantitativas e qualitativas para o Poder Publico da exploragao

do ativo por um privado frente a operagdo publica.

[[1 Premissas e resultados da Avaliacao Econ6mico-Financeira para o acionista
Composta por quatro capitulos:

e Os Capitulos 18 a 20 apresentam premissas de financiamento e de receitas
financeiras, além de condi¢Oes associadas a aportes e restri¢des a distribui¢do
de dividendos a serem considerados na avaliagao do projeto para o acionista;

e O Capitulo 21 avalia os principais indicadores de atratividade do projeto sob a
Otica do acionista, abordando o perfil esperado de aportes e dividendos, a
necessidade maxima acumulada de aportes, o cumprimento de condigdes de
financiamento e a taxa de retorno ao acionista. A disponibilizacdo de tais
parametros visa ampliar a capacidade dos investidores interessados em avaliar

a oportunidade do negdcio.

IV. Avalia¢do do impacto socioecondmico da concessao do sistema aquavidrio

* Disponibilizados na base de dados da Federal Transit Administration dos EUA, utilizados para andlises de
benchmarks.
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Composta pelo Capitulo 22, apresenta a analise de impacto socioeconémico da

concessdo.

V. Avaliagao de receitas
Composta por um capitulo:

e O Capitulo 23 apresenta metodologias e proje¢des das receitas tarifarias
associadas ao transporte de passageiros e veiculos, bem como as receitas nao
tarifarias associadas a exploragdo comercial dos terminais. Por se tratar de
Capitulo relativamente extenso, optou-se por aloca-lo em segao posterior aos
resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira. O Capitulo 5, na Segdo |,
apresenta o resumo das analises;

VI. Avaliagao de custos e despesas operacionais
Composta por um capitulo:

e O Capitulo 24 apresenta metodologias e projegdes dos custos e despesas
operacionais do sistema de transporte. Por se tratar de Capitulo relativamente
extenso, optou-se por aloca-lo em segdo posterior aos resultados da Avaliagao
Econdmico-Financeira. O Capitulo 8, na Segdo |, apresenta o resumo das

andlises;

Acompanham este Relatdério ainda o ANEXO [, que apresenta os resultados da simulagao
financeira completa, com as respectivas demonstragdes financeiras para todo o horizonte de
concessdo; o ANEXO Il, que apresenta metodologia de ajustes para modelagens financeiras
realizadas em termos reais, a valores constantes* e o ANEXO lll, que contém as metodologias

utilizadas para desenvolvimento da analise de impacto socioecon6mico.

dal

* Como é o caso da modelagem realizada no 4mbito do Edital de Chamamento Publico N2 3/2021, de acordo com as
diretrizes exaradas pela SCPAR.
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SECAO I - APRESENTAGAO DOS DADOS E PREMISSAS
CONSIDERADOS NA AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DA
CONCESSAO

Esta Sec¢do visa consolidar as principais informa¢des utilizadas na Avaliacdo
Econ6mico-Financeira da concessdo do Sistema de Transporte Aquaviario. O intuito é que a
comissao julgadora, os orgdos de controle e os potenciais interessados na concessao do
Sistema de Transporte Aquaviario consigam acompanhar e avaliar criticamente as andlises

desenvolvidas nas Segdes subsequentes.
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2. Premissas de modelagem
2.1. Premissas gerais

A Avaliagdo EconOmico-Financeira foi desenvolvida a partir da andlise dos fluxos de caixa
descontados do Sistema de Transporte Aquavidrio. A valoragdo em valor presente foi
descontada para a data base de 31/dezembro/2022, considerando a assinatura do contrato e a
data de eficacia em 01/janeiro/2023. Salvo quando indicado o contrario, a moeda base de
todos os valores monetérios apresentados no relatério é o Real (R$) a valores constantes, com

nivel de pregos compativeis com a data-base de janeiro/2022, conforme orientagdo da SCPAR.

As proje¢des abrangem o horizonte da concessdao de 35 anos, compreendendo o periodo de
01/janeiro/2023 a 31/dezembro/2057. Ao longo do relatdrio, os resultados sdo apresentados

para anos-calendario selecionados: 2027 a 2030, 2040, 2050 e 2057

No periodo entre 01/janeiro/2023 e 31/dezembro/2025 ocorrera o licenciamento ambiental
para as obras de dragagem e constru¢do dos terminais, conforme detalhado nos Estudos
Ambientais. As obras de implantagao do Sistema de Transporte Aquavidrio sao previstas para
o periodo entre 01/janeiro/2026 e 30/junho/2027, com conclusdo dos terminais de Beira Mar
e Miramar em 31/dezembro/2026 e Barreiros em 30/junho/2027. Projeta-se o inicio das
operagdes da Rota 4 (Beira Mar — Miramar) em 01/janeiro/2027 e da Rota 3 (Barreiros —

Miramar) em 01/julho/2027.

No ambito do Edital de Chamamento Publico N2 03/2021 do PPI-SC, conforme orientacdes
exaradas pela SCPAR,.a.modelagem financeira foi realizada adotando-se termos reais. E
condigdo para que se obtenha resultados consistentes a contabilizagdo da amortizagdo e
depreciagdo em termos nominais, com posterior adequagdo dos valores a data-base do
modelo. Além disso, de modo a representar fidedignamente a realidade, a modelagem em
termos reais-deve também considerar ajustes adicionais em grandezas cujos saldos sdo
registrados a‘valor histérico e ndo sofrem atualizacdo de inflagdo (tais como contas de ativo e
passivo, incluindo ativos tributarios, capital de giro e empréstimos); ou que dependem de
aplicacdo de taxas de juros (como receitas e despesas financeiras). A justificativa para o ajuste e
a metodologia adotada para ajustar cada um dos itens pertinentes sdo explicadas

detalhadamente no ANEXO II.

Por fim, o modelo financeiro foi desenvolvido de forma compativel com as normas e

pronunciamentos técnicos de contabilidade para contratos de concessdo, notadamente com os
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documentos ICPCO1 (R1) e OCPCO5 do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC)°. O uso das
normas contdbeis impacta particularmente a avaliacdo de aportes e dividendos ao acionista,
que dependem da avaliagdo de patrimonio liquido e, portanto, dos fluxos contdbeis em regime
de competéncia. Quando relevante, os capitulos deste relatério ddo destaque ao tratamento

contabil previsto na norma técnica.

> O projeto em andlise se enquadra no disposto nas referidas interpretacdes contabeis por se tratar de concessdo de
servigcos publicos a entidades privadas, em que:
® O concedente controla ou regulamenta quais servicos o concessionario deve prestar com a infraestrutura
(objeto do contrato), e a quem os servicos devem ser prestados e o seu prego (por meio de tarifas
reguladas); e
® O concedente controla — por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma — qualquer participagdo
residual significativa na infraestrutura no final do prazo da concessdo (pois os bens reverterdo de volta ao
poder concedente ao final da concessao).
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3. Premissas macroeconomicas

As proje¢des dos parametros macroecondmicos utilizadas no presente estudo foram extraidas
de consultas a relatérios de instituicdes financeiras renomadas (Pesquisa Focus do Banco
Central para projeces até o horizonte de 2026 e o relatério de projegdes de longo prazo do

Banco Itau BBA®).

A Tabela 3-1 exibe os valores considerados. Para os indicadores com horizonte de projegao
inferior ao término da concessdo, assumiu-se a manutenc¢do dos patamares (ou tendéncias)

verificados nos anos anteriores.

Tabela 3-1: Premissas macroecondmicas
_mmmm

Cambio nominal [R$/USS correntes] 5,04 5,00 5,02 5,08 5,10, 5 12 5 15 I S
Cambio real [RS@'20/USS$@'20] 5,00 4,97 4,90 4,89 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93
Inflagdo IPCA [% a.a.] 7,89% 4,10% 3,20% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflagdo CPI [% a.a.] 6,55% 2,68% 2,49% 2,55% 2,55% 2,55% 2}55%, 2,55% 2,55%
TLP nominal [% a.a. nominal] 13,60% 9,78% 8,90% 8,86% 9,02%! 9,14% 9,22% 9,28% 9,31%
TLP real [% a.a. real] 5,29% 5,46% 5,52% 5,69% 5,84% 5,96% 6,04% 6,09% 6,13%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 13,25% 9,25% 7,50% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
SELIC real [% a.a. real] 4,96% 4,95% 4,17% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%
| 203 | 202 [ 2033 [ 203 | 2035 | 206 | 207 | 2038 | 203 |
Cambio nominal [R$/USS correntes] 5,19 5,22 5,24 5,26 5,28 531 5,33 5,35 5,38
Cambio real [RS@'20/USS@"20] 4,93 4,93 4,93 493 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93
Inflagiio IPCA [% a.a.] 3,00% 3,00% 3,00%, 3,00%. 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflagdo CPI [% a.a.] 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
TLP nominal [% a.a. nominal] 9,33% 9,34% 9,35% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36%
TLP real [% a.a. real] 6,15% 6,16% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,17% 6,18% 6,18%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00%, 7,00%, 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
SELIC real [% a.a. real] 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%
| _20s0 | 20a1 | 2042 | 2043 | 204a | 20a5 | 2046 | 2047 | 2048 ]
Cambio nominal [R$/USS correntes] 5,40 543 5,45 547 5,50 5,52 5,55 5,57 5,59
Cambio real [R$@'20/USS@'20] 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93
Inflagdo IPCA [% a.a.] 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflagdo CPI [% a.a.] 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
TLP nominal [% a.a. nominal] 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36%
TLP real [% a.a. real] 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
SELIC real [% a.a. real] 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%
| 2050 [ 2051 ] 2052 | 2053 | 2054 [ 20s5 | 205 | 2057 ]
Cambio nominal [R$/USS$ correntes] 5,62 5,64 5,67 5,69 572 5,74 527 5,79 5,82
Cambio real [RS@'20/USS@'20] 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93
Inflagdo IPCA [% a.a.] 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Inflagdo CPI [% a.a.] 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55% 2,55%
TLP nominal [% a.a. nominal] 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36% 9,36%
TLP real [% a.a. real] 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18% 6,18%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
SELIC real [% a.a. real] 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88% 3,88%

Fonte: BACEN, Banco Itat BBA

® Banco Itad BBA, projecdes, disponivel em https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes e
consultado em 16/05/2022.
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4. Projecdes de demanda

Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico N2 03/2021 do PPI-SC, as andlises de
demanda atendida pelo concessiondrio — incluindo premissas, hipoteses, fontes e discussoes
de resultados — foram detalhadas no Relatério de Estudo de Demanda. Por facilidade de

leitura, apresenta-se nesta se¢Go somente os resultados consolidados da projegdo.

Os resultados associados ao cenario base de projegdo para o fluxo de passageiros, automoveis
e caminhdes atendidos sdo apresentados na Tabela 4-1.

Tabela 4-1: ProjecOes de demanda
_mmm

PASSAGEIROS, MM 104 11,1
Rota 3 23 47 48 48 55 6,2 6,6
Rota 4 Erl 3,2 352 33 37 4,2 45

Fonte: Grupo de Consultores

Entre 2028 e 2057, os volumes de demanda deverdo aumentar.conforme as taxas médias de
crescimento anual apresentadas na Tabela 4-2, na qual'também constam os segmentos mais
relevantes por rota em 2057.

Tabela 4-2: Taxas de crescimento e segmentos mais relevantes da demanda

R tatividade da rot:

Passageiros Rota 3 60%

Fonte: Grupo de Consultores
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5. Receita bruta de servicos

Por facilidade de leitura, apresenta-se nesta se¢do somente os resultados consolidados da
projegdo de receitas tarifdrias e ndo tarifdrias do concessiondrio. O detalhamento extensivo
das andlises que embasam as projegoes — incluindo premissas, hipoteses, fontes e discussoes
de resultados — é apresentado no Capitulo 23 deste relatorio.

A receita bruta de servigos associada a projecao de demanda é apresentada na Tabela 5-1. As

receitas do concessionario sao classificadas entre:
e Receitas tarifarias, referente as tarifas de transporte de passageiros e veiculos;

e Receitas nao tarifarias, decorrentes da cessdao de dreas para desenvolvimento de
atividades operacionais e comerciais por terceiros (incluindo. estacionamento de

veiculos, servicos de alimentac¢do e varejo e publicidade).

Entre 2028 e 2057 as receitas crescerdo a uma taxa média de 1,2% ao ano e as receitas
tarifarias serdo as mais representativas em 2057 (95% do total) . A Tabela 5-1 e a Figura 5-1

apresentam a proje¢ao de receitas brutas de servigos ao longo da concessao.

Tabela 5-1: Projecdo-de receita bruta de servigos

mmmm
REC. BRUTA DE SERVICOS TOTAL 37,7 54,0 1,0 76,0
Tarifaria 35,5 51,2 51,8 52,4 59,5 67,5 723
Rota 3 15,1 30,5 30,9 313 S0 40,3 43,2
Passageiros 151 30,5 30,9 31,3 355 40,3 43,2
Rota 4 20,4 20,6 20,9 21,1 24,0 27,2 29,2
Passageiros 20,4 20,6 20,9 21,1 24,0 27,2 29,2
Néo Tariféria 2,2 29 2,9 29 32 3,5 3,7
Rota 3 1,1 1,7 1,7 17 29 21 2,2
Rota 4 12 52 1,2 1,2 13 14 15

Fonte: Grupo de Consultores
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Figura 5-1: Projecdo de receita bruta de servigos
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Fonte: Grupo de Consultores

Além das receitas de servigos, a Concessionaria também devera realizar o reconhecimento das
receitas diferidas associadas ao recebimento de aportés publicos, conforme orientado pela
SCPAR. O valor e cronograma de aportes é detalhado no Capitulo 11.

Para fins contdbeis, conforme indicado na Demonstracao de Resultado do Exercicio e com
impacto sobre o lucro contabil antes de imposto de renda, o reconhecimento desta receita se
inicia em 2028, primeiro ano operacional .completo da concessdao e correra pelo prazo
remanescente da concessdo, segundo uma taxa de reconhecimento proporcional ao consumo
do beneficio econdmico gerado_pela concessao. Assumiu-se que o consumo do beneficio no
tempo ocorrera de forma proporcional- a movimentagdo de passageiros do sistema de
travessias.

A modelagem financeira adota valores em termos reais. Como o saldo a ser reconhecido da
receita diferida.associada ao recebimento de aportes publicos nao é corrigido por inflagao, a
modelagem: em termos reais deve considerar a perda de valor real sobre o saldo do ano
anterior. O procedimento de ajuste do saldo de receitas diferidas a ser reconhecido é
apresentado no ANEXO II. A Tabela 5-2 a seguir apresenta a proje¢ao de reconhecimento

destas receitas.

Tabela 5-2: Projecdo de reconhecimento de receita diferida associada ao recebimento de aportes publicos
mmmmmm

REC. DIFERIDA RECONHECIDA NO PERIODO

Auxiliar: Saldo de receita a ser reconhecida

Saldo de receita a ser reconhecida - inicial 120,0 2293 2425 2291 116,2 40,6 43
(-) Ajuste real (3,5) (6,7) (7,1) (6,7) (3,4) 1,2) (0,2)
(=) Saldo de receita a ser reconhecida apés ajuste real 116,5 2226 235,4 2224 112,8 39,4 4,1
(+) Aporte publico recebido no periodo 2293 242,5 229,1 215,8 107,1 346 -
(-) Receita diferida reconhecida no periodo - (6,2) (6,8) (6,7) (5,6) (4,8) (4,1)
Saldo de receita a ser reconhecida - final 2293 2425 229,1 215,8 107,1 34,6 -

Auxilar: Curva de reconhecimento de receitas

% de saldo a recenhecer no periodo 0% 3% 3% 3% 5% 12% 100%
Passageiros no perfodo 5,5 79 8,0 81 92 10,4 11,1
Passageiros remanescentes 289,8 284,4 276,5 268,5 183,0 85,9 11,1
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6. ConsideracOes acerca dos regimes de tributacao e dos beneficios
fiscais

6.1. Regime de tributacao

A avaliagdo econdmico-financeira analisou a viabilidade da concessdo sob os regimes de
tributacdo por Lucro Real (associado a incidéncia ndo-cumulativa de PIS/COFINS) e por Lucro

Presumido (incidéncia cumulativa de PIS/COFINS).

Avaliou-se a elegibilidade do Sistema de Transporte Aquaviario a cada regime tributario, bem
como os impactos que cada regime teria sobre os fluxos de: impostos sobre a renda (incluindo
a possibilidade de reduzir bases de célculo mediante compensac¢do de prejuizos), impostos
sobre a receita operacional (incluindo a possibilidade de usufruir do tratamento fiscal
associado a apuracdo de créditos de PIS/COFINS sobre parte dos custos da concessionaria) e
impostos sobre rendimentos financeiros (com isencdo ou incidéncia, correspondentemente),

seguindo a legislagdo tributaria vigente.

No caso em tela, o faturamento projetado permitiria = a priori — seu enquadramento no regime
de tributacdo por Lucro Presumido (com incidéncia.cumulativa PIS/COFINS) nos primeiros 20

anos de concess3o’.

A adocdo® de Lucro Presumido proporcionaria resultado menor em termos de geracio de valor
do projeto em relagdo a opgdo.por Lucro Real: todos os impactos considerados, o nivel de
lucratividade do ativo se mostrou insuficiente para compensar a adogdo de tributacdo por
margem presumida. No item 16.1, apresenta-se sensibilidade do valor da concessao aos
diferentes regimes tributdrios, indicando qual seria o VPL da concessdo caso se adotasse

tributagdo por Lucro Presumido.

O cenario base discorrido ao longo deste relatério considera a tributacdao sob regime de

LucroReal, e aiincidéncia ndo-cumulativa de PIS/COFINS.

6.2.. Beneficios fiscais

Cumpre notar que o futuro concessionario podera ainda fazer jus ao REIDI - Regime Especial
de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura, que prevé a suspensdo (e posterior
aplicagdo com aliquota zero) de PIS e COFINS para aquisicdo de servigos, insumos e materiais,

nacionais e importados, para incorporagdao em obras de infraestrutura destinados ao ativo

7 Supondo que o limite de faturamento vigente para tal regime - atualmente estabelecido em R$78MM por ano,
segundo redacdo dada pela Lei n? 12.814/2013 - fosse sucessivamente reajustado ao longo dos anos, pari passu a
inflagdo, por meio da edi¢do de novas leis.

8Durante os anos para o qual a concess3o seria elegivel.
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imobilizado (equiparado também a incorpora¢do em ativo intangivel no caso de concessées de

servicos publicos). Tal beneficio foi considerado na projecdo do Capex.
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7. Impostos sobre receita

Incidem sobre a receita bruta do concessiondrio os impostos ISSQN, PIS, COFINS e ICMS,

detalhados a seguir.

7.1.ISSQN

A aliquota do Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISSQN) para os servigos prestados
pelo concessionario é de 5,00% nos municipios de Floriandpolis, S3o José e Palhoga, e a

incidéncia é restrita as receitas ndo-tarifarias associadas a presta¢do de servigos acessorios.

A Tabela 7-1 apresenta a base de calculo sobre a receita e a quantia de imposto.a ser paga nos

anos selecionados.

Tabela 7-1: Projecdo do imposto sobre servigos (ISSQN) a pagar

ValoresemmmRs | 2027 | 2028 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 [ 2057 |

RECEITA BRUTA DE SERVICOS 7,7 54,0 55,3 62,7 71,0 76,0
Isenta de ISS 35 5 512 51 8 52,4 59,5 67,5 723
Sujeita a ISS 2,2 29 29 29 32 35 37
% de receita sujeita a ISS 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

155 A PAGAR ©1 s I e (08 ©5) (05) (0.4)

Fonte: Grupo de Consultores

£.2.P15 & COFINS

O Programa de Integragdo Social (PIS) e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS) sdo regulamentados pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 e incidem apenas
sobre as receitas tarifarias com movimentagdo de veiculos e sobre as receitas nao-tarifarias,
sendo as receitas decorrentes do transporte de passageiros intermunicipais isentas, de acordo

com a Lei 12.860/2013.

As aliquotas de PIS.e COFINS no regime de tributagdao ndo-cumulativa sdo de 1,65% e 7,60% da

receita bruta, respectivamente®. A projecdo dos débitos de PIS e COFINS é apresentada na

Tabela 7-2.
Tabela 7-2: Projecdo dos débitos de PIS/COFINS a pagar
valoresemmmRrs | 207 [ 208 [ 2029 | 2030 | 2040 | 2050 | 2057 |
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 377 54,0 54,7 55,3 62,7 71,0 76,0
Receita sujeita a pagamento de PIS/COFINS 2,2 29 2,9 29 3.2 35 3,7
% sujeita a pagamento de PIS/COFINS 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
DEBITO DE PIS/COFINS (0,2) (0,8) (0,9) (0,9) (0,8) (0,8) (0,7)
Fonte: Grupo de Consultores

? Em tempo, as receitas contabeis de construcio (decorrentes da contabilidade previsto no ICPC01) n3o sdo sujeitas
ao recolhimento de PIS/COFINS - Redacdo dada pela Lei 12.973/2014, artigos 542 e 559.
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A aliquota do Imposto sobre Operacbes Relativas a Circulagdo de Mercadorias e sobre
PrestacGes de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdo (ICMS)
para os servicos prestados pelo concessionario é de 12,00% para o transporte aquaviario de
passageiros e de 17,00% para o transporte aquavidrio de veiculos, ndo incidindo sobre as

operagdes de receitas acessorias.

A Tabela 7-3 apresenta a base de calculo sobre a receita e a quantia de imposto a ser paga nos

anos selecionados.

Tabela 7-3: Projecdo do ICMS a pagar

Valoresemmmes | 2027 | 208 [ 2029 | 2030 ] 2040 | 2050 ] 2057 ]
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 37,7 54,0 54,7 55,3 62,7 71,0 76,0
Isenta de ICMS a5 29 2,9 29 32 E, - 3,7
Sujeita a ICMS de 12% 25 51,2 51,8 52,4 99,5 67,5 72,3
Sujeita a ICMS de 17% - - - - - - -
% sujeita a pagamento de ICMS 94% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
DEBITO DE ICMS a3) (61) 62 63 el @ 87
Aliquota média de dedugdes [% ROB] -11,3% -11,4% -11,4% ~11,4% -11,4% -11,4% -11,4%

Fonte: Grupo de Consultores

7.4.Consolidacao dos impostos sobre aseceita

A consolidagdo das proje¢des de impostos sobre receita e o calculo da receita liquida sdo

apresentados na Tabela 7-4.

Tabela 7-4: Projecdo consolidada dos impostos sobre receita e calculo da receita liquida

Valores em MM RS 2007 | 208 | 2029 | 2030 | 2040 | 2050 [ 2057
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 37,7 54,0 54,7 55,3 62,7 71,0 76,0
DEDUCGES (4,6) (7,4) (7,6) (7,7) (8,4) (9,3) (9,8)
()1ss (0,1) (0,5) (0,5) (0,5) (0,4) (0,4) (0,4)
(-) Débito PIS/COFINS (0,2) (0,8) (0,9) (0,9) (0,8) (0,8) (0,7)
(-) Débito ICMS 4,3) (6,1) (6,2) (6,3) 7,1) (8,1) (8,7)
(=) RECEITA LiQUIDA DE SERVICOS 33,1 46,6 47,1 47,7 54,3 61,8 66,2
Aliquota média de dedugdes [% ROB] -12,1% -13,7% -13,9% -13,8% -13,4% -13,1% -12,9%

Fonte: Grupo de Consultores
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8. Custos e despesas operacionais

Por facilidade de leitura, apresenta-se nesta se¢do somente os resultados consolidados da
projegdo de custos e despesas operacionais do concessiondrio. O detalhamento extensivo das
andlises que embasam as proje¢oes — incluindo premissas, hipdteses, fontes e discussoes de
resultados — é apresentado no Capitulo 24 deste relatodrio.

Os custos operacionais sdo compostos por oito rubricas principais, quais sejam: custos com
pessoal, utilidades, combustivel, manutenc¢do, despesas gerais e administrativas, seguros,

custos ambientais e IPTU.

As projegdes incorporam ganhos de escala com o0 aumento esperado de volumes baseados em

analises de benchmark. Note-se que, em linha com as melhores praticas contabeis™, os custos

e despesas sdo apresentados neste capitulo em termos liquidos dos créditos gerados e
utilizados de PIS/COFINS e ICMS, como descrito no Capitulo 9.

Os custos com combustiveis e mdo de obra sdao os mais significativos para a concessao,
representando 41% e 38% dos custos totais em 2057, respectivamente. A Tabela 8-1 e a Figura

8-1 apresentam a proje¢do de custos e despesas operacionais.

Tabela 8-1: Projecdo.de custos e despesas operacionais

Valoresemmmes | 207 [ 208 [ 2020 ] 2030 ] 2040 | 2050 | 2057 ]

CUSTOS OPERACIONAIS (23,4) (30,6) (31,1) (31,4) (33,1) (34,3) (34,5)
M3o de obra (10,9) (13,3) (13,3) (13,3) (13,3) (13,3) (13,3)
Utilidades (0,5) (0,6) (0,6) (0,7) (0,7) (0,8) (0,9)
Combustivel (9,0) (11,7 (11,7) (11,9) (13,3) (14,2) (14,2)
Manutengdo (1,2) (1,9) (1,9) (1,9) (1,9 (1,9) (1,9)
Despesas gerais e administrativas (0,3) (1,2) (1,6) (1,6) (1,8) (1,9) (2,0)
Seguros (0,2) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3)
Ambiental (0,9) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)
IPTU (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)
Taxa de fiscalizagdo ARESC (0,3) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,6) (0,7)

Fonte: Grupo de Consultores

10 conforme IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo dos. Manual de
contabilidade societaria, 2013.
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Figura 8-1: Projecdo de custos e despesas operacionais
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9. Créditos tributarios

9.1. Créditos de PIS e COFINS

Parte dos custos incorridos na prestagao de servigos dao direito a recuperagao de créditos de

PIS/COFINS pelo regime de incidéncia ndo-cumulativa.

A proporcdo de custos passiveis de recuperagdo depende, entre outros fatores, do
enquadramento as hipoteses previstas nas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 e da proporgao de
custos associados ao pagamento a pessoas fisicas e ao pagamento por bens e servigos isentos
de PIS/COFINS (redacdo dada pela Lei 10.865/2004). Para fins de apuracdo de créditos,
estimou-se a parcela das principais linhas de custos passivel de ser recuperada por créditos de

PIS/COFINS (Tabela 9-1).

Tabela 9-1: Proporgdo de linhas de custo que permitem recuperagdo de créditos de PIS/COFINS

M3o de Obra 0%
Utilidades 100%
Combustivel 100%
Manutencdo 100%
Servicos de Terceiros 100%
Materiais de Consumo 100%
Outros 0%
Seguros 0%
Ambiental 0%
IPTU 0%
Taxa de fiscalizagdo ARESC 0%
Amortizagdo de intangivel - ativos construidos 0%
Amortizagdo de intangivel - contribuiggo inicial 0%
Amortizagdo de intangivel - despesas financeiras ativadas 0%
Amortizacdo de intangivel - obrigaces prévias 0%

Fonte: Grupo de Consultores

Note-se que ndo foi considerada a possibilidade de o concessiondrio apurar créditos de
PIS/COFINS sobre valores recolhidos a titulo de obrigacGes prévias a assinatura do contrato,
uma vez que ndo existe previsdao legal para justificar tal procedimento, em analogia a Solugdo
de Consulta n2 48/2019 — Cosit da Receita Federal para Contribuicdo Varidvel — por entender
que a despesa ndo se trata de insumo para prestacdo de servico'. Mais além, também n3o se
considera a apuragdo de créditos de PIS/COFINS sobre a amortizagdo de despesas financeiras

ativadas, em linha com entendimento do Supremo Tribunal de Justica (STJ)*.

" Nestes casos, por ndo haver parecer juridico que justifique a recuperac¢do dos créditos, assume-se que n3o serdo
apurados créditos de PIS/COFINS.

12 Recurso Especial ne 1.810.630 - PR (2019/0114534-0), disponivel em
https://www.conjur.com.br/dl/contribuinte-nao-direito-deduzir.pdf.
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Adicionalmente, uma vez que a modelagem assume como premissa a adoc¢do de REIDI (ndo
incidindo PIS/COFINS sobre investimentos), ndo se considera a recuperacdo de créditos de

PIS/COFINS sobre a amortizagdo do ativo intangivel constituido mediante ativos construidos.

O total de créditos de PIS/COFINS foi determinado multiplicando-se as proporg¢des acima pelos
custos operacionais e amortizagdes projetados, e aplicando a esta base de calculo a aliquota
cheia no regime de incidéncia ndo-cumulativa, de 9,25% (=1,65%+7,60%). Os resultados sdo
apresentados na Tabela 9-2. Note-se que os valores apresentados estao brutos de eventuais

créditos recuperados.

Tabela 9-2: Projecdo dos créditos de PIS/COFINS a recuperar

Valoresemvmes | 207 | 202 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2057 |
CUSTO/DESPESA OPERACIONAL/AMORTIZA(;AO (31,1) (41,3) (41,3) (41,4) (44,5) (49,4) (67,1)
Mo de Obra (10,9) (13,3) (13,3) (133) (13,3) (13,3) (13,3)
Utilidades (0,4) (0,6) (0,6) (0,6) (0,7) (0,8) (0,8)
Combustivel (10,4) (14,1) (14,2) (14,4) (15,9) (16,9) (16,8)
Manutengo (1,2) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0)
Servigos de Terceiros (0,1) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2)
Materiais de Consumo (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)
Outros (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
Seguros 0,2) (0,3) (0:3) (0;3) (0,3) (0,3) 0,3)
Ambiental (0,9) (1;2) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2) (1,2)
IPTU (0,0) (0,1) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)
Taxa de fiscalizagdo ARESC

Amortizagdo de intangivel - ativos construidos (5,9) (8,4) (8,3) (8,2) (9,6) (13,4) (31,1)
Amortizagdo de intangivel - contribuiggo inicial - - = = - = =
Amortizagdo de intangivel - despesas financeiras ativadas (0;3) (0,4) (0,4) (0,4) (0,3) (0,3) (0,3)
Amortizagdo de intangivel - obrigacdes prévias (0,2) 0,2) 0,2) 0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
BASE DE CALCULO PARA RECUPERAR IMPOSTO (12,2) (16,9) (17,0) (17,3) (18,9) (19,9) (19,9)
M3o de Obra = - - - - - -
Utilidades (0,4) (0,6) (0,6) (0,6) (0,7) (0,8) (0,8)
Combustivel (10,4) (14,1) (14,2) (14,4) (15,9) (16,9) (16,8)
Manuteng&o (1,2) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,0)
Servigos de Terceiros (0,1) 0.2) 0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2)
Materiais de Consumo (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1)
Outros = = = = - - =
Seguros = = =

Ambiental = = =

IPTU = = =

Taxa de fiscalizagdo ARESC

Amortizagdo de intangivel - ativos construidos - - -

Amortizagdo de intangivel - contribui¢go inicial - - -

Amortizagdo de intangivel - despesas financeiras ativadas

Amortizac3o de intangivel - obrigagdes prévias - - - - - - -
% de custos recuperaveis 39% 41% 41% 42% 42% 40% 30%

POTENCIAL DE GERACAO DE CREDITOS DE PIS/COFINS 1 16 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8
Fonte: Grupo de Consultores

Os créditos de PIS/COFINS gerados em um periodo permitem o abatimento de débitos devidos
no periodo. Caso se observe um saldo remanescente de créditos a recuperar apés
recolhimento de PIS/COFINS no periodo corrente, tal saldo é passivel de utilizagdo
conjuntamente aos créditos recuperados no periodo contdbil seguinte. No caso em tela, a
concessiondria acumulara créditos sem efetiva destinagdo ao final da concessdo. Neste
contexto, realiza-se um Teste de Impairment no modelo financeiro sobre os créditos de
PIS/COFINS, baixando créditos ndo utilizados, como apresentado na Tabela 9-3.

Tabela 9-3: Impairment de créditos de PIS/COFINS

Valores em MM R$ 2027 m 2029 mm 2050 2057
(+) Potencial de geracdo de créditos de PIS/COFINS

(+) Méximo de créditos de PIS/COFINS a utilizar 0 2 O 8 0 9 U 9 O 8 D 8 0 7

(-) Impairment de créditos de PIS/COFINS (0,9) (0,7) 0,7) (0,7) (0,9) (11) (1,1)
CREDITOS DE PIS/COFINS A RECUPERAR 0,2 08 0,9 0,9 0,8 038 0,7
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Fonte: Grupo de Consultores

A Tabela 9-4 apresenta a demonstracdo extracontabil do balanco de créditos de PIS/COFINS.

Tabela 9-4: Demonstragdo extracontabil do balango de créditos de PIS/COFINS

Valores em MM R$ 2027 2028 | 2029 | 2030 [ 2040 [ 2050 2057
DEBITO DE PIS/COFINS (02 (0,8) (0,9) (0,9) (08) (0,8) (0,7)

SALDO DE CREDITOS DE PIS/COFINS - INICIO DE PERIODO - - - - - - -
(+) Créditos gerados no periodo 0,2 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
(-) Créditos aproveitados no periodo (0,2) (0,8) (0,9) (0,9) (0,8) (0,8) (0,7)
SALDO DE CREDITOS DE PIS/COFINS - FIM DE PERIODO - - - - - - -
Fonte: Grupo de Consultores
Com base na definicdo dos créditos aproveitados em cada periodo, as melhores praticas

contébeis™ sugerem trés possiveis abordagens para contabilizar os valores recuperéveis:
° Contabilizagdo do custo/despesa pelo valor liquido;

o Contabilizacdo do custo/despesa pelo valor total e simultaneamente estornando via

conta “impostos e contribui¢des a recuperar”;

o Contabilizagdo do custo/despesa pelo valor total, sendo criada uma conta retificadora

onde serdo langados os valores que poderao ser compensados.

Neste contexto, a fim de se contabilizar de<maneira coerente os créditos de PIS/COFINS,
calculou-se os créditos recuperados e aproveitados por periodo por cada linha de custos e
despesas, de acordo com a representatividade de cada linha na base de cdlculo para
recupera¢do de imposto (apresentada na Tabela 9-2). A Tabela 9-5 apresenta os créditos de

PIS/COFINS aproveitados a cada periodo por linha de custo e despesa.

Tabela 9-5: Créditos de PIS/COFINS recuperados e aproveitados por periodo por linha de custo e despesa

mmmmm
CREDITOS DE PIS/COFINS RECUPERADOS POR LINHA DE CUSTO 0,8 0,7
Mo de Obra - - - - -

Utilidades 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Combustivel 0,2 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
Manuteng¢do 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Servigos de Tergeiros, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiais de/Consumo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros - - - - - - -
Seguros - - -

Ambiental

IPTU - = =
Taxa de fiscalizacdo ARESC = = _
Amortizacdo de intangivel - ativos construidos = B =
Amortizagdo de intangivel - contribuiggo inicial - - -
Amortizagdo de intangivel - despesas financeiras ativadas = = -
Amortizacdo de intangivel - obrigagdes prévias = = = - -

Fonte: Grupo de Consultores

9.2. Créditos de ICMS

3 Como disponivel no capitulo 32, item h, de IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens;
SANTOS, Ariovaldo dos. Manual de contabilidade societaria, 2013.
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Os custos incorridos com a aquisicdo de combustiveis ddo direito a recuperacdo de créditos de
ICMS por se tratar de mercadoria destinada a prestacdo de servico de transporte

intermunicipal, de acordo com o Regulamento do ICMS de Santa Catarina

O total de créditos de ICMS foi determinado multiplicando-se o custo com aquisi¢do de

combustiveis pela aliquota de 12% incidente sobre o Diesel.

Os créditos de ICMS gerados em um periodo permitem o abatimento de débitos devidos no
periodo. Caso se observe um saldo remanescente de créditos a recuperar apos recolhimento
de ICMS no periodo corrente, tal saldo é passivel de utilizagdo conjuntamente aos créditos
recuperados no periodo contabil seguinte. A Tabela 9-6 apresenta.a demonstracao

extracontabil do balango de créditos de ICMS.

Tabela 9-6: Demonstragdo extracontabil do balango de créditos de ICMS

Valores em MM RS 2027 | 2028 [ 2029 2050 | 2057 |
DEBITO DE ICMS (4,3) (6,1) (6,2) (6,3) (7,1) (81) (8,7)
SALDO DE CREDITOS DE ICMS - INICIO DE PERIODO = = - = - - -

(+) Créditos gerados no periodo 1,2 1,7 1,7 e 47 19 2,0 2,0

(-) Créditos aproveitados no periodo (1,2) (1,7) (1,7) (1,7) (1,9) (2,0) (2,0)

SALDO DE CREDITOS DE ICMS - FIM DE PERIODO = = = = = = <
Fonte: Grupo de Consultores

Como observado no Capitulo 8, apds a apura¢do dos créditos de PIS/COFINS e ICMS os custos e

despesas operacionais foram contabilizados pelo valor liquido na modelagem financeira.

A modelagem financeira adota valores em termos reais. Como os créditos de PIS/COFINS e de
ICMS remanescentes de determinado periodo sdo registrados a valor histérico e ndao sdo
automaticamente reajustados por inflacdo para utilizagdo em periodos futuros, é necessdrio
considerar a perda de valor real de eventuais saldos de créditos remanescentes ao transportar
valores para periodos seguintes (para evitar superestimar o valor de créditos aproveitados

futuramente). O procedimento de ajuste é apresentado no ANEXO II.

% RICMS/SC-01, Anexo 3, Secdo VII, Artigo 23-A.
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10. EBITDA

O EBITDA™ ou LAJIDA™ é uma métrica relevante para avaliar a gerac3o de caixa operacional de
determinado ativo ou empreendimento, comparando a receita liquida de servigos com os
custos e despesas incorridos. Mais além, a Margem EBITDA possibilita avaliar a relevancia
relativa do EBITDA sobre a receita liquida — quanto mais alto o valor, maior a capacidade de
conversao das receitas em caixa operacional. A Equagao 10-1 e a Equagdo 10-2 apresentam a
apuragao do EBITDA e da Margem EBITDA, respectivamente.

Equacdo 10-1: Apuracdo do EBITDA

EBITDA = Receita liquida — custos e despesas operacionais

Equacdo 10-2: Apuracdao da Margem EBITDA

EBITDA
Receita liquida

Margem EBITDA =

O EBITDA da concessdo foi projetado em R$22MM em 2028, alcangcando R$36MM em 2057
(Figura 10-1). Projeta-se um incremento de margem ao longo da concessao, resultado do

aumento de volumes movimentados e dos ganhos de escala esperados.

Figura 10-1: Projegdo de EBITDA e margem EBITDA ao longo da concessao
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Fonte: Grupo de Consultores

Note-se que o EBITDA foi ajustado de modo a considerar apenas efeitos de caixa, excluindo as
receitas e custos de construcdo (detalhados no item 11.5) e considerando os créditos de

PIS/COFINS e ICMS gerados e efetivamente utilizados (conforme Capitulo 9).

> Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization.
'8 Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo.
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11. Investimentos (Capex)

Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico N© 03/2021 do PPI-SC, as andlises de
investimentos do concessiondrio — incluindo premissas, hipoteses, fontes e discussoes de
resultados — foram detalhadas no Relatério de Estudo de Arquitetura e Engenharia e nos
Estudos Ambientais. Por facilidade de leitura, apresenta-se nesta se¢do somente os
resultados consolidados da projegdo.

O projeto de concessao prevé a realizagdo de investimentos de desenvolvimento, destinados a

constru¢do dos terminais, a aquisicdo de embarcacbes, a realizagdo de dragagem de
aprofundamento, desapropriacdes necessarias para a implementacdo dos terminais'’, bem

como de investimentos de manutencdo e reposicdo de ativos, de natureza periddica,

destinados a conservagao de terminais, embarcagdes e dragagem. Os principais aspectos da

projecdo de investimentos sao apresentados a seguir.

11.1. Capex de desenvolvimento

O Capex de desenvolvimento foi projetado de forma a‘atender as necessidades de ativos
identificadas a partir das proje¢es apresentadas no Estudo de Demanda. Os investimentos
foram faseados de forma a compatibilizar as necessidades com solu¢des racionais de

engenharia.

Os valores unitarios de investimento foram baseados em sistemas oficiais de pregos, em pregos
de mercado ou em valores referenciais admitidos pela Administracdo Publica Federal,
principalmente pelos 6rgdos de fiscalizagdo e controle. Note-se que os valores apresentados

neste capitulo consideram a utilizacdo do beneficio do REIDI por parte do concessionario.

A Tabela 11-2 apresenta os investimentos de desenvolvimento previstos por item construtivo.

Tabela 11-1: Investimentos de desenvolvimento, em termos dos principais itens de construgdo

m
[ Anosdeinvestimento | 202328 |
Capex de Desenvolvimento, MM R$ 3216 3216
Dragagem 123,8 123,8
Embarcacdes 55,8 55,8
Terminais 110,9 110,9
Desapropriagdes 20,5 20,5
Ambiental 10,7 10,7

7 0s valores considerados de desapropriacdes tiveram como base (i) as dreas abrangidas pelos terminais
determinadas nos Estudos de Engenharia e (ii) parametros unitarios de R$/m? baseados em outras estruturagdes de
projetos realizadas em SC, notadamente a 62 rodada de concessGes de aeroportos, cujos dados podem ser
localizados nos anexos dos Estudos de Engenharia disponiveis em
https://www.gov.br/infraestrutura/pt-br/assuntos/concessoes/concessoes-aeroportuarias/evtea-6a-rodada.
Cumpre notar que os parametros unitarios foram corrigidos para a data-base da presente modelagem.
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Fonte: Grupo de Consultores

i i [ 9 Aporte Publico

Conforme orientagdo da SCPAR, a modelagem adotada foi a de Concessdo Patrocinada por
Aporte. Neste modelo, o concessionario é responsdvel pela contratagdo e desempenho dos
investimentos, sendo ressarcido posteriormente mediante aportes publicos realizados pelo

Poder Concedente conforme valores estabelecidos no contrato de concessao.

Conforme detalhado no Capitulo 5, as receitas diferidas associadas ao recebimento dos aportes
publicos sdao reconhecidas proporcionalmente a curva de utilizagdo do ativo. Desta maneira, o
valor maximo de aporte é calculado adicionando o valor do Capex de Desenvolvimento ao
impacto do reconhecimento destas receitas no fluxo de dedugdes (PIS, COFINS, ISS) e impostos

(IR, CSLL) descontado a WACC de projeto, totalizando R$263,2MM.

Para efeitos de modelagem, considerou-se-que os aportes serdo realizados trimestralmente, de
modo proporcional ao Capex de Desenvolvimento empenhado no trimestre anterior. O
cronograma de obras é detalhado.no Relatério de Estudo de Arquitetura e Engenharia. A Figura
11-1 a seguir apresenta a projecao de recebimento de aportes publicos e a curva de empenho
do Capex de Desenvolvimento. Note-se que, diferentemente dos demais graficos deste
relatério, a Figura 11-1 é apresentada com frequéncia trimestral e apenas para 0s anos em que

ha fluxos de aportes.

Figura'11-1: Projecao de recebimento de aportes publicos e curva de empenho do Capex de
Desenvolvimento
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Fonte: Grupo de Consultores

11.2. Capex de manutencao da dragagem

Projeta-se a realizacdo de dragagens de manuten¢do para garantir a profundidade adequada
para a circulagdo das embarcagdes de projeto. A projegao dos investimentos considerou o
reinvestimento de 25% dos valores iniciais de dragagem em intervalos de 5 anos. O
investimento estimado ao longo da concessdo é apresentado na Tabela'11-2, apresentando

anos selecionados em que sdo previstos investimentos mais significativos.

Tabela 11-2: Projegao dos investimentos em manutengdo da dragagem

Valores em MM RS mzz-m 2037 2038 m—m 2057
CAPEX DE MANUTENGCAO DE DRAGAGEM 20,0 11,0 20,0 20,0 11,0

Fonte: Grupo de Consultores

11.3. Capex de reinvestimento em ativos construidos (Sustaining
Capex)
O Capex de reinvestimento em ativos construidos foi projetado para a conserva¢do da

capacidade implantada. O valor de reposi¢do dos ativos foi calculado com base no valor de

reposicdo dos bens e de sua vida Util efetiva, estimada como 50% superior a vida util fiscal.

Mais especificamente, considerou-se dispéndios anuais de modo que os reinvestimentos totais

ao longo da vida util dos ativos produzissem impacto equivalente em VPL (ao custo de capital

¥ Considerando que tipicamente a vida Util dos bens é superior a vida fiscal. Uma andlise especifica das bases
patrimoniais de outros projetos revela que os ativos tém vida util efetiva em média 50% superior a vida util fiscal.
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normativo) a sua reposicdo por completo ao final da vida atil efetiva, resultando nos

percentuais de reinvestimento indicados na ultima coluna da Tabela 11-3.

Tabela 11-3: Proporcao do valor de ativos a ser reinvestido anualmente como Capex de reinvestimento
Vida atil |% de valor a

Vida util

. efetiva reinvestir
fiscal [anos]
[anos] por ano
Ativos com vida util fiscal de 5 anos 5,0 15 9,6%
Ativos com vida util fiscal de 15 anos 15,0 225 1,3%
Ativos com vida util fiscal de 25 anos 25,0 315 0,3%

Fonte: Grupo de Consultores

Dentre os itens de Capex de desenvolvimento que passam a integrar<o Capex de
reinvestimento em ativos construidos apds a execugdo de investimentos estao as edificacbes,

como os terminais de passageiros e as instalagdes de estaleiro, além de equipamentos como as

embarcacdes, sinalizacdes hidrovidrias e flutuantes com pontes, poitas e cabrestantes.

A Tabela 11-4 apresenta a projegdo de Capex de reinvestimento em ativos construidos para

anos selecionados da concessao.

Tabela 11-4: Projecdo do Capex de reinvestimento em ativos construidos

mmmmm
CAPEX DE REINVESTIMENTO EM ATIVOS CONSTRUIDOS
Com vida util de 5 anos
Com vida util de 15 anos 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Com vida util de 25 anos 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Fonte: Grupo de Consultores

11.4. Capex consolidado

A projecao do investimento total a ser realizado pela concessionaria é apresentada na Tabela
11-5, para um horizonte selecionado com uma amostra de anos que contém Capex de
desenvolvimento. e de recuperagao de pavimentos. Complementarmente, a Figura 11-2

apresenta.os desembolsos previstos ao longo da concessao por linha de Capex.
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Tabela 11-5: Projecdo de Capex total, detalhado por classe de vida Util dos ativos

Valoresemmmps | 2024 [ 2025 | 2026 | 2027 [ 2028 | 2038 | 2048 | 2053 |
CAPEX TOTAL 15 15 194,6 1225 3,7 21,2 21,2 21,2
Com vida til de 5 anos - - - : - - - -

Com vida atil de 15 anos - - 44,1 29,3 1,0 209 209 20,9
Com vida (til de 25 anos 15 1,5 144,5 89,0 2,7 03 0,3 0,3
Desapropriagbes - - 6,0 43 -

CAPEX DE DESENVOLVIMENTO 15 15 1946 121,7 24
Com vida util de 5 anos
Com vida util de 15 anos - - 441 28,7 -
Com vida util de 25 anos 1,5 1,5 1445 88,8 24
Desapropriagées - - 6,0 4,3

CAPEX DE MANUTENCAO DE DRAGAGEM - - - - = 20,0 20,0 20,0
Com vida atil de 5 anos - - - - - - - -
Com vida atil de 15 anos - - - - - 20,0 20,0 20,0

Com vida atil de 25 anos
Desapropriagées

CAPEX DE REINVESTIMENTO EM ATIVOS CONSTRUIDOS - - - 08 13 3 1,3 13
Com vida atil de 5 anos - - - - - - - -
Com vida util de 15 anos - - - 0,6 1,0 1,0 1,0 10
Com vida util de 25 anos - - - 0,2 0,3 0,3 03 0,3

Desapropriagbes

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 11-2: Projecao de desembolsos de Capex, porlinha
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Fonte: Grupo de Consultores

11,5= Nota sobre tratamento contabil de investimentos

Para fins de contabilidade, segundo ICPCO1 e OCPCO5, os dispéndios do concessionario com
investimento ndo integram o ativo imobilizado, mas irdo compor um ativo intangivel associado
ao direto de exploracdo de um ativo e de cobrancga de precos definidos do usuario do servigo

publico.

O roteiro contabil prevé o reconhecimento do valor do Capex como um custo de construgdo, no
periodo em que for realizado, associado a uma receita de constru¢do — no presente caso, ndao
foi considerada margem de construcdo. A receita de construcdo, por sua vez, leva a um

acréscimo do ativo intangivel, que sera amortizado ao longo da vida inteira da concessao.
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O resultado dos fluxos contabeis de receitas e custos de construcdo é apresentado na Tabela

11-6.

Tabela 11-6: Projecdo da Receita de construcdo e do Custo de construgdo (fluxos contabeis)
mzz-m-m--m-m
RECEITA DE CONSTRU(,‘AO 194,6 1225 1,2 21,2 21,2
CUSTO DE CONSTRUCAO (1,5) (1,5) (194,6) (122,5) (37) (21,2) (21,2) (21,2)

Fonte: Grupo de Consultores
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12. ObrigacOes prévias
Previamente a assinatura do contrato de concessdo, a futura concessionaria tem como

obrigacdo realizar os seguintes desembolsos:
e Pagamento a empresa encarregada pela realizagao dos estudos de viabilidade técnica,

econdmica e ambiental’;

A Tabela 12-1 consolida os valores despendidos com cada uma das obrigagdes.

Tabela 12-1: ObrigagGes prévias a assinatura do contrato

Valores em MM RS TOTAL

OBRIGAGOES PREVIAS A ASSINATURA DO CONTRATO (7,3)

Pagamento a empresa responsavel pelo EVTEA (7,1)

Fonte: SCPAR e Grupo de Consultores

Os beneficios gerados pelos desembolsos iniciais estdo associados ao direito de exploracdo da
concessao por 35 anos, sendo adequado dispender tratamento._contabil para incorporar estes

gastos ao ativo intangivel para serem amortizados ao longo do prazo.da concessao.

¥ Valor baseado no método de avaliacdo e selecdo de pessoa autorizada descrito no Anexo Il do Chamamento
Publico — N2 03/2021.
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13. Depreciacao e amortizacao

Para fins de amortizagao contabil, apresentada no DRE e que impactara o lucro contabil antes
de imposto de renda, a orientagdo OCPCO5 indica que o ativo intangivel seja amortizado pelo
prazo inteiro da concessdo, independentemente de sua vida util, segundo uma taxa de
amortizagdo proporcional ao consumo do beneficio econdmico por ele gerado. Assumiu-se que
o consumo do beneficio no tempo ocorreria de forma proporcional a demanda de

passageiros-equivalentes® no Sistema de Transporte Aquavidrio.

De maneira similar, para fins de amortizagao fiscal, usada no calculo de imposto de renda,
também se utiliza 0 método de amortizagdo pelo prazo da concessao, proporcional a.curva de

demanda em termos de passageiros-equivalentes.

A modelagem financeira adota valores em termos reais. Para fins de modelagem, a maneira
adequada de se tratar a depreciagdo e a amortizagao é realizar a proje¢ao inicialmente em

7

termos nominais — isto &, calcular com base no fluxo-de Capex inflacionado para moeda

corrente — e posteriormente deflacionar o fluxo de depreciacdo para termos reais. O

procedimento de ajuste da depreciagdo e amortiza¢do € apresentado no ANEXO II.

As projecdes de amortizacdo contabil e fiscal*! sdo apresentadas na Tabela 13-1.

Tabela 13-1: ProjecOes de amortizacdo contabil e fiscal

mmm—m
AMORTIZA(;AO CONTABIL 9,0 8,9 8,7 10,1 13,8 31,5

(-) Amortizagdo de ativo associado a construgdo S 9 84 83 8,2 9,6 134 311

(-) Amortizagdo de despesas financeiras ativadas 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

(-) Amortizagdo de ativo associado a contribuiggo inicial - - - - - - -

(=) Amortizagdo de ativo associado as obrigagfes prévias 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
mmmmm&.
AMORTIZA(}AO FISCAL 10,1 13,8 31,5

(-) Amortizago de ativo associado a censtrucdo 5,9 8,4 8,3 8,2 9,6 13,4 31,1

(-) Amortizacdo de despesas financeiras ativadas 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

(-) Amortizagdo de ativo‘associado a contribuicdo inicial - - - - - - -

(-) Amortizagdo de ativo associado as obrigactes prévias 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

Fonte: Grupo de Consultores

Os resultados da simulagdo financeira, com o devido tratamento dos fluxos de amortizagdo na
Demonstragdao de Resultado do Exercicio, no Balango Patrimonial, na Demonstragao de Fluxo

de Caixa e no Demonstrativo de Usos e Fontes sdao apresentados no ANEXO I.

% Considera-se que cada veiculo é equivalente a 2 passageiros para fins de apura¢do da curva de consumo do
beneficio econdmico. O indicador busca condensar em uma Unica métrica a quantidade de trabalho para processar
passageiros e veiculos.

21 Valores apresentados brutos de créditos PIS/COFINS.
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14. Capital de giro

O capital de giro é calculado pela diferenga entre ativos circulantes n3o-caixa e passivos

circulantes.

A projecdo de ativos e passivos circulantes foi baseada em um levantamento de indicadores de
capital de giro de 213 empresas do setor de transporte em mercados emergentes®”. Dessa
forma, as contas a receber e outros ativos circulantes correspondem a 10,6% da receita bruta
de servigos, enquanto as contas a pagar e outros passivos circulantes correspondem a 9,4% da

receita bruta de servicos.

A partir de referidos parametros e das proje¢des de receitas, custos e investimentos da
concessao, foram projetados o capital de giro e sua varia¢gdo anual, conforme apresentado na
Tabela 14-1. No ultimo ano de concessdo (2057), os ativos e passivos sao resolvidos, e os

recursos empreendidos em capital de giro sdo liberados.

Tabela 14-1: Projecdo da variacdo.de capital de giro

Valoresemmmes | 2027 | 2028 | 2020 | 2030 ] 2040 | 2050 ] 2057 ]
(AUMENTO) REDUGAO DE CAP. GIRO (0,5) (0,3) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 1,0
Capital de giro no ano 0,5 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0 -
(+) Ativos circulantes 4,0 6,4 6,5 6,6 73 8,1
(=) Passivos circulantes (3,5) (5,6) (5,7) (5,8) (6,3) (7,0)
Auxiliar: Bases de calculo
Receita bruta de servigos 37,7 60,3 61,6 62,1 68,4 75,9 80,2

Fonte: Grupo de Consultores

A modelagem financeira adota valores em-termos reais. Como o capital de giro necessario para
determinado ano é calculado a partir da diferenca entre o saldo do ano anterior e o ano atual,
a modelagem em termos reais.deve considerar a perda de valor real sobre o saldo do ano

anterior. O procedimento de ajuste do capital de giro é apresentado no ANEXO II.

22 Key working capital numbers as a percent of sales, Emerging Markets, Transportation, New York University (NYU).
Disponivel em: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html.
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15. Imposto de renda

A modelagem financeira considera a tributagdo da futura concessiondria em regime de lucro
real. A aliquota vigente do IRPJ é de 15% acrescida de 10% sobre a parcela tributavel que
exceder R$20.000,00 mensais. A aliquota vigente da CSLL é de 9% aplicavel sobre o lucro
tributdvel. A andlise de imposto de renda considerou dois cdlculos diferentes, com finalidades
distintas:

e Para avaliagcdo da viabilidade financeira da concessdo, calculou-se o imposto de/renda

esperado em cenario desalavancado, compativel com analise para fluxo de caixa paraa

firma;

e Para simulacdo financeira completa da concessdo e avaliagdo da.rentabilidade para o

acionista, calculou-se o imposto de renda esperado em _.um cendrio alavancado,

incluindo o impacto de despesas e receitas financeiras nos fluxos.

Os itens a seguir detalham as premissas consideradas e os resultados das projecdes.

15.1. Apuracao do imposto de renda para o fluxo de caixa para a

firma

O célculo do imposto de renda para o fluxo de caixa para a firma parte da apuragdo do Lucro
Operacional Antes de Juros (EBIT/LAJI), contabil, na Demonstracdo de Resultado do Exercicio
(DRE) (Tabela 15-1)%.

Tabela 15-1: Projecao’de Lucro Operacional Antes de Juros (contabil)

valores emmmns | 207 | oo ] 202 ] 203 | 20s0 | 2050 | 2057 |
(+) Receita bruta de servicos 37,7 54,0 54,7 55,3 62,7 71,0 76,0
(+) Receita diferida decorrente de aportes publicos. - 6,3 6,9 6,8 5,7 4,8 4,2
(+) Receita de construgdo 1225 3,7 1,3 13 13 13 12,3
(-) Impostos sobre receita (4,6) (7,4) (7,6) (7,7) (8,4) (9,3) (9,8)
(=) Receita liquida 155,6 56,6 553 557, 61,3 67,9 82,7
(-) Custos operacionais (23,4) (30,6) (31,1) (31,4) (33,1) (34,3) (34,5)
(-) Custos de constrg&io (122,5) 3.7) (1,3) (1,3) (1,3) (13) (12,3)
(=) EBITDA 9,8 22,2 22,8 23,1 26,9 32,3 35,9
(-) Amortizag#io de.ativos (liquido de eréditos tributarios) (6,3) (9,0) (8,9) (8,7) (10,1) (13,8) (31,5)
(=) EBIT/LAJI (desalavancado) 34 133 14,0 143 16,8 18,4 a4

Fonte: Grupo de Consultores

Realiza-se entdo ajustes ao EBIT/LAJI para considerar os itens que sdo ou ndo sdo tributdveis ou

dedutiveis no exercicio. Especificamente:

e Itens ndo tributaveis: exclui-se a receita de construgdo;

2 Antes de considerar o impacto de outorgas, o Lucro Operacional Antes de Juros é calculado na Demonstra¢do do
Resultado do Exercicio (DRE) pela seguinte forma: +Receita bruta de servigos +Receita de constru¢do —Dedugbes
—Custos operacionais —Custos de construgdo —Amortizagdo de ativo intangivel em regime de competéncia (incluindo
obrigagdes prévias). Em um cendrio desalavancado, tal grandeza seria equivalente ao Lucro Antes de Importo de
Renda (LAIR).
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e [tens ndo dedutiveis: adiciona-se a amortizacdo societdria de ativos intangiveis de
Capex adquiridos e o custo de construcdo;
e Itens dedutiveis para fins de imposto de renda, mas ndo contemplados no EBIT/LAIJI até
o momento®*: exclui-se a depreciacéo fiscal dos Capex adquiridos;
Por fim, a andlise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de
periodos passados para reduzir a base de tributagdo até o limite de 30% do valor do lucro do
periodo®. Efetuando-se este ajuste permitido pela legislacdo tributaria, alcanca-se entdo a

base de célculo do imposto de renda (Tabela 15-2).

Tabela 15-2: Projecdo da base de calculo para imposto de renda para fluxo de caixa para a firma (fiscal)

Valoresemvms [ 207 | 202 | 2029 | 2030 [ 20s0 [ 2050 | 2057 |
EBIT/LAJI (desalavancado) 34 13,3 14,0 143 16,8 18,4 4,4
(-) Receita de construgdo (122,5) (3,7) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3) (12,3)
(+) Despesa de amortizagdo societaria com ativos construidos 59 84 8,3 8,2 9,6 134 31
(+) Custo de construcdo 1225 S 1,3 13 13 i3 12,3
() Despesa de amortizagdo fiscal (5.9) (8,4) (8,3) (8,2) (9,6). (13,4) (31,1)
(=) Subtotal, apés diferencas temporarias 3,7 13,7 14,4 14,7 17,2 18,7 4,7
(+) Aproveitamento de prejuizos acumulados (L,1) (4,1) (0,7) - - - -
Base de célculo de imposto de renda 26 9,6 13,7 14,7 17,2 18,7 4,7

Célculo auxiliar:

Prejuizos acumulados, inicio de periodo 6,3 5,0 0,7 - -
(-) Ajuste real de prejuizos acumulados 0,2) (0,1) (0,0)

Prejuizos acumulados, inicio de periodo (ajustado) 6,1 438 0,7
(+) Adig&o de prejuizos acumulados - - -
(-) Aproveitamento de prejuizos acumulados (11) (4,1) (0,7)

Prejuizos acumulados, fim de periodo 5,0, 0,7 - - -

Fonte: Grupo de Consultores

Uma vez conhecida a base de cdlculo, aplica-se as aliquotas de CSLL e IRPJ. A Tabela 15-3

apresenta a base de calculo e o total de imposto de renda a ser pago.

Tabela 15-3: Projecdo de imposto.de renda a pagar (fluxo de caixa para a firma)

Valoresemvms | 207 | 208 [ 2029 | 2030 [ 2040 | 2050 [ 2057 |
BASE DE CALCULO DE IR 26 9,6 13,7 14,7 17,2 18,7 47
IMPOSTO DE RENDA A PAGAR B \ 4 (0,9 (3.2) (4,6) (5,0 (5.8) (6,4) (1,6)

CSLL (9%) (0,2) (0,9) (1,2) (1,3) (15) (1L7) (0,4)

IRPJ base (15%) (0,4) (1,4) (2,1) (2,2) (2,6) (2,8) (0,7)

IRPJ adicional (10%) (0,2) (0,9) (1,3) (15 17 (1,9 (0,5)
Aliquota média efetiva 33,2% 33,8% 33,9% 33,9% 33,9% 33,9% 33,8%

Fonte: Grupo de Consultores

15.2.) Apuracao do imposto de renda para a simulacao financeira

completa

O calculo do imposto de renda para a simulacdo financeira completa parte da apura¢do do

Lucro Antes de Imposto de Renda (LAIR), grandeza contdbil apresentada na Demonstracdo de

2 As diferencas sdo tempordrias: todas as grandezas indicadas correspondem a fluxos de mesma grandeza total ao
longo da concessdo, mas reconhecidos em tempos diferentes para fins contabeis e fiscais por conta da legislagdo e
normatizagdo vigente. Por exemplo: o custo de construgdo total é igual a depreciagéo fiscal dos Capex adquiridos —
pois todo investimento (que da lugar ao custo de construgdo) é amortizado fiscalmente até o final da concessdo —
porém as grandezas sdo reconhecidas em momentos diferentes para fins contdbeis e fiscais.

% Decreto 9.580/2018, Art. 580°.
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Resultado do Exercicio (DRE) que incorpora impactos de despesas e receitas financeiras

(calculadas nos Capitulos 18 e 19), conforme Tabela 15-4 %,

Tabela 15-4: Projecdo de Lucro Antes de Imposto de Renda (contabil)

Valores emvms | 207 | 202 | 2029 | 2030 [ 200 [ 2050 | 2057 |
(+) Receita bruta de servicos 37,7 54,0 54,7 552 62,7 71,0 76,0
(+) Receita diferida decorrente de aportes puiblicos - 6,3 6,9 6,8 5,7 48 42
(+) Receita de construgdo 122,5 3,7 1,3 1,3 1,3 1.3 12,3
(-) Impostos sobre receita (4,6) (7,4) (7,6) 7,7) (8,4) (9,3) (9,8)

(=) Receita liquida 155,6 56,6 55,3 55,7 61,3 67,9 82,7
(-) Custos operacionais (23,4) (30,6) (31,1) (3L4) (33,1) (34,3) (34,5)
(-) Custos de construgdo (122,5) (3,7) (1,3) (13) (1,3) (1,3) (12,3)

(=) EBITDA 9,8 22,2 22,8 23,1 26,9 323 359
(-) Amortizagdo de ativos (liquido de créditos PIS/COFINS) (6,3) (9,0) (8,9) (8,7) (10,1) (13,8) (31,5)

(=) EBIT/LAJI 3,4 133 14,0 14,3 16,8 18,4 4.4
(+) Receitas financeiras 2,9 5.2 79 7.3 0,1 0,1 1,0
(-) Despesas financeiras (competéncia) - (12,2) (11,3) (10,5) (3,5) (1,0)

(=) LUCRO ANTES DE IMPOSTO DE RENDA 6,4 63 10,6 11,1 13,4 176 ‘

Fonte: Grupo de Consultores

De maneira similar ao procedimento realizado para o imposto de renda para a firma, ajusta-se
o LAIR para considerar os itens que sdo ou ndo sdo tributdveis ou dedutiveis no exercicio e
desconta-se deste subtotal os prejuizos fiscais de periodos passados até o limite de 30% do
valor do lucro do periodo?, alcancando-se a base de célculo doimpostode renda (Tabela 15-5).
Aplicando-se as aliquotas de CSLL e IRPJ, a Tabela 15-6 sintetiza o total de imposto de renda a

ser pago.

Tabela 15-5: Projecdo da base de calculo para imposto de renda na'simulagdo financeira completa (fiscal)

Valoresemmmes | 2027 [ 2028 [ 2029 ] 2030 ] 2040 | 2050 ] 2057 ]
LUCRO ANTES DE IMPOSTO DE RENDA 0,6 11,1 134 17,6 55
(-) Receita de construgdo (122 5) (3,7) (1 3) (1,3) (1,3) (1,3) (12,3)
(+) Despesa de amortizag&o societaria com Ativos construidos 59, 8,4 8,3 8,2 9,6 134 311
(+) Custo de construgdo 1225 3,7 1,3 1,3 13 1.3 12,3
(-) Despesa de amortizagdo fiscal (5,9) (8,4) (8,3) (8,2) (9,6) (13,4) (31,1)
(=) Subtotal, apés diferengas temporarias 6,4 6,3 10,6 111 134 17,6 55
(+) Aproveitamento de prejuizos acumulados (1,9) (0,6) - - - - -
Base de célculo de imposto de renda 4,5 56 10,6 11,1 134 17,6 55

Célculo auxiliar:

Prejuizos acumulados, inicio de periodo 2,6 0,7 -
(-) Ajuste real de prejuizos acumulados (0,2) (0,0) -

Prejuizos acumulados, inicio de periodo (ajustado) 2,6 0,6 - - -
(+) Adigdo de prejuizos acumulados - - -
(=) Aproveitamento de prejuizos acumuladas (1,9) (0,6) -

Prejuizos acumulados, fim de periodo. 0,7 - -

Fonte: Grupo de Consultores

Tabela 15-6:Projecdo de imposto de renda a pagar (simulagdo financeira completa)

mmm
BASE DE CALCULO DE IR 45 5,6 10,6 11,1 13,4 17,6 55
IMPOSTO DE RENDA A PAGAR (1,5) (1,9) (3,6) 3.8) (4,5) (6,0) (1,8)
CSLL(9%) (04) (0,5) (1,0) (1,0) (1.2) (1,6) (0,5)
IRP) base (15%) 0,7) (0,8) (1,6) (1,7) (2,0) (2,6) (0,8)
IRPJadicional(10%) (0,4) (0,5) (1,0) (1L,1) (1,3) (17) (0,5
Aliquota média efetiva 33,5% 33,6% 33,8% 33,8% 33,9% 33,9% 33,8%

Fonte: Grupo de Consultores

A modelagem financeira adota valores em termos reais. No que concerne o calculo de imposto

de renda, a modelagem deve considerar dois impactos:

% Antes de considerar o impacto de outorgas, o Lucro Antes de Imposto de Renda é calculado na Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE) pela seguinte forma: +Receita bruta de servigos +Receita de constru¢do —Dedugbes
—Custos operacionais —Custos de construgdo —Amortizagdo de ativo intangivel (incluindo obrigagdes prévias)
+Receita financeira —Despesa financeira em regime de competéncia.

¥ Decreto 9.580/2018, Art. 580°.
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e Perda de valor real do saldo dos prejuizos acumulados (registrados a valor histérico e
ndo atualizados por inflacdo) entre a apuracdo do prejuizo e a compensacao de lucros
em periodos seguintes, para ndo superestimar o efeito da redu¢do de base de cdlculo
de imposto gerado por este mecanismo; e

e Perda de valor real do limite para incidéncia de IRPJ adicional, que ndo possui previsao
legal de atualizagdo com inflagdo. O valor limite de RS 20.000,00 mensais foi
estabelecido pela Lei n2 9.430 de 1996, e ndo sofreu atualizagdo nos ultimos 25 anos.
O modelo ndo considera a edigdo de novas leis que alterassem o regulamento de
imposto de renda, e por consequéncia projeta a perda de valor real deste limite ao

longo do tempo.

O procedimento de ajuste do saldo de prejuizos acumulados e de ajustereal do limite para IRPJ

adicional é apresentado no ANEXO II.
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SECAO II - RESULTADOS DA AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
DA CONCESSAO

Esta Secdo apresenta e discute os resultados da Avaliagdo Econdmico-Financeira da concessdo

sob otica da firma, conforme orientacdo do Edital de Chamamento Publico N2 03/2021 do
PPI-SC. a

g

(7

I
No K, VIE & 42
L CPEA pyRamics ENGIMINI:’Jk Moysés & Pires MBI ~rina @ ccrarirun




Avaliagdo Econdmico-Financeira
Novembro | 2022

16. Avaliacao de viabilidade financeira da concessao

O presente capitulo consolida os parametros financeiros apurados nos itens anteriores do
relatério e apura a viabilidade financeira da concessdo, por meio de andlise de fluxo de caixa

descontado, avaliado para a firma.

O projeto de concessdao proposto sera considerado viavel caso o somatério dos fluxos de caixa
ao longo da concessdo (positivos e negativos) descontados pelo custo de capital normativo

produzir um valor presente liquido (VPL) maior ou igual a zero.

A avaliagdo de viabilidade da concessao do Sistema de Transporte Aquaviario.considerou o
custo de capital (WACC*) de 9,90% a.a. real, estimado pelo Grupo de Consultores a partir da
aplicagdo de CAPM para defini¢do do custo de capital para o acionista (ke) e de condi¢des de
mercado para definicdo do custo de divida (kd), além de benchmarks de empresas de
transporte® para estimar parametros de percentual de divida e-equity e de correlacdo entre o

mercado e o setor de transportes.

O célculo de fluxo de caixa livre para a firma é composto pelo resultado operacional, ajustado
para refletir apenas efeitos de caixa®’, subtraido do pagamento de impostos (em cendrio
desalavancado), do pagamento de obrigagdes prévias, da variagdo do capital de giro e dos
dispéndios com Capex e acrescida dos ‘aportes recebidos no periodo, sendo apresentado na

Tabela 16-1 e ilustrado na Figura 16-1 adiante.

Tabela 16-1: Projecdo. do fluxo de caixa livre para a firma

mmmm

RECEITA BRUTA DE SERVICOS 37,2 54,0 55,3 62,7 71,0 76,0
() DedugBes (4,6) (7.4) (7 6) @7 84) (9,3) (9,8)

(=) RECEITA LIQUIDA DE SERVICOS 33,1 46,6 47,1 47,7 54,3 61,7 66,2
(=) Custos e despesas operacionais (23,4) (30,6) (31,2) (31,4) (33,1) (34,3) (34,5)
(-) Amortizagdo (liquida de créditos tributarios) (6,3) (9,0) (8,9) (8,7) (10,1) (13,8) (31,5)

(=) EBIT AJUSTADO 34 7,0 71 7,5 11,1 13,6 0,2
(+) Amortizagdo (bruta de créditos tributarios) 6,3 9,0 8,9 8,7 10,1 13,8 31,5
(=) Imposto de renda sobre EBIT (desalavancado) (0,9) (3,2) (4,6) (5,0) (5,8) (6,4) (1,6)
(-) Pagamento de obrigac@es prévias - - - - - - -
(~/+) Aumento/Redugdo de capital de giro (0,5) (0,3) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 1,0
(-) Capex (122,5) 3,7) (1,3) (1,3) (1,3) (1,3) (12,3)
(+) Aporte publico

(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA 0,4 35,1 10,5 10,0 14,0 19,8 18,9

Fonte: Grupo de Consultores

% Do inglés Weighted-Average Cost of Capital, ou custo de capital médio ponderado.
» Disponivel em https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html.
%0 Excluindo receitas e custos de construgo.
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Figura 16-1: Projecao do fluxo de caixa livre para a firma (ndo descontado)
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Fonte: Grupo de Consultores

Ressalta-se que:

° Entre 2023 e 2025, a concessionaria realizard o licenciamento ambiental, com

investimentos de menor monta;

° Em 2026 e 2027 ocorre a fase de investimentos do projeto, com fluxos negativos

totalizando R$310MM;

o A defasagem trimestral entre o desempenho do Capex e o recebimento de aportes e o

déficit operacional gera fluxo de caixa negativo em 2026;

@ O projeto se tornara gerador liquido de caixa a partir de 2027, com geragdo de caixa
crescente a medida que o porte de operagGes cresce e a concessao se beneficia de economias

de escala;

) Em intervalos de 5 anos, projeta-se a realiza¢ao de dragagens de manutengdo, as quais

superam a geragao de caixa positiva e ocasionam fluxos de caixa negativos.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo de caixa livre para a firma é de 9,90% a.a. real, que
iguala o custo de capital normativo de 9,90% a.a.. Tal igualdade é observada pois o valor dos
aportes efetuados pelo Poder Concedente como contrapartida do CAPEX desempenhado foi
definido de forma a viabilizar a concessado do sistema, igualando a TIR do projeto ao custo de
capital normativo.
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A TIR Modificada (MTIR)*, por sua vez, também é de 9,90% a.a. real, igual ao custo de capital
normativo. O calculo da MTIR considera uma taxa de financiamento igual ao custo de capital de
9,90% a.a. real (pois os fluxos de caixa negativos serdo suportados por todos os provedores de
capital) e uma taxa de reinvestimento também igual ao custo de capital de 9,90% a.a. real (pois
mediamente as oportunidades de reinvestimento se aproximarao do custo de capital dos

provedores de capital).

A Figura 16-2 apresenta os fluxos de caixa livre de forma acumulada ao longo da concessao.
Nota-se que a maxima exposicdo de caixa®*’ do projeto para a firma é de R$89MM, ocorrendo
em 2026, e o prazo de payback nio descontado® é de 13,7 anos em rela¢do ao inicio da

concessao.

Figura 16-2: Projegao do fluxo de caixa livre para a firma, ndo-descontado, acumulado
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Fonte: Grupo de Consultores

Por fim, ponderou-se o valor dos fluxos financeiros no tempo e o risco associado aos fluxos de

caixa. Apos descontar os fluxos de caixa pelo custo de capital (WACC) estabelecido de 9,90%

! A MTIR consiste na taxa de desconto composta que seria capaz de transformar o valor presente dos fluxos de caixa
negativos (descontados por sua taxa de financiamento) no valor futuro dos fluxos de caixa positivos (levados a valor
futuro pela taxa de reinvestimento). A MTIR é calculada em fungdo dos fluxos de caixa ao longo dos anos; de uma
taxa de financiamento para fluxos de caixa negativos; e de uma taxa de reinvestimento plausivel para os fluxos de
caixa positivos intermedidrios.

3 A méaxima exposicdo corresponde a maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada pelos provedores
de capital.

3 |sto é, o prazo necessario em relac3o ao inicio da concess3o para que o valor acumulado dos fluxos de caixa livre
ndo descontados passe a ser positivo, e o projeto tenha gerado mais caixa do que consumido (em termos ndo
descontados e em pregos constantes).
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a.a. real, acumulou-se os fluxos anuais resultantes, obtendo a proje¢do do valor presente

liguido acumulado a cada periodo da concessdo, antes da consideracdo de pagamento de

outorgas (Figura 16-3).

Figura 16-3: Projecao do fluxo de caixa livre para a firma, descontado, acumulado (prévio a outorgas)
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Fonte: Grupo de Consultores

Por construgdo, uma vez que os aportes do Poder Concedente foram definidos de modo a
igualar a TIR do projeto ao custo de capital, a concessdo gera R$0,0MM de VPL (ao custo de
capital de 9,90%), com payback descontado em 35 anos, indicando que, ao longo de sua
vigéncia de 30 anos, o projeto proporciona um retorno igual ao custo de capital exigido por

seus provedores de recursos (credores e acionistas).

Deste modo, resta comprovada a viabilidade financeira da concessdo do Sistema de
Transporte Aquavidrio da Grande Floriandpolis conforme o projeto proposto.
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16.1. Sensibilidades aos resultados da modelagem

Diante deste resultado, foram realizadas andlises de sensibilidade em relagdo ao cenario base
avaliando o resultado financeiro da modelagem para regime de tributagdo por lucro presumido
e diferentes prazos de concessdo. Vale ressaltar que para cada um dos prazos analisados foi
realizada uma projegdo alternativa de Capex, de modo a adequar os investimentos a demanda
prevista para o Ultimo ano de concessao. Os resultados sdo apresentados na Tabela 16-2 e na
Tabela 16-3, respectivamente:

Tabela 16-2: Sensibilidade de VPL ao regime de tributagdo

Regime de tributacdo VPL (MM RS)
Lucro real (cenario base) 0,0
Lucro presumido (5,4)

Fonte: Grupo de Consultores

Tabela 16-3: Sensibilidade de VPL a variagdo de prazo

35 anos (Cenario base) 0,0

30 anos (3,3)
25 anos (8,7)
20 anos (17,3)
15 anos (32,7)

Fonte: Grupo de Consultores

Diante do resultado e em decorréncia do melhor resultado financeiro da concessdo no cenario

de prazo de 35 anos, adotou-se este prazo de concessao como cenario base.
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17. Avaliacao de Value for Money

A concessao de um ativo publico é amparada pela Lei das Concessdes e pela Lei das Parcerias

Publico-Privadas.

Este arcabouco regulatério possibilita ao Poder Concedente® a delegacdo de servigos publicos
precedidos ou ndo de obras publicas a um parceiro privado, que deve assegurar O
cumprimento contratual de tais servigos e obras, bem como manter em foco o atendimento.ao
usuario pelo prazo determinado. A depender do tipo de contrato firmado entre as duas partes,
pode ser de responsabilidade do privado a elaboragdo do projeto, seu financiamento, a

execugao de suas obras e operagao dos ativos.

O Value for Money (VM) visa comparar qualitativamente e quantitativamente, sob a dtica do
Poder Publico, a atua¢do de um possivel parceiro privado em determinado empreendimento,
com a atuacdo do setor publico caso este fosse o responsdvel pelo mesmo. Na pratica, o Value
for Money tem como intuito comparar as op¢des de modelos de contrato em pauta, buscando

a opg¢do mais vantajosa para o Concedente, conforme previsto no Art. 10 da Lei 11.079/2004.

Nos topicos subsequentes sera apresentada a metodologia utilizada na comparagao, bem como

os resultados qualitativos, quantitativos e da-andlise como um todo.

17.1. Metodologia

A comparagdo entre a administragao privada (“Concessdo”) e a administragdao publica (“PSC”)

contém elementos qualitativos e quantitativos, que serdao analisados separadamente.

Em relagdo a analise qualitativa;, os elementos em pauta ndo necessariamente refletem em
algum beneficio ou prejuizo financeiro, que traduzem em valores monetdrios as vantagens do
servigo a ser prestado por alguma das alternativas. Em todo o caso, pressupde-se que ambos
realizardo as-mesmas atividades de maneira continua, com o mesmo padrao de qualidade,
atingindo os.mesmos indicadores de desempenho e cumprindo os mesmos prazos. Ademais, a

andlise gualitativa também tem como intuito reforgar elementos da analise quantitativa.

Em  relagdo a analise quantitativa, permite-se a adigdo ou subtragdo de certos custos e
sobrecustos a depender do modelo analisado (Concessdo ou PSC). Presume-se que somente ha
a possibilidade de concessdao de um servigo publico caso esta opgdo garanta maior VPL dos
fluxos de caixa do projeto face a prestacdo do mesmo servigo pelo préprio poder publico, ou

seja, a analise quantitativa deve ser favoravel a Concessao.

3 podendo-o ser a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios.
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17.2. Modelo comparativo de custo-beneficio entre prestacdo dos
servicos diretamente pelo setor publico e por meio de concessao

publica dos servigos

Esta subse¢do tem como intuito analisar a prestagdao dos servigos diretamente pelo setor

publico em comparagao com a concessao a um parceiro privado.

17.2:1. Avaliacao qualitativa

Determinados topicos sao de grande importancia na avaliagao dos modelos propostos e sao de
dificil mensuragdo. A seguir se encontra a descricdo desses tdpicos, ainda que de forma ndo

exaustiva:
Divisdo de riscos

Contratos de concessdo tipicamente apresentam uma matriz de riscos, que lista uma variedade
de riscos e os classifica como de responsabilidade do Poder Publico e/ou do ente privado. No
modelo de Concessao ha, portanto, uma divisdo de riscos entre publico e privado, enquanto no

PSC todos os riscos sdo absorvidos pelo Poder Publico:

Flexibilidade e qualidade operacional

A Concessdo apresenta menos amarras operacionais quando comparada ao PSC, uma vez que
ndo ha a necessidade de licitagdes publicas para aquisi¢ao de bens e produtos e contratagao de
servigos. Este processo muitas vezes seleciona o fornecedor com o menor prego, sem qualquer
critério adicional de (qualidade, além de comumente se delongar ou ndo apresentar
participantes, o que _pode prejudicar o cronograma de atividades do projeto. Desta maneira,
com a administracdo privada, a operagao pode seguir um planejamento mais bem tragado,
garantindo o cumprimento de prazos mais coerentes e com maior controle da qualidade de

seusfornecedores.

Além disso, a existéncia de indicadores de desempenho no contrato de Concessdo garante
melhores incentivos na prestagao do servigo, corroborando para melhorias no desempenho
operacional, como por exemplo a implementagdao de novas praticas e ferramentas que

permitam atingir tais indicadores e concomitantemente reduzir custos de operagao.

Continuidade na prestacao dos servigos

A independéncia dos processos de licitagdo, que podem demorar mais que o esperado, ou
acabarem vazios, assegura maior continuidade na prestacdo dos servicos no caso da

Concessdo. Ainda, o cumprimento de clausulas contratuais diminui possiveis interferéncias de
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confluéncias politicas (e.g. elei¢cBes), uma vez que o contrato ndo permite alteracbes sem
algum tipo de acordo entre as partes, blindando a Concessdo das diferentes propostas de

administragdo publica e ciclos eleitorais dentro do prazo contratual.

Fiscalizacdo intensificada

A Concessdo exige que as demonstragdes contabeis sejam auditadas e veiculadas ao publico,
garantindo maior transparéncia financeira em relagdo ao PSC, que ndo prevé tais mecanismos.
Ha, também, mecanismos de fiscalizagdo contratual e cldusulas de resolucdo de conflitos entre

as partes, que intensificam a garantia de cumprimento do contrato.

17.2.2. Avaliacao quantitativa

Como explicitado anteriormente, a comparagdo entre a Concessdo.e o PSC pressupde que a
execugao do projeto deve ser a mesma independentemente da administragao, tendo a

possibilidade de se admitir alguns custos e sobrecustos inerentes a um ou outro modelo.

A analise sob a perspectiva do Poder Publico deve inferir qual modelo garante maior VPL ao
Estado, comparando suas receitas e custos, de acordo com suas especificidades. Para tanto,
adotou-se para a valoragdo da administragdo publica uma taxa de desconto de 5,77% a.a.

|35

real®, referente a emissdo de Tesouro IPCA+ 2045, considerado o custo de financiamento do

Poder Publico, enquanto para a administragao privada, uma taxa de 9,90% a.a. real, referente a

WACC de projeto.

A seguir, serdo apresentados os diferenciais entre as linhas dos modelos sob a ética do Poder

Publico, bem como o resultado. da analise quantitativa:

Aportes publicos

No caso da Concessdo Patrocinada, o fluxo de aportes publicos seria percebido pelo Poder

Publico como-uma despesa, com impacto negativo sobre o VPL da solugdo de R$-170,4MM.

Remuneracao do Poder Publico

No caso do PSC, todas as receitas do projeto seriam embolsadas pelos cofres publicos, uma vez

que esse deteria a operagdo dos sistemas, resultando em um VPL de R$686,8MM.

Na Concessdo, as receitas tarifarias e ndo tarifarias seriam destinadas ao privado.

% Tesouro Direto, acessado em 28 de setembro de 2022.
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Custos e despesas operacionais

Todos os custos e despesas do projeto seriam dispendidos pelos cofres publicos, uma vez que o
PSC deteria a operacdo dos sistemas, resultando em um VPL de -R$370,8MM. Note-se que
neste cenario estdo sendo desconsiderados os custos com IPTU, inexistentes no cenario de

administragdo publica.

No caso da Concessao, como todos os custos seriam incorridos ao privado, nao ha geragao de

VPL.
Investimentos

Todos os custos de obras e investimentos do projeto seriam dispendidos pelos cofres publicos,

uma vez que o PSC seria o responsavel pelas intervengdes, resultando em VPL de -R$320,0MM.

No caso da Concessdo, como todos os investimentos seriam por parte do privado, ndo ha

geragao de VPL.

Sobrecusto operacional

O privado tem, tipicamente, maior especializagdao no desenvolvimento de projetos de
determinado setor, sendo capaz de gerar eficiéncias operacionais que ndo seriam atingidas
pela administracdo publica (e.g. quantificagdo _mais correta de insumos, possibilidade de

parcerias/descontos com fornecedores etc.).

Conforme observado na literatura académica, adotou-se para o modelo PSC um adicional de

20%% sobre os custos operacionais da Concess3o, resultando em um VPL de -R$74,2MM.

Sobrecusto com obras

Assumiu-se que, do mesmo modo que o privado seja capaz de gerar eficiéncias operacionais,
ele também seja capaz de gerar eficiéncias no desenvolvimento dos projetos de engenharia

bem.como economias na execugao das obras.

Similarmente a premissa adotada no sobrecusto operacional, adotou-se para o modelo PSC um
adicional de 20%*” sobre todos os investimentos (Capex) da Concess3o, resultando em um VPL

de -R$64,0MM.

% FLYVBJERG, Bent; SKAMRIS HOLM, Mette K.; BUHL, Sgren L. What causes cost overrun in transport infrastructure
projects?. Transport reviews, v. 24, n. 1, p. 3-18, 2004.
*” FLYVBJERG, Bent; SKAMRIS HOLM, Mette K.; BUHL, Sgren L. What causes cost overrun in transport infrastructure
projects? Transport reviews, v. 24, n. 1, p. 3-18, 2004.
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Custos com licitacao de obras

Além das desvantagens dessa modalidade de contratacdo descritas na analise qualitativa, ha
um custo para a preparagdo e desenvolvimento do processo licitatorio até a escolha do
vencedor, inerente ao modelo PSC. Considerou-se somente os custos de licitagdo com obras,
que tem maior representatividade quando comparados aos de licitagao para aquisigdo de bens

e produtos e contratagdo de outros servigos.

Como observado em fontes da literatura académica, adotou-se para o modelo PSC um

adicional de 4,19% sobre todo o Capex da Concessao, resultando em VPL de -R$13,4MM.

Impostos
Nao ha pagamento de impostos pelo PSC e, portanto, ndo ha geracao de VPL.

E previsto o pagamento de impostos sobre a receita (PIS, COFINS e ISS), sobre a ocupacdo da
area (IPTU) bem como sobre a renda (CSLL e IRPJ), como ja descrito nos Capitulos 7, 8 e 15,
respectivamente. A soma desses valores seria arrecadada pelo Poder Publico, resultando em

um VPL de R$78,6MM.

Resultado
A consolidagdo das andlises acima se encontra na Tabela 17-1 e, como se pode observar, a
diferenca positiva entre os VPL da Concessdo e do PSC, de R$62,9MM, indica que o

empreendimento traria maiores beneficios ao Estado se executado pela iniciativa privada.

Tabela 17-1: Value for Money quantitativo (R$ MM)

PSC Concessa
o
Aportes publicos - (170,4)
Remuneragdo do Poder
Concedente 686,8 -
Custos e despesas (37)0’8
. (320,0
Investimentos ) _
Sobrecustos operacionais (74,2) -
Sobrecustos de obras (64,0) =
Custos com licitagao de obras (13,4) =
Impostos - T4/
(155,6
Total
o ) (92,7)

Fonte: Grupo de Consultores

38 Silveira, N. Ducati, E. O Custo do Preg3o Eletrdnico e a Aplicacio do Principio da Economicidade - Caso
Eletrosul. 52 Congresso UFSC de Controladoria e Finangas & Iniciacdo Cientifica em Contabilidade, 2014.
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A Figura 17-1 apresenta os resultados da prestacdo via PSC e via concessdao em formato grafico.

Figura 17-1: Resultado Value for Money — Prestagdo PSC e Concessdao comum
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Fonte: Grupo de Consultores

A préxima secdo sintetiza e conclui a andlise de Value for Money realizada.

17.2.3. Resultado do Value fof Money

Comparando a prestagao de servigos da solugdo proposta entre administragao publica e
privada, foram discutidas vantagens ndo-quantificaveis relacionadas a concessao do ativo para
a operagdo privada, apresentando maior flexibilidade e eficiéncia do que a administragdo

publica.

Além disso, a analise quantitativa expressou maior vantajosidade do desenvolvimento do
projeto por parte da iniciativa privada (Concessao) em relagdo a operagdo pelo Poder Publico.
Conforme apresentado no item 17.2.2, o VPL da solugdo por Concessdo supera o da solugdo

por administracdo publica em R$62,9MM.

Pode-se considerar, portanto, que é mais atrativo para o Poder Publico a concessdao dos

servigos em comparag¢do a manutengdo da operacdo pela administragdo publica.
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SECAO III - PREMISSAS E RESULTADOS DA AVALIAGAO
ECONOMICO-FINANCEIRA PARA O ACIONISTA

Esta Sec¢do visa consolidar as principais informagdes utilizadas na Avaliagdo
Econ6mico-Financeira sob otica do acionista, incorporando andlises complementares as
apresentadas na otica da firma e discutindo os resultados esperados para os potenciais
interessados na concessdo, conforme orientacdo do Edital de Chamamento Publico N2 03/2021

do PPI-SC.
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18. Financiamento com capital de terceiros
18.1. CondigOes e parametros de financiamento

A avaliagdo econdmico-financeira da concessdo considerou a possibilidade de o concessiondrio
financiar parte dos investimentos mediante a capta¢do de recursos de terceiros, reduzindo a
necessidade de aporte de capital préprio - hipétese condicionada a capacidade financeira do

projeto para suportar empréstimos.

O interessado poderia buscar diferentes fontes de financiamento, dentre as quais (a titulo de

exemplo):

e BNDES: modalidade FINEM®, voltada para projetos de investimento. Taxa de juros
baseada em TLP, e permite prazo extenso (até 34 anos para.infraestrutura hidroviaria),
com possibilidade de captagdo gradual, evitando a incidéncia integral de juros sobre o

saldo ndo utilizado;

e Debéntures incentivadas: titulos destinados a implementar projetos prioritarios em
infraestrutura, P&D e inovagdo, que - conforme. estabelecido em Art. 22 da Lei
12.431/2013 — oferecem tributacdo diferenciada sobre rendimentos auferidos por
credores residentes ou domiciliados no pais*. A tributacdo diferenciada permite a
captacdo com taxas de juros atraentes. Captagdo tipicamente ocorre com emissdo em

uma tranche unica;

A estrutura considerada na analise contemplou a possibilidade de financiamento via BNDES e

debéntures incentivadas.

Os parametros de financiamento — incluindo percentual de valor a financiar, custos
financeiros, forma de captacgao, prazos e sistema de amortizagao — foram definidos a partir de
(i) condi¢cdes de mercado®, (ii) informacdes de bases de dados do BNDES*. Sempre que
apropriado, os parametros aferidos foram ajustados para refletir mudangas recentes no

mercado de capitais.

¥ FINEM: Financiamento a empreendimentos, com linhas acima de RS 20 milhdes voltadas para projetos de
investimento.

40 Aliquota de imposto sobre a renda de 0% quando rendimentos forem auferidos por pessoa fisica; e 15% quando
forem auferidos por pessoa juridica.

“ Para o caso das debéntures, foram assumidas condi¢des de prazos e sistema de amortizagdo da emissdo de
debéntures incentivadas.

“2 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads.
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Com relagdo ao percentual de investimentos a financiar, considerou-se as condicGes descritas
pelo BNDES, permitindo captagdo de até 80% do valor dos investimentos, limitada a 100% dos

itens financidveis. Tal percentual foi dividido em duas parcelas:
e Uma parcela captada junto ao BNDES vinculada a Taxa de Longo Prazo — TLP;
e Qutra parcela mediante a emissao de debéntures incentivadas.

Note-se que esses percentuais de alavancagem refletem o limite maximo permitido,
condicionado & possibilidade de cumprimento de covenants de indice de Cobertura do Servigo
da Divida Global do Projeto (ICSD)** minimo de 1,30 e de Patriménio Liquido Ajustado minimo
equivalente a 20% do valor total do ativo. O nivel de alavancagem foi definido para cada ciclo
de investimento, buscando maximizar o montante financiado sem _ferir. o cumprimento de

covenants.

Com relagdo ao custo financeiro de capital de terceiros, buscou-se captar as expectativas
acerca de taxas de juros futuras que seriam incorridas pelo futuro concessionario, que estarao

direta ou indiretamente balizadas pelas taxas de titulos do Tesouro Nacional.

Para tanto, incorporou-se ao modelo financeiro a Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ)
para titulos IPCA+ do Tesouro Nacional (ETT) IPCA)*. Tal estrutura é obtida a partir da
ponderagdo dos titulos NTN-B atrelados ao IPCA emitidos pelo Governo Federal pelo inverso da
duration® e indica a taxa associada a titulos de diferentes durations desde o momento

presente até sua futura maturagdo.

A ETTJ IPCA permite inferirquais seriam as taxas de juros de titulos a serem emitidos no futuro.
Na hipdtese de as taxas de juros vigentes ndo permitirem oportunidade de arbitragem, a
NTN-B futura com prazo de N anos, a ser emitida daqui a M anos, deveria ter taxa de juros que
tornasse indiferente aplicar recursos em uma NTN-B com prazo de N+M anos ou aplicar
inicialmente’em uma NTN-B de M anos e reinvestir os rendimentos em outra NTN-B com prazo

de N anos. A equagdo que traduz esta condigdo é dada por:

“1CSD = (A) / (B) em que: (A) =Geracado de Caixa = (+) EBITDA (-) Imposto de Renda (-) Contribuic¢do Social (-) Outras
receitas e despesas operacionais, e (B) = Servigo da Divida = (+) Amortiza¢do de Principal (+) Pagamento de Juros.

"“ Adotando estimativa de ETT) elaborado pela ANBIMA, disponivel em
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/curvas-de-juros-fechamento.htm, com pardmetros obtidos em
29/08/2022.
* Metodologia de célculo disponivel em

https://www.anbima.com.br/data/files/18/42/65/50/4169E510222775E5A8A80AC 2/est-termo_metodologia.pdf.
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Equacdo 18-1: Taxa projetada de juros futuros

)M+N

<
(1 Fromen,
TM'N B (1+T0,M)M -

Onde:

® T é a taxa anual associada ao titulo no momento M, com vencimento de N anos;

T o MaN € a taxa anual associada ao titulo no presente, com vencimento de M+N anos;

® Ty € a taxa anual associada ao titulo no presente, com vencimento de M anaos.
A Figura 18-1 apresenta a ETTJ IPCA e as taxas reais esperadas para emissdao-futura de NTN-B
obtidas através das relagbes apresentadas, com vencimento em 5 anos (utilizada para o calculo

de Taxa de Longo Prazo TLP em empréstimos do BNDES); e 7 anos (utilizada nesta modelagem

para balizar custo financeiro de debéntures, modeladas com duration semelhante).

Figura 18-1: Parametros para custos financeiros: ETT] IPCA, e estimativa de NTN-B de 5 anos e de 7 anos
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e FTT) NTN-B
Spread implicito - NTN-B 5 anos (emitida a cada ano)

= Spread implicito - NTN-B 7 anos (emitida a cada ano)

Fonte: ANBIMA e Grupo de Consultores

No caso do empréstimo junto ao BNDES, o custo financeiro é composto pela TLP e por um
spread multiplicativo sobre esta. A TLP considera a capitalizagao do IPCA sobre o principal da

divida, e pagamentos de juros atrelados a um componente pré-fixado definido a partir da
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NTN-B com vencimento de 5 anos e do fator de ajuste alfa vigente a cada momento de

contratacdo de empréstimo, bem como o spread®.

O spread da parcela captada junto ao BNDES foi apurado considerando (i) a remuneragao
basica do BNDES de 1,5%a.a. e (ii) a média ponderada®’ entre as taxas de risco de crédito
oferecidas a empresas de grande porte do setor de transportes financiadas diretamente via
FINEM e com custo financeiro associado a TLP, conforme apresentado na Figura 18-2. Os
financiamentos as 28 empresas integrantes do benchmark foram concedidos entre 2018 e
2022. Cumpre notar que o valor do spread (tanto no caso das debéntures incentivadas quanto
no caso do empréstimo via BNDES) depende em elevado grau da solvéncia do tomador. A
premissa adotada pressup0e, portanto, que o futuro concessiondrio tera condi¢oes financeiras
equivalentes as dos concessiondrios tomados como referéncia.

Figura 18-2: Benchmark de taxas de risco de crédito de financiamentes. BNDES de concessionarias de
transporte com custo financeiro associado a TLP

s%
4%

3%

2%

o
0,5% 06/)
|||| ""

=
xX

x

(]

Taxa de risco de crédito- BNDES

. N © @ © N © e
?5\ 0"0\% B\qa 2@ P)e% N &° o) o o @0“ an\\ ((’\+° \pe‘»‘
< \S ‘3 G O 0% X0 2 S
RS SR R o " . Q\o“‘ ENCRN RS
e e o & & e &
PG P@‘O r_)0\\,\ , 6‘0@0 S e
pe’
EE ) Empresas financiadas Média ponderada

Fonte: BNDES e Grupo de Consultores

No caso de debéntures, o custo financeiro foi estabelecido como um spread em relagdo aos
titulos NTN-B*® esperados a época da emissdo, incorporando desta forma eventuais alteracdes
nas taxas de juros de titulos do Tesouro Nacional que balizardao o mercado de capitais.
Adotou-se como referéncia titulos NTN-B com duration semelhante as debéntures projetadas

(aproximadamente 7 anos), para evitar comparagdes distorcidas em termos de riscos.

O spread das debéntures (referenciadas ao IPCA) foi atualizado para refletir a percepgao de

risco do mercado. Para tanto, apurou-se o spread médio observado para debéntures

6 Conforme

https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/metodologia-de-calculo-d
a-tlp.

47 Considerando a média ponderada da taxa de risco de crédito pelo montante financiado em cada projeto.

* 0 resultado foi apresentado como um spread em relagdo ao IPCA para efeito de comparacao.
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incentivadas emitidas entre 2019 e 2022* em relac3o a titulos IPCA+ emitidos pelo Tesouro
Nacional. O benchmark apurou o spread de 284 debéntures incentivadas em relacdo a
remunera¢do de titulos NTN-B com duration semelhante a época das respectivas emissoes,
controlando-se para efeitos de risco tipicamente associados a papéis com duration mais longo.

Adotou-se a mediana como referéncia de spread para debéntures futuras (Figura 18-3).

Figura 18-3: Benchmark de spread de debéntures incentivadas emitidas em 2019-22 em relacdo a titulos
NTN-B com duration semelhante a época da emissao
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Fonte: ANBIMA e Grupo de Consultores

Além disso, considerou-se a existéncia de custos referentes a estruturag¢do de financiamentos

correspondentes a 1% do valor captado, incidindo no momento de estruturagao.

Com relagdo ao prazo do financiamento, forma de captacdo e sistema de amortizacdo,
apoiou-se nas condi¢@es contratadas pela concessiondria do Metrd Rio (caso das debéntures)
bem como naquelas previstas pelo BNDES em condig¢des de investimento do FINEM. A parcela
de financiamento. com fundos do BNDES considerou captagdo gradual proporcional aos
investimentos incorridos, e amortizagao por sistema SAC (com capitalizagdo de variagdo mensal
de IPCA da TLP). Com relagdo as debéntures, considerou-se a possibilidade de captagdo em
emissao Unica, simultanea a estruturagao do empréstimo de longo prazo, e de customizagao do
cronograma de amortiza¢do de forma a permitir a maximiza¢dao do nivel de alavancagem na

realizagdo dos investimentos, sem ferir os covenants exigidos.

De forma a garantir a liberagdo das garantias para novos ciclos de financiamento, ajustou-se os

prazos de amortizagdo de empréstimos para que ndo houvesse sobreposicao com ciclos de

49 Conforme base de dados disponivel no site www.debentures.com.br, administrado pela ANBIMA (Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), obtida em agosto/2022.
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captacdo subsequentes. Tal premissa estda de acordo com as melhores praticas para
financiamento sob modalidade de Project Finance, para o qual se configuraria um cenario
improvavel assumir diversos ciclos de financiamento sem correspondente estrutura de

garantias suficiente a ser oferecida aos credores.

Complementarmente, assumiu-se um “tail” de 3 anos nos prazos de amortizagdo, isto é;
assumindo quitacdo completa de empréstimos com referida antecedéncia em relagdo ao
término da concessdao. A premissa €é condizente com a pratica usual de mercado,
precavendo-se caso fossem necessarias futuras renegociacdes e alongamentos pontuais no

pagamento de juros e amortizagdes.

A Tabela 18-1 apresenta os principais parametros das possiveis linhas de financiamento

consideradas na avaliagdo financeira em um cenario base.

Tabela 18-1: Principais condigdes de linhas de financiamento adotadas

% de investimento total (limite maximo) 80%

% de investimento em itens financiaveis (limite maximo) 100%

Prazo maximo de financiamento (anos) 34 12

Prazo maximo de caréncia (anos) 6 3

Taxa basica de juros TLP IPCA

Spread 3,21% 2,12% (sobre NTN-B vigente)
Cadéncia na liberagdo de recursos Gradual Emissdo Unica
Sistema de amortizagdo Sistema SAC Customizado

Fonte: BNDES, ANBIMA e Grupo de Consultores

A efetiva elegibilidade do projeto ao financiamento e o nivel vidvel de alavancagem dependem,
entretanto, da capacidade de cumprimento de covenants. Ativos com maior capacidade de
geragdo de caixa operacional (tipicamente aqueles de maior porte) naturalmente permitem
niveis de alavancagem superiores, enquanto ativos com menor potencial de geragdo de caixa
(tipicamente os de menor porte) tendem a ter maiores restrices para obter capital de

terceiros.

18.2. Projecao dos ciclos de financiamento

No presente caso, considerando o porte e o potencial de geragdo de caixa do ativo diante da

elevada necessidade de investimentos no inicio da concessdo, a_elegibilidade a captacdo de

recursos de terceiros para o financiamento da 12 fase de desenvolvimento é limitada a apenas

33% do investimento total da fase (niveis de alavancagem superiores ndo permitem o

cumprimento dos covenants exigidos).
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As principais caracteristicas dos ciclos de investimento e financiamento sdo apresentadas na

Tabela 18-2.
Tabela 18-2: Principais caracteristicas dos ciclos de financiamento
Fase de investimento 12
Horizonte de captagdo 2026-27
Duragdo de captagdo [anos] 2,0
Contribuigdo inicial [MM R$] =
Capex total [MM RS] 317,0
Capex financiavel [MM RS] 317,0
% de capex financidvel 100%
Capex total + Contribui¢do inicial [MM RS] =
Valor da captacdo [MM RS] 104,7
Contribui¢do inicial financiada [MM RS] =
Capex financiado [MM RS] 104,7
% de capex total financiado com divida 33%
% de capex total financiado com capital préprio 67%

Fonte: Grupo de Consultores

A considera¢cdo de tais premissas de financiamento resulta em uma projecdo de fluxos
associados a empréstimos — incluindo captagdes, pagamento de juros, amortizagdes e custos
de estruturagdo - apresentada na Tabela 18-3. Os fluxos de servico de divida sdo apresentados

nessa tabela apenas para anos selecionados e a‘projegdo completa encontra-se no ANEXO I.

Tabela 18-3: Projecdo dos fluxos financeiros associados a empréstimos

mmm
(=) FLUXOS FINANCEIROS DE FINANCIAMENTO 10,4 (16,3) (15,2) (14,7) (3,8) (2,9)

(+) CaptacBes 20,2

(-) Amortizacdes - (5,8) (5,5) (5,6) (2,1) (2,1)

(=) Juros pagos (9,8) (10,5) (9,7) (9,0) 2,7) (0,7)
(-) Custos de estruturacdo = = = = = =

Fonte: Grupo de Consultores

O fluxo contdbil de despesas financeiras (reconhecidas em regime de competéncia) sdo
apresentados na Tabela 18-4. A cada ciclo, as despesas financeiras incorridas durante a fase de

construcdo dos respectivos ativos financiados sao capitalizadas para compor o ativo intangivel.

Tabela 18-4: Projecdo das despesas financeiras do periodo, em regime de competéncia (contabil)

mmm
DESPESAS FINANCEIRAS INCORRIDAS (11,9) (12,2) (11,3) (10,5) (3,5) (1,0)

Despesas financeiras reconhecidas como despesa do periodo (12,2) (11,3) (10,5) (3,5 (1,0)

Despesas financeiras ativadas para Ativo Intangivel (11,4)

Fonte: Grupo de Consultores

A modelagem financeira adota valores em termos reais. Tal como no calculo de depreciagdo, a
modelagem fidedigna de empréstimos em termos reais deve ser efetuada inicialmente em
termos nominais, convertendo-se posteriormente os fluxos apurados para termos reais, sob
pena de subestimar o beneficio da divida em dedutibilidade de impostos. O procedimento de

ajuste do saldo e das parcelas de financiamento é apresentado no ANEXO Il.
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19. Receita financeira

Para a avaliagdo sob a dtica do acionista, discutida no Capitulo 21 adiante, considerou-se que
todo o valor excedente do caixa serd aplicado e gerard receitas financeiras correspondentes ao
rendimento da taxa SELIC. A projecao dessas receitas é apresentada na Tabela 19-1. Desde 12
de julho de 2015, os rendimentos financeiros percebidos sob regime de incidéncia ndo
cumulativa de PIS/COFINS sdo tributaveis a aliquota combinada de 4,65% (Artigo 12 do Decreto

n2 8.426/2015). A receita financeira é apresentada liquida desta tributagdo.

Tabela 19-1: Projecdo de receita financeira
Valoresemvmes | 2027 [ 208 [ 2025 | 2030 | 200 | 2050 | 2057 |
2,93 7,88 7,32 0,11 0,1.

RECEITA FINANCEIRA 5,19 ,8 2 1,02

Fonte: Grupo de Consultores

A modelagem financeira adota valores em termos reais. Tal como no. caso<de despesas
financeiras, a modelagem fidedigna deve considerar o rendimento financeiro inicialmente em
termos nominais, e a posterior deflagao dos fluxos para termas reais (sob pena de subestimar a
receita financeira a ser ofertada para tributagdo). O-procedimento de ajuste das receitas

financeiras é apresentado no ANEXO II.
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20. Aportes e dividendos

Considerando a modelagem na dtica do acionista, adotou-se como premissa a maximizagao da

distribuicdo de valores (condicionada ao cumprimento de obriga¢Ges associadas a patrimonio

liquido, tais como a constituicdo da reserva legal®®) através das seguintes consideracdes:

e}

O

Realizagdo de aportes de capital proprio para:

Garantir o capital social minimo, definido como o valor das obrigagdes prévias e

20% do Capex projetado, sendo 1/3 deste percentual obrigatoriamente

integralizado na assinatura do contrato;

Atendimento de condicionantes (covenants) de alavancagem maxima (proporgdo

entre patrimonio liquido ajustado e ativo ajustado de/no minimo 20%, conforme
condicOes estabelecidas pelo BNDES para financiamento. dos Ultimos leildes de

concessdo de ativos de infraestrutura?);

Cobertura de necessidades de caixa apds consideracdo de fluxo de caixa

operacional e de financiamento com capital de terceiros;

Garantia de caixa operacional minimo de 2,4% da receita bruta do periodo

(percentual estabelecido com base em concessdes de ativos de infraestrutura

brasileiros).

e \Vedacdo da distribuicdo de dividendos/devolucdo de capital social nas seguintes

situagdes:

Existéncia de algum empréstimo em periodo de caréncia de juros (pois
configuraria prejuizo ao credor ao antecipar pagamento ao acionista enquanto

aquele abdica de remuneragdo);

Descumprimento de condigdes de capital social minimo ou de condicionantes de

divida devido a distribuicdo/devolucdo.

Caso as demais condig¢Bes estejam satisfeitas, 0 modelo maximiza a distribui¢do de recursos ao

acionista, limitado a disponibilidade de patriménio liquido e de caixa. A avaliagdo da

atratividade do projeto para o acionista é apresentada no Capitulo 21.

*® Conforme preconiza o artigo 193 da Lei n? 6.404/1976.
> Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/
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21. Avaliacao de atratividade do projeto para o acionista

O presente capitulo avalia a atratividade do projeto sob a ética do acionista. A ideia é permitir
que o Poder Concedente avalie o empreendimento do ponto de vista do ente privado, sujeito

as condig¢des de financiamento momentaneas e a disponibilidade de capital a mercado.

Ressalve-se que este capitulo ndo substitui e ndo pretende substituir uma analise diligente por
parte do interessado para balizar eventuais ofertas pela concessdo do Sistema de Transporte
Aquaviario em questdo. Apenas oferece um conjunto de informagGes complementares sobre a
avaliacdo da atratividade ao investidor privado, gerando maior confianga ao Poder Concedente

e ao investidor para balizar sua oferta na licitagdo.

Devido a maciga quantidade de resultados, optou-se por apresentar osresultados da simulagao
financeira completa da concessdao no ANEXO |, para consulta. O presente capitulo exibe os
principais resultados para investidores em termos da financiabilidade do projeto, da

necessidade de recursos e das taxas de retorno proporcionadas aos acionistas.

Com base no volume e nas condi¢des de financiamento contratado e considerando os
resultados financeiros do ativo, é possivel avaliar .@ capacidade de cumprimento de
condicionantes de divida (covenants) por dois indicadores de alavancagem, em linha com o
estabelecido pelo BNDES para o apoio as concessoes das ultimas rodadas de leildes de ativos

de infraestrutura®:
e Razdo entre Patriménio Liquido ajustado e Ativo ajustado superior a 20%>3;
e indice de Cobertura do Servico de Divida (ICSD**) superior a 1,3.

A Figura 21-1 e a Figura 21-2 indicam os resultados da projecao para estes indicadores.

*2 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/
>3 Definido como:

@ Pl ajustado = Patrimdnio Liquido + Outorga do Passivo — Outorga do Ativo

® Ativo ajustado = Ativo Total — Outorga do Ativo
5 Definido como indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) = (A) / (B) em que: (A) = Geracdo de Caixa = (+)
EBITDA Ajustado (-) Imposto de Renda (-) Contribuicdo Social (-) Outras receitas e despesas operacionais, e (B) =
Servico da Divida = (+) Amortizagdo de Principal (+) Pagamento de Juros
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Figura 21-1: Projecdo de cumprimento de covenant de PL/Ativo

PLf Ativo, %

HARAARIMARMALTI2TL e s off SO
FHEEEEESEESESEEAEEEESEESEAERS 5535
e [ fOTTyD s s PLO&TO NDITT D
Fonte: Grupo de Consultores
Figura 21-2: Projecdo de cumprimehto de ‘covenant de ICSD*
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Fonte: Grupo de Consultores

Conforme ja mencionado no Capitulo 18, a capacidade de captacdo de recursos de terceiros
para o financiamento da primeira fase de desenvolvimento é limitada pela necessidade de

cumprimento dos covenants (especialmente o ICSD) mesmo com a customizag¢do dos fluxos

>> 0 eixo foi limitado ao valor de 8,0 para permitir melhor visualizacio do gréfico, sem prejuizo & andlise do
atendimento do covenant - uma vez que as condigdes sdo cumpridas caso o ICSD seja superior a 1,3.
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de pagamento das debéntures. Tal fato se deve ao elevado investimento necessario para a
implantagao da 12 fase de desenvolvimento, muito superior a capacidade de gera¢ao de caixa

do ativo.

Por fim, avaliou-se o fluxo de aportes e dividendos ao acionista calculado na simulagdo

financeira da concessdo e ilustrado na Figura 21-3.

Figura 21-3: Projegao dos fluxos de aportes e dividendos, ndo-descontados
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Fonte: Grupo de Consultores

Conclui-se que:

e Os fluxos de aportes e dividendos para o acionista tém um perfil diferente dos fluxos
de caixa livres para o projeto. Em primeira instancia, porque os fluxos percebidos pelo
acionista ja incorporam efeitos - positivos e negativos — decorrentes de captagdo e
pagamento de empréstimos. Em segundo lugar, o dever de cumprimento de exigéncias
de patrimonio liquido definidas no contrato de concessao (capital social minimo), nos
contratos de financiamento (covenants) e nas disposi¢Ges legais (possibilidade de
distribuicdo de dividendos) faz com que seja necessdrio antecipar aportes (ou
postergar dividendos) em relagdo ao que seria estritamente demandado para fazer

frente aos investimentos e atividades operacionais.
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e O primeiro aporte, de R$28,6MM, ocorre no ano de 2023, na véspera do inicio da
concessao, sendo necessario para fazer frente as obrigagGes prévias e a necessidade

de integraliza¢do de capital previamente a assinatura do contrato;

e Entre 2026 e 2028 s3do necessarios aportes de maior monta para implantagao do

sistema de transporte aquaviario, totalizando R$58,6MM,;

e De 2030 em diante, os dividendos serdo crescentes com o aumento das operagdes,
sendo necessarios aportes recorrentes em periodos de 5 anos associados a dragagem

de manutengao;

A taxa de retorno ao acionista foi estimada a partir de dois métodos, descontando-se o
fluxo de caixa livre ao acionista (Free Cash Flow to Equity) e descontando-se os efetivos
fluxos de aportes e dividendos (Dividend Discount Model, conforme ilustrado na Figura
21-3). O primeiro método aponta uma taxa de retorno ao acionista de 24,3% a.a. reale o
segundo, de 7,7% a.a. real, inferior em relagdo ao método de fluxo de caixa livre devido as
regras que restringem a distribuicao de dividendos, principalmente.

Vale ressaltar que a maxima exposicao de aportes do acionista podera ser superior a
apresentada na Figura 21-3. Isto ocorre devido a defasagem entre o empenho do Capex de
Desenvolvimento e o recebimento dos aportes publicos associados a este empenho. Uma
vez que esta defasagem é de um trimestre, tal efeito ndo é completamente contemplado
sob otica anual. A Figura 21-4 apresenta a projecaio de empenho de Capex de
Desenvolvimento e recebimento de aportes publicos, enquanto a Figura 21-5 apresenta a
defasagem acumulada entre estes fluxos. Note-se que a maior exposi¢ao associada a esta
defasagem é de R$82,9MM, ocorrendo no quarto trimestre de 2027. Destaca-se que,
diferente dos demais graficos deste relatério, a Figura 21-4 e a Figura 21-5 sdo
apresentadas com frequéncia trimestral e apenas para os anos em que ha fluxos de
aportes.
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Figura 21-4: Projecdao de empenho de Capex de desenvolvimento e fluxo de aportes publicos
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Figura 21-5: Defasagem acumulada entre empenho de Capex e recebimento.de aportes publicos
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SEGAO IV — AVALIAGAO DO IMPACTO SOCIOECONOMICO DA
CONCESSAO

Nesta Secdao sera apresentada a analise socioecondmica dos impactos decorrentes da
concessdo, através da mensuragdo os beneficios econdmicos proporcionados pela concessdo

em termos de geragdao de emprego, arrecadagao e valor adicionado.
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22. Avaliacao socioecondmica da concessao

A concessdao do Sistema de Transporte Aquavidrio trard beneficios em diferentes escalas
geograficas — seja federal, estadual ou municipal —, e em multiplas disciplinas — como gera¢do
de empregos, melhoria na arrecadagao publica, maior eficiéncia no transporte, entre outros.
Este item apresenta justificativas socioeconémicas para a realiza¢do da concessdo e mensura
seus beneficios, partindo de metodologias detalhadas no ANEXO Ill, respectivamente para

impactos em valor adicionado e geragdo de empregos.

Esta analise apresenta os impactos decorrentes dos gastos incorridos pelo futuro
concessionario a titulo de custos e investimentos, em linha com as estimativas apresentadas no

Estudo de Arquitetura e Engenharia.

Valor adicionado a economia pela Concessao

Os dispéndios (Opex e Capex) decorrentes do projeto deverdo gerar os seguintes impactos em

termos de valor adicionado:

[ Efeitos diretos: relativos aos dispéndios em Construcdo Civil (obras de infraestrutura
nos terminais), Outros Servigos (projetos etc.) e Industria de Transformacdo (embarcacGes de

transporte, equipamentos nos terminais etc.);

) Efeitos indiretos e induzidos: trata-se de valor econdmico adicionado pela aquisigdo de

insumos ou pela renda distribuida, que retornard a economia na forma de novos dispéndios.

A Figura 22-1 apresenta a evolucdo desses valores ao longo do tempo. Os efeitos sdo

crescentes ao longo do periodo da concessdo, com picos acentuados nas fases de obras.
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Figura 22-1: Valor adicionado a economia decorrente dos dispéndios da concessao
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Fluxo de impostos gerados pela Concessdo

As transagbes financeiras associadas “a exploragdo da concessdo,

indiretamente, deverdo gerar .um_fluxo financeiro de impostos nas

58 59
46 43 44 44 :.5 45 45 .:s 46 .5 ’7 47 47 Iw 47 ~7
= ‘

diretamente ou

diferentes esferas

governamentais. A Figura 22-2 apresenta estimativas anuais para a geragao de fluxos de

impostos. Para os impostos diretos considerou-se os valores originados pelo modelo

econdmico-financeiro da concessao.
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Figura 22-2: Arrecadacao de impostos prevista com a concessao
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Geracao de empregos decorrente da Concessao
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Por fim, estima-se a geracdo de empregos com a concessdo®® decorrente dos dispéndios

mencionados. Projeta-se estoque de empregos crescente no periodo da concessdo, com picos

acentuados nas fases de obras (Figura 22-3).

*® A estimativa foi realizada a partir da relagdo atual entre o niumero de empregos e a receita bruta do setor (com
base nos dados do Modelo de Geragdo de Emprego publicado pelo BNDES) e do aumento de receita esperado para

o setor equivalente aos investimentos previstos.
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Figura 22-3: Empregos gerados com a concessao
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no presente capitulo.

O ANEXO IIl apresenta as metodologias q?@ andlises quantitativas apresentadas
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SECAO V — AVALIACAO DE RECEITAS

Esta Sec¢do apresenta e discute os resultados da avaliacdo de receitas (em complemento aos
resultados consolidados apresentados no Capitulo 5), conforme orientacdo do Edital de

Chamamento Publico N2 03/2021 do PPI-SC.
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23. Estimativas de receitas operacionais

Este Capitulo apresenta a metodologia, premissas e resultados das proje¢des de receitas
operacionais que serdo auferidas pelo futuro concessionario durante o periodo da concessdo.
O Modelo Financeiro anexo ao presente Relatdrio apresenta maior detalhamento das

premissas e resultados, aqui apresentados de forma mais sintética.

Salvo quando indicado o contrario, a moeda base de todos os valores monetdrios apresentados
ao longo deste capitulo é o Real (RS), a valores constantes, com nivel de pregos compativeis
com a data-base de janeiro/2022.

As receitas do sistema aquaviario podem ser divididas nos seguintes segmentos:

e Receitas tarifarias, resultado da cobranca de tarifas reguladas para passageiros,
automoveis e caminhdes.

e Receitas ndo tarifarias (ou comerciais/acessorias), associadas a exploragdo direta ou
indireta de espagos e de servigos nos terminais.

A projegdo das receitas ao longo do horizonte de concessdo foi feita a partir de racionais
especificos para cada categoria ou tipo de receita,.com base, principalmente, na assun¢do de
regimes tarifarios vinculados a demanda e projecdo de movimentagao nos terminais, e em

analises de benchmark e de outras referéncias setoriais.

As receitas passarao a ser auferidas a partir.de julho de 2027, quando é previsto o inicio da
operagao da Rota 4. Considerando o prazo de 35 anos de concessdo, iniciado em 2023, a

concessdo chegara a seu termo ao final de 2057.

23.1. Receitas tarifarias

As receitas tarifarias sdo resultantes da cobranca de passagens de travessia sobre as operac¢des
com passageiros, automaoveis e caminhdes. A tarifa base de passageiros esta vinculada com a

demanda de cada um dos cendrios detalhados no Estudo de Demanda.

Na Tabela 23-1 sdo indicados os valores de tarifa para cada uma das rotas e tipo de embarque.

Tabela 23-1: Valores de tarifa unitaria

L Rota | Tarifa |

Rota 3 - Pax 6,5
Rota 4 - Pax 6,5

Fonte: Grupo de Consultores

Nesse contexto, conhecendo a demanda de usudrios e os valores de tarifa, a Tabela 23-2
apresenta as receitas tarifarias nos anos analisados para o cendrio base e a Figura 23-1
demonstra graficamente essa projecao no horizonte de concessao.
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Tabela 23-2: Receita tarifaria para anos analisados

2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2040 | 2050 [ 2057
Rota 3 MM RS - Pax 15,1 30,5 30,9 31,3 35,5 40,3 432

Base Rota 4 MM RS - Pax 20,4 20,6 20,9 7131 24,0 272 29,2

Total MM RS 35,5 51,2 51,8 52,4 59,5 67,5 72,3

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 23-1: Projecdo de receita tarifaria no horizonte de concessao
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Fonte: Grupo de Consultores

23.2. Receitas nao tarifarias

As receitas ndo tarifarias, também denominadas comerciais ou acessdrias, sao resultantes
principalmente da exploragdo comercial dos terminais, tipicamente através da cessdo de
espacos e/ou direitos de prestacdo de servigos a terceiros mediante o pagamento de valores

fixos ou variaveis (proporcionais a receita auferida pelo cessionario).

Esse grupo de receitas pode ser dividido entre as seguintes atividades:

e Varejo: cessdo de dreas dos terminais para a implantacdo de estabelecimentos
comerciais diversos: varejo, lojas de alimentos e bebidas, servigos a passageiros (como
agéncias bancdrias, por exemplo);

e Estacionamento: cessdo de drea para exploragdo de estacionamento de veiculos para
usuarios e funcionarios dos terminais;

e Publicidade e midia: cessdo do direito de explora¢do de publicidade nos terminais, em
formatos e locais acordados em contratos;

23.2.1. Varejo
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O grupo denominado “varejo” é composto por receitas com varejo, alimentos e bebidas e
servicos a passageiros. Tais receitas foram determinadas a partir dos espagos dentro de cada
terminal destinados para uso comercial, delimitados nos projetos arquitetonicos do Estudo de

Arquitetura e Engenharia. A Tabela 23-3 apresenta a metragem comercial de cada terminal.

Tabela 23-3: Metragem de drea comercial disponivel por terminal

Terminal L m*

Barreiros 142,0
Miramar 188,7
Beira Mar 175,0

Fonte: Grupo de Consultores

A fim de estabelecer parametros unitarios de aluguel a nivel regional, definiu=se o prego da
metragem comercial a partir do indice de locacdo comercial FipeZap®’ de 07/2022, que aponta

a média de aluguel em Florianépolis no valor de R$ 35,57 por m2.més.

A partir da metragem comercial de cada terminal e o pre¢o de aluguel comercial em
Floriandpolis, é possivel projetar a receita ndo tarifaria proveniente do varejo. Na Tabela 23-4
tem-se a receita de varejo para os anos analisados e‘na Figura 23-2 a proje¢ao dessa linha de

receita ao longo da concessao.

Tabela 23-4: Receita ndo tarifaria com varejo para anos analisados

[ linhaderecsits | Terminal | Unidade | 207 | 2028 | 2029 | 2030 | 2040 | 2050 | 2057 |

Barreiros MM RS 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Varsic Miramar MM RS 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Beira Mar MM RS 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

Total MM R$ 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22

Fonte: Grupo de Consultores

%7 Disponivel em: https://www.datazap.com.br/conteudos-fipezap/
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Figura 23-2: Receita ndo tarifaria com varejo ao longo da concessdo
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23 2l Estacionamento

O grupo denominado “Estacionamento” é referente a cessdo de drea para exploragdo de
estacionamento de veiculos para usudrios e funcionarios dos terminais. Tais receitas foram
determinadas a partir das areas externas. destinadas para estacionamento de veiculos

delimitadas nos projetos arquitetdnicos do Estudo.de Arquitetura e Engenharia.

A Tabela 23-5 apresenta a metragem de estacionamento de cada terminal.

Tabela 23-5: Metragem de estacionamento por terminal

Terminal |

Barreiros 3.636
Miramar 3.673
Beira Mar 2.082

Fonte: Grupo de Consultores

Projeta<se que o. futuro concessionario do sistema de transporte ird ceder a drea do
estacionamento para a opera¢do de um cessionario terceirizado. Para tanto, faz-se necessario
estimar. o valor contratual unitario (RS/m?) para definicdo das receitas anuais com

estacionamento.

Estimou-se o valor contratual que a concessionaria recebera a partir de um benchmark de
receitas unitdrias (RS/m2.ano) com estacionamento de 9 aeroportos operados pela Infraero até
2022 e concedidos na 72 Rodada de Concessdes de Aeroportos®®, indicado na Figura 23-3,

adotando-se a mediana de R$65,50/m?2.ano como referencial para projegdo.

%8 A base de dados com os valores de benchmarks estd disponivel na planilha auxiliar ao modelo financeiro.
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Figura 23-3: Benchmark de receitas de estacionamento por area
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Fonte: Grupo de Consultores

A partir da metragem de estacionamento de cada terminal e do parametro unitario definido,
projeta-se a receita ndo tarifaria proveniente da cessdao do estacionamento. Na Tabela 23-6

tem-se a receita para anos especificos e na Figura 23-4 a projecdo ao longo da concessdo.

Tabela 23-6: Receita nao tariféria de estacionamento para anos analisados

2027 mm 2030 | 2040 | 2050 | 2057
Barreiros MM RS 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
5 Miramar MM RS 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Estacionamento N
Beira Mar MM RS 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Total MM R$ 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 23-4: Receita ndo tarifaria de estacionamento ao longo da concessdo
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23.2.3. Publicidade e midia

7 By

O grupo denominado “Publicidade” é referente a cessdo do direito de exploragdo de
publicidade nos terminais e embarcag¢des, em formatos e locais acordados em contratos. Tais
receitas foram estimadas a partir do nimero de usuarios por rota e de um parametro unitario

de receita por passageiro.

Estima-se a receita unitaria de publicidade a partir de benchmark de receitas unitarias com
publicidade e midia (R$/passageiro) de 40 aeroportos operados pela Infraero e concedidos na
62 e 72 Rodadas de Concessdes de Aeroportos®, indicado na Figura 23-5, adotando-se a

mediana de R$0,26/passageiro.ano como referencial para projecdo.

Figura 23-5: Benchmark de receitas de Publicidade e Midia por passageiro
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Fonte: Grupo de Consultores

A partir da demanda de passageiros por rota e do parametro unitario definido, projeta-se a
receita ndo tarifaria proveniente de cessdo de espacos para publicidade e midia. Na Tabela

23-7 tem-se a receita para anos analisados e na Figura 23-6 a projegao ao longo da concessao.

Tabela 23-7: Receita nao tariféria de Publicidade e Midia para anos analisados

lmllzmmm

Rota 3 MM RS 1,6
Publicidade e Midia Rota 4 MM RS 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 131 1,2
Total MM RS 14 2,0 21 2,1 24 20 2,9

Fonte: Grupo de Consultores

A base de dados com os valores de benchmarks estd disponivel na planilha auxiliar ao modelo financeiro.
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Figura 23-6: Receita ndo tarifaria de Publicidade e Midia ao longo da concessdo
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23.2.4. Receitas nao tarifarias totais
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A Figura 23-7 apresenta a projecdo das receitas nao tarifarias ao longo do horizonte de

concessdo. Observa-se que as principais linhas de receita sao as relacionadas a Publicidade e

Midia, com representatividade de 74%, seguidas de receitas de estacionamento (18%) e com

varejo (8%).

Figura 23-7: Projecdo das receitas nao tarifarias ao longo da concessao
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23.3. Receitas totais

A Figura 23-8 consolida a projecdo do total de receitas do futuro concessionario do sistema

aquavidrio. O crescimento previsto é de 1,2% ao ano, passando de R$54 MM em 2028 para
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R$S76 MM em 2057. Observa-se a receita ndo tarifaria é pouco relevante quando comparada

com a receita tarifaria, com representatividade de 95% no horizonte de concessao.

Figura 23-8: Projecdo das receitas totais ao longo da concessao
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Fonte: Grupo de Consultores

23.4. Cenarios de sensibilidade

Sensibilizando os resultados da projegao de receitas em relagao ao cenario base apresentado,
projetou-se dois cenarios alternativos para a demanda de passageiros prevista —um com perfil
otimista e outro com perfil pessimista.

No cendrio de perfil otimista, adotou-se como premissa que as linhas de 6nibus que realizam o
transporte intermunicipal entre continente e ilha seriam interrompidas, com a demanda
migrando integralmente para o transporte aquaviario.

Em contrapartida, em ‘cenario de perfil pessimista, assumiu-se melhorias no transporte
intermunicipal .rodovidrio com a consideragdo de aumento de velocidade de transporte
associado a-implantagdo de um BRT na travessia entre continente e ilha, ampliando a
atratividade do transporte terrestre.

Os-resultados em termos de receitas tarifarias e nao tarifarias sdo apresentados com
granularidade por rota na Figura 23-9 e na Figura 23-10.
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Figura 23-9: Projecdo de receitas no cendrio otimista no horizonte de concessao
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Figura 23-10: Projecdo de receitas no cenario pessimist; on concessao
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Comp -S cendrios de demanda no horizonte de concessdo (Figura 23-11), nota-se
qu ase assumido para projecdo é razoavelmente conservador, aproximando-se
m o o pessimista do que do cendrio otimista.
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Figura 23-11: Comparacdo de receitas em cada cenario no horizonte de concessdo
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23.5. Mecanismos de politica tarifaria

O Sistema de Transporte Aquaviario da Grande Floriandpolis disponibilizara a populagdo da
regido uma série de trajetos entre continente e<llha percorridos por equipamentos de
transporte de alta capacidade. Esses trajetos estardo integrados a malha multimodal de
transportes, tanto fisicamente — por .meio dos< terminais de transbordo — como
administrativamente, uma vez que serd possivel-baldear de 6nibus para balsas (e vice-versa)
com um mesmo bilhete intermodal de transportes. Com efeito, a maior parte da demanda

prevista é de passageiros que fardo uma rota multimodal com 6nibus e balsas.

A politica tarifaria deverd incluir um sistema de compensag¢do em que, independentemente da
origem e destino do passageiro e do ponto de embarque em cada viagem que inclua a balsa, a
concessionaria_receba 100% das receitas tarifarias previstas nesta Avaliagdo por passageiro

transportado.

Nesse contexto, constitui-se necessaria a existéncia de uma Camara de Compensagao,
sustentada a partir da cobran¢a de uma taxa de utilizagdo de servico (apurada como um custo
ao futuro concessionario, como indicado no Capitulo 24), por meio da qual serad executado o
sistema de compensacgdo tarifdria - isto é, a Camara determinara o saldo devedor e a qual
operadora se destina esse saldo para cada um dos tipos de movimentagao de passageiros que

podera ocorrer no sistema aquaviario.

Cabe ressaltar a natureza juridica que contempla o detalhamento, elaboragao e mecanismo de
mensuracdo desse sistema de regulacdo contratual, indicado no estudo de Andlise Juridica e da

Fundamentag¢do Legal.
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Dessa forma, a receita, sob a visdo da concessiondria, podera ser reconhecida a partir de trés

fontes distintas:

e Direta: reconhecida como a receita proveniente diretamente do usudrio do sistema
aquaviario;

e Compensada: referente a receita reconhecida como proveniente do sistema de
compensagdo intermodal oriunda de tarifas recolhidas em outros modos de
transporte;

e Isenta: reconhecida como a receita proveniente de subsidios do Estado para pessoas
com direito a isengdo ou gratuidades, a ser custeada por parte da autoridade

competente.

Cumpre observar que a integragao dos Sistema de Transporte -Aquavidrio' da Grande
Floriandpolis ao sistema de transportes metropolitanos existentes podera ensejar revisdao dos
valores e contrapartidas acordadas entre Poder Publico’ e transportadoras de O6nibus
outorgadas, de forma a garantir a receita unitdria por.passageiro que o sistema de balsas

necessita.

Por fim, destaca-se que a politica tarifaria da concessao devera ser contratualmente regulada
através da definicdo de uma tarifa teto: No contexto desta modelagem, a tarifa teto foi

estabelecida conforme detalhado no Capitulo 23.1.

23.6. Mensuracao de desempenho

De acordo com o art. 23;.inciso Ill, da Lei Federal n.2 8.987/95, trata-se de clausula essencial do
contrato, além de outras, a que versa sobre “critérios, indicadores, férmulas e parametros

definidores da.qualidade do servico” prestado pela concessiondria.

Os indicadores de mensuragao de desempenho, incluindo metas e padrdes de qualidade s3o
apresentados no Anexo 3 do Contrato, componente da Analise Juridica e da Fundamentagdo

Legal.
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SECAO VI — AVALIACAO DE CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS

Esta Segdo apresenta e discute os resultados da avaliagdo de custos e despesas operacionais
(em complemento aos resultados consolidados apresentados no Capitulo 8), conforme

orientagdo do Edital de Chamamento Publico N2 03/2021 do PPI-SC.
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24. Estimativas de custos e despesas operacionais (Opex)

Este capitulo apresenta a metodologia, premissas e resultados das projecdes de custos e
despesas operacionais (Opex) que serdo despendidos pelo futuro concessionario durante o
periodo da concessdao. O Modelo Financeiro e as planilhas auxiliares, anexas ao presente
Relatdrio, apresentam maior detalhamento das premissas e resultados, aqui apresentados de

forma mais sintética.

Salvo quando indicado o contrario, a moeda base de todos os valores monetdrios apresentados
ao longo deste capitulo é o Real (RS), a valores constantes, com nivel de precos compativel com

a data-base de janeiro/2022, definida para a avaliagdo econémico-financeira da concessao.

Os principais custos e despesas operacionais de um sistema de transporte aquaviario

tipicamente consistem em:

e Gastos com mao de obra, incluindo equipe administrativa, operacional, manutencao,
limpeza, seguranga, tripulagdo de embarcagdes e operagao de estaleiro;

Gastos com utilidades e servigos publicos, incluindo energia elétrica, agua e esgoto;
Gastos com combustivel para operagdo das embarcagdes;

Gastos com manutengao de terminais e embarcagoes;

Gastos com despesas gerais e administrativas;

Gastos com seguros;

Gastos associados a equipe e programas ambientais;

Gastos com IPTU; e

Gastos com taxa de fiscalizagdo ARESC.

Todos os custos serao apresentados brutos de eventuais créditos de PIS, COFINS e ICMS até o
item 24.10 e liquidos destes no item 24.11. A metodologia de apuragdao destes créditos é

apresentada no Capitulo 9.

Nos itens a seguir serd apresentado o detalhamento metodoldgico e os resultados da proje¢do

de custos de cada uma destas linhas.

24.1. Maos de obra

Os custos com mao de obra incluem os saldrios, encargos e beneficios de todos os funciondrios
da-concessionaria, sejam eles administrativos, associados a operagao ou a manutengdo de
embarcagOes. Para a projegdo destes custos, inicialmente é dimensionado o quadro de

funcionarios da concessionaria.

A equipe administrativa foi dimensionada com base em estudos da EPL para licitages de ativos
portudrios. Tais estudos fornecem o dimensionamento de quadro de funcionarios

administrativos adequado para cada nivel de faturamento.
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Jd a equipe total associada a operacdo de cada rota, com excecdo da tripulacdo das
embarcacgdes, foi dimensionada a partir de regressdo entre a quantidade de funcionarios e
passageiros movimentados por companhias de transporte aquavidrio dos Estados Unidos®.
Uma vez definido o total de funcionarios, foi determinado quantos destes estdo associados a
manutengdo, novamente com base em regressdo. Finalmente, os funcionarios restantes foram
rateados entre fungGes operacionais, de limpeza e de seguranca respeitando as proporgdes de
80%, 10% e 10%, respectivamente. O rateio entre cargos de funcionarios da mesma area foi
feito considerando que 10% dos funciondrios terdo nivel de encarregado e os demais de

funcionario/técnico.

Para a tripulagdo das balsas, foi definida a necessidade de 3 tripulantes por embarcagdo, com
escala média de 3,5 turnos (considerando escalas de folguistas e férias) — o que resulta em uma

tripulagdo média de 10,5 funciondrios por embarcagdo alocada em cada rota.

Finalmente, a equipe de estaleiro foi definida também com base em regressdo a partir da base
de dados de agéncias de transporte aquaviario dos Estados Unidos. Considera-se que a equipe

tera um gerente e os demais funcionarios serdao técnicos.

A Tabela 24-1 apresenta o dimensionamento..do efetivo da concessiondria para anos

selecionados, considerando a metodologia descrita nos paragrafos anteriores.

% Dados disponiveis em https://www.transit.dot.gov/ntd. O detalhamento das regressées estd disponivel na planilha
“Analises Auxiliares”, anexa a este relatério.

(7 K1 MP
) vis 90
{ CPEA m?necs ENG!MINI§( Moysés & Pires g BT , TERRAFIRMA

Sociedade de advogadas




Avaliagdo Econdmico-Financeira
Novembro | 2022

Tabela 24-1: Quadro efetivo dimensionado

Quantitativo | 207 | 2028 [ 2029 | 2030 | 2040 | 2050 | 2057 |
TOTAL 152 189 189 189 189 189 189
ADMINISTRATIVO 25 25 25 25 25 25 25
Diretor geral 1 Al 1 1 1 1 1l
Gerente sénior 4 4 4 4 4 4 4
Gerente 6 6 6 6 6 6 6
Administrativo 1 8 8 8 8 8 8 8
Administrativo 2 6 6 6 6 6 6 6
OPERACIONAL (EXCETO TRIPULAGAO) - ROTA 3 19 29 29 29 29 29 29
Manutencgdo - Encarregado 1 1 1 1 1
Manutengdo - Técnico 4 5 ) 5 5 5 5
Operacional - Encarregado 2 2 2 2 2 2 2
Operacional - Auxiliar 10 17 17 17 17 17 17
Limpeza - Encarregado 1 1 1 1 1 i 1
Limpeza - Auxiliar 1 2 2 2 2 2 2
Seguranga - Encarregado 0 1 i i} il 1 i |
Seguranga - Auxiliar 0 0 0 0 0 0 0
OPERACIONAL (EXCETO TRIPULAGAO) - ROTA 4 23 23 23 23 23 23 23
Manutencéo - Encarregado
Manutengdo - Técnico 5 5 5 5 5 5
Operacional - Encarregado 2 2 2 2 2 2 2
Operacional - Auxiliar 12 12 12 12 12 12 12
Limpeza - Encarregado 1 1 1 1 i 1 1
Limpeza - Auxiliar 1 1 i 3 1 il | X
Seguranga - Encarregado 1 1 1 7 3 1 L 4
Seguranga - Auxiliar 0 0 0 0 0 0 0
TRIPULACAO EMBARCAGOES 80 106 106 106 106 106 106
Rota 3 27 53 53 53 53 53 53
Rota 4 53 53 53 53 53 53 53
ESTALEIRO 5 6 6 6 6 6 6
Gerente 1 s | 1 1 1 : | 1
Técnico 4 5 5, D 5 < o

Fonte: Grupo.de Consultores

Uma vez dimensionado o quadro de efetivo, o proximo passo foi calcular o custo unitdrio anual
para cada cargo. Para tal, considerou-se o saldario médio de cada fungdo fornecido pela base
RAIS do Ministério do Trabalho.de Santa Catarina®. Este salario mensal foi multiplicado por 12
para se chegar.@o saldrio anual e entdo acrescido de 87,26%% associado a encargos e

beneficios. A Tabela 24-2 apresenta o custo anual para cada cargo da estrutura proposta.

®1 Disponivel em https://bi.mte.gov.br/bgcaged/.
62 Média do adicional salarial considerada pela EPL no edital de licitagio de 5 arrendamentos portudrios (SUA07,
STS11, STSO8A, MAC13 e TERSAB).
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Tabela 24-2: Custo anual unitario por cargo

ADMINISTRATIVD
Diretor geral 13583 305.231
Gerente sénior 5423 121.868
Gerente 4459 100.195
Administrativo 1 3.441 77.315
Administrativo 2 2.020 45387

OPERACIONAL (EXCETO TRIPULACAO)

Manutengdo - Encarregado 7978 179.288
Manutengdo - Técnico 3.896 87.547
Operacional - Encarregado 4290 96.405
Operacional - Auxiliar 1.876 42.162 '
Limpeza - Encarregado 3.710 83.366
Limpeza - Auxiliar 1.855 8 41683
Seguranca - Encarregado 4185 84 044
Seguranca - Auxiliar 2191 ‘ . 49238
TRIPULACAO EMBARCACOES
Tripulagdo embarcacdes 2972 ‘ /, 66.781
ESTALEIRO
Gerente 8383 188.380
Técnico J 3447 77.462

Fonte: Grupo de Consultores

Por fim, multiplica-se o quantitativo de funcionarios previsto para cada ano pelo custo unitario
de cada cargo, obtendo-se o custo associado a cada um dos cargos. Naturalmente, a soma dos
custos com cada cargo resulta no custo total com mao de obra do concessionario. A Figura 24-1

apresenta a proje¢do de custos com mao de obra ao longo do periodo da concessao.
Figura 24-1: Projegao de.custos com mdo de obra, por linha de custo
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A Figura 24-2 apresenta os custos com mao de obra, segregados por rota. Para efeito desta
anadlise, os custos com a equipe administrativa foram rateados proporcionalmente a receita das

rotas.
Figura 24-2: Projecdo de custos com mao de obra, por rota

12 1
15

w
[
w
3
w
b
w
[
w
b
w
5
w

131313131

w
r

w
[
w
r

w

21212412142 1212
1515151515 1

w

1313131313131

s
[
w
w
w

MM RS

= | N s ")l

:‘l:' N

j ~N

2 1 (]

2026 (¥}

2027 I

2028 I

2030

2031
]
]
e
]

) ]

2 ——
]

2 /1

2040 I

204

2044 ——

2045

M Rota 3 Rotad

Fonte: Grupo de Consultores

24.2. Utilidades e servicos publicos

O concessionario tera de arcar com 0s-custos associados a dgua e esgoto e ao consumo de

energia elétrica.

24.2.1, Agua € esgoto

No caso de agua e esgoto, estimou-se inicialmente a demanda da operagao, considerando que
cada funcionario.consumira 50 litros por dia e cada passageiro consumira em média 4 litros nos
terminais‘de embarque/desembarque®®. A seguir, multiplicou-se o volume demandado pelo
custo unitario - de acordo com o tarifario da CASAN®®, o custo é de R$18,23/m? caso o consumo
mensal esteja entre 11 e 50 m® e R$14,49/m?® caso o consumo seja superior a 50 m* no més. A
Tabela 24-3 apresenta o calculo deste custo para anos selecionados, enquanto a Figura 24-3

apresenta a projecdo com segregagao por rota.

% Com base no Estudo de Concessio da Rodovidria de Porto Alegre, disponivel em

"https://www.estado.rs.gov.br/separ-data-room-rodoviaria-porto-alegre". Planilha "C-2013_Rodoviaria_OPEX.xIsx",
aba "demanda Agua".
% Companhia Catarinense de Agua e Saneamento.
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Tabela 24-3: Calculo de custo com agua e esgoto, para anos selecionados
ﬂﬂlmm

CUSTO AGUA E ESGOTO (MM R$) 06 0,6 0,6 0,7 08 08
Volume consumido (m®) : 23.{}02 32.869 33254 33638 37.979 42928 45872
Custo unitario (R$/m”) = 18,23 18,23 18,23 18,23 18,23 18,23 18,23

Auxiliar: Demanda consumida
Funcionarios*Dia (Milhares) 50 23,5 245 27,5 25 27,5 27,5 27,5
Passageiros (MM Pax) 4 5.5 7,9 8,0 8,1 9,2 10,4 11,1

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 24-3: Projegao de custo com agua e esgoto, por rota
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24.2.2. Energia elétrica

Os custos com<energia elétrica sdo compostos por duas parcelas: a primeira associada ao
consumo de energia.em kWh e a segunda associada a tensdo disponibilizada, em kW. A

demanda da primeira parcela foi dividida em duas partes, a saber:

e Parcela associada a area: Para o calculo desta parcela, toma-se com base o benchmark
de consumo unitario de 18,3 kWh/(ano*m?), disponibilizado no Estudo de Concess3o
da Rodovidria de Porto Alegre. Tal valor é multiplicado pela area com instalagdes
elétricas® para obtencdo da demanda.

e Parcela associada a mao de obra: Estimada com base em benchmarks de consumo de
energia elétrica por funcionario*dia®® disponiveis no edital de licitacdo do terminal
STS10 no Porto de Santos.

& Estimada como sendo a totalidade da 4rea de terminal acrescida de 2% das 4reas restantes.
% Consumo didrio de 2,26 kWh para funcionarios administrativos, 1,31 para funciondrios de manutencio e 0,06 para
funcionarios operacionais.
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J& para a parcela dos custos associados a tensdo instalada, toma-se novamente como
benchmark o Estudo de Concessdo da Rodovidria de Porto Alegre, que apresenta uma
capacidade instalada de 0,036 kW/(ano*m?). Foi considerada area equivalente com instalagdes

elétricas calculada na parcela associada a area.

A seguir, aplicou-se sobre a demanda calculada o tarifério da CELESC®, majorado de PIS,
COFINS e ICMS. A Tabela 24-4 apresenta o cdlculo deste custo para anos selecionados,
enquanto a Figura 24-4 apresenta a proje¢ao com segregac¢ao por rota.

Tabela 24-4: Calculo de custo com energia elétrica, para anos selecionados

Valoresemmmes | Tarifa | 2027 [ 2028 [ 2029 | 2030 | 2040 | 2050 [ 2057 |

CUSTO ENERGIA ELETRICA - 0,061 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074 0,074
Custo associado ao consumo 0,47 0,057 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070 0,070
Custo associado a tensdo 17,91 0,004 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005

Auxiliar: Demanda
Consumo (kWh) = 122.446 148482 148.48241148.487 148482 148482 148.482
Tensdo (kW) = 215 267 267 267 267 267 267

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 24-4: Projegao de custo com energia ‘€létrica, por.rota
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Fonte: Grupo de Consultores

24.3. Combustivel

Os custos com combustivel para operagdo das embarcagdes tipicamente estao entre os custos
mais relevantes de um sistema de transporte aquavidrio. Na presente avaliagdao
econdmico-financeira, os custos anuais com combustivel foram estimados pelo produto entre o

consumo e o custo unitario de combustivel. O consumo, por sua vez, foi estimado a partir de

®7 Disponivel em https://www.celesc.com.br/tarifas-de-energia.
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benchmarks de consumo unitario e a distancia total percorrida em cada uma das rotas. A

Figura 24-5 ilustra esta metodologia.

Figura 24-5: Metodologia de estimativa de custos com combustivel

[ Consumo (L) } x ( Custo unitario (R$/L) ’ = con::t‘)j:::i:;nZRﬂ

N/

Consumo unitario de x Distancia percorrida
i referéncia (L/Km) (Km) §

Fonte: Grupo de Consultores

Seguindo esta metodologia, inicialmente estimou-se o consumo unitdrio de referéncia, com
base em benchmarks. A partir de dados de 2019% obtidos do Departamento de Transportes
dos Estados Unidos®, calculou-se o consumo médio de combustivel de companhias de
transporte aquaviario americanas’, resultando em valor referencial de 0,224 km/L (ou,

alternativamente, 4,46 L/Km).

A seguir, multiplica-se o consumo unitario pela distadncia percorrida anualmente em cada rota”*
de modo a obter o consumo anual de combustivel por rota. Finalmente, multiplica-se o
consumo pelo custo unitdario do Diesel maritimo a cada ano, resultando no custo com

combustivel.

O custo unitdrio do Diesel maritimo foi.estimado com base em uma correlagdo entre os pregos
histéricos de petrdleo e os pregos historicos de Diesel em Santa Catarina. De modo a se obter o
prego do Diesel maritimo a cada ano, baseia-se a proje¢do na manutengdo da correlagdo e em
estimativas do preco.do petrdleo de longo prazo da US Energy Information Administration

(EIA)"2

A Tabela 24-5 apresenta o calculo do custo com combustivel em cada rota para anos

selecionados, enquanto a Figura 24-6 apresenta a projegdo de custo.

% Apesar da disponibilidade de dados relativos a 2020, entende-se que tal ano n3o é adequado para ser tomado
como base para proje¢des de longo prazo, uma vez que seus dados foram distorcidos pelos impactos da pandemia
de Covid-19.

% Disponivel em https://www.transit.dot.gov/ntd/data-product/2019-fuel-and-energy.

® Foram expurgados da amostra agéncias cuja frota é composta majoritariamente por embarca¢des de porte muito
maior do que as previstas para o sistema em andlise.

"t Considerando 9,3km nas Rotas 3 e 5 e 9,4km na Rota 4 por travessia.

’2 Disponivel em https://www.eia.gov/outlooks/aeo/tables_ref.php.
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Tabela 24-5: Célculo de custo com combustivel, para anos selecionados

Eﬂlmm

CUSTO COM COMBUSTIVEL 10,4 14,1 14,2 14,4 159 16,9 16,8
Rota 3 - 34 70 7,0 748 7.9 84 84
Rota 4 - 7,0 71 Thk 7,2 8,0 85 8,5

Auxiliar: Custo unitario de combustivel (R$/litro)
Custo unitério de combustivel (R$/litro) - 3,1 3,78 3,81 3,86 4,28 4,52 4,52

Auxiliar: Consumo de combustivel por rota (MM litros)
Rota 3 4,46 0,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Rota 4 4,46 19 19 19 19 19 1.9 19

Auxiliar: Distancia percorrida por rota (Km)

Rota 3 - 207371 414743 414.743 415.264 415.264 415.784 414743
Rota 4 - 419.202 419.202 419.202 419.729 419.729 420.255/ 419.202

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 24-6: Projecdo de custo com combustivel, por rota
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Fonte: Grupo de Consultores

24 .49 Manutencao

O concessionario também tera despesas associadas a manutengao de terminais, equipamentos
e embarcagdes. Com base em estimativas dos Estudos de Arquitetura e Engenharia,
considerou-se que o custo anual desta manutengao sera de 0,5% do Capex de desenvolvimento
no caso das obras civis e 2,0% no caso dos equipamentos e embarcagdes. A Tabela 24-6
apresenta o cdlculo deste custo para anos selecionados e a Figura 24-7 apresenta seu rateio

por rota.
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Tabela 24-6: Calculo de custo com manutencdo, para anos selecionados

Hﬂlﬂﬂlm
CUSTO COM MANUTENCAO 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Auxiliar: bases de calculo (Valores em MM RS)

Obras civis 0,5% 104 104 104 104 104 104 104
Equipamentos 2,0% 17 17 17 17 17 37 17
Embarcag¢des 2,0% 55 55 55 55 55 55 55

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 24-7: Projecao de custo com manutencgdo, por rota
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Fonte: Grupo de Consultores

24.5. Custos e despesas'e administrativas

Os custos e despesas administrativas incluem servicos de terceiros (juridico, consultoria,
contabilidade, dentre outros), materiais de consumo (escritdrio, informatica, limpeza) e outros

(uniformes.e demais custos administrativos).

A partir'de andlise de benchmarks’®, determinou-se que os custos e despesas administrativas
equivalem a 1,29% dos custos e despesas da concessdao. Também através de andlise de
benchmarks, rateou-se estes custos entre servicos de terceiros (0,51%), materiais de consumo
(0,37%) e outros (0,42%). Além destes, foi considerada uma despesa adicional com a
manutengao da camara de compensagao, responsavel por distribuir as receitas tarifarias entre
os integrantes do sistema multimodal de transportes. Considerou-se que tal despesa sera

equivalente a 2,0% da Receita bruta de servigos da concessao.

® Com base nos estudos de viabilidade de concessdo de terminais rodoviarios em S3o Paulo, disponiveis em
https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/governo/projetos/desestatizacao/terminais_de_onibus_urban
o/manifestacao_de_interesse_de_terminais_de_onibus_urbano/index.php?p=291247
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A Figura 24-8 apresenta a projecao dos custos e despesas administrativas a partir destes

racionais. Ja a Figura 24-9 apresenta o rateio dos custos e despesas administrativas totais por

o O
o~ ™

rota, realizado proporcionalmente as receitas geradas.

Figura 24-8: Projecao de custo e despesas administrativas, por linha
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Figura 24-9: Projecao de custo e despesas administrativas, por rota
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24.6. Seguros
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A concessiondria deverd arcar com a contratacdo de seguros para os periodos de obras e de

operacdo, a saber:

e Risco de engenharia, na fase de obras;

e Responsabilidade civil geral e cruzada das atividades, na fase de obras;

e Riscos nomeados/multirrisco, durante a operacdo;

e Responsabilidade civil, durante a operagao;

e Seguro garantia de execugao; e

e Seguro garantia de proposta.
Os parametros especificos para cada um destes seguros sdo apresentados na Tabela 24-7. A
seguir, a Figura 24-10 e a Figura 24-11 apresentam os custos com seguros por tipo e por rota,

respectivamente.

Tabela 24-7: Parametros dos seguros contratados

. . . e Periodo de . .
)eguro Importéncia segurada | Prémio — Referéncia
aplicagdo

Editais de
Risco de engenharia - fase de obras 100 4io Ca.p.ex de 0,02% Fase de obras Arrendamento
obras civis .
Portuario EPL
Responsabilidade Civil Geral e Cruzada das 30% do Capex de Editais
) p p ) 0,03% Fase de obras Arrendamento
atividades - fase de obras obras civis L.
Portuario EPL
Editais d
Riscos nomeados/multirisco durante a 100% do Capex de . ais de
N — 0,14% Fase de operagdo Arrendamento
operagdo obras civis L.
Portuario EPL
Editais de
3,5%d de ROB
Responsabilidade civil durante a operagao ! 8 s'oma € 0,053% Fase de operagdo Arrendamento
projetada o
Portuario EPL
Média de
Garantia de execugdo 25% da ROB média 0,30%  Fase de operagdo concessBes
publicas
Média d
. 0,5% da soma de ROB Assinatura do edie ~e
Garantia de proposta . 1,00% concessdes
projetada Contrato e
publicas

Fonte: EPL, Grupo de Consultores
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Figura 24-10: Projecdo de custos com seguros, por tipo
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Figura 24-11: Projeca
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24.7. Ambiental

Os custos e despesas ambientais, por sua vez, conforme descrito nos Estudos Ambientais, sdo
associados a equipe de gestdo ambiental do sistema, ao pagamento de taxas de drgaos
ambientais, a obteng¢do e renovagao de licengas entre outros. A Figura 24-12 apresenta a
projecdo de custos e despesas ambientais, constantes em RS$1,2MM/ano. Note-se que as

despesas foram rateadas por rota de forma proporcional a distancia de travessia.

Figura 24-12: Projecdo de custos e despesas ambientais, por rota
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Fonte: Grupo de Consultores
24.8. IPTU

O concessiondrio também sera responsavel pelos custos com IPTU — Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana — incidente sobre as areas ndo relacionadas a
atividades' tarifadas, quais sejam: lojas e quiosques em terminais e estacionamentos de

veiculos.

Neste sentido, o IPTU é composto por duas parcelas: sobre area edificada e ndo edificada. Cada
uma delas é calculada pelo produto entre area, estimativa do valor venal médio e aliquota de
imposto. A Tabela 24-8 apresenta a apuragao dos valores estimados de IPTU por terminal e a
Figura 24-13 apresenta os custos projetados com IPTU, por rota. Note-se que os custos do
Terminal de Miramar foram rateados entre as Rotas 3 e 4 de forma proporcional as receitas

geradas.
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Tabela 24-8: Valores Estimados de IPTU por terminal

Valores estimados de IPTU Un|:|ad Barreiros m

Ano de inicio de apuragdo ano 2028 2027 2027
Aliquota — area edificada % 1,00% 1,20% 1,00%
Aliquota — area nao edificada % 2,00% 0,50% 2,00%
Valor venal — area edificada RS/m? 2.746 2.876 2.860
Valor venal — drea n3o edificada | RS/m? 242 575 388

Area edificada m? 324 372 279

Area n3o edificada m? 3.454 3.490 1.978

Fonte: Grupo de Consultores

Figura 24-13: Projecao de custos com IPTU, por rota
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24.9. Taxa de fiscalizacao

O concessionario também sera responsavel por arcar com a taxa de fiscalizagao. A despesa sera
direcionada a Agéncia Reguladora de Servigos Publicos de Santa Catarina (ARESC), responsdvel
pela fiscalizacdo tanto da infraestrutura quanto da regulagdo econdmico-financeira do
contrato. A taxa considerada é de 0,5% do Beneficio Econdmico Auferido pelo concessionario a
cada ano, conforme orientacdo da SCPAR. A Figura 24-14 a seguir apresenta a projecao destes
custos.
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Figura 24-14: Projecao do custo com taxa de fiscalizacdo do Contrato
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24.10. Custos totais

Este item consolida os custos operacionais projetados para a concessionaria. A Figura 24-15
apresenta a proje¢do de custos totais por linha, enquanto a Figura 24-16 apresenta a mesma

projecdo segregada por rota.

Estima-se que os custos operacionais (brutos de eventuais créditos de PIS, COFINS e ICMS)
variardo de R$33,2MM em 2028-@RS$37,3MM em 2057 e os custos com combustivel e mado de
obra serdo os mais relevantes para.a concessionaria, representando 36% e 45% do total em

2057, respectivamente.
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Figura 24-15: Projecgdo de custos totais, por linha
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Figura 24-16: Projecdo de'custos totais, por rota
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24.11. Custos totais, liquidos de créditos tributarios

Parte dos custos incorridos na prestacdo de servicos dado direito a recuperacdo de créditos de

PIS/COFINS pelo regime de incidéncia ndo-cumulativa.

A propor¢do de custos passiveis de recuperacdo depende, entre outros fatores, do
enquadramento as hipoteses previstas nas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 e da proporgdo de
custos associados ao pagamento a pessoas fisicas e ao pagamento por bens e servigos isentos

de PIS/COFINS (redacdo dada pela Lei 10.865/2004).

Além disso, os custos incorridos com aquisicao de combustivel ddo direito a recuperagao de
créditos de ICMS. A Figura 24-17 a seguir apresenta a proje¢ao de custos operacionais liquidos
destes créditos tributdrios. O detalhamento da metodologia de apuracao de tais créditos é
apresentado no Capitulo 9.

Figura 24-17: Projecdo de custos totais liquidos de crédites tributaries; por linha
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I. ANEXO I. RESULTADOS DA SIMULACAO FINANCEIRA
COMPLETA

Apresenta-se para consulta os principais demonstrativos financeiros referentes a simulagdo
financeira completa.

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Tabela I-1: Demonstragdo do Resultado do Exercicio

mmmmm
Receita bruta 194,6 160,2 62,9 63,4
Receita de servigos = = = = 377 54 0 54,7 553 55 1
Receita tarifaria 355 51,2 51,8 524 531
Receita ndo-tarifaria - - - - 2,2 29 29 29 @, 79
Receita diferida decorrente de aportes pubicos - - - - - 6,3 6,9 6,8 6,7
Receita de construgdo - 15 15 194,6 1225 3,7 13 1,3 13
(-) DeducBes 5 = s = (a,6) (7,4) (7,6). (7,7) (7,7)
(-)1ss (0,1) (0,5) ©5) (0.5) (0,5)
(-) PIS/COFINS = = = = 0,2) (0,8) 0,9 (0,9) (0,9)
(-) IKMS - - = - (a,3) (6,1) (6,2) (6,3) (6,4)
(=) Receita liquida B 15 15 194,6 155,6 56,6 55,3 55,7 56,3
(-) Custos e despesas operacionais (liquidos créditos PIS/COFINS) 1,7 (1,6) (1,6) (1,6) (23,4) (30;6) (31,1). (31,4) (31,7)
(-) Custo de construgao E (1,5) (1,5) (194,6) (122,5) 3.7 (1,3) (1,3) (1,3)
(=) EBITDA 1,7) (1,6) (1,6) (1,6) 9,8 2.2 22,8 231 233
(-) Depreciagio e amortizacdo = = = - (6,3) (9,0) . (89) (8,7) (8,6)
(~) Amortizagiio - ativo de construgio = = = (5.9) (8,4) (83) (8.2) (8,1)
() Ativo de construgdo - Valor total : 2 (5,9) (8:4) (83) (82) (81)
(+) Ativo de construgdo - Impostos e contribui¢Bes a recuperar - - - - = = - - -
(~) Amortizagdio - despesas financeiras ativadas (0,3), (0,3) (0,4) (0,4) (0,4)
(~) Amortizacdo - contribuicdo inicial = = 5 = 3 4 - = = =
(-) AmortizagSio - obrigagBes prévias = > = (0,1) 10,2) (0,2) 0,2) 0,2)
(=) EBIT (Lucro operacional) 7 (1,5) (1,6) (1,6) 34 133 14,0 14,3 14,7
(+) Receita financeira = 14 1,2 ) 29 52 79 73 6,7
(-) Despesa financeira z - - 4 . . (12,2) (11,3) (10,5) (9,8)
(-) Juros incorridos e estruturagdo 2 U4 (12,2) (11,3) (10,5) (9,8)
(=) Lucro antes de imposto de renda 1,7) 02) (0,4) (05) 64 63 10,6 11,1 11,7
(=) Imposto de renda corrente g 4 N (1,5) (1,9) (3,6) (3.8) (3,9)
(+/-) Imposto de renda diferido 0,6 01 0,1 0,2 (0,7) (0,2) 3 -
(-) Baixa de ativo de imposto = = 4 A = 2 > 2 =
(=) Lucro liquido (1,1) (0,2} 0,3) 0,3) a2 4,2 7,0 73 7,7
mmmmm
Receita bruta 75,6 85,2 66,5 67,2 78,8 69,1 69,7
Receita de servigos 56,8 57,5 Sl 3 59,0 59,7 60,5 61,2 61,9 62,7
Receita tarifaria 53,8 54,5 55,3 56,0 56,7 57,4 58,1 58,8 59,5
Receita ndo-tarifaria 30 30 3,0 31 371 ¥ 3,1 32 32
Receita diferida decorrente de aportes pubicos 6,6 6,5 1 6,3 6,2 6,1 6,0 59 58 57
Receita de construgio 123 21,2 13 13 13 12,3 21,2 13 13
(-) DeducBes (7.8) (7,9 (8,0) (8,0) (8,1) (8,2) (83) (83) (8,4)
(-)iss (0:5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) (0,4) (0,4)
(=) PIS/COFINS (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8)
(=) Icms (6,5) (6,5) (6,6) (6,7) (6,8) (6,9) (7.0) (7.3) (71)
(=) Receita liquida 67,8 77,4 57,9 58,5 59,1 70,6 80,1 60,7 61,3
(-) Custos e despesas operacionais (liquidos crédif@siRLS/COFINS) 21,8) (32,0) (32,1) (32,2) (32,5) (32,6) (32,7) (32,8) (33,1)
() Custo de construgdo (12,3) (21,2) (1,3) (L3) (1,3) (12,3) (21,2) (13 (1,3)
(=) EBITDA 23,7 24,1 24,6 25,0 253 25,7 26,1 26,6 26,9
(-) Depreciagdo e amortizacdo (8,9) (9,5 (9,4) 9,3) 9,2) (9,5 (10,3) (10,2) (10,2)
(=) Amortizagdo - ativo de construgde (8,4) (8,9) (8,8) 8,7) 8,7) (9,0) (9.8) 9,7) 9,6)
() Ativo de construgdo - Valogftotal (8,4) (89) (8,8) (8,7) 87) (9,0) (9,8) (9,7) (9,6)
(+) Ativo de construgio - lmpestos e c ibuigdes a
(-) Amortizagiio - despesas finaieiras ativadas (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,3) (0,3)
(~) Amortizacgo - contfibuicao nicial - - - - -
(-) Amortizag3io - obrigagBes prévias 02) 0.2) 0,2) (0,1) (01) 0,1) 0,1) (0,1) (0,1)
(=) EBIT (Lucro operacional) 14,8 14,6 15,2 15,7 16,1 16,2 15,8 16,4 16,8
(+) Receita findneeira 6,1 4,7 28 22 1,6 1,0 03 01 0,1
(-) Despesd financeira (8,9) (8,0) (7.1) (6,1) (5.2) (4.3) (4,0) (3.8) (3.5)
(-) Jurds incorrides e esteutuifacio (8,9) (8,0) (7,) (6,1) (5,2) (43) (4,0) (3.8) (3,5)
(=) Luero antes deimposto de renda 12,0 11,3 10,9 11,8 125 12,9 12,2 12,7 13,4
(9 Impesto de renda corrénte (4,1) (3,8) (3.7 (4,0) 82) (4,4) (4,1) (4,3) (4,5)
(+/-Yimposto de rendadiferido - - - - - - - - 0,0
(=), Baixa de ativo deimposto
(=) Luero liquido. 7,9 75 72 7,8 83 86 8,0 84 89

Fonte: Grupo de Consultores

P, K1 MP
107
{ CPEA DYRE.’CS ENG!MINE:\ Moysés & Pires ﬂ AR , TERRAFIRMA

Sociedade de advogadas




Avaliagdo Econdmico-Financeira
Novembro | 2022

Tabela I-1: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (continuado)

| 2045 | 20a6 | 2047 | 2048 | 2045 ]
Receita bruta 70,4 82,2 91,9 72,7 734 95,6 76,4
Receita de servicos 63,5 64,3 652 66,0 66,9 57 7 ss,s 69,4 70,2
Receita tariféria 60,3 61,1 61,9 62,7 635 64,3 65,1 65,9 66,7
Receita nio-tarifaria 32 33 33 33 34 34 34 34 35
Receita diferida decorrente de aportes pibicos 56 55 55 54 53 52 5.1 5,0 49
Receita de construgio 13 123 212 13 13 13 123 21,2 13
(-) Deducdes (8,5) (8,6) (8,7) (8,8) (88) (8,9) (9,0) (9,1) (9,2)
(=) I1ss (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) (0,4)
() PIS/COFINS (0,8) (0,38) (08) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (08) (08)
(=) Icms (7.2) (7.3) (7.4) (2.5) (7,6) (7.7) (7.8) (7.9 (80) &8
(=) Receita liquida 61,9 736 832 63,9 64,6 652 76,9 86,5 672
(-) Custos e despesas operacionais (liquidos créditos PIS/COFINS) (33.2) (33.4) (33.6) 33,9 339) (34,2) (34,2) (34,3) (34,3)
(=) Custo de construgdo (1.3) (12,3) (21,2) (1.3) (13) (1,3) (12,3) (21,2) (1.3)
(=) EBITDA 27,4 27,9 284 2838 29,4 29,8 304 31,0
(-) Depreciagdo e amortizaio (10,0) (10,5) (11,7) (11,5) (11,4) (11,9) (12,2) (14,0 )
(-) Amortizagiio - ativo de construgio (9,5 (10,2) (11,2) (11,2) (11,0) (10,9) (11,8) 36 A (35
(-) Ativo de construgdo - Valor total (9,5) (10,1) (11,2) (11,1) (11,0 (10,9) (11,8) (13,6)
(+) Ativo de construgdo - Impostos e contribuicBes a recuperar - - - - - - - -a
(-) Amortizagio - despesas financeiras ativadas (0,3) 0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) ( L
(-) Amortizag#o - contribuigdo inicial - = - 2 - - - =
(-) Amortizagdio - obrigagBes prévias (0,1) (0,1) 0,1) (0,1) (0,1) 01) 01 a4 01 ‘i 01
(=) EBIT (Lucro operacional) 17,4 17,4 16,7 17,2 17,9 18,5 182 i‘u,o =17,7
(+) Receita financeira 0,1 01 0,1 01 0,1 01 0,1 0,1
(-) Despesa financeira (3.3) (3.1) (2,8) (2,6) (2,2) (2,0) U !(1,2)
(-) Juros incorridos e estruturagdo - - - - - - ‘ -
(=) Lucro antes de imposto de renda 33) (31) (2,8) (2,6) 2,2) (2,0) (1,7) ‘[1 5) (12)
(-) Imposto de renda corrente 14,2 14,4 14,0 14,7 15,8 16,6 6,5 156 16,6
(+/-) Imposto de renda diferido (4,8) (4,9) (4,8) (5,0) (5,4) (5,6 y &) (5,6)
(-) Baixa de ativo de imposto = = = 0,0 = A ' = 0,0
(=) Lucro liquido - = - - - A QW - -
| 206 [ 2057 |
Receita bruta 89,1 98,7 786, 1 8 92,5
Receita de servigos 71 o 71 4 722 72,9 A5 752 76,0
Receita tarifaria 67,5 67,9 68,6 69,4 A 010 ) 087 716 72,3
Receita nio-tarifaria 35 35 36 36 K 3, 36 37 37
Receita diferida decorrente de aportes pubicos 438 4,7 4,6 4,5 h | 43 4,2
Receita de construgdo 1,3 13 12,3 N 13 1,3 12,3
(+) Dedudes ©3) ©3) 04) ‘;‘ (9.6) ©97) 8
(=) 185 (0,4) (0,4) (0,4) L 04) (0, (0,4) (0,4) (0,4)
() PIS/COFINS (0,8) (0,8) (0,8) 0, (0,7) 0,7) 0,7) (0,7)
(-) IcMs (8,1) (81) (8.4) (8,5) (8,6) (87)
(=) Receita liquida 67,9 68,1 69,9 70,5 71,1 82,7
(-) Custos e despesas operacionais (liquidos créditos PIS/COFINS) (34,3) (34,3) Eaa) B (344) (34,4) (34,5) (34,5)
(-) Custo de construgdo (1.3) (1,3) i (H Zf’ (13) (1,3) (1,3) (12,3)
(=) EBITDA 323 325 342 34,8 354 35,9
(-) Depreciagdo e amortizagio (13,8) (19,3) (19,3) (19,6) (31,5)
(-) Amortizagdo - ativo de construgio (13,4) | ! 18 9) (18,9) (18,9) (19,2) (31,1)
(-) Ativo de construgdo - Valor total (13 4) ‘ (13 3 15,0) (18 9) (18,9) (18,9) (19,2) (31,1)
(+) Ativo de construgdo - Impostos e contribui¢Bes a recuperar - - - -
(-) Amortizag#o - despesas financeiras ativadas (o 3) , (0, 3) (0.3) (0,3) (0,3) (0.3)
(-) Amortizagio - contribuigdo inicial - - 5 - 2
(-) Amortizagdo - obrigagBes prévias (0,1) on» 01 (0,1; (01 01) 0,1) 0,1)
(=) EBIT (Lucro operacional) ‘Q‘ 18,4 18,8 v 17,6 143 14,9 15,5 15,8 44
(+) Receita financeira A Ty 01 01 01 0,1 01 02 1,0
(-) Despesa financeira \ P; 0,7) (0,5) (0,2) (0,0) = = =
(=) Juros incorridos e estruturagao ‘ v - - - - - - -
(=) Lucro antes de imposto de renda ) ,0) (0,7) (05) (02) (0,0) - - -
(-) Imposto de renda corrente W76 18,2 173 14,2 151 15,6 16,0 55
(+/-) Imposto de renda diferido — !o) (6,2) (5,9) (4,8) (51) (5,3) (5,4) (1.8)
(-) Baixa de ativo de imposto Y . . 0,0 . - - 2 5 -
(=) Lucro liquido - =
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Balango Patrimonial

274 273 27,5 412,0 439,7 4146 364,4
Atlvo dmulame 19,7 183 171 43,9 81,7 1245 116,2 107,6 97,7
Caixa e equivalentes 19,7 18,3 17,1 43,9 7,7 118,1 109,6 101,0 91,0
Ativos circulantes ndo-caixa - - - - 4,0 6,4 6,5 6,6 6,7
(+) Contas a receber e Outros ativos circulantes, bruto - - - = 4,0 6,4 6,5 6,6 6,7
Ativo néo circulante 7,7 9,0 10,4 209,5 330,3 3152 2984 2823 266,7
Imposto diferido ativo 0,6 0,6 08 09 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 71 84 9,6 208,6 330,0 315,2 2984 282,3 266,7
Ativos construidos $ 5 2,5 197,4 308,2 294,6 279,0 264,0 249,5
Custo histérico - 15 29 197,4 31421 308,7 3010 2935
{~) Amortizagio acumulada = (59) (14,1) (22,0 (29,5) 2
Despesas financeiras ativadas - - 4,7 15,6 14,8 13,9 13,1 123
Custo histérico - - - 47 153 155 150 146 12
(-) Amortizag3o acumulada ©.3) 7 )
Contribuigdo Inicial - - - -
Valor reconhecido = =
(-} Amortizagéio acumulada - - -
ObrigagBes prévias 71 6,9 6,7 6,5
Custo histérico 71 69 67 65
(-} Amortizaglio acumulada
PASSIVO + PL 274 273 27,5 2534
Passivos - 0,9 2,1 209,8
Contas a pagar e Outros passivos circulantes - - - -
Contribuigdo variavel a pagar = -
Empréstimos - 88,1
Imposto diferido passivo - - -
Contribuicao Inicial - y- - -
Receita de aportes publicos a reconhecer 09 2,1 11,7 32,5 218,9 2059
Aportes piiblicos acumulados. 09 2,1 1218 7 2632 263,2 263,2
(-) Ajuste real sobre saldo de ano anterior acumulado - (0, 0) (0,1) (10,4) (17,6) (24,3) (30,7)
(-) Receita reconhecida acumulada = - - (13,1) (19,9) (26,6)
Patriménio liquido 274 26,4 15,4 83,2 78,8 74,1
Capital social 28,6 27,7 26,9 81,3 715 72,5
Lucros/prejuizos acumulados ,2) 1,2 (1,5) 1,7) 4,0 1,0 - 0,0
Reserva legal = = = 0,1 03 09 13 16
-mmm
ATIVO 339,1 3145 242,6 215,0
Ativo circulante 76,8 48,1 22,0 12,1 8,8 88 8,9
Caixa e equivalentes 15,0 5,0 1,6 16 1,7
Ativos circulantes ndo-caixa 70 71 71 7,2 73
(+) Contas a receber e Outros ativos circulantes, bruto 7,0 71 71 72 73
Ativo ndo circulante 2353 220,5 216,9 2215 206,1 191,3
Imposto diferido ativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 2353 220,5 216,9 215 206,1 191,3
Ativos construidos 2220 208,2 2054 210,8 196,3 1823
Custo histérico 281,0 2851 298,0 2906 2835
(-) Amortizac3o acumulada (72.8) (79,7) (872) (94,4) (101,2)
Despesas financeiras ativadas 88 82 76 7 6,5
Custo historico 122 19 15 1,2 108
(-) Amortizado acumulada (3.4) (3.6 (39) (41) (43)
Contribuicdo Inicial = - = - =
Valor reconhecido
(-) Amortizacdo acumulada - - - - -
Obrigacées prévias 35 33 3,0 28 2,6
Custo histrico a8 47 46 44 43
(-) Amortizagio acumulada (1,3) (1,9) 1,5 (16) w7
PASSIVO + PL 339,1 3145 2898 265,8 242,6 2289 230,22 215,0 200,3
Passivos 269,7 249,7 2296 210,2 1913 1788 166,8 155,1 143,9
Contas a pagar e Outros passi 5.9 5.9 6,0 6,0 6,1 6,2 6,2 6,3 6,3
Contribuigdo varidvel a paga - - - - - - - - -
Empréstimos 70,5 62,5 54,0 45,7 37,5 353 33,2 310 288
Imposto diferido passivi B - - - = - =
Contribuicdo Inig - - - - - - - - -
1933 181,2 169,6 158,4 147,7 1373 1274 117,9 108,7
263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2
(36,7) (42,3) (47,6) (52,6) (57,2) (61,5) (65,5) (69,2) (72,6)
(33,2) (39,6) (46,0) (52,2) (58,3) (64,4) (70,3) (76,1) (81,8)
69,4 64,8 60,2 55,7 51,3 50,1 63,5 59,9 56,4
67,4 62,5 57,6 52,8 48,1 46,5 52,0 50,5 49,0
0,0 0,0) 0,0 (0,0) (0,0) (0,0) 76 49 23
20 23 2,6 29 32 35 38 45 ik
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Tabela I-2: Balango Patrimonial (continuado)

valores emmmns | 2041 | o2 | o043 [ 204 | 2085 | 2086 | 2047 [ 2088 | 2049 ]
ATIVO 186,1 182,8 1874 172,1 1573 143,0 1392 1428 1264
Ativo circulante 9,0 9,1 92 93 94 9,5 9,6 9,7 9,8
Caixa e equivalentes 1,7 1,7 1,7 1,7 18 18 18 18 18
Ativos circulantes ndo-caixa P 74 5 76 7,7 7,7 78 79 8,0
(+) Contas a receber e Outros ativos circulantes, bruto 73 74 75 7,6 77 7T 78 79 8,0
Ativo néo circulante 1771 1737 1782 162,7 147,8 1335 1296 1331 1166
Imposto diferido ativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 177,1 173,7 178,2 162,7 147,8 1335 129,6 1331 116,6
Ativos construidos 168,7 166,0 171,2 156,4 142,2 128,4 125,1 129,1 1131
Custo histrico 2765 280,7 2938 286,5 2794 2726 2769 2901 2829
(-) Amortizagio acumulada (107,8) (114,7) (122,5) (130,1) (137,3) (124,2) (151,8) (161,0) (169,8)
Despesas financeiras ativadas 6,0 5,5 50 4,5 4,1 3,6 22 2,8 25
Custo histérico 105 102 9,9 96 94 91 88 86 83
(-) Amortizagio acumulada (4,6) (8 (9) (5,1) (5.3) (5.4) (5.6) 67
Contribuigdo Inicial - - - - - - - -
Valor reconhecido - - - - - - - -
(~) Amortizagio acumulada - - - - = A =
ObrigagBes prévias 24 2,2 2,0 18 16 14 1,3
Custo histérico 42 41 39 38 37 36 35
() Amortizag3o acumulada 1.8 1.9 (2,0 20 21 22) 2.2
PASSIVO + PL 186,1 182,8 187,4 172,1 157,3 143,0 139,2
Passivos 1329 1224 12,2 102,3 92,7 83,4 745
Contas a pagar e Outros passivos circulantes 6,4 6,5 6,5 6,6 6,7 68 !
Contribuicdo variavel a pagar - - - - - -
Empréstimos 26,6 24,5 223 20,1 17,9 15,8
Imposto diferido passivo - = - = - -
Contribuigdo Inicial - - - - - - - -
Receita de aportes publicos a reconhecer 99,9 91,5 833 75,6 41,5 a1,2
Aportes piblicos acumulados. 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2
(-) Ajuste real sobre saldo de ano anterior acumulado (75.8) (78,7) (81,4) (83,8) (91,3) (92,7)
{1 Receita reconhecida acumulada (87,5) (93,0) (98,5) (103,8) (124,4) (129,3)
Patriménio liquido 53,1 60,4 752 69,8 77,0 69,0
Capital social 47,6 46,2 52,2 50,7 488 47,4
Lucros/prejuizos acumulados 0,1 84 16,5 115 19,2 12,1
Reserva legal 55 58 6,5 7,6 9,3 9,0 95
ATIVO 110,5 95,2 89,6 43,6 0,0
Ativo circulante 10,0 121 238 0,0
Caixa e equivalentes 3,7 153 0,0
Ativos circulantes ndo-caixa 84 84 -
(+) Contas a receber e Outros ativos circulantes, bruto 8,4 84 -
Ativo ndo circulante 39,2 19,8 0,0
Imposto diferido ativo 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 39,2 19,8 -
Ativos construidos 385 194 -
Custo historico 2730 266,3 2708
(-) Amortizago acumulada (234,5) (246,9) (2708)
Despesas financeiras ativadas 05 0,3 -
Custo histérico 70 68 66
(-) Amortizag3o acumulada (64) (65) (66)
Contribuicdo Inicial - - -
Valor reconhecido
(~) AmortizacSo acumulada - - - - - -
ObrigacBes prévias 0,7 0,6 04 03 0,2 01 -
Custo histérico 31 30 29 28 28 27 26
(-) Amortizagdo acumulada 4) 24 @5) (2.5) (25) (2:8) (2:6) (28]
PASSIVO + PL ,5 95,2 89,6 89,4 69,2 51,3 43,6 0,0
Passivos 49,2 413 337 26,4 209 16,22 1,7 0,0
Contas a pagar e Outros passivos circulantes 7,0 71 71 72 72 7.3 74 =
Contribuicdo variavel a pagar - - - - - - - -
Empréstimos 71 4,9 2,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Imposto diferido passivo - - - - - - -
Contribuigdo Inicial - - - - - - - -
Receita de aportes publicos hecer 351 294 239 18,7 13,7 8,9 43 -
Aportes piblicos acumulas 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2 263,2
(-) Ajuste real sobre sak ante lado, (93,9) (94,9) (95,8) (96,5) (97,0) (97.4) 97,7) (97,8)
{-) Receita reconhecida a (134,1) (138,9) (143,5) (148,0) (152,5) (156,9) (161,2) (165,4)
61,3 53,9 55,9 63,0 48,3 35,1 31,9 =
46,0 44,7 43,4 42,1 40,1 273 26,5 =
6,1 03 39 12,4 - - - -
92 89 8,7 84 82 78 53
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Demonstragao do Fluxo de Caixa

Tabela I-3: Demonstragao do Fluxo de Caixa

EBIT (Lucro operacional) (1,7) (1,6) (1,6) (1,6) 13,3 14,0 14,7
(-) Impostos sobre EBIT - - - - (0,9) 3.2) (4,6) (5,0) (51)
Ajustes de caixa - - - - - - - - -

(-) Receita de construglo - (1,5) (15) (194,6) (122,5) (3.7) (13) (13) (13)
(+) Custo de construgio - 15 13 1946 1225 37 13 13 13
() Pagamento de contribuig3o inicial

() Pagamento de obrigages prévias (7.1)

(+) Amortizagdo de contribuicdo inicial

(+) Amortizagio de ativos construidos - - - - 59 84

(+) Amortizacio de despesas financeiras ativadas - - - - 03 04

(+) Amortizag3o de obrigages prévias - - - - 01 02

(+) Apuracdo (competéncia) de contribuigdo varidvel

(-) Pagamento (caixa) de contribuigdo varidvel = = = B =

(~/+) (Aumento) Redugio de capital de giro - - - - (0,5) (03)
(-) Capex = (1,5 (1,5) (194,6) (122,5) 3,7)
(~) Reconhecimento receita aporte publico - - - - - (6,3)
(+) Contrapartida/Aporte publico = 09 (12 119,7 1145 26,4

(=) Fluxo de caixa livre para a firma (89) (2,2) (1,9) (76,5) 0,4 35,1

(+) CaptacBes de empréstimos = = = 84,4 20,2 =
(-) AmortizagBes de empréstimos B - - = B (5,8)
(=) Juros pagos - - - - (9,8) (10,5)

(=) Custo de estruturagdo - - - (11) -

(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos = - = - - 23
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista (8,9) (2.2) (1,9 6,9 10,8

(+) Receitas financeiras sobre caixa s 14 12 11 29

(-) Imposto sobre receitas financeiras - - - - (0,6)

(+) Aportes 28,6 = S 19,3 21,9 S =

(-) Devolugdo de capital integralizado - - - (1,9) (2,8

(-) Dividendos - - - (9,3) (7,9) (7.3)
(=) Variagdo de caixa no ano 19,7 (0,8) 0,7) (5,0 (5,5) (7,0)
Caixa no fnicio de periodo - 19,7 18,3 4, 118,1 109,6 101,0

(~) Ajuste real sobre saldo de ano anterior s (0,6) (0.5) .3) (3.4) 3.2) (2.9)
Caixa no fim de periodo 19,7 18,3 17,1 118,1 109,6 101,0 91,0

EBIT (Lucro operacional) 14,8 14,6
(-) Impostos sobre EBIT (5.2) (5.1)

16,1 16,2 15,8 16,4
(5.6) (5.6) (5.5) (5.7) (5,8)

Ajustes de caixa - - - - -
() Receita de construcio (123) (13) (12,3) (21.2) (13) (13)
(+) Custo de construciio 123 13 123 212 13 13
(-) Pagamento de contribuigdo inicial
(~) Pagamento de obrigagBes prévias -

(+) Amortizag3o de contribuic8o inicial -

(+) Amortizagio de ativos construidos 87 9,0 98 97 96

+) izaio de despesas financeiras ativad: 04 04 04 03 03

(+) Amortizagio de obrigagBes prévias 041 01 01 01 01

(+) Apuragdo (competéncia) de contribuigo varidvel -

(-) Pagamento (caixa) de contribuigdo varidvel -

(~/+) (Aumento) RedugSo de capital de giro (0.0) (0.0) (0,0) (0.0) (0,0) (0,0) (0,0) (00
(-) Capex (21,2) (13) (1.3) (13) (12,3) (21,2) (1,3) (1.3)
(-) Reconhecimento receita aporte piblico (6,5) (6,3) (6,2) (6,1) (6,0) (5,9) (5,8) (5.7)
(+) Contrapartida/Aporte publico - - - - - - - -

(=) Fluxo de caixa livre para a firma (8,7) 11,6 12,0 122 18 (6,6) 138 14,0

(+) Captacges de empréstimos - - - = = 5 - = -

(-) Amortizagdes de empréstimos (7,2) (7,2) (7.9) (8,0) (8,0) (2,1) (2,1) (2,1) (2,1)

(=) Juros pagos (7.5) (6,7) (5.8) (4,9) (4,1) 3.2) (3,0 (2,8) 27

(-) Custo de estruturagdo - - - - - - - - -

(+) Beneficio da divida sobre juri 3.5 3,0 2,6 23 19 16 15 14 1,3

(=) Fluxo de caixa livre para o (11,6) (19,6) 0,5 14 2,1 (2,0) (10,2) 10,2 10,6

(+) Receitas financeiras sobrt 6,1 4,7 2,8 2,2 16 1,0 03 0,1 0,1

(-) Imposto sobre recei nan (2,4) (1,8) (1,0) (0,8) (0,6) (0,4) (0,1) (0,0) (0,0)

(+) Aportes E = = : : S 6,8 = -

ado (3,0) (2,9 (3.1) 31 (3.1) 0,2) - - -
(7.5) (7.1) (6,8) (7.4) (7,9) (81) - (10,2) (10,6)
(18,3) (26,7) (2.7) (7,8) (7,9 (9,6) 32) 0,1 01
91,0 70,1 41,3 324 23,6 15,0 5,0 16 16
27 (2,00 (1.2) (0.9) 0.7) (0.4) (0.1) (0,0) (0.0)
70,1 41,3 324 23,6 15,0 5,0 16 1,6 1,7

Fonte: Grupo de Consultores
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Tabela I-3: Demonstragao do Fluxo de Caixa (continuado)

Valoresemmmps [ 204 | ooe2 | o043 [ 2044 [ 2oas | o045 | o047 | 20a8 | 2045 ]
EBIT (Lucro operacional) 16,7 17,2 17,9 18,5 18,2 17,0 17,7
(-) Impostos sobre EBIT (6,0} [é,ﬂ) (5,8) (5.9) 6,2) (6,4) (6,3) (5,9) (6,1)
Ajustes de caixa - - - - - - - - -
() Receita de construgio (1.3) (123) {21.2) (1.3) 13) 1,3) 123) (21.2) (1.3)
(+) Custo de construglo 13 123 212 13 13 13 123 212 13

(-) Pagamento de contribuigdo inicial -

() Pagamento de obrigagBes prévias

(+) Amortizag@o de contribuigdo inicial B = 5
(+) Amortizago de ativos construidos 95 101 1.2

(+) Amortizagdo de despesas financelras ativadas 03 03 03
(+) Amortizag3o de obrigacBes prévias 01 01 01

(+) Apuragio (competéncia) de contribuigao variavel
(1) Pagamento (caixa) de contribuicio variavel - - -
(~/+) (Aumento) Redugéo de capital de giro (0,0) (0,0) (0.0)

(-) Capex (1L3) (12,3) (21,2)
(~) Reconhecimento receita aporte puiblico (5,6) (5,5) (5,5)
(+) Contrapartida/Aporte piiblico - = =
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 14,4 4,1 (4,1)
(+) CaptagBes de empréstimos s = -
() AmortizacBes de empréstimos 2,3 2,1) (2,1
(=) Juros pagos (2,5) (2,4) (2,2)
(-) Custo de estruturacdo - - -
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 12 12 11
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 11,0 07 (7.3)
(+) Receitas financeiras sobre caixa 01 01 01
(-) Imposto sobre receitas financeiras (0,0) (0,0) (0,0)

(+) Aportes - - 73
(=) Devolugdo de capital integralizado - - -
(11,0) (08)

(-) Dividendos
(=) Variagdo de caixa no ano 0,1 0,1 0,1
Caixa no inicio de periodo 17 17 17
(-) Ajuste real sobre saldo de ano anterior (00) (0.0) (0.0)
Caixa no fim de periodo 1,7 1,7 1,7
EBIT (Lucro operacional) 18,8 17,6
(-) Impostos sobre EBIT (6,4) (6,5) (6,1)
Ajustes de caixa - - -
(-) Receita de construgio .3)
(+) Custo de construgio 13

(~) Pagamento de contribuigdo inicial

(-) Pagamento de obrigagbes prévias

(+) Amortizagio de contribuicBo inicial =
(+) Amortizagio de ativos construidos 134

(+) Amortizagdo de despesas financeiras ativadas 03
(+) Amortizago de obrigacBes prévias 01

(+) Apuragio (competéncia) de contribuic3o varidvel =
(-) Pagamento (caixa) de contribuis3o varidvel =

(=/+) (Aumento) Redugo de capital de giro (0,0)
(-) Capex (1,3)
(-) Reconhecimento receita aporte pablico (4,8)

(+) Contrapartida/Aporte publico - -
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 20,0 10,0
(+) CaptagBes de empréstimos - -

(-) Amortizagdes de empréstimos 1) 21 (2,1)
(-) Juros pagos ,7) (0,5) (0,4)
(-) Custo de estruturagio - -
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 0,4 04 03
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 17,3 17,7 7,8
(+) Receitas financeiras sobre caixa 0,1 0,1 0,1
() Imposto sobre receitas financeiras 0,1) 0,1) (0,1)
(+) Aportes - - -
(-) Devolugdo de capital integr; - - -
(-) Dividendos (17,3) (17,7) (7.8)
(=) Variagdo de caixa no a 0,1 0,1 0,1
Caixa no inicio de periodo 1,8 1,8 1,8
() Ajuste real sobr ano ar (01) (0.1) (1)
Caixa no fim 1,8 1,8 1,9

N
Ko
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111 11,0 109 118 136 135

03 03 03 03 03 03
01 01 01 01 01 01
©0) ©9) (00) ©09) (00)
(1,3) (1,3) (1,3) (12,3) 21,2)
(5,4) (5.3) (5.2) (5,1) (5,0) 4,9)
16,1 16,6 16,9 67
(2,1) (2,3) (2,1) (21)
(20) 7 (15) (13)

1,0 0,9 038
13,0 13,6 14,1
01 0,1 01

(0,0) (0,0) (0,0)

(13,0) (13,6) (16,7)
01 01 01
L 1,7 18 18
(0,0) 0,1) (0.1)
17 18 1,8

2057

15,8 4,4

(5.3) (5.4) (1,6)
(13) 13) (12,3)
13 13 123
189 19,2 311
03 03 03
01 01 01
(0,0) (0,00 (0,0) (0,0) 1,0
(21,2) (1L3) (1,3) (1,3) (123)
(45) (a,5) (a,) (a.3) (2.2)
28 232 23,7 243 18,9
(2,0) (05) = 8 =
(0,2) (0,0) - 5 .
03 (0,0 5 = =
08 22,7 237 243 18,9
01 01 01 0.2 1,0
(0,2) 0,1 0,0 0,0 (0,3)
= (0,8) (11,6) = (25,8)
(0,7) (22,0) (10,5) (12,8) (8,8)
01 01 19 11,7 (14,9)
19 19 19 3,7 15,3
(0,1) (0.1) 0.1) 0.1) 0.4)
19 1,9 37 15,3 0,0

Fonte: Grupo de Consultores
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Demonstrativo de Usos e Fontes

Valores em MM RS

(+) Fontes

Operagdo

Aporte

Contrapartida puablica

Captacio de divida

Redugio de caixa e rec. financeira
(-) Usos

Capex

Dividendo / Devolugio capital

Servico da divida

Estruturagdo da divida

Aumento de caixa

Contribuigdo inicial

Pagamento de contribuigdo variavel (caixa)

ObrigagBes prévias

Auxiliar:
(=) Operagéo
(+) EBIT (Lucro operacional)
(-) Receita de construgéio
(+) Custo de construgdio
(+) Amortizacdo de contribuigBo inicial
(+) Amortizag#o de ativos construidos

(#) de despesas fi iras ativad

(+) Amortizag@o de obrigagBes prévias.

(+) Contribuigio varidvel

(+/+) (Aumento) RedugBo de capital de giro
(-) Impostos pagos

() Reconhecimento receita aporte piblico

Valores em MM R$ 2032 2033 2034

(+) Fontes

Operacgo

Aporte

Contrapartida puablica

Captagdo de divida

Redugio de caixa e rec. financeira
(-) Usos

Capex

Dividendo / Devolugdo capital

Servico da divida

Estruturacdo da divida

Aumento de caixa

Contribui¢do inicial

Pagamento de contribuigdo variavel (caixa)

ObrigagBes prévias

Augxiliar:

(=) Operagéo
(+) EBIT (Lucro operacional)
(~) Receita de construgdo
() Custo de construgio

(+) Amortizago de contribuigdo inicial

(+) Amortizagdo de ativos construidos

(+) Amortizago de despesas financeiras ativadas
(+) Amortizagdio de obrigagBes prévias

(+) Contribuigo varidvel

(~/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro

(-) Impostos pagos

(-) Reconhecimento receita aporte piblico i

2 K

{ CPEA oo

YNAMICS ENGIMIND

Avaliagdo Econdmico-Financeira
Novembro | 2022

Tabela I-4: Demonstrativo de Usos e Fontes

;) 167,3
(1,7) (1,6) (1,6) (1,6) 78
286 , B 193 219
- 0,9 12 119,7 1145
. B 5 84,4 20,2
B 22 19 i) 29
(26,8) (1,5) (1,5) (222,9) (167,3)
= (1,5) (1,5) (194,6) (122,5)
= = - = (9.8)
: - (1,1) =
(19,7) (27,3) (35,2)
1)
7 (16) (16) (16) 78
w7 (16) (w6) (v.6) 34
(1.5) (1.5) (194,6) (122,5)
15 15 1946 1225
59
03
- - 01
s |

37,5 45,2 25,0
131 13,8 14,5

2,4 314
(37,5) (45,2)
(12,3) (21,2) g
(10,5) (10,0) 4 (10,
(14,7) (139)

13, 145

a4 X 1,6 152
\ 212) (1.3

84 89 88
4 04 04
0.2 02

(0,0) (0,0 (0.0)
(a,1) (3:8) 37)
(6.6) (6:5) (6:3)

Fonte: Grupo de Consultores
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14,7
157
(1.3)

87
04
01

(0,0)
(4,0)
(6.2)

(12,0)
(12,1)

14,9
161

(1,3)
13

87
04
01

0.0
(a2)
61)

138
17,4
26,4
5.2

(62,7)
3.7

(16,3)

(42,7)

N 03

12,3

05
12,9
(25,8)
(1.3)
(9.3)
(15,2)

s) ) 6)
N ©9)

2023 | 2024 [ 2025 2026 2027 2028 2029 2030
26,8 15 15 2229 62,7 258 253

12,5

12,8
(25,3)
(1.3)
(9.4)
(14,7)

04
0,2

(0.0)
(8
(6:8)

2031
26,4
12,7

A7 C &
@6,4)
13)
(10,

10,0)
(3.9)
67)

2037 2038 2039 | 2040 |

153
162
(123)
123

9,0
04
01

(0.0)
(4,4)
(6,0)

26,4
16,1
6,8
35

(26,4)

(21,2)

(5.2)

16,1
158
(21.2)
2.2

98
04
01

(0,0
41)
(5.9)

16,5
16,4

0,1
(16,5)
(13)
(10,2)
(5.0)

(0.1)

16,4
164
(1.3)
13

9,7
03
01

(0,0)
(43)
(5.8)

16,7
16,6

0,1
(16,7)
(1,3)
(10,6)
(4.8)

(0,1)

16,6
168
(1.3)
13

96
03
01

(0,0)
(4.5)
5.7)
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Tabela I-4: Demonstrativo de Usos e Fontes (continuado)

Valores em MM R$ 2041 2042

(+) Fontes

Operagdo

Aporte

Contrapartida pablica

Captagdo de divida

Redugiio de caixa e rec. financeira
(-) Usos

Capex

Dividendo / Devolugdo capital

Servigo da divida

Estruturagdo da divida

Aumento de caixa

Contribuigdo inicial

Pagamento de contribuicio variével (caixa)

Obrigagdes prévias

Auxiliar:
(=) Operagdo
(+) EBIT (Lucro operacional)
() Receita de construgdo
(+) Custo de construglo
(+) Amortizagdo de contribuicdo inicial
(+) Amortizagdo de ativos construidos
(+) Amortizagdo de despesas financeiras ativadas
(+) Amortizagdo de obrigages prévias
(+) Contribuigdo varidvel
(+/+) (Aumento) Reduc3o de capital de giro
() Impostos pagos

() Reconhecimento receita aporte piblico

Valores em MM p ) 2051 2052 2053

17,0
16,9

01
(17,0)
(1.3)
(11,0)
(4,6)

(0:1l

16,9

174

(1.3)
13

95
03
01

0,0
(4.8
(5.6)

(+) Fontes 21,6
Operagdo 21,4
Aporte -
Contrapartida publica
Captagdo de divida -
Redugio de caixa e rec. financeira 01

(-) Usos (21,6)
Capex (1,3)
Dividendo / Devolugdo capital (17,3)
Servico da divida 29)
Estruturagdo da divida -
Aumento de caixa (0,1)
Contribuicdo inicial B
Pagamento de contribuigdo variavel (caixa) =
ObrigagBes prévias -

Auxiliar:

(=) Operagdo 214
(+) EBIT (Lucro operacional) 184
(-) Receita de construgdo 13)
(+) Custo de construgdo 13
(+) Amortizagio de contribuig3o inicial
(+) Amortizagdo de ativos construidos 134
(#) Amortizagio de despesas financeiras ativadas
(+) Amortizagio de obrigagBes prévias
(+) Contribuig3o varidvel
(~/+) (Aumento) Redugio de capital de giro 10)
(-) Impostos pagos 6,0)
() Reconhecimento receita aporte pblico 8)

17,6 25,6 185 19,1 212
175 18,2 18,4 13,7 19,0 1956 10,7 21,0
7,3 38
01 01 01 01 01 01 01 01
(17,6) (25,6) (18,5) (18,8) (19,1) (19,7) (246) (21,2)
(12,3) (21,2) (1.3) (1.3) (1.3) (12,3) (21,2) (1.3)
(0,8) < (13,0 (13,6) (14,2) (4,0) = (16,7)
(4,5) (4,3) (4,1) (3,8 (3,6) (3,5) (3.3) (1) &8
(0,1) (0,1) 0,1) (0,1) 0,1) (0,2) (0,2) (0,)
175 18,2 184 187 190 202 W0
174 16,7 17,2 179 185
(12,3) (21,2) 1.3) 1.3) (1.3)
123 21,2 13 13 13 13
101 1,2 11 11,0 109 s
03 03 03 03 03 ' 03
o1 01 01 01 01 Vo1
©9) (©0) ©0) ©9) ©0) ©0)
(9 (@8) (50) (54) 6.8 6)
5] 5) 4 53) “9)
21,7 24,3 25, z
216 zz,s 2,2 ﬁ s, 6 30 9
01 5 0,2 15,9
(21,7) (25,2) (25,8) (46,8)
(1,3) (1.3) (1,3) (12,3)
(17,7) (22,0) (12,8) (34,5)
2,7) ; - = .
o1 ) (19) (11,7) -
- & o
<’21 A 2% 24 24,6 251 256 30,9
14,3 14,9 155 15,8 4,4
,3) (21,2) 13) 13) 1.3) (12.3)
123 21,2 13 1.3 13 123
15,0 18,9 189 189 19,2 311
03 03 03 03 03 03
01 01 01 01 01 01
(0,0) (0,0) {0,0) (0,0) (0,0) (0,0 1,0
©2) 59) ) 1) 3) (5.4) ()
7 @8) @s) @3) (@) @3) 2)

2065 | 2046 | 2047 2048 2049
197

Fonte: Grupo de Consultores
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II, ANEXO II: AJUSTES INERENTES A MODELAGEM EM TERMOS
REAIS

A modelagem econdmico-financeira foi desenvolvida e apresentada em termos reais. A
modelagem em termos reais apresenta beneficios em relagdo ao modelo em termos nominais

— notadamente:

e A facilidade de interpretacao de variagoes em receitas, despesas e fluxos de caixas, ja
que as projecdes estdo sempre depuradas dos impactos de inflagdo’;

e Uma aparente simplificacdo do esforco de modelagem, uma vez que os reajustes por
inflacdo sdo implicitos nas projecGes a valores constantes. Desta forma, o modelo ndo
requer a correcdo de grandezas mediante indices de inflagdo; facilidade que é
particularmente percebida nas projecdes de receitas e custos, que frequentemente sao
reajustadas por inflagdo por forga de contrato, ou que indiretamente acompanham os
indices gerais de pregos em negocia¢des a mercado.

Justamente pela aparente simplificagdo, a modelagem em termos reais exige atengdo para ndo
incorrer em inconsisténcias. Modelagens menos atentas poderdo implicitamente supor que
todas as grandezas se reajustam por inflagdo. Contudo, na pratica, diversos fluxos contdbeis e
financeiros dependem de grandezas registradas .a valores histéricos, que ndo sofrem
atualizagdo por inflagdo com o passar dos anos< A modelagem que ndo enxergar este ponto
incorrera em falhas que impactam a valoragcdo do projeto, tanto para a ética da firma quanto a

do acionista.

Um exemplo ajuda a evidenciar a inconsisténcia. Suponha-se um projeto que inicia com R$100
de caixa ao final do Ano 0, e termine 0 Ano 1 sem gerar ou consumir caixa; supondo ainda que
a inflagdo no Ano 1 foi de 10%. Uma modelagem menos atenta poderia sugerir que o caixa ao
final do Ano 1 fosse de R$100.em termos reais (R$100 iniciais + RSO de varia¢do). Porém, a
representagdo de RS100 em valores constantes ao final do Ano 1 corresponderia na verdade a
R$110 em valores correntes — o que é incongruente visto que ndo houve geracdo de caixa no
Ano 1. /A'incongruéncia decorre de ndo considerar a perda de valor real do caixa do Ano 0 para
0 Ano 1 (a correta modelagem em termos reais deveria indicar que o caixa ao final do Ano 1

seria de.RS90,91 com duas casas decimais).

" Note-se que R$1,00 corrigido por inflagdo de 4% a.a. ao longo de 30 anos resultaria em R$3,24; ou seja,
multiplica-se por um fator de 3,24 vezes. A projegdo em termos nominais incorporaria as variagdes de inflagdo as
projecdes, tornando menos intuitiva a interpretagdo de grandezas.
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Para a modelagem em termos reais ser fidedigna a realidade, é necessario promover ajustes
para reproduzir a forma de atualiza¢do de cada grandeza no tempo’. Os ajustes promovidos na

presente modelagem podem ser classificados em trés tipos:

1. Ajuste do valor real para saldos que ndo sdao automaticamente corrigidos por inflacdo:
aplicados as contas do balango patrimonial (como o Caixa, entre outros) ou de saldos
registrados extracontabilmente a valor histérico (como créditos de PIS/COFINS); vélido
também para revisao de valores definidos em termos nominais em legislagdo
tributaria, nao reajustados automaticamente por inflagdo;

2. Calculo adequado de fluxos de amortizacSes que sdo baseados em custos historicos:
aplicados a amortizagdo de ativos intangiveis e também a amortizagdo de
empréstimos;

3. Consideracdao adequada de juros ativos e passivos: aplicado no caleulo de. receitas
financeiras e despesas financeiras.

A tabela a seguir detalha as grandezas que mereceram ajustes para adequada projecao em
termos reais, detalhando (i) a grandeza envolvida, (ii) o tratamento que é usualmente
dispensado a grandeza na modelagem simplificada em termos reais; (iii) as imprecisdes que
tais tratamentos podem gerar; e finalmente (iv) o ajuste que foi contemplado no presente

estudo.

ApOs os ajustes, todas as grandezas apresentadas em valores constantes — em todos os anos da
projecdo e em todos os demonstrativos financeiros (incluindo o balango patrimonial) — passam
a ser uma fiel representacdo do valor esperado para esta respectiva grandeza. Dito de outra
forma: apenas com o ajuste é possivel converter entre os valores constantes e valores

correntes aplicando-se a taxa de carrécio por inflagio’®.

A consideragao dos ajustes-abaixo elencados proporciona uma representacao fidedigna da
realidade esperada para a concessao, e permite apurar a viabilidade do empreendimento com

base em valores corretos.

> A necessidade de ajustes em modelos em termos reais é discutida por exemplo em Velez-Pareja, Ignacio, “Project
Evaluation in an Inflationary Environment”, Cuadernos de Administracion, Vol. 14, No. 23, pp. 107-130, (Junho,
2001). e Tham, Joseph and Velez-Pareja, Ignacio, “Modeling the Impacts of Inflation in Investment Appraisal”
(Dezembro 2001).

’® 0 mesmo n3o pode ser dito para modelos sem tais ajustes. Considere-se o modelo que n3o incorpora a perda de
valor real aos saldos remanescentes de caixa: nesta modelagem o valor do caixa em termos constantes estaria
equivocadamente igual ao valor do caixa em termos correntes, denotando uma inconsisténcia na modelagem.
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Grandeza

Créditos
tributdrios
(Créditos de
PIS/COFINS e
Prejuizos
acumulados)

Outras contas
do balanco
patrimonial
(caixa, contas
que compoem
capital de giro,
lucros
acumulados)

Limites
estabelecidos
em legislacao
tributaria
referente a
imposto de
renda

(7

l CPEA

Tratamento usual
adotado em modelo
simplificado em termos
reais

Supbe-se que o saldo de
créditos tributarios ao final de
um periodo atualiza-se por
inflagdo nos anos seguintes
(transportando saldos de um
ano ao  seguinte  sem
considerar a perda de valor
real do saldo)

Considera o aproveitamento
de créditos (indevidamente
inflados por atualizagdo) em
anos subsequentes

Considera a reprodugdao do
mesmo valor numérico
observado em um ano para
anos subsequentes
(implicitamente  assumindo
que grandezas
espontaneamente crescessem
a taxa de inflagdo)

Supde-se que limites
estabelecidos em lei (e.g.
limite para incidéncia de IRPJ
adicional de R$20.000,00
mensais; e limite  de
faturamento anual de RS$78
milhdes para enquadramento
em regime de lucro
presumido) seriam
anualmente atualizados por
inflagdo (adotando os mesmos
valores numéricos de um ano
ao seguinte, sem considerar a
perda de valor real)
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Inconsisténcia decorrente do
tratamento usual

Superestima o aproveitamento de
créditos  tributdrios (créditos de
PIS/COFINS ou prejuizos acumulados)
para compensar lucros futuros

Como consequéncia: superestima o
valor do projeto para a firma e para o
acionista

Distor¢ao de indicadores
avaliacao do projeto

para

Para capital de giro:<ndo reconhece
necessidade de investir 0 equivalente a
perda de valor real do capital de giro de
um ano para <0 seguinte; superestima
valor para firma e para o acionista

Para caixa: <distorce a visdo sobre
disponibilidade de recursos para
aplicagdo em diferentes usos;

Para lucros: distorce a visdo sobre
disponibilidade  de  lucros para
distribuicao de dividendos

saldo de receita _diferida
rren ibli r
reconhecido: superestima a receita
diferida a ser reconhecida em cada
periodo, consequentemente inflando a
base de célculo do imposto de renda

Para

Distor¢do de indicadores
avaliagao do projeto

para

Distorce a parcela de lucro que estaria
sujeita a aplicagdo de aliquota de IRPJ
adicional (subestimando o valor de
tributo a ser pago, e superestimando o
valor do projeto)

Distorce a possibilidade de
enquadramento do projeto no regime
de lucro presumido

P

Sciedade de advogados ———

Novembro | 2022

Tratamento
adequado (adotado
na presente
modelagem
economico-financei
1))

[Ajuste tipo 1]

Consideragdo explicita
da perda de valor real
do saldo_de ‘créditos
tributarios
remanescentes ao final
de cada ano

[Ajuste tipo 1]

Consideragao explicita
da perda de valor real
ao longo dos anos

[Ajuste tipo 1]

Consideragao explicita
da perda de valor real
ao longo dos anos
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Grandeza

Créditos
tributdrios
(Créditos de
PIS/COFINS e
Prejuizos
acumulados)

Amortizagao
de intangivel

Amortizagao
de empréstimo

Receita
financeira

(7

l CPEA

Tratamento usual
adotado em modelo
simplificado em termos
reais

Supbe-se que o saldo de
créditos tributarios ao final de
um periodo atualiza-se por
inflagdo nos anos seguintes
(transportando saldos de um
ano ao  seguinte  sem
considerar a perda de valor
real do saldo)

Considera o aproveitamento
de créditos (indevidamente
inflados por atualizagdo) em
anos subsequentes

Supbe que a amortizagao
linear produziria parcelas com
mesmo valor numérico em
termos constantes ao longo
do periodo de amortizagcdo

SupOe que a amortizagdo em
sistema SAC produziria
parcelas com mesmo valor
numeérico em termos
constantes ao longo ' do
periodo de:@amortizacdo

Supde-se implicitamente que
caixa atualiza por inflagdo de
um ano para o outro
(omitindo a perda de valor
real do saldo de caixa)

Aplicacdo de taxa de juros real
sobre o caixa inflacionado (na
tentativa de compensar o
primeiro passo)

74
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Inconsisténcia decorrente do
tratamento usual

Superestima o aproveitamento de
créditos  tributdrios (créditos de
PIS/COFINS ou prejuizos acumulados)
para compensar lucros futuros

Como consequéncia: superestima o
valor do projeto para a firma e para o
acionista

Supde incorretamente que a soma em
termos nominais dos valores
depreciados (dedutiveis de imposto de
renda) superaria o <valor <do. custo
histérico do ativo.

Como consequéncia: subestima-se a
incidéncia de IR, e superestima-se o
valor do projeto para a firma e para o
acionista

Implicitamente corresponderia a supor
parcelas de principal com valor
crescente (uma vez que o mesmo valor
numerico em termos reais representara

um valor crescente em termos
nominais)
Como consequéncia, tem-se uma

representacdo equivocada dos fluxos
de empréstimo, prejudicando a
avaliacdo da financiabilidade e do
fluxo de caixa para o acionista

Subestima a receita  financeira
reconhecida como resultado do
exercicio (visto que inflagdo foi

implicitamente incorporada ao Caixa,
sem transitar pelo DRE)

Como consequéncia: subestima o
pagamento de impostos, e superestima
o valor do projeto para o acionista
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Tratamento
adequado (adotado
na presente
modelagem
economico-financei
1))

[Ajuste tipo 1]

Consideragdo explicita
da perda de valor real
do saldo_de ‘créditos
tributarios
remanescentes ao final
de cada ano

[Ajuste tipo 2]

Modelo considera a
projecdo dos fluxos de
depreciagao em termos

nominais, para
posteriormente
deflaciona-los para

termos reais

[Ajuste tipo 2]

Tal como na avaliagdo
de amortizagdo de
intangivel, procedeu-se
inicialmente a projegdo
de fluxos em termos

nominais, para
posteriormente
deflaciona-los para

termos reais

[Ajuste tipo 3]

(Tendo considerado
explicitamente a perda
de valor real do caixa de
um ano para o outro)

Aplicagdo de taxas de
juros nominais sobre o
saldo ndo inflacionado
de caixa, e subsequente
deflagdo dos fluxos
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Grandeza

Créditos
tributdrios
(Créditos de
PIS/COFINS e
Prejuizos
acumulados)

Despesa
financeira

(7

{ CPEA

Tratamento usual
adotado em modelo
simplificado em termos
reais

Supbe-se que o saldo de
créditos tributarios ao final de
um periodo atualiza-se por
inflagdo nos anos seguintes
(transportando saldos de um
ano ao  seguinte  sem
considerar a perda de valor
real do saldo)

Considera o aproveitamento
de créditos (indevidamente
inflados por atualizagdo) em
anos subsequentes

Supbe-se que o saldo de
empréstimos  atualiza por
inflacdo de um ano para o
outro (omitindo a perda de
valor real do saldo do principal
da divida)

Aplicagcdo de taxa de juros real
sobre o saldo inflacionado (na
tentativa de compensar o
primeiro passo)

50
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Inconsisténcia decorrente do
tratamento usual

Superestima o aproveitamento de
créditos  tributdrios (créditos de
PIS/COFINS ou prejuizos acumulados)
para compensar lucros futuros

Como consequéncia: superestima o
valor do projeto para a firma e para o
acionista

Subestima a despesa  financeira
reconhecida no resultado do exercicio
(visto que inflagdo foi implicitamente
incorporada a0 principal, cuja
amortizagdo ndo transita pela DRE)

Como consequéncia: superestima o
pagamento de impostos, e subestima o
valor do projeto para o acionista

MP

Sdciedade de advogadas

Novembro | 2022

Tratamento
adequado (adotado
na presente
modelagem
economico-financei
ra)

[Ajuste tipo 1]

Consideragdo explicita
da perda de valor real
do saldo_de ‘créditos
tributarios
remanescentes ao final
de cada ano

[Ajuste tipo 3]

(Tendo considerado
explicitamente a perda
de valor real do saldo
de empréstimo de um
ano para o outro)

Aplicacdo de taxas de
juros nominais sobre o

saldo ajustado, e
subsequente deflagdo
dos fluxos
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III.  ANEXO III: METODOLOGIA PARA ESTIMATIVA DE IMPACTO
SOCIOECONOMICO DA CONCESSAO

A demanda por produtos de um determinado setor acarretara a demanda por produtos de
outros setores da economia, tanto pela compra de insumos como pela remuneragdo aos

funcionarios, que gerard mais consumo ou investimentos num efeito multiplicador.

A demanda por produgdo por sua vez estard associada impactos socioeconémicos, tais como a

geragao de riqueza, a arrecadagdo de impostos e geragao de empregos.

A presente analise quantifica os impactos socioecondmicos associados a concessao.

Metodologia de estimativa dos impactos em valor adicionado

Os impactos econémicos sao qualificaveis em:

Diretos: resultantes das obras de implantagdo e operagdo do projeto;
Indiretos: decorrentes da produgdao de bens e servicos empregados nas obras de
implantagdo e operagdo do projeto; e

e Induzidos (efeito renda): associados a producdo de bens e servicos demandados em
funcdo da renda gerada pela implantagdo e.operagao do projeto.

A fim de quantificar os desdobramentos intersetoriais, utilizou-se 0 modelo de Insumo-Produto
proposto pelo economista Wassily Leontief. Esse modelo aborda o encadeamento entre os
diversos setores da economia e permite avaliar o impacto do aumento de demanda em

determinado setor sobre o nivel de produgdo dos demais setores e atividades.
Operacionalmente, o modelo prevé que a produgdo de um setor i, X, é destinada a demanda
intersetorial (i.e.: utilizagdorcomo insumo no setor j, segundo quantidade xl,j) e a demanda

final”’, di.

xi=§xij+ di

Ademais, presume-se que a relagdo entre insumos consumidos no setor j, xl,j, e a produgado
total do setor j, xj, é constante e ilustrada pelo coeficiente técnico de produgao, ai]_, conforme

abaixo:

7 A demanda final deve ser interpretada como a demanda agregada, composta de consumo, gastos
governamentais, investimentos, e exportagdo liquida, ou seja: di=Ci+Gi+Ii+Xi-Mi.

(7 K1 MP
) Vi 120
{ CPEA m?nﬁcs ENGIMINI§( Moysés & Pires g BT , TERRAFIRMA

Sciedade de advogados ———




Avaliagdo Econdmico-Financeira
Novembro | 2022

Considerando todos os setores conjuntamente, as relagGes expostas tomam a forma de uma

equagdo matricial.

x=Ax+d

Onde x é o vetor coluna contendo a produ¢do de todos os setores, d é o vetor coluna da

demanda final de todos os setores, e A = [aij] é a matriz’® de coeficientes técnicos. A

equacdo pode ser rearranjada para se obter a produgdo x em func¢do da demanda d:

x=[I - Al -d

-1 ; . . .
A matriz [ — A] , denominada Matriz de Leontief, relaciona valor da produgdo dos diversos

setores e o vetor de demanda final”®

. A Matriz de Leontief para a economia brasileira é
disponibilizada pelo IBGE®*®. A métodologia adotada considera a desagregacdo em 12 setores

(Tabela 11-1).

78 A matriz é quadrada, com tantas colunas e linhas quanto ha setores.

7 E possivel considerar a seguinte interpretacdo: uma variacdo exégena da demanda final acarreta uma variagdo do
nivel de produgdo de todos os setores, devido a demanda intersetorial por insumos.

8 |BGE, 2008 - Contas Nacionais, numero 23, Matriz de Insumo-Produto Brasil 2000/2005, disponivel em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/economia/matrizinsumo_produto/publicacao.pdf
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Tabela III-1: Matriz de Leontief de impacto intersetorial para economia brasileira

Descrigio da atividade Cod. 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12
Agropecudria 01 1136 | 0,031 | 0,145 | 0,016 | 0.041 | 0.013 | 0,040 | 0,015 | 0,010 | 0.002 | 0.031 | 0,014
Indiistria extrativa mineral 02 0,030 | 1,079 | 0,085 | 0,051 | 0,033 | 0,008 | 0,022 | 0,009 | 0,006 | 0,002 | 0,016 | 0,008
Indiistria de transformagéo 03 0,431 0,312 | 1,583 | 0,156 | 0,414 | 0,130 | 0,397 | 0,150 | 0,095 | 0,024 | 0266 | 0,128
Producdo e distribuigdo de

Pl e g 04 0,028 | 0,074 | 0,069 | 1,296 | 0,024 | 0,031 | 0,041 | 0,033 | 0,016 | 0,003 | 0,043 | 0,030
Construgio 05 0,002 | 0,017 | 0,004 | 0,002 | 1,022 | 0,002 | 0,002 | 0,008 | 0,008 | 0,024 | 0,008 | 0,027
Comércio 06 0,067 | 0,049 | 0,089 | 0,027 | 0,078 | 1,036 | 0,064 | 0,029 | 0,021 | 0,005 | 0,052 0,026
I?r:‘;gone’ e 07 0,050 | 0,140 | 0,081 | 0,040 | 0,040 | 0,059 | 1.118 | 0,041 | 0,022 | 0,004 |.0,043 | 0,022
Servigos de informagéo 08 0,016 | 0,063 | 0,035 | 0,031 | 0,015 | 0,027 | 0.031 | 1.211 | 0,062 | 0,004 | 0,081.| 0,067
Intermediacao financeira,

seguros e previdéncia 09 0,029 | 0,039 | 0,046 | 0,029 | 0,024 | 0,029 | 0,040 | 0,040 | 1,137:{,0,005 [:0,023 | 0,086
complementar

;‘I"‘gggldes imohiiarias @ 10 | 0,006 | 0,013 | 0,012 | 0,007 | 0,006 | 0,025 | 0,010 | 0,032 | 0010 | 1,004 | 0,015 | 0,020
Outros servigos 1 0,026 | 0,094 | 0,062 | 0,076 | 0,040 | 0,075 | 0,092 {0,128 | 0,097 0,013 | 1,085 | 0,094
Administragdo, satide e

aducecio Biticas 12 0,002 | 0,006 | 0,005 | 0,008 | 0,002 | 0,003 | 0,005 | 0.004 | 0,003 | 0,000 | 0,004 | 1,003

Fonte: IBGE

O modelo proposto permite que sejam calculados os efeitos diretos e indiretos decorrentes dos
dispéndios, e é denominado Modelo Aberto de Leontief. Todavia o modelo ndo considera o
efeito renda decorrente do aumento do consumo das familias e seus desdobramentos, o que

permitiria o calculo dos efeitos induzidos dos investimentos.

O efeito renda pode ser incorporado ao Modelo Aberto de Leontief adicionando uma coluna
com a relagdo intersetorial do.consumo das familias —isto é, o que uma varia¢do endégena do
consumo das familias ocasionaria em aumento da produgdo de um dado setor — e uma linha

representando o efeito renda de cada um dos setores considerados.

O modelo resultante final é chamado de Modelo Fechado de Leontief, e permitiria o célculo
dos desdobramentos induzidos dos investimentos realizados. Os parametros devem ser
baseados no perfil do consumo das familias e no valor de saldrios gerados em cada setor,

divulgados pelo IBGE.

A nova matriz dos coeficientes técnicos considerando-se o efeito renda (4), seguindo a

metodologia apresentada, pode ser representada pela matriz: A= [A Hc Hr 0 ]:

Onde H. é o vetor consumo das familias e H, é o vetor renda.
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Operacionalmente o vetor oferta estara relacionado com o vetor demanda da mesma forma

— -1
que no modelo aberto, sendo x = [l — A] e d, onde a Matriz [ — A] é a Matriz de

Leontief para o modelo fechado (Tabela I1I-2).

Tabela III-2: Matriz de Leontief - Modelo fechado

Descrigéo da atividade # o 02 03 04 05 06 ©07 08 09 10 11 12 CF
Agropecuaria 01 | 1,172 | 0,056 | 0,177 | 0,039 | 0,070 | 0,052 | 0,077 | 0,046 | 0,045 | 0,010 | 0,078 | 0,077 | 0,121
Indistria extrativa mineral 02 | 0,045 | 1,080 | 0,097 | 0,060 | 0,044 | 0,023 | 0,037 | 0,021 | 0,019 | 0,005 | 0,034/ 0,033 0,047
Indistria de transformagéo 03 | 0,675 | 0,475 | 1,796 | 0,312 | 0,606 | 0,387 | 0,647 | 0,352 | 0,327 | 0,075 0,579 | 0,850 | 0,813
Produgéo e distribuicdo de 04 | 0,061 | 0,096 | 0,008 | 1,317 | 0,050 | 0,066 | 0,075 | 0,061 | 0,047.{ 0,040, 0,085:|0,087 | 0,110
eletricidade, gas e agua
Construgdo 05 | 0,005 | 0,019 | 0,007 | 0,004 | 1,025 | 0,006 | 0,006 | 0,010 | 0,012'| 0,024 | 0,013 | 0,033 | 0,012
Comércio 06 | 0,142 | 0,099 | 0,154 | 0,075 | 0,137 | 1,114 | 0,141 | 0,091 | 0,092 | 0,020 | 0,142 | 0,155 | 0,248
I;::':i?"e'me“"’eme 07 | 0,094 | 0,168 | 0,118 | 0,067 | 0,075 | 0,105 | 1,162 | 0,077 | 0,064 | 0,013 | 0,009 | 0,097 | 0,144
servigos de informagéo 08 | 0,050 | 0,085 | 0,064 | 0,053 | 0,042 | 0,063 | 0,066 | 1,239 | 0,095 | 0,011 | 0,124 | 0,125 | 0,113
Intermediacao financeira,
seguros e previdéncia 09 | 0,081 | 0,074 | 0,091 | 0,062 | 0,065 | 0,084 | 0,093 | 0,083 | 1,187 | 0,016 | 0,089 | 0,176 | 0,173
complementar
:m:l"“'“””"“"‘” 10 | 0,065 | 0,053 | 0,064 | 0,045 | 0,052 [-0,087 | 0,070 | 0,020 | 0,066 | 1,016 | 0,090 | 0,122 | 0,196
Outros servigos 11 | 0,142 | 0,171 | 0,163 | 0,149 | 0,131 | 0,196 0,210 | 0,224 | 0,207 | 0,037 | 1,233 | 0,294 | 0,384
Administraggo, satide e 12 | 0,007 | 0,008 | 0,008 | 0,010 | 0,006 | 0,002 | 0,000 | 0,002 | 0,007 | 0,001 | 0,009 | 1,010 | 0,014
educacao publicas
Renda 13 | 0,413 | 0,276 | 0361 | 0,264 | 0,326 | 0,435 | 0,425 | 0,342 | 0,304 | 0,086 | 0,531 | 0,716 | 1,377
Fonte: IBGE

O resultado extraido da Matriz de Leontief, contudo, ndo deve ser contabilizado inteiramente
no PIB, uma vez que.inclui o valor dos insumos nacionais e importados, além dos impostos
indiretos. A _contribuicao ao PIB, decorrente do acréscimo de producgdo, pode ser estimada
através darelagdo entre Valor da Producdo e Valor Adicionado Bruto®! para cada setor (Tabela

111-3)¢

Tabela III-3: Valor adicionado bruto como proporcdo do valor da produgdo®

Valor Adicionado Bruto

/ Valor da Produgdo

Agropecudria 54%
Industria extrativa mineral 42%
Industria de transformagdo 25%

8 Fonte: IBGE.
82 Estimado a partir dos dados do IBGE de Contas Nacionais.
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Producdo e distribui¢do de eletricidade, gés e dgua 53%
Construgdo 54%
Comércio 70%
Transporte, armazenagem e correio 51%
Servigos de informagdo 52%

Intermediagdo financeira, seguros e previdéncia complementar  65%

Atividades imobilidrias e aluguel 94%

Outros servigos 57%

Administragdo, satide e educagdo publicas 64%
Fonte: IBGE

Metodologia de estimativa da geracao de empregos

Para estimar a quantidade de empregos gerados pelo empreendimento utilizou-se a

metodologia publicada pelo BNDES®,

Entende-se que o emprego gerado por cada.setor esta linearmente correlacionado a produgao,
o0 que traduz num “coeficiente de emprego”, definido como a relagdo entre o nimero de

trabalhadores e a produgdo de cada setor.

No item anterior explicou-se a metodologia para calcular o valor adicionado a produgdo para
um dado setor, em seus efeitos diretos, indiretos e induzidos. Aplicando este valor adicionado
ao coeficiente de emprego estima-se a quantidade de empregos gerado pelo empreendimento

(Tabela I11-3).

8 Fonte: Naiberg, A., Ikeda, M. Modelo de geragdo de emprego: metodologia e resultados. BNDES, 1999.
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Fonte: EVTEA Concessao do Aeroporto de Fortaleza— SAC 2015
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Figura III-1: Fluxo de geragao de emprego
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A Tabela llI-4 apresenta o nimero de empregosgerados por aumento da demanda de RS1IMM

a precos de julho de 1999 (equivalente a R$4,01MM aprecos de janeiro de 2022%*, data-base

do modelo econémico-financeiro).

Tabela III-4: Nimero de empregos gerados pelo aumento da demanda

Agropecudria

Extrativa Mineral

Petréleo e Gds

Mineral Ndo-Metdlico
Siderurgia

Metalurgia de Nao-Ferrosos
Outros Produtos Metaldrgicos
Maquinas e Equipamentos
Material Elétrico
Equipamentos Eletronicos

Automoveis, Caminhdes e
Onibus

Pecas e Outros Veiculos

Madeira e Mobiliario

84 Atualizac3o pelo IPCA.

P K1
‘l CPEA m?gﬁ.’cs

Diretos Efeito-renda
88 25 74
18 19 62
3 ‘ 12 47
| i7 19 66
2 23 57
3 16 54
18 18 59
10 12 60
6 18 55
5 12 46
2 17 49
7 19 55
37 38 65
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187
95
62
102
82
73
95
82
79

63
68

81
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Celulose, Papel e Grafica
Industria da Borracha
Elementos Quimicos
Refino do Petréleo
Produtos Quimicos Diversos
Farmacéutica e Veterinaria
Artigos Plasticos

Industria Téxtil

Artigos do Vestuario
Fabricagdo de Calgados
Industria do Café

Beneficiamento de Produtos
Vegetais

Abate de Animais

Industria de Laticinios
Fabricagdo de Agucar
Fabricagdo de Oleos Vegetais
Outros Produtos Alimenticios
Industrias Diversas

Serv. Ind. de Util. Publ.
Construgdo Civil

Comércio

Transportes

Comunicagdes

Instituigdes Financeiras

Serv. Prest. a Familia

Serv. Prest. a Empresa
Aluguel. de Iméveis

Administragdo Publica

¢?2 86
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11

118

48

11

14

19

20

60

35,

75

37

23

19

37

10

17

19

10

23

21

30

74

66

74

67

62

71

45

18

12

12

14

10

17

13

Fonte: BNDES
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66

57

53

58

58

52

59

56

69

66

68
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63

74

65

57

55

67

59

54

65

59

59

61

7

65

80

106

68

75

82

79

84

198

134

150

141

150

144

136

147

124

94

65

99

131

103

76

77

151

107

74

101
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