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CONTEXTUALIZAGAO

O Municipio de Joinville, por intermédio da Secretaria de Administra¢do e Planejamento (SAP),
Unidade Executiva do Programa Municipal de Parceria Publico-Privada (PMPPP), por
determinacdo do Conselho Gestor do Programa de Parcerias Publico-Privadas (CGPPP),
instaurou, por meio do Edital de Chamamento Publico n.2 002/2023 (“Edital de Chamamento
Publico”), Procedimento de Manifestacao de Interesse — PMI, tendo por objeto a apresentagao
de Estudos de Modelagem Técnico-Operacional, Econ6mico-Financeira e Juridica, para a
implantacdo, sinalizacdo, exploragdo, operagdo, manutencdo, controle, gestdo, comercializacdo
e fiscalizacdo de vagas de estacionamento rotativo publico, no Municipio de Joinville (“Estudo”

ou “Projeto”).

Com vistas a participar de tal Chamamento Publico, as empresas Moysés & Pires e Vallya, cada
gual com notdria experiéncia na sua area de atuacdo, resolveram consolidar um grupo de

consultores independentes.

Figura 1 — Visao Geral do Grupo
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Escritdrio de advocacia Empresa especializada no
especializado em Direito desenvolvimento de
Publico/Administrativo, estudos de mercado e
com destacada atuagao na avaliagdo econdémico-
estruturacao de projetos financeira com
de infraestrutura metodologias diferenciadas
(concessdes, PPP etc.). e amplamente testadas.

Apds analise do Requerimento de Autorizagao para Elaborac¢do dos Estudos, o CGPPP concedeu
autorizagdo ao Grupo Moysés & Pires | Vallya para elaborag¢do dos Estudos, sendo o respectivo

Termo de Autorizagdo publicado no Diario Oficial do Municipio (DOM) de 25 de julho de 2023.

Em conformidade com o Edital de Chamamento Publico, os Estudos entregues no ambito do PMI

sdo compostos por 5 (cinco) Produtos, a saber: Produto 1: Estudos Preliminares; Produto 2:
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Modelagem Técnico-Operacional; Produto 3: Modelagem Econémico-Financeira; Produto 4:

Modelagem Juridica; e, Produto 5: Relatério de Consolidacdo de Resultados.

O resultado apresentado em cada um desses Produtos representa as melhores conclusdes,
entendimentos e alternativas encontradas pelo Grupo Moysés & Pires | Vallya, a luz da
legislacdo em vigor, das diretrizes constantes do Termo de Referéncia anexo ao Edital de
Chamamento Publico, bem como das melhores praticas do setor e de experiéncias pretéritas de

cada empresa do Grupo, para a viabilidade técnica, econémico-financeira e juridica do Projeto.

O presente documento se refere ao Produto: Modelagem Econdomico-Financeira. Tal

documento estd organizado da seguinte forma:

CAPITULO 1 — METODOLOGIA PARA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA:
Compreende a ilustracdo das ferramentas e bases conceituais utilizadas para a afericdo da

analise de viabilidade econémica e financeira;

CAPITULO 2 — ANALISE E PROJECAO DE DEMANDA E RECEITAS: Compreende a descri¢do e o

dimensionamento das fontes de demanda e receitas necessarias para a viabilidade do projeto;

CAPITULO 3 — ANALISE E PROJECAO DE CUSTOS, DESPESAS E INVESTIMENTO: Compreende a
descricao e o dimensionamento dos principais custos e despesas operacionais e investimentos

para a implementacao e operagdo da Concessao;

CAPITULO 4 — ASPECTOS FINANCEIROS, CONTABEIS E TRIBUTARIOS: Compreende as premissas
para contabilizacdo dos eventos econGmicos, além de premissas contaveis e tributdrias, em

linha com as normas mais adequadas ao objeto em questao;

CAPITULO 5 — AVALIACAO DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA: Compreende a
apresentacdo dos principais resultados financeiros da concessao obtidos a partir das premissas

operacionais e financeiras;

CAPITULO 6 — VALUE FOR MONEY: Metodologia tipicamente empregada para analisar a
implementacdo e revisdao de contratos de concessdo. Relagdo entre beneficios e recursos
empenhados para consegui-los, cuja apreciagdo compreende o equilibrio entre os critérios de

economia, eficiéncia e efetividade.
Complementarmente, acompanha o presente documento os seguintes anexos:

= ANEXO I - Planilha da Modelagem Econ6mico-Financeira
= ANEXO Il - VFM
=  ANEXO Ill — Plano de Negdcios
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= ANEXO IV — Mascara do Plano de Negodcios

Este documento atende plenamente as diretrizes previstas no Termo de Referéncia anexo ao

Edital n.2 8706, conforme é demonstrado na Tabela a seguir:

Item do TR

5.3.1.1

5.3.1.2.

5.3.1.3

5.3.1.4

5.3.1.5

5.3.1.6

5.3.1.7

5.3.1.8

5.3.1.8.1.

5.3.1.8.2.

5.3.1.8.3.

5.3.1.8.4.

5.3.1.8.5.

5.3.1.8.6.

5.3.1.8.7.

Tabela 1 — Diretrizes do Termo de Referéncia atendidas neste Caderno

Conteudo

O relatério de avaliagdo econdmico-financeira devera conter a descricdo e o
dimensionamento das fontes de receitas principais, acessérias, alternativas ou
complementares, necessarias para a viabilidade do projeto e autossustentabilidade,
indicando as premissas de modelagem, a metodologia empregada e os aspectos
técnicos pertinentes.

Os estudos deverdo apresentar um comparativo referente ao setor publico que
inclua os riscos transferiveis e reflita os beneficios ou custos liquidos do
desenvolvimento do projeto por execugdo direta pela Administragdo Publica
Municipal, a partir de andlise de Value for Money.

Os estudos deverdo apresentar um possivel valor de outorga pelo projeto ao
Municipio e sua metodologia de calculo.

Os estudos deverdo apresentar uma possivel economia ao Poder Concedente gerada
pelo projeto.

Os estudos deverdo apresentar a estimativa de tributos diretos e indiretos
arrecadados, considerando a projegdo de receitas.

Os estudos deverdo apresentar o possivel percentual de compartilhamento dos
lucros do operador com o Poder Concedente e sua metodologia de célculo.

O estudo de viabilidade financeira devera incluir proje¢des na forma de um modelo
financeiro detalhado em formato ODS, de forma editavel, com software compativel
com LibreOffice, disponibilizado incluindo sua formulagdo matematica, vinculos e
macros de forma aberta, passivel de verificagdo, e seguindo as praticas contabeis e
fiscais vigentes, incluindo eventuais planilhas auxiliares utilizadas que foram
disponibilizadas juntamente com a indicagdo dos seus vinculos.

Os estudos deverdo explicitar as premissas adotadas para a projegdo das receitas
ao longo do prazo contratual, contendo os itens listados a seguir:

Premissas macroeconOmicas e financeiras;
Premissas fiscais e tributarias;

Modelo de remuneragdo do futuro contratado (com prioridade aqueles que nao
impliquem desembolso pela Administragdo Publica Municipal);

Descrigdo e dimensionamento das fontes de receitas (principais e
complementares), com respectivas premissas e com base em projegdo de cendrios
de demanda;

Dimensionamento de custos e despesas, discriminando-os entre fixos e variaveis
(OPEX), com base no plano de operagao;

Consolidagdo do cronograma fisico-financeiro detalhado dos investimentos (fixos,
pré-operacionais, iniciais, operacionais e reinvestimentos), por etapa, ao longo do
tempo e por fase de implantagdo, caso haja, incluindo os prazos para obtenc¢do das
licengas de instalagdo e operagdo, se aplicavel (CAPEX);

Descrigdo da estrutura de capital (préprio e de terceiros);

Moyslg%': Pires VALLy/.\
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Capitulo 2,3,4e 5

Capitulo 6

Subcapitulo 5.2

Capitulo 6

Capitulo2 e 4
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Capitulo 4

Capitulo 4

Capitulo 4
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Capitulo 2

Capitulo 3

Capitulo 3
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Item do TR

Conteudo

Atendimento

(Capitulo / Pagina
do Caderno)

5.3.1.8.8.

5.3.1.8.9.

5.3.1.8.10.

5.3.1.8.11.

5.3.1.8.12.

5.3.1.8.13.

5.3.1.9.

5.3.1.9.1.

5.3.1.9.2.

5.3.1.9.3.

5.3.1.9.4.

5.3.1.9.5.

5.3.1.9.6.

5.3.1.10.

5.3.1.10.1.

5.3.1.10.2.

5.3.1.10.3.

5.3.1.10.4.

5.3.1.10.5.

5.3.1.10.6.

5.3.1.10.7.

5.3.1.10.8.

5.3.1.10.9.

5.3.1.10.10.
5.3.1.10.11.
5.3.1.10.12.
5.3.1.10.13.
5.3.1.11.

Descrigdo do tipo de divida e dos instrumentos financeiros utilizados (empréstimos
bancarios, utilizagdo de valores mobilidrios, melhorias de créditos, linhas de crédito
especial etc.), montante, prazo e condigdes (caréncia, método de amortizagao,
periodicidade de pagamento, garantias, periodicidade da liberagdo do recurso,
entre outros);

Premissas para proje¢do de capital de giro;

Premissas para a recuperagao do investimento por parte dos acionistas ao longo do
prazo da concessdo/parceria (distribuicdo de dividendos, reducdo de capital, entre
outros);

Valor a ser pago pelas outorgas, fixa e varidvel, se houver, e a respectiva
metodologia de calculo, incluindo férmulas e indice, considerando o calculo do
percentual do compartilhamento de receitas vinculado aos indicadores de
desempenho;

Avaliagdo e justificativa para o prazo de concessdo adotado, considerando os
requisitos legais, a remuneragdo do concessionario e o desgaste da infraestrutura;

Valor do contrato.

Deverdo ser demonstrados, avaliados e justificados os principais resultados
esperados do modelo financeiro na forma do disposto a seguir:

Resultado econémico — Fluxo de Caixa Descontado do Projeto e do Acionista;
Taxa Interna de Retorno do Projeto e do Equity (TIR);

Alavancagem financeira maxima;

indice de Cobertura dos Servigos de Divida (ICSD) anual e médio;

Produgdo de indicadores a exemplo de exposi¢cdo maxima, custo médio ponderado
de capital (WACC), payback, entre outros;

Outras informagdes que julgarem necessarias.

As premissas deverdo ser incorporadas e evidenciadas na elaboragdo das planilhas
entregues junto ao relatério e contendo os painéis descritos a seguir:

Painel de controle (sumario);

Demonstracdo de Resultados de Exercicio;
Balango Patrimonial;

Demonstragdo de Fluxo de Caixa Direto e Indireto;
Termos e condigdes da outorga;

Investimentos e manutengdes periddicas (CAPEX);
Depreciagdes e amortizagdes;

Termos e condig¢Ges de financiamento;

Receitas, detalhadas por linhas de negdcios, tipos de produtos e/ou servicos
prestados, com a respectiva quantidade e pregos praticados;

Custos de operagdo e manutengdo (OPEX);

Custo médio ponderado de capital (WACC);

Analises de Sensibilidade;

Outras que se julgarem necessdrias.

Deverd ser realizada a projegdo para exploragdo, e os resultados dos parametros
de viabilidade com os horizontes de 10, 15 e 20 de concessdo, permitindo a escolha
do prazo de concessdao mais adequado.
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Item do TR

Conteudo

Atendimento

(Capitulo / Pagina
do Caderno)

5.3.1.12.

As receitas projetadas deverdo ser compreendidas e explicitadas na planilha
econdmico-financeira, levando-se em consideragdo trés cendrios: pessimista, caso-
base e otimista.

Anexo |

5.3.1.13.

Deverdo ser entregues planilhas consolidadas que evidenciem as avaliacGes
econdmico-financeiras realizadas e que permitam o calculo do valor da outorga
necessaria a que o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto se torne zero.

Anexo |

5.3.1.14.

0O modelo financeiro deverd mostrar claramente o cronograma fisico-financeiro
detalhado dos investimentos, por etapa e por fase de implantagdo, caso haja,
incluindo os prazos para obtencdo das licengas de instalagdo e operacgdo, se
aplicavel.

Anexo |

5.3.1.15.

Analise de viabilidade econémico-financeira deverd expressar todos os valores em
Reais (RS) constantes, além de considerar a norma contabil e o regime fiscal
vigentes no Brasil.

Anexo |
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DEFINICOES
CAD

CAPEX

CAPM

CCB

CMPC

Cofins
Concessdo
Concessiondria
CSLL
DFC

DRE

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa

Descontado

IBGE

ISS
LC
OPEX
PIS

PMI

Cartao Azul Digital.

Capital Expenditure, é o custo do Investimento.
Capital Asset Pricing Model — Custo do Capital Préprio.
Cédula de Crédito Bancario

Capital Médio Ponderado de Capital — média ponderada entre o Custo de

Capital Préprio e o Custo de Capital de Terceiros.
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social.
Concessdo da Zona Azul de Joinville.

Ente privado a receber a concessdo da Zona Azul de Joinville.
Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido.

Discounted Cash Flow.

Demonstracao de Resultado do Exercicio.

Movimentacdo financeira (as entradas e saidas de recursos financeiros), em

um periodo determinado, de uma empresa.

Método para avaliar a riqueza econdmica de uma empresa dimensionada
pelos beneficios de caixa a serem agregados no futuro e descontados por
uma taxa de atratividade que reflete o custo de oportunidade dos

provedores de capital.

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Imposto de Renda.

Imposto sobre Servico de qualquer natureza.

Lei Complementar.

Operational Expenditure, sdo as despesas operacionais.
Programa de Integracdo Social.

Procedimento de Manifestacdo de Interesse.
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Poder

Concedente

PPP

Projeto
Rf
Rm
SELIC
S&P 500

T-Bond

TIR

VFEM
VPL

WACC

A Prefeitura do Municipio de Joinville, cujas competéncias nessa condicao
serdo exercidas pela Secretaria Municipal do Desenvolvimento Econémico,
ou por outros drgdos da Administracao, conforme a distribuicao legal de

competéncias.

Parceria Publico-Privada: modalidade de contratac¢do publica que pode ser

através de concessdo administrativa ou concessdo patrocinada.
Projeto da Concessao da Zona Azul de Joinville durante 20 (vinte) anos.
Taxa livre de risco.

Prémio de Risco de Mercado.

Sistema Especial de Liquidacdo de Custddia.

Standard & Poor's 500.

Treasury Bond — titulos do Tesouro Americano.

Taxa Interna de Retorno é uma taxa de desconto hipotética que, quando
aplicada a um Fluxo de Caixa, faz com que os valores das despesas, trazidos
ao valor presente, seja igual aos valores dos retornos dos investimentos,

também trazidos ao valor presente.
Value for Money.
Valor Presente Liquido.

Weighted Average Capital Cost.
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OBIJETIVOS

O estudo desenvolvido visa avaliar a viabilidade econ6mico-financeira para modernizacao,
otimizacdo, operacdo, manutencdo e exploracdao comercial de Zona Azul em Joinville, sob a
forma de Concessdao Comum. Tal objetivo serd atingido através da mensuracdo do valor
presente liquido obtido a partir das proje¢cdes dos fluxos de caixa, conforme detalhado nas

secdes que seguirdo.
INTRODUGAO

Este relatério é parte integrante do estudo de viabilidade elaborado pela Vallya Advisors
Assessoria Financeira Ltda desenvolvido no ambito do PMI de Zona Azul de Joinville, localizado
no estado do Santa Catarina. O chamamento publico demanda o explicito atendimento de

determinados itens.

Neste sentido, serdo analisados todos os conjuntos de premissas e metodologia para elaboracao
das projecdes econémico-financeiras e consequente analise de viabilidade da Concessao, bem
como os parametros definidos para avaliacdo do desempenho da futura Concessiondria e a

vantajosidade do modelo escolhido para o Poder Concedente.
1. METODOLOGIA PARA ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
1.1. Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia de fluxo de caixa descontado consiste, resumidamente, em descontar fluxos de
caixa projetados aplicando uma taxa de desconto equivalente ao custo de capital. Quando se
obtém um valor presente liquido maior do que zero, entende-se que o projeto em analise é

vidvel mediante as premissas e taxa utilizadas.

A principal referéncia deste estudo, de onde serdo extraidos os resultados e calculados os
valores para contribuicdes inicial e varidvel, é o de fluxo de caixa de projeto (ou fluxo de caixa
para a firma, em tradugdo a terminologia em inglés). Esta pratica ndo considera explicitamente
nenhum tipo de financiamento ou alavancagem no fluxo, visando avaliar a taxa interna de

retorno gerada pelo projeto.

De forma complementar, também serad apresentado o fluxo de caixa alavancado, onde serdo
inseridas as premissas de endividamento, buscando, principalmente, avaliar a financiabilidade
do projeto. Ou seja, o quanto de divida o projeto comporta considerando respectiva capacidade
de pagamento das obrigacGes a serem contratadas. Este cendrio dard base a avaliacdo da

autossuficiéncia do projeto, além, claro, a atratividade para o setor privado.
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Por fim, sera apresentado o fluxo de caixa para o acionista, representado pela composicao entre
aportes (integralizacGes obrigatérias e necessidades de aporte operacionais) e dividendos
(incluindo reducdo de capital), levando em consideragdo a legislagdo e normativos contdbeis e

fiscais que regulamentam a distribuigdo aos acionistas.

O VPL calculado considera o més de janeiro de 2025, data estimada para o inicio da concessao,

como referéncia para o desconto dos trés fluxos.

1.2. Data-base do Modelo

Um modelo matematico ou estatistico — ndo apenas econ6mico-financeiro, mas de forma geral
— busca reproduzir, de forma simplificada, a realidade para que determinado fen6meno possa
ser estudado. Para isso, é necessdrio que uma metodologia consolidada e consensuada seja
definida e certas premissas precisam ser assumidas, sempre ponderando a relacdo entre

suposicoes e acuracia dos resultados.

No caso em tela, sdo realizadas projecées econdmico-financeiras apoiadas nas projecoes
operacionais obtidas nos Estudos de Mercado e de Arquitetura e Engenharia, para que se
possibilite a verificagdo da viabilidade do projeto. Um tema bastante relevante ao se elaborar
tal andlise é relacionado aos efeitos de reajuste de pregos ao longo do tempo, especialmente

qguando se considera um prazo extenso sujeito a flutuagdes macroecondmicas.

Para que se perceba os reais crescimentos das receitas e despesas, por exemplo, pode-se
assumir que, hipoteticamente, os precos ndo seriam reajustados e, assim, se manteriam
constantes ao longo do periodo de anadlise, facilitando a visualizacdo e entendimento de suas
taxas de crescimento. Entretanto, este cendrio ndo ocorre na economia real, onde os pregos sao
reajustados em maior ou menor medida, a depender do momento econ6mico e situagdo do pais

em que o projeto se insere.

Ainda assim, é possivel que se trabalhe com um modelo que ndo considere explicitamente os
efeitos da inflagdo. A alternativa mais simplista consiste em basicamente assumir que ndo
haverd inflagdo, representada pelos indices de pregco com variagdo nula. Todavia, ainda é
necessario definir em que periodo as premissas foram estimadas e, logo, sdo as chamadas “data-

base” para futuros reajustes na vigéncia do contrato.

Todos os valores utilizados nas premissas de receitas, despesas e investimento tem como data-

base janeiro de 2024 até o fim das proje¢des (modelo constante). No calculo dos resultados do
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modelo, como TIR e VPL, foi considerada a data-base de janeiro de 2025. Sempre que necessario,

considerou-se o IPCA como indicador para reajuste de pregos.
1.3. TIR e VPL

Em projetos de infraestrutura, com investimentos significativos e duracdao de médio e longo
prazo, emprega-se a Taxa Interna de Retorno (TIR) para mensura¢do do retorno econémico-
financeiro. A TIR é a taxa que, quando igualada ao custo de oportunidade em investir em
determinado projeto, zera o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto (ou do acionista). Os
projetos em que a TIR é menor que a custo de oportunidade, ou Taxa Minima de Atratividade

(TMA), sdo, a priori, ndo sustentaveis do ponto de vista econémico-financeiro.

Conforme entendimento apresentado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) sobre as taxas de
retornos aplicaveis aos projetos de concessdes, indica-se que a TIR do projeto seja igual ao Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC). Ha o
entendimento que o resultado igual a zero proporciona o resultado necessario para suprir os
retornos exigidos para o projeto, que por sua vez foram embutidos no momento de selecdo e
calculo do WACC. Desta forma, ndo ha ganhos anormais que pudessem ser contestados do

ponto de vista conceitual do projeto.

Para André Luiz Francisco da Silva Vital, o emprego do WACC como a TIR esperada para projetos
de concessdo assegura ao investidor o retorno semelhante ao que seria obtido em outros
investimentos com caracteristicas semelhantes, principalmente considerando bindmio “risco-

retorno”.

1.3.1. Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Entende-se que a taxa para descontar os fluxos financeiros projetados deve refletir o custo do
capital investido para o Projeto em estudo. O capital investido compreende os recursos
aportados pelos acionistas (recursos proprios) e os recursos obtidos com terceiros (p.e.

financiamento).

Adotou-se para o calculo do custo de capital associado ao projeto estudado o “Custo Médio
Ponderado de Capital” (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), em inglés. Sdo
ponderados os custos de capital prdprio, ou seja, do investidor interessado no projeto, e o custo
de capital de terceiros, que reflete o custo financeiro de captagdo de recursos no mercado de

capitais.
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O WACC, fornece a taxa de desconto adequada para a avaliacdo de investimentos em projetos
ou em empreendimentos. A taxa reflete o custo de oportunidade do capital, ou seja, a retorno
esperado pelos investidores em outros investimentos com riscos equivalentes. O custo médio é
composto pelos custos de capital préprio e de terceiros, tomando como base o percentual de

cada um na estrutura de capital de um determinado ativo.

P D
Twacc = pp*Tp +P+D*TD*(1—T)

Onde:

Twacc = WACC ou Custo Médio Ponderado do Capital;

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

P = Capital Prdprio;

D = Divida;

T = Aliquota Tributaria Efetiva.

No caso do custo de capital préprio, utilizou-se o também tradicional modelo do Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Neste modelo assume-se que a percepg¢do de risco do investidor esta
associada a um nivel minimo de remuneragdo, que reflete a taxa livre de risco, e a um fator de
risco de mercado, ou seja, o coeficiente de volatilidade do risco estd associado a um Unico fator,
por isso € um modelo chamado uni-fatorial. Esta é a estrutura classica do CAPM e utilizada em

larga escala com iniUmeras aplicagGes, apresentando facil replicacdo e compreensao.

Para o capital de terceiros, buscou-se uma composicdo de custo financeiro que se aproximasse
ao custo efetivo do crédito no mercado de capitais no atual momento, considerando um projeto

deste porte.

O CAPM, para calculo do custo de capital proprio (rP), € modelo mais utilizado e reconhecido
pela literatura em financas (Copeland e Weston (1983), Damodaran (1999), Damodaran (2007),
Fama e French (2007), Nota Técnica n. 64 STN/SEAE/MF de 2007 e Nota Técnica n. 002/2015
STN/SEAE/MF). Este aponta o retorno minimo que um investidor exige para investir num
determinado projeto, considerando os diversos riscos correlatos, outras opgdes de investimento

e a racionalidade dos agentes econdmicos. A equagao do CAPM é apresentada abaixo.
E(Ti) = Tf + ﬂim X [E(Tm) - Tf]
E(r;) = retorno requerido no projeto
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1; = taxa de retorno livre de risco
Bim = beta
E(r,,) = retorno do mercado

1.3.2. Custo de Capital

Apesar do Projeto em tela estar inserido na realidade brasileira, entende-se que parte dos
parametros do custo de capital préprio deve ter origem nos mercados dos Estados Unidos. No
Brasil, o grau de volatilidade e oscilacdo é significativo, a exemplo do comportamento do indice
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa) nos ultimos 10 anos. As oscilagdes prejudicam o célculo
do WACC, comprometendo sua correspondéncia para mensura¢ao da taxa de retorno minima

de atratividade necessaria para um investimento.

Sobre a amostra de empresas para cdlculo do beta do setor, assume-se que é preferivel utilizar
uma referéncia em mercados acionarios internacionais, mantendo a coeréncia aos demais
parametros do calculo e, principalmente, por ndo existir empresas listadas no Brasil cuja

atividade econdmica principal seja operacdo de ativos analogos ao deste estudo.

Abaixo apresentam-se os parametros considerados para a determinagdo das varidveis que
compde o custo de capital préprio a partir do CAPM os parametros para determinacdo do custo
de capital de terceiros. Os dados foram coletados da base do Tesouro Nacional do Brasil e do
banco de dados de Aswath Damodaran, professor da New York University Stern School of
Business, e referéncia global no setor de finangas corporativas e valoracdo de empresas e

projetos.

1.3.2.1. TAXA LIVRE DE RISCO
Explicacdo: representa o nivel minimo de remuneracgdo, associado a um ativo livre de risco. Ou

seja, é o limite minimo que representa o custo de oportunidade no caso de risco praticamente
zero. Os titulos do tesouro americano representam a principal proxy para um ativo livre de risco,

uma vez que estdo associados a capacidade financeira da maior economia do planeta.

Varidvel: utilizacdo da série dos Titulos do Tesouro dos Estados Unidos (Treasury Bonds ou T-

Bonds) de 10 anos;

Forma de calculo: média aritmética dos retornos anuais dos T-Bonds de 2013 a 2022.

1.3.2.2. RETORNO DE MERCADO
Explicacdo: o retorno de mercado representa as taxas de retorno obtidas em aplicagbes

financeiras no mercado de capitais. Existem varios pardmetros que representam o retorno
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médio do mercado, com indices especificos, como no caso do Ibovespa, da BM&F e Bovespa, no
Brasil. Esta é uma varidvel importante, uma vez que a diferenca entre o retorno de mercado e a

taxa livre de risco, abordada no item anterior, representara o prémio de risco de mercado.
Varidvel: utilizacdo da série do S&P 500;

Forma de calculo: média aritmética dos retornos anuais do S&P 500 de 2013 a 2022.

1.3.2.3. PREMIO DE RISCO BRASIL
Explicagdo: como os indicadores e premissas considerados sdo do mercado americano para um

projeto no Brasil, é necessario computar o risco especifico de se investir no pais, relativamente
ao nivel de risco da economia americana. Este spread na percepcdo de risco ao se investir em
um pais, comparativamente aos EUA é o que representa o Prémio de Risco Pais e deve ser

somado ao resultado do CAPM;
Variavel: utilizacdo da série do EMBI+;

Varidvel: média aritmética do EMBI+ (estima o desempenho diario dos titulos da divida dos

paises emergentes em relagao aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos) de 2013 a 2022;

1.3.2.4. BETA
Explicacdo: o beta representa o coeficiente de correlacdo entre a variabilidade histérica do setor

estudado frente as variagcdes de mercado. Por isso, representa o nivel de volatilidade especifica
para o projeto que se estuda, ou seja, o quanto o retorno esperado no segmento varia frente a
uma variacdo de mercado. Se for igual a 1, quer dizer que o segmento ou empresa varia junto
com as variacOes de mercado, se menor que 1, representa um ativo de pouca variabilidade, e
caso maior que 1, representa um cendrio de alta elasticidade em relagdo as variagdes no
mercado. Este coeficiente deve ser multiplicado pelo prémio de risco de mercado, obtido a partir
das varidveis anteriores. O beta estima o risco nao diversificdvel dos ativos. Utilizar a¢Ges de
empresas de diferentes paises para determinac¢do do beta apresenta dois desafios principais: (i)
falta de rigor estatistico ao se comparar medidas com bases diferentes, pois tem impacto
significativo ja que o beta é uma correlagdo; e (ii) a capacidade de que indices de a¢Ges de bolsas

distintas reflitam adequadamente as condi¢des do mercado doméstico.

Varidvel: base beta emerging markets do setor de Engineering/Construction calculado por

Aswath Damodaran e atualizado em janeiro de 2023;

Forma de célculo: Beta estimado a partir da regressao das variagoes semanais das a¢cdes do setor

escolhido (Engineering/Construction) com o indice NYSE Composite, usando um periodo de 5
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anos ou periodo disponivel, se maior que 2 anos. A alavancagem das empresas para fins de
desalavancagem do beta é medida a partir do critério de valor de mercado corrigido pelo caixa,

conforme metodologia de Damodaran.

1.3.2.5. ESTRUTURA DE CAPITAL
Critério: percentual de 70% de capital de terceiros e de 30% de capital prdprio. Considerou-se

esta relacdo de alavancagem dado o baixo investimento necessdrio e estd em linha com a

capacidade de endividamento do Projeto, demonstrada adiante.

1.3.2.6. TAXA DE INFLACAO NORTE AMERICANA
Explicacdo: a taxa de inflagdo americana é utilizada, pois o resultado obtido para o CAPM estd

em valores nominais, assim é necessario deflacionar o custo para se obter o valor real;

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

CPI Urban Consumers;

1.3.2.7. ALIQUOTA TRIBUTARIA
Critério: Tendo em vista que o regime tributario escolhido foi o real, foi considerado a aliquota

tributaria de 34%.

1.3.3. Custo de Capital de Terceiros

Seguem abaixo os parametros considerados para a definicao do custo de capital de terceiros:

e Custo da divida de 13,61%.

¢ Inflagdo Longo Prazo: 3,5%.

1.3.4. Resultado: Taxa de Desconto para o Projeto e Acionista

Levando em consideracao os indicadores e premissas apresentados acima e a metodologia para
o calculo do CAPM, do custo de capital de terceiros e do WACC, chega-se ao resultado da taxa
que representa o custo de capital do projeto em tela de 9,27% ao ano, real. Abaixo destacam-

se as premissas e resultados obtidos:
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Tabela 2 - Custo de Capital

Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital

Taxa Livre de Risco Nominal (EUA) (USS) 2,25%
Prémio pelo Risco Pafs 2,88%
Taxa Livre de Risco Pais (Nominal USS) 5,13%
Beta Desalavancado 0,58
Divida / Capital Proprio D/E 233,33%
Beta Alavancado 1,46
Prémio pelo Risco de Mercado 9,62%
Prémio por tamanho/liquidez 0,00%
Prémio pelo Risco da empresa (Nominal USS) 14,09%
Custo do Capital Préprio (Nominal USS) 19,22%
Inflagdo americana de longo prazo 2,55%
Inflagdo brasileira de longo prazo 3,50%
Custo de Capital Proprio Nominal (RS) Ke 20,33%
Custo de Capital Proprio Real (RS) 16,26%
Custo Nominal da Divida antes de Imps (USS) 13,61%
Aliguota de Impostos 34,00%
Custo Nominal da Divida ap6s Imps (USS) Kd 8,99%
Custo Real da Divida apos Imps (USS) 6,28%
Custo Nominal da Divida apds Imps (RS) 10,00%
Estrutura target para divida D 70,00%
Estrutura target para capital préprio E 30,00%
Divida / capital proprio D/E 233,33%
WACC Nominal (RS) 13,10%
WACC Moeda Constante (RS e USS) 9,27%

1.4. Periodicidade dos Fluxos

Ao se utilizar um modelo em periodicidade anual, os efeitos sobre o fluxo de caixa da
Concessionaria ao longo do ano ndo podem ser medidos com precisdo, podendo levar a uma
projecdo equivocada das necessidades de capital de giro e consequente exposi¢do do acionista
ou necessidade de desembolso de divida, além de proporcionar maior precisdo na avaliagao dos
resultados e aplicacdo da taxa de desconto (conceito mid-year). Este é apenas um exemplo
inerente ao Projeto em estudo, mas diversos itens também apresentam distribuicGes ao longo

do ano em diferentes periodicidades.

Buscando uma maior precisdo e acurdcia nas projecdes dos fluxos, optou-se por trabalhar com
um modelo econémico-financeiro em periodicidade mensal. Deste modo, eventuais os fluxos e

reflexos podem ser apurados com maior precisdo, conforme exemplo hipotético abaixo:
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Tabela 3 - Simulagdo de Fluxo de Caixa Anual

Receitas (Caixa) 300,00
Custos (Caixa) -100,00
Pagamento de IR -100,00
Total 100,00

Considerando o fluxo de caixa bastante simplificado representado acima, pode-se concluir que
as receitas geradas pela empresa seriam suficientes para arcar com os custos e pagamento de
imposto de renda, gerando, ainda, um fluxo de caixa de RS 100. Ao se avaliar este mesmo fluxo

em periodicidade mensal, a situacdo é diferente:

Tabela 4 - Simulagdo de Fluxo de Caixa Mensal

Més9 Més10 Més1l Més12

Receitas (Caixa) 10,0 25,0 35,0 45,0 40,0 25,0 25,0 25,0 20,0 20,0 15,0 15,0 300,0
Custos (Caixa) -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -8,3 -100,0
Pagamento de IR -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -100,0
Total -98,3 16,7 26,7 36,7 31,7 16,7 16,7 16,7 11,7 11,7 6,7 6,7 100,0

Nota-se que, na realidade, a empresa teria uma necessidade de pagar o IR em um més com
recebimentos de receita mais reduzido. Assim, seria necessario que ela tivesse caixa suficiente
para arcar com estes gastos ou seria necessario aporte de acionistas ou financiamentos. Esta

realidade ndo é refletida no modelo anual.

Uma alternativa para suprir essa simplificacdo é se utilizar de benchmarks para necessidades de
capital de giro, adotando, por exemplo, um percentual sobre as receitas ou custos para que se
estime o volume de recursos necessarios. Entretanto, descartamos essa opgdo e optamos por
trabalhar com o modelo em periodicidade mensal para se buscar um maior nivel de precisao.
Conforme serd exibido na seg¢ao sobre capital de giro, foram considerados diferentes prazos de
recebimento para cada tipo de receita e de pagamentos para investimentos, custos e tributos e,

assim, é possivel medir eventuais descasamentos entre os fluxos de caixa.

Como mencionado, a utilizagdo do modelo em periodicidade mensal traz ainda outra vantagem
em relagdo a precisdao dos calculos de indices de retorno, especialmente a TIR. Como os
descasamentos ao longo do ano ndo sdo percebidos, a mensuragado da TIR e VPL do projeto
podem ser prejudicados quando os fluxos apresentam sazonalidade significativa. Mais uma vez,

é valido recorrer a um caso hipotético para ilustrar esse impacto:
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Tabela 5 - Simulagdo TIR Anual

Anol Ano2 Ano3

Fluxo de Caixa -20,00 10,00 15,00

O fluxo de caixa apresentado em bases anuais acima apresenta uma TIR de 15,1% ao ano. A

seguir serd exibido este mesmo fluxo de caixa, porém detalhado em periodicidade mensal:

Tabela 6 - Simulag¢do TIR Mensal

Mésl Més2 Més3 Més4 Més5 Mésb Més7 Més8 Més9 Més10 Més1l Més12 Anol
Fluxo de Caixa -10,00 -10,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -20,00

Més13 Més14 Més15 Més16 Més17 Més18 Més19 Més20 Més21 Més22 Més23 Més24 Ano2
Fluxo de Caixa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 10,00
Més 25 Més26 Més27 Més28 Més29 Més30 Més31 Més32 Més33 Més34 Més35 Més36 Ano3
Fluxo de Caixa 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 15,00

Importante notar que o somatdrio anual dos fluxos mensais € o mesmo apresentado acima.

Entretanto, ao se calcular a TIR anualizada destes fluxos, o resultado obtido é de 11,1%.

Principalmente por esses motivos, o modelo econ6mico-financeiro desenvolvido para os
estudos deste PMI assume fluxos operacionais e financeiros em periodicidade mensal. Tal
pratica traz resultados mais acurados e proximos da realidade quando comparada a proje¢des

em bases anuais, minimizando os riscos e informag&es assimétricas aos potenciais investidores.
1.5. Modelo Econ6mico-Financeiro

A avaliagdo descrita neste documento foi implementada a partir de um modelo econ6mico-
financeiro desenvolvido em arquivo em formato .xIsx. A ferramenta estd organizada contendo
uma aba (Controle) onde se encontram devidamente organizadas todas as premissas
operacionais, financeiras, econémicas, societarias, contabeis e tributarias. Um segundo grupo
de abas disponibiliza tais premissas na forma de fluxos mensais (receitas, despesas,
investimentos, dividas, tributos etc.), sendo estes nominais ou constantes. O terceiro grupo de
abas é a memoria de cdlculo da andlise de acompanhamento, avaliando, a partir dos fluxos
mensais a viabilidade do projeto, seja enquanto negdcio ou para o acionista (Fluxo de Caixa da
Firma - FCFF, Fluxo de Caixa do Acionista - FCFE, Fluxo de Dividendos — DDM). O quarto grupo
de abas, por fim, é composto pelos demonstrativos, resultados, sensibilidades e simulagdes que

eventualmente serao feitas a partir da ferramenta elaborada.

Tal austeridade sobre a organizagdo e metodologia visa exclusivamente a assertividade e
flexibilidade da ferramenta, possibilitando a visualizagdo e compreensao imediata da estrutura

de premissas, facilitando o entendimento e a auditoria por todos os envolvidos no projeto.
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A ferramenta apresenta o detalhamento do fluxo de caixa do projeto e dos acionistas,
demonstrativo de resultados, balanco patrimonial, covenants financeiros e indicadores
econOémico-financeiros de desempenho e de retorno, tais como Taxa Interna de Retorno (TIR)
alavancada, desalavancada e do acionista, Custo de Capital Préprio (Ke), Custo de Capital de
Terceiros (Kd) e Valor Presente Liquido (VPL) desalavancado e alavancado, payback, exposicao
maxima, entre outros, todos apresentados na aba Painel. As projecdes das principais
demonstragdes contabeis sdo elaboradas seguindo as Normas Internacionais de Contabilidade
(IFRS) em consonancia aos pronunciamentos emitidos e validados pelo Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC).
2. ANALISE E PROJECAO DE DEMANDA E RECEITAS

As receitas potenciais do Estacionamento Rotativo Pago se resumem na cobrancga por hora das
vagas disponiveis para estacionamento, em dias de semana e em finais de semana, atribuindo

uma Tarifa horaria para sua respectiva demanda.

Para a determinacdo da projecdo de Cartes Azul Digitais (CADs) emitidos, o estudo se baseou
nos dados obtidos com a Pesquisa de Ocupacgao, detalhada no Produto 2 — Modelagem Técnico-

Operacional.

Vale destacar alguns conceitos utilizadas no Produto 3 e importantes para a modelagem,
referente a taxa de ocupacdo, demanda e respeitabilidade. A primeira é definida pela relagcdo

entre o niUmero de vagas ocupadas e o nimero total de vagas.

N¢ de vagas ocupadas

T de O ao =
axa ge Ucupagao N2 total de vagas

Por sua vez, a taxa de respeito é definida como a relagdo do nimero de vagas pagas e o nimero

de vagas ocupadas.

N¢ de vagas pagas

Taxa de R ito =
axa ae ReSPeto = No e vagas ocupadas

Por fim, a taxa de demanda é definida pela relagdo entre nimero de vagas pagas e o nimero

total de vagas, equivalendo a multiplicagao entre a taxa de ocupacgao e respeito.

N2 de vagas pagas

Taxa de Demanda = = Taxa de Ocupacdo X Taxa de Respeito

N2 total de vagas

A partir das observa¢Ges de campo e dos conceitos apresentados, projetou-se os CADs segundo

o melhoramento da operacgdo. Entretanto, também se considerou o crescimento da ocupacgao
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2.1. Demanda e CADs Emitidos

Segundo a Pesquisa de Ocupacao, foi possivel classificar a vagas segundo a taxa de ocupacao de
suas respectivas regides, segmentadas e regides de Alta, Boa, Média, Média Baixa ocupacao e
Veiculos Elétricos. Além disso, também foi possivel quantificar as vagas disponiveis para o

estacionamento rotativo, propondo-se a exploracdo em 2 fases, como se observa abaixo.

Tabela 7 - Taxa de Ocupagao e Total de Vagas.

Alta (A) Boa (B) | Média(M) Meédia Baixa (MB) Veic. Elétricos Total

Ocupagao 60% 50% 40% 30% 30%
12 Fase 148 449 489 236 8 1.330
22 Fase 0 56 789 105 2 952
Total 148 505 1.278 341 10 2.282

Para a taxa de respeito, como atualmente o estacionamento é gratuito e ndo hd postos de
comercializacdo de meios de acesso as vagas, nao foi possivel contabilizar a respeitabilidade
vigente. Portanto, com base em experiéncia do setor, contata-se um inicio de 36% de respeito,
o qual podera atingir, a depender da fiscalizagdo, no cenario base, 60%; no cenario pessimista,

50%; e no cenario otimista, 70%. O estudo considerou as proje¢des no cenario base.
2.2, Premissas de Projegao

A projecdo de demanda foi realizada considerando um aumento anual de 2% ao longo de 4 anos,
refletindo a variagdo do PIB conforme divulgado no relatdrio de mercado Focus do Banco Central

do Brasil.

E fundamental destacar que a ocupacdo nos estacionamentos rotativos esta diretamente ligada
a atividade econdmica regional, especialmente nas dreas comerciais. Mesmo com o crescimento
da frota de veiculos no municipio, a ocupagao das vagas de estacionamento regulamentado nao
necessariamente aumenta. Isso pode ser observado ao comparar o aumento geral da frota de
veiculos com o volume de vendas no comércio varejista, conforme divulgado pelo IBGE. A seguir,

sdo apresentados os dados da frota de veiculos de Joinville desde 2014.
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Figura 2 - Historico de frota de veiculos em Joinville. Fonte: SENATRAN.
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A partir do gréfico, verifica-se que ndo houve queda desde 2014. No entanto, quando se analisa

o volume de vendas no comércio varejistas no Brasil no mesmo periodo, verifica-se um

comportamento diferente, como mostrado na figura abaixo.
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Figura 3 - Volume de vendas no comércio varejista Brasil. Fonte: IBGE.
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De 2014 a 2023, o comercio varejista teve quedas e aumento volume de vendas, com destaque
para o ano de 2020, época afetada pela pandemia de COVID-19, o qual gerou em diversos
setores da economia, principalmente no comércio, uma recessdo das atividades, como

mostrado na figura acima.

Para reforcar, a queda de atividade do varejo fisico é corroborada ao se analisar o
comportamento do faturamento das grandes empresas do setor. A figura apresentada adiante,
detalha a participacdo de Lojas Fisicas na composi¢cdo das Receitas Totais. Tais valores foram
extraidos das DemonstracGes Financeiras de algumas das principais varejistas do pais listadas
na B3 (Raia Drogasil, Pague Menos, Rede D1000, Allied, Arezzo, Magazine Luiza, Via Varejo e

Lojas Americanas).

Varejista Numero de Lojas / PDVs (1T23)
Raia Drogasil 2.746

Pague Menos 1.647

Rede D100 218

Allied 368

Arezzo 1.005

Magazine Luiza 1.302

Via Varejo 1.129

Lojas Americanas (*3T22) 3.601
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Figura 4 - participacdo de Lojas Fisicas na composicao das Receitas Totais.
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Fonte: Elaboragdo Prépria, Rl das empresas.

A figura acima evidencia uma queda na participa¢do de Lojas Fisicas na composi¢ao das Receitas

Totais, as quais vém sendo substituidas pelo canal digital (e-commerce).

Tal redu¢do comprova uma queda no fluxo de visitagdo as lojas fisicas, dado que a menor
relevancia do varejo fisico indica que o consumidor se deslocou menos para fazer compras, o

que levou a uma queda na ocupacdo de area de estacionamento rotativo.

Com isso, visto que ndo ha correlacdo da ocupacdo das vagas de zona azul com a frota de
veiculos, mas sim com a atividade econ6mica, adotar a variacdo anual do PIB foi uma medida

conservadora.

Dessa maneira, prevé-se o inicio da operacdo a partir do més 4 de concess3o (abr/25), crescendo
a respeitabilidade, na primeira fase, por um periodo de 24 meses para alcancar a maturidade,
e, para segunda fase, que se inicia no més 7, por 21 meses. A partir do més 28, aplica-se o
crescimento vegetativo de 2% ao ano (0,17% ao més) por 4 anos. Apds esse periodo, considerou-

se constante a ocupacao, pois a partir do quinto ano as proje¢des passam a ser imprecisas.
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Diante dessas premissas, a via de exemplo, apurou-se a seguinte projecdo para a taxa de

demanda (produto entre a taxa de ocupacdo e a taxa de respeito) da primeira fase:
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Figura 5 - Proje¢dao da taxa de demanda da fase 1.
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Da figura acima, observa-se que a taxa de demanda por tipo de vaga se caracteriza por:

Tabela 8 — Taxa de demanda

Demanda Alta (A) Boa (B) \ Média (M) Média Baixa (MB) Veic. Elétricos
Inicio 21,6% 18,0% 14,4% 10,8% 10,8%
Maturidade 38,9% 32,4% 25,9% 19,5% 19,5%

Dessa forma, com base na evolu¢do da taxa de demanda e as vagas disponiveis, estima-se um

total de vagas pagas, iniciando em 2025 no més 4 e alcangando 621 na maturidade.

Para a determinag¢do da projecdo das receitas do projeto, foram considerados 21 dias Uteis por
més, e mais 4 dias de operagdo no final de semana por més, com um funcionamento do sistema

por 10 horas nos dias Uteis e por 5 horas aos sdbados. Resultando em um total de 230 horas de

operagao por més.

Com base no total de vagas pagas e o horario de operacdo, durante o prazo 20 anos, o projeto
deve gerar aproximadamente 683,7 mil CADs no primeiro ano de operacao, chegando em 1,71

milhdao de CADs na maturidade. Considerando o prazo de 20 anos, o projeto deve gerar, em

média, 1,63 milhdo de CADS ao ano. A seguir, apresenta-se a projecdo anual dos CADs.
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Figura 6 — CADs Emitidos
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2.3. Receitas Totais

A receita do projeto tem inicio em linha com a demanda. Considerando a tarifa do CAD de RS
3,00, tem-se uma geracdo de receita partindo de RS 2,05 milhdes no primeiro ano em 2025 e

atingindo a maturidade com um valor de RS 5,14 milhdes por ano.

Figura 7 - Receitas de Estacionamento Rotativo (RS, ‘000)
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2.4. Receitas Acessorias

Ndo foram consideradas receitas acessérias na modelagem econdmico-financeira, ja que
diferentes players terdo diferentes estratégicas de exploracdo, o que dificulta a sua correta

mensuragao.
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3. ANALISE E PROJECAO DE CUSTOS, DESPESAS E INVESTIMENTO
3.1. Custos e Despesas

A projecao de Custos e Despesas na modelagem econdmico-financeira esta consolidada sobre
despesas operacionais e repasse, apresentada em detalhe na aba “Controle” do ANEXO | —

Planilha da Modelagem Econémico-Financeira.

3.1.1. Repasse
Em se tratando de repasse, seu montante deve, com base na receita do periodo, ser registrado

como despesa do periodo concomitantemente a receita que o tenha originado.

Seguindo o pagamento de 15% da receita bruta (venda de CADs) da Concessiondria ao Poder

Concedente, o grafico e a tabela representam a projec¢do do repasse durante 20 anos.
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Figura 8 - Repasse (RS, ‘000)
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Tabela 9 - Projeg¢dao do Repasse
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Ano | Repasse (RS, ‘000) |
2025 231
2026 595
2027 711
2028 731
2029 746
2030 761
2031 771
2032 771
2033 771
2034 771
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Ano \ Repasse (RS, ‘000)

2035 771
2036 771
2037 771
2038 771
2039 771
2040 771
2041 771
2042 771
2043 771
2044 771

3.1.2. Custos e Despesas Operacionais
As estimativas de custos e despesas operacionais sdo formadas por: (i) mado de obra operacional;
(ii) mdo de obra administrativa; (iii) despesas; (iv) tecnologia; e (v) outros custos. A projegdo

pode ser observada no grafico abaixo.

Figura 9 - Custos e Despesas Operacionais (RS, ‘000)
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Assim, o custo total pode ser observado na tabela a seguir:

202
2026

Tabela 10 - Proje¢dao de Custos e Despesas Operacionais

Ano Custos e Despesas
Operacionais (RS, ‘000)

2025 2.154

2026 2.077
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Custos e Despesas

Operacionais (RS, ‘000)

2027 2.077
2028 2.077
2029 2.077
2030 2.077
2031 2.077
2032 2.077
2033 2.077
2034 2.077
2035 2.077
2036 2.077
2037 2.077
2038 2.077
2039 2.077
2040 2.077
2041 2.077
2042 2.077
2043 2.077
2044 2.077

Tabela 11 - Composigao dos Custos e Despesas nos 20 anos de concessao

Valor Anual Valor Total da

Abertura considerando Disciplina

maturidade (RS, ‘000) (RS, ‘000)
Mao de Obra Operacional 812 16.109 39%
M3ao de Obra Administrativa 404 8.022 19%

Despesas 1 514 1%

Tecnologia 372 7.352 18%
Outros Custos 487 9.612 23%
Total 2.076 41.611 100%

Pode-se observar que a categoria com maior representatividade é mao de obra operacional, que
representa 39% do total, seguido de outros custos, que representam 23% durante os 20 (vinte)

anos de projecao.

3.1.2.1. MAO DE OBRA OPERACIONAL
Os custos com funcionarios foram calculados tendo por base o cronograma de pessoal, gestdo

e operacdo, e os salarios (ja incluidos os encargos e beneficios) estimados para cada funcdo,
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como consta no ANEXO | — Planilha da Modelagem EconOmico-Financeira. Segue o quadro de

funciondrios estabelecido:

Tabela 12 - Funciondrios Operacionais

Funcionario Quantidade
Coordenador da Filial 1

Assistente Administrativo
Técnico Manutencgao
Motorista
Monitora
Atendente
Auxiliar De Servicos Gerais
Agente De Fiscalizacdo

OlR|[R[R[N|R |-

Estima-se um custo anual de RS 812 mil.

3.1.2.2. MAO DE OBRA ADMINISTRATIVA
A mao de obra administrativa foi dividida no setor de Tl, RH e Financeiro. Por ser um segmento

bem menor que o operacional, foram designados apenas 3 cargos no segmento. Segue o quadro

de funcionarios estabelecido:

Tabela 13 - Funcionarios Administrativos

Funcionario Quantidade

Coordenador de Tl 1
Assistente de RH 1
Analista Financeiro 1

Estima-se um custo anual de RS 404 mil.

3.1.2.3. EQUIPAMENTOS DE TECNOLOGIA E OPERAGAO
Nesse segmento foram considerados os principais custos com equipamentos necessarios para

manter a operacao dos Estacionamentos Rotativos. Segue a tabela dos itens componentes deste

custo:

Tabela 14 - Tecnologia

Gerenciamento Dispositivos de Fiscalizacao
Gerenciamento Veiculos OCR
Videomonitoramento
Zeladoria Digital

Estima-se um custo anual de RS 372 mil.
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3.1.2.4. SEGUROS E PRE-OPERACIONAL
Neste item consideram-se os custos com seguros contratados — seguros contratuais, seguros

dos veiculos e seguros de transportes — e despesas pré-operacionais — elaboracdo de projetos,

campanha de divulgacao, aquisicdo de uniformes, entre outras.

Estima-se uma despesa pré-operacional de RS 495 mil, além de uma despesa anual de RS 1 mil.

3.1.2.5. OUTROS CUSTOS
Na parte de outros custos, estdo sendo considerados os gastos com diversos outros custos ndo

relacionados diretamente com a operacdo. A tabela de relacdo esta apresentada abaixo.

Tabela 15 - Outros custos (RS ‘000)

Outros Custos ‘ Valor Anual Valor Total % Total
Utilidades e Servicos 22 431 1%
Servigos e Consultoria 27 529 6%
Materiais e locacGes 72 1.425 15%
Manutencdo e Despesas Veiculos 79 1.562 16%
Aluguel 79 1.564 16%
Outros 10 206 2%
Impostos e taxas 197 3.894 41%
Total 486 9.600 100%

Estima-se um custo anual médio de RS 480 mil.
3.2. Investimento

Foram consideradas, na modelagem econémico-financeira, as seguintes categorias de

investimentos, que comp&em o total do CAPEX do projeto:

e Equipamentos: Parquimetros, PDA (smartphone, maquina, impressora), Central de
Operacgdes, Estoque PDA e Carregador para veiculos elétricos;

e Obra Civil: Sinalizacdao Horizontal, Sinalizacdao Vertical, Desenvolvimento Tecnologia,
Celular para Equipe Filial, Veiculos — Fiscalizagao, Equipamento OCR, GPS Alta Precisdo;

e Ressarcimento — Correspondente ao ressarcimento dos estudos;
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Figura 10 - Cronograma de investimentos
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Os investimentos totais sdo de RS 6.246.628 (considerando obra civil, equipamentos e
ressarcimento dos estudos). O grafico permite observar a maior concentragao de investimentos
no primeiro ano da concessao, com reformas e moderniza¢ao segmentadas ao longo dos anos

de concess3o. O valor de ressarcimento dos estudos considerado foi de RS 311.527.

Tabela 16 - Distribuicdo dos Investimentos

Investimento Valor Total (RS ‘000) %

Parquimetros 872 14,0%
Sinalizacdo Horizontal 1.308 20,9%
Sinalizacdo Vertical 1.294 20,7%
Desenvolvimento Tecnologia 300 4,8%
PDA 66 1,1%
Celular para Equipe Filial 34 0,5%
Veiculos de Fiscalizagdo 910 14,6%
Equipamento OCR 585 9,4%
Central de Operacgdes 239 3,8%
GPS Alta Precisao 80 1,3%
Estoque PDA 6 0,1%
Carregador Para Veiculos Hibridos Plug-In e Elétricos 240 3,8%
Ressarcimento 312 5,0%

Total 6.247 100%

o pe VALLYA

—— sbciedade deadvogados——



4. ASPECTOS FINANCEIROS, CONTABEIS E TRIBUTARIOS
4.1. Ativo Intangivel e Amortizagdo

A contabilizacdo dos eventos econdmicos segue os regramentos do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) para os contratos de concessdo, especificamente a Interpretagdo ICPC 01 —
Contratos de Concessdo e orientagdo OCPC 05 — Contratos de Concessdo. Assim, os

investimentos e a outorga fixa foram registrados na conta de ativo intangivel.

A amortizacdo destes ativos foi projetada seguindo a respectiva vida util, ou seja, serdo
amortizados conforme o uso do ativo e em sua plenitude ao final do prazo contratual, tanto para
fins fiscais quanto societarios. O tempo de vida util para cada tipo de investimento esta

representado na tabela abaixo.

Tabela 17 - Tempo de vida util para cada tipo de investimento

CAPEX Prazo
Obra Civil 20 anos
Equipamentos 20 anos
Outorga Fixa 20 anos

Considerando que o modelo é apresentado em moeda constante, é necessdrio que os valores
referentes a amortizagdo sejam ajustados para que os efeitos de sua perda de valor ao longo do
tempo sejam considerados. Isso porque ao longo da concessdo haverda impacto inflaciondrio
sobre tarifas e pregos. Todavia, ndo ha corre¢do monetdria do imobilizado e sua consequente
amortizacdo. Neste contexto, a amortizacdo perde valor ao longo do tempo em relagdo aos
demais itens que sofrem variagdes de pre¢o. Uma vez que na presente PMI fez-se necessdrio
apresentar o modelo econdémico-financeiro em moeda constante, também é necessario

“deflacionar” a amortizacdo para que ela ndo seja indevidamente superestimada.

Para isso, a amortiza¢do foi projetada inicialmente a partir de seus valores nominais. Apds a
projecdo desta curva de amortizagdo, os valores foram deflacionados até a data de inicio de
projecdo em janeiro de 2025. Trata-se de um importante ajuste com um impacto relevante

sobre o resultado financeiro da concessao.
4.2, Tributagao

O planejamento contabil e tributario implementado no estudo buscou atendimento a toda a
legislagdo municipal, estadual e federal, além de normativos especificos e beneficios ou
subsidios aplicaveis ao projeto. A seguir serdo apresentadas as premissas e justificativas para os

parametros adotados referentes a cada tributo.
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4.2.1. ISS
Segundo a Lei Complementar Municipal n2 155, de 19 de dezembro de 2003, os seguintes
servicos prestados pela concessiondria tém a incidéncia do Imposto Sobre Servicos de Qualquer

Natureza:

11.1. Guarda e estacionamento de veiculos terrestres automotores, de aeronaves e de

embarcacgoes.

As atividades exercidas pela Concessionaria constituem uma prestacdo de servicos e estdo
contemplados na Lista Anexa a Lei Complementar n2 155, de 19 de dezembro de 2003, sobre as

quais incidira a aliquota de 5% (cinco por cento).

4.2.2. IOF
A analise do Imposto sobre Operagdes Financeiras deve ser realizada ao se planejar as fontes de
financiamento do projeto. Foi considerado IOF sobre a contratacdo de CCB, com aliquota de

0,38% + 0,0041% ao dia.

4.2.3. PIS/Cofins

O regime considerado no projeto foi o ndo cumulativo, representado pelas aliquotas de 1,65%
para o PIS e 7,60% para a Cofins, incidindo sobre todas as receitas (tarifarias e ndo tarifarias).
Seguindo a sistemdtica normatizada por este regime, podem ser apurados créditos obtidos a
partir de gastos que a Concessionaria realize com fornecedores também enquadrados no
mesmo regimento. Nesta modelagem, visando maior conservadorismo, ndo foram considerados

créditos sobre os gastos operacionais.

Tabela 18 — Premissas de crédito para recuperacgdo de PIS/Cofins

Crédito para Recuperagdo de PIS/Cofins

Aliguota
PIS 1,65%
COFING 7,60%
Insumos
M3o de Obra Operacional 0,00%
Despesas Gerais e Administrativas 0,00%
Seguros & Pré-operacional 20,00%
Equipamentos de tecnologia e operagido 20,00%
Outros Custos 20,00%
Outros
Depreciagdo 95,00%
Crédito PIS/COFINS Incentivado (Lei 11.488) - Obra Civil em 24 meses MNio
Credito PIS/COFINS Incentivado (Lei 11.774) - Equipamentos em 1 més Nao

Por outro lado, foram apurados montantes de créditos referentes aos investimentos,
assumindo-se que 95% (noventa e cinco por cento) destes gastos ndo irdo gerar créditos. O
reconhecimento destes valores seguiu o mesmo ritmo de apuragao da amortizagao, em linha

com a legislagdo e regulacdo tributaria.
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O regulamento atual sobre PIS/Cofins também inclui as receitas financeiras na base de apuracdo
tributaria com uma aliquota de 4,65% (quatro virgula sessenta e cinco por cento), também

aplicada a esta avaliagdo.

4.2.4. IR/CSLL

As projecGes financeiras apuradas no modelo econémico-financeiro indicam que, apesar do
limite maximo de faturamento de RS 78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) anuais para
enquadramento no regime de apuracgao por lucro presumido ndo ser superado, a utilizacdo do
lucro real — e consequente utilizagdo do Lucro Bruto como base de cdlculo para Imposto de

Renda e Contribuicdo Social — é o que gera a maior eficiéncia tributaria.

Portanto, a aliquota para o célculo de IR utilizada foi de 15% (quinze por cento) sobre o total de
lucro apurado, complementada pela aliquota adicional de 10% (dez por cento) sobre resultado
superior a RS 20.000,00 (vinte mil reais) mensais. Para as aplicacdes financeiras dos recursos
mantidos em caixa, foi aplicada a aliquota de 22,5% (vinte e dois virgula cinco por cento),
referente a investimentos com prazo inferior a 180 (cento e oitenta) dias. Para as estimativas de
apuracdo de CSLL foi aplicada a aliquota de 9% (nove por cento) sobre o lucro total da

companhia.
4.3. Capital de Giro

Conforme elucidado anteriormente, a opcao pela utilizacdo de fluxos mensais é importante pois
permite avaliar eventuais necessidades de caixa que possam ocorrer ao longo do ano. Para que
se realize esta anadlise é necessario considerar os diferentes prazos de recebimento e pagamento
dos fluxos financeiros do projeto, permitindo também uma correta apuracdo contabil

diferenciada entre regime de caixa e de competéncia.

Para cada item é determinado um percentual de pagamento a ser realizado nos meses seguintes
ao registro contdbil seguindo o regime de competéncia. Como exemplo, um pagamento (ou
recebimento) de 100% em Més +1 representa um prazo de pagamento (ou recebimento) de 30

dias apds a emissao de nota fiscal ou documento equivalente que formalize o evento.

Tabela 19 - Prazos para pagamento de CAPEX

CAPEX Més 0 Més +1 Més +2
Capex 0% 100% 0%
Outorga 100% 0% 0%
Ressarcimento 100% 0% 0%
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Para os fluxos referentes aos investimentos, assumiu-se o prazo de pagamento no més seguinte
da prestacdo de servicos contratados para a execucdo das obras e fornecimento de
equipamentos/veiculos. Ja a outorga e ressarcimento os pagamentos serdo desembolsados de

imediato

Tabela 20 - Prazos para recebimento de receitas

Receitas Més 0 Més +1 Més +2
Estacionamento Rotativo 0% 100% 0%

Para as receitas tarifarias, considerou-se prazo de recebimento de um més. Tal premissa resulta

na apuracdo dos resultados de forma mais conservadora.

Tabela 21 — Prazos para pagamento de custos e despesas

OPEX Més -1 Més 0 Més +1
M&o de Obra Operacional 0% 0% 100%
MEo de Obra Administrativa 0% 0% 100%
Despesas 0% 0% 100%
Tecnologia 0% 0% 100%
Outros Custos 0% 0% 100%

Ja para os custos e despesas operacionais, foi adotado um giro de um més. Por fim, os tributos

sdo tipicamente pagos conforme sua media¢do, em especial quando considerado o regime real.

Tabela 22 - Prazos para pagamento de tributos

Tributos PIS/COFINS 155 ICMS IRPJ/CSLL
Dias para pagamento 30 30 30 30

Tabela 23 - Prazos para pagamentos de Repasse

Outorga Més 0 Més +1 Més +2
Repasse 0% 100% 0%

4.4, Receitas Financeiras

Dado que o modelo é apresentado em moeda constante, é necessario que se simule a perda de
valor do saldo em caixa, dado que este ndo é automaticamente corrigido pela inflagao. Assim,

mensalmente, considera-se os recursos ali mantidos sdo deflacionados pelo IPCA.

O estudo também considerou que o0s recursos mantidos em caixa serdo aplicados em
investimentos com liquidez didria e remuneragdo equivalente a 95% do CDI. Para o calculo das
receitas financeiras geradas, partiu-se do saldo de caixa em moedas nominais e aplicou-se a taxa
nominal de remunerag¢do para se obter a receita financeira em termos nominais.
Posteriormente, esta receita é deflacionada para entdo ser adicionada ao modelo em moeda de

janeiro de 2025.
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4.5, Premissas Acionistas

Tabela 24 — Premissas Acionistas

% de Distribui¢do de Dividendos Data %
Inicio das Distribuigdes De Dividendos jan/24 0%
Até a Maturidade do Projeto mai/25 0%
Até o final do Projeto dez/fa3 100%

Periodicidade Distribuigio de Dividendos
Trimestral 3 margo

6 junho
9 setembro
12 dezembro

Caixa Minimao para Distribuigdo de Dividendos
Caixa Minimo para Distribuic&o de Dividendos 1.000
Data limite para Caixa Minimo dezfd3

Caixa Minimo para Aportes
Caixa Minimo Para Aportes (RS Mil) 1.000
Data limite para Caixa Minimo mai/24

Tabela 25 — Premissas Acionistas (continuagdo)

Juros Sobre Capital Proprio (I5CP)

ISCP IFRS 0 12

Inicio dos JSCP jan/f24 g

Periodicidade Anual 12 6

3

Reducdo de Capital

Reducdo de Capital 1=sim O=ndo 1

Meses de Reducdo 6 12

Inicio das Reductes de Capital janf32

Capital Disponivel Minimo (RS 000) 1.000
Reserva Legal

Reserva Legal 1=sim O=ndo 1

Reserva Legal (% do K Social) 10,00%

Reserva Legal (% do Lucro) 5,00%

4.6. Proje¢des MacroeconOmicas

Tabela 26 - Proje¢6es Macroecondmicas

2025
IPCA (%) 8,50

2026 2027
8,50 8,50
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2025 2026 2027
IGP-M (%) 4,00 4,00 4,00

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

gue o ultimo indicado na tabela.
5. AVALIAGAO DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
5.1. Horizonte de Analise e Prazos

Até entdo definiu-se as premissas operacionais e financeiras. O préximo passo para a avaliacdo
da viabilidade econémica e financeiro do projeto é determinar o prazo da concessdo. Parte-se
da premissa de que a existéncia de um repasse é fundamental ao projeto, alinhando os
incentivos das Partes no Contrato de Concessdo em obter resultados positivos com a exploracao
comercial do ativo. Como demonstrado anteriormente o repasse foi definido em 15% da receita
operacional bruta (venda de CADs, exclusivamente), valor adequado a estruturacgdo financeira

da concessao.

Outro fator primordial ao projeto é a existéncia do pagamento da outorga fixa. Assim, para que
haja viabilidade no projeto, o VPL dos fluxos financeiros, em especial o fluxo de caixa livre do
projeto, balizados pela taxa de desconto (WACC) definida anteriormente, deve ser positivo o
suficiente para que haja espag¢o para o pagamento da outorga fixa. Esta, serd o montante
necessario que ira igualar a TIR real do Projeto com a WACC de 9,27%, ou seja, quando VPL de

projeto for igual a zero.

Neste contexto, serdo avaliados os principais resultados financeiros da concessao a partir de um
prazo de 10 anos, verificando-se também a viabilidade em cenarios sucessivos com acréscimos
de 5 anos sobre o prazo contratual. Isto possibilitara definir qual o prazo que se adequa melhor

ao projeto em discussao.

5.1.1. Simulagdo para 10 anos

Figura 11 - Simulagdo 10 anos
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Considerando o cendrio em que o VPL é 0 e a TIR Real do projeto (a.a) é igual ao WACC (9,27%
a.a), encontra-se um payback de 7,0 anos e uma outorga fixa de RS 3.37 MM. Neste cenério,

considera-se um repasse total de RS 6.86 MM.

5.1.2. Simulagdo para 15 anos

Figura 12 - Simulagdo 15 anos
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Considerando o mesmo cenario de VPL e TIR, encontra-se um payback de 8,4 anos e uma
outorga fixa de RS 4.92 MM. Assim, obtém-se um repasse total de RS 10.72 MM.

5.1.3. Simulagdo para 20 anos

Figura 13 - Simulagdo 20 anos
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Considerando o mesmo cenario de VPL e TIR, encontra-se um payback de 9,2 anos e uma

outorga fixa de RS 5.95 MM. O repasse totaliza RS 14.57 MM.

5.2. Defini¢do do Prazo

Considerando os cenarios apresentados para 10, 15 e 20 anos, identifica-se o Ultimo como o
mais vidvel, devido ao maior repasse previsto para o poder concedente. Este repasse é 36%

maior em comparag¢do com o segundo cenario e 112% maior em relagdo ao primeiro. Analisando
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os prazos de retorno de cada cenario, observa-se que no cendrio de 10 anos o projeto teria um
periodo de apenas 3 anos para recuperar o capital investido, enquanto no cendrio de 15 anos
seriam necessdarios 7 anos e, por fim, no cendrio de 20 anos, 11 anos. Optar pelo cendrio mais
conservador, que permite uma rentabilizacdo adequada do projeto, é a abordagem mais

prudente.

Além disso, diante da possibilidade de eventos extraordinarios que possam afetar a operagao
do estacionamento rotativo, pode ser necessario reequilibrar o contrato e estender o prazo da
concessao. O exemplo recente do COVID-19 ilustra essa situacdo, ja que afetou diversas areas
da economia, incluindo a operacdo de areas de estacionamento regulamentado. Assim, o
cendrio de 20 anos, além de oferecer um maior repasse e outorga a concedente, assegura um

periodo adequado para a rentabilizacdo do projeto.
5.3. Determinagao da Outorga Fixa

Definido o prazo de 20 (vinte) anos como o mais apropriado, parte-se para a determinagdo da
outorga fixa. Como demonstrado acima, o valor presente liquido do fluxo de caixa do projeto

descontado pelo WACC de 9,27% é de RS 4.825.761,79.

Assim, adotou-se o pagamento da outorga fixa em 2 (duas) parcelas, a primeira paga na
assinatura do Contrato e a segunda apds 12 (doze) meses. Diante de tais premissas, a outorga
fixa resultou em RS 5.953.985,82, a ser paga em 2 parcelas de RS 2.976.992,91 (data-base
janeiro de 2025).

5.4. Avaliacdo do Cenario Base

5.4.1. Cendrio Base

Apds definicdo do prazo e outorga, parte-se para uma analise mais aprofundada das
caracteristicas econdmica e financeiro da concessao. A tabela abaixo ilustra o Demonstrativo de
Resultado da concessdo ao longo dos 20 anos. Sua abertura completa, férmulas e composicdo

encontram-se no ANEXO | — Planilha da Modelagem EconGmico-Financeira.
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Tabela 27 — DRE Cenario Base

DRE Total 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2035 2040

Receita de Construgdo 6.247 2437 [ ] 0 355 0 355 [
Estacionamento Rotativo 97.659 2,051 3.964 4.741 4.874 4971 5.071 5.142 5.142
(-) Dedugdes 13,49%

PIS/COFINS 8,49% 0 -333 -423 -435 -417 -453 -438 -460 -444
ISS 5,00% -103 -198 -237 -244 -249 -254 -257 -257 -257

4.081 4.195 4.660 4.364 4.802 4.425
(-) Custos e Despesas -41.611 -2.154 -2.077 -2.077 -2.077 -2.077 -2.077 -2.077 -2.077 -2.077
M3&o de Obra Operacional -16.110 -677 -812 -812 -812 -812 -812 -812 -812 -812
Desp Gerais e Ad ativa -8.022 -337 -404 -404 -404 -404 -404 -404 -404 -404
Seguros e Pré-operacional -515 -496 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Equipamentos de tecnologia e operagdo -7.352 -279 -372 -372 -372 -372 -372 -372 -372 -372
Outros Custos -9.612 -365 -487 -487 -487 -487 -487 -487 -487 -487
(-) Repasse -14.572 231 595 711 731 746 761 771 771 771
(-) Custos de Construgdo -6.247 -2.437 [ ] 0 -355 ] -355 0 -355
(=) EBITDA 28.299 762 1.293 1387 1.483 1.527 1.599 1577 1593
Margem % 19% 0% 22% 32% 33% 32% 35% 33% 36% 33%
(-) Amortizagdo -11.004 -2.439 -313 -313 -313 -622 -313 -565 -313 -498
(=) EBIT 17.295 449 980 1.074 861 1213 1.035 1.264 1.096
(+/-) Resultado Financeiro -967 -235 -252 -219 -179 -139 -92 28 27 27
Receita Financeira 744 26 26 35 50 62 76 29 28 28
Despesas Financeiras -1.677 -260 =277 -253 -227 -198 -164 0 0 0
PIS/Cofins Rec. Financeira -35 -1 -1 -2 -2 -3 -4 -1 -1 -1
Desp. Financeiras - Outorga 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro antes de JSCP 16.328 197 761 896 722 1122 1.062 1.291 1123
Juros Sobre Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) LAR 16328 197 761 896 722 1122 1.062 1291 1123
Impostos Diretos -5.107 1.057 -55 -235 -280 -222 -357 -337 -415 -358
(-) IRe CSLL -31,3% 1.057 -55 -235 -280 -222 -357 -337 -415 -358
Lucro Liquido 11.220 142 526 615 501 764 725 876 765
Margem Liquida 9% 0% 4% 13% 15% 11% 18% 15% 20% 16%

A margem operacional da concessao, representada pela Margem EBITDA, é nula no primeiro
ano e crescente ao longo dos exercicios seguintes, atingindo 36% na maturidade e mantendo a

média de 31%.
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Tabela 28 — DFC Cenario Base

Total 2025 2026 2027

EBIT 17.295 -2.875 449 980 1.074 861 1.213 1.096
(+) Amortizagdo 11.004 2.439 313 313 313 622 313 498
(-) Resultado de Construgdo 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) IR/CSLL -4.940 0 -29 -149 -178 -134 -226 -351
(+/-) Capital de Giro -0 72 -13 -14 3 -12 4 97
-12.201 -5 -3 -0 -0
(-) Capex Total -6.247 -2 0 0 0 -0 0 -0
Parquimetros -872 -436 0 0 0 0 0 0
Sinalizagdo Horizontal -1.308 -225 0 0 0 -180 0 -180
Sinalizagdo Vertical -1.295 -518 0 0 0 0 0 0
Desenvolvimento Tecnologia -300 -150 0 0 0 0 0 0
PDA - Smartphone + Maquina + Impressora -66 -17 0 0 0 0 0 0
Celular para Equipe Filial -34 -9 0 0 0 0 0 0
Veiculo - Fiscalizagdo -911 -228 0 0 0 114 0 -114
Equipamento OCR -585 -266 0 0 0 -53 0 -53
Central de Operagdes -240 -120 0 0 0 0 0 0
GPS Alta Precisdo -80 -36 0 0 0 -7 0 -7
Estoque PDA -6 -1 0 0 0 0 0 0
Carregador para Veiculos Hibridos Plug-ineE  -240 -120 0 0 0 0 0 0
Ressarcimento -312 -312 0 0 0 0 0 0
(-) Outorga Fixa -5.954 -3 -3 0 0 0 0 0
-6 -2
(=) Financiamentos -1.486  3.704 -578 -567 -556 -660 -629 0
(+) Desembolsos 4.000 4.000 0 0 0 0 0 0
(-) Amortizagao -4.000 -81 -330 -341 -353 -483 -483 0
(-) Juros -1.486 -215 -248 -227 -203 -177 -147 0
-2.218 -2.835
(+) Aportes de capital 7.661 3.325 2.895 0 0 0 0 145
Contratual 1.000 1.000 0 0 0 0 0 0
Operacional 6.661 2.325 2.895 0 0 0 0 145
(=) Resultado Financeiro 351 -26 -9 -1 13 25 38 21
Receita Financeira 744 26 26 35 50 62 76 28
IR Retido na Fonte -167 -6 -6 -8 -11 -14 -17 -6
Fianga Bancéria -191 -45 -28 -26 -23 -20 -17 0
PIS/Cofins Rec. Financeira -35 -1 -1 -2 -2 -3 -4 -1
(-) Dividendos -17.684 0 0 0 0 0 -368 -2.151
Saida de Dividendos -17.684 0 0 0 0 0 -368 -2.151
Saida de JSCP 0 0 0 0 0 0 0
-0 -1.000
-0

No que tange o fluxo de caixa, representado acima no Demonstrativo de Fluxo de Caixa da
Concess3o, verifica-se uma moderada necessidade de capital para o projeto (RS 7.661 mil). Tal
exposi¢do é remunerada por uma gerac¢3o de caixa operacional a partir de RS 720 mil iniciando-
se no ano de 2026. Este descasamento temporal é justamente o que leva a necessidade de um

prazo de 20 anos para a concessao.
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Tabela 29 — Balango Patrimonial Cenario Base

Balango Patrimonial 2025 2026 2027 2028

Ativo Circulante 1.372 1.500 2.095 2.767 3.123 3.477 1.429 1.429 0
Saldo de Caixa livre 1.081 1131 1.694 2.357 2.705 3.051 1.000 1.000 0
Contas a Receber 285 369 402 410 418 426 429 429 0
IR Retido na Fonte a Compensar 6 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Ativo Nao Circulante 7.010 6.682 6.291 5.886 5.545 5.117 3.220 2.009 -11.004
Conta Reserva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL Diferido 1.057 1.043 965 874 800 686 122 0 0

Prejuizo a Compesar 1.057 1.043 965 874 800 686 122 0 0
Diferimentos - CPC 32 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intangivel Liquido 5.952 5.639 5.326 5.012 4.699 4.386 2.819 1.253 -12.201
Intangivel Bruto 8.391 8.391 8.391 8.391 8.746 8.746 9.740 11.206 0
Amortizacdo Acumulada -2.439 -2.752 -3.065 -3.378 -4.001 -4314 -6.643 -9.197 -11.004
Atualizagdo Monetéria 0 0 0 0 -46 -46 -278 -756 -1.197
-0

Passivo Circulante 543 624 655 790 786 799 314 331 -0
Contas a Pagar 199 223 232 234 235 236 237 237 0
Impostos a Pagar 14 61 70 73 69 80 76 94 -0
Juros a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fornecedores 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividas de Curto Prazo 330 341 353 483 483 483 0 0 -0

Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.566 3.248 2.895 2413 1.930 1.448 0 0 0
IR/CSLL Diferido 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PIS/Cofins Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividas de Longo Prazo 3.589 3.248 2.895 2.413 1.930 1.448 0 0 0
Divida Liquida - Outorga 2977 0 0 0 0 0 0 0 0

Patrimonio Liquido 1.272 4.310 4.836 5.451 5.952 6.348 4.335 3.106 0
Capital Social 3.325 6.220 6.220 6.220 6.220 6.220 4.018 2.811 0
Reserva Legal 0 8 34 65 90 128 317 295 0
Lucros Acumulados/Outras Reservas -2.053 -1.918 -1.418 -834 -359 0 0 0 0

A tabela acima representa o Balango Patrimonial da concessdo. Chega-se a um Ativo e Passivo
que totaliza RS 8.381 mil em 2025. Os prejuizos operacionais nos primeiros anos sdo diferidos e
compensados nos anos seguintes, levando a otimizagdo tributaria do projeto. Sem pressupor

nenhum financiamento, o Capital Social da Concessionaria chega a RS 6.220 mil.

5.4.1.1. ESTRUTURA DE CAPITAL
O principal limitador do montante de financiamento adequado ao projeto sdo os chamados

Covenants Financeiros. Estes nada mais sdo do que equa¢Bes matematicas que avaliam a
compatibilidade entre as condi¢Ges do financiamento (montante, prazo e custo) e a capacidade

de pagamento da Concessionaria.

O covenant mais apropriado é o denominado indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD).
Este mensura a razdo entre a capacidade de pagamento anual (ou periodicidade determinada

pelo contrato de divida) e as obrigagGes pecunidrias com a divida (pagamento de juros e
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principal) para o mesmo periodo. Em geral, é acordado que este covenant deve ser superior a

1,3.

Presume-se, que um prazo de divida adequado ao projeto é de, no maximo, 10 (dez) anos.
Seguindo este prazo, estima-se um montante de RS 4,0 milhdes para a divida, respeitando-se o

covenant do ICSD, conforme ilustrado na tabela abaixo.

Tabela 30 - ICSD

Covenants 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Tipo1-1CSD21,2 Incluir Disponibilidades?

Geragdo de Caixa (A) nado - (1) 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Saldo de Caixa (B)

Servigo da Divida (C) - 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Indicador - [A+B]/C - -1,72 1,24 1,99 2,17 2,03 2,07 2,33 2,49 2,48 2,60

Foi definido, portanto, um empréstimo total de RS 4,00 milhdes, o que leva a uma necessidade
de aporte de capital, por parte do investidor, de aproximadamente RS 7,7 milhdes. Ou seja, ha

uma proporgao entre divida e aporte de 70% em financiamento e 30% em capital préprio.

Tabela 31 - CondigGes para Divida

ccB
. L CAPEX 0%
Itens Financiaveis
- 0%
Tipo Proporcional
Fonte dos Recursos Privado
Reembolso ou Antecipado Antecipado
Inicio Desembolsos jan/25
Periodo de Desembolso 1
Desembolsos
Peridiocidade 1
N° de Desembolsos 1
Volume Nominal - Input (R$ mil) R$ 4.000
Volume Nominal - Output (R$ mil) R$ 4.000
# Meses de reembolso antes do 12 desembolso 0
Indexador CDI
Spread ao ano 4,00%
Apuragdo d.u.
Juros Capitalizagdo de Juros na Caréncia 1
Peridiocidade 3
Peridiocidade Caréncia 1
Caréncia de Juros 0
Sistema de Amortizagdo SAC
Peridiocidade 3
AmortizagGes Periodo de Caréncia 12
Periodo Total do Financiamento 120
Conta Reserva Nao
Data Inicial jan/25
Data Final jan/35
(% Volume Nominal) 50%
(R$ mil) RS 2.000
Upfront Fee (Gross-up) 0,75%
Fianga Bancaria Commitment Fee (a.a.) 0,00%
Pagamentos (Antecipado) 3
Comissdo da Fianca (a.a.) (Gross-up) 1,50%
Pagamentos (Antecipado) 3
Base Fianga Arbitraria (Volume Nominal) RS0
Cenério (base fianga) 1
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Simula-se uma CCB de RS 4,00 milhdes desembolsada em janeiro de 2025, com custo financeiro

de CDI + 4,00% e um prazo de caréncia do pagamento do principal de 12 meses.

5.4.2. Resultados Cendrio Base
Os principais resultados obtidos encontram-se na tabela abaixo. Como esperado, a TIR do
Projeto se iguala ao WACC, estimado de 9,27% a.a., o que gera um VPL do Projeto de O (zero).

Ainda considerando o fluxo do projeto, o payback é de 9,2 anos.

Tabela 32 - TIR, VPL e Payback do Projeto — Cenario Base

Projeto Alavancado Acionista Modelo - = Constantes
TIR Nominal (aa) 9,27% 10,98% 8,42% Alavanc 70%
TIR Real (aa) 9,27% 10,98% 8,42% Ke 20,3%
VPL 0 -2.082 -3.618 Kd 9,0%
Payback 9,2 anos 9,8 anos 11,8 anos WACC 9,27%

O fluxo de caixa alavancado ja incorpora o efeito da divida nos fluxos financeiros e, por isso,
deve ser comparado ao Custos de Capital Préprio (Ke). A taxa interna de retorno do fluxo
alavancado é de 10,98% a.a., inferior ao Ke, de 20,3% a.a., o que gera um VPL negativo de RS

2.082 mil, com um payback de 9,8 anos.

Por fim, diante as restricGes contabeis (lucros acumulados) e financeiras (bancos) para
distribuicdo de dividendos, a TIR do fluxo do acionista (que sé considera os aportes e dividendos)
¢ inferior ao Custos de Capital Proprio (Ke), 20,3% a.a., o que leva a um VPL negativo de RS 3.618
mil. Destaca-se ainda que a exposi¢do maxima é de RS 9.095 mil, além de que o retorno dos
acionistas (dividendos) se inicia na metade de 2030 (ano 6 de concessdo), em junho, sendo que

as distribui¢des seguintes ocorrem de forma trimestral.

5.4.3. Andlises de Sensibilidade

A fim de se reconhecer os vetores de maior risco, torna-se importante ter conhecimento sobre
o comportamento do projeto diante de desvios de comportamento na qualidade do
investimento que estes cendrios estressados causam ao projeto. Estes vetores ou variaveis-
chave (estratégicas), analisado a seguir, foram elaborados aplicando-se desvios ao ticket médio;

os custos e despesas; e, por fim, os investimentos realizados.

Estes riscos podem ser analisados estressando-se uma Unica varidvel para avaliar os seus efeitos
discretos ou um conjunto de variaveis para analisar efeitos cruzados, sendo respectivamente

denominadas, distorcao isolada e distor¢cao cruzada.
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A seguir, apresentam-se algumas tabelas que retratam os cenarios estressados no modelo
desenvolvido para as andlises isoladas e cruzadas, tomando-se como referéncia o cendrio base,

no qual considera-se o repasse de 15% da ROB e a outorga fixa de RS 5.954 mil

5.4.3.1. TARIFA DO CAD

Tabela 33 - Distorgdo isolada da tarifa do CAD

Tarifa do VPL TIR

CAD (RS) (RS$,’000) (%)
85% 2,55 (3.289) 3,50%
90% 2,70 (2.160) 5,56%
95% 2,85 (1.068) 7,47%
100% 3,00 0 9,27%
105% 3,15 1.053 11,00%
110% 3,30 2.097 12,67%
115% 3,45 3.133 14,30%

Aplicando-se desvios de 5% a tarifa do CAD, pode-se, verifica-se que qualquer distorcao
negativa, em relacdo ao preco de 3,00 reais, inviabiliza o projeto. Mas, distor¢des positivas,
apresenta viabilidade, abrindo margens para aumento de repasse ou de outorga fixa, tendo em

vista a necessidade de se anular o VPL.

5.4.3.2. CUSTOS E DESPESAS

Tabela 34 - Distorg¢ao isolada dos custos e despesas.

Custos e VPL TIR

despesas (%) (R$,’000) (%)
85% 2.006 12,6%
90% 1.342 11,5%
95% 674 10,4%
100% 0 9,3%
105% (681) 8,1%
110% (1.372) 7,0%
115% (2.075) 5,8%

Aplicando-se desvio de 5% aos custos e despesas, pode-se, verifica-se que qualquer distor¢do
negativa, em relacdo ao cendrio base de custos e despesas, inviabiliza o projeto. Mas, distor¢des
positivas, apresenta viabilidade, abrindo margens para aumento de repasse ou de outorga fixa,

tendo em vista a necessidade de se anular o VPL.
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5.4.3.3.

Aplicando-se desvio de 5% aos investimentos, pode-se, verifica-se que qualquer distor¢ao
negativa, em relacdo ao cenario base de investimentos, inviabiliza o projeto. Mas, distor¢Ges
positivas, apresenta viabilidade, abrindo margens para aumento de repasse ou de outorga fixa,

tendo em vista a necessidade de se anular o VPL.

A partir das trés premissas, ao analisar o impacto dos desvios, verifica-se que o projeto possui

INVESTIMENTOS

Tabela 35 - Distorgdo isolada dos investimentos

Investimentos VPL TIR
(%) (R$,/000) (%)
85% 608 10,3%
90% 415 10,0%
95% 213 9,6%
100% 0 9,3%
105% (223) 8,9%
110% (458) 8,5%
115% (704) 8,2%

maior sensibilidade a variagdes de Opex, seguido por variagdes na tarifa e por ultimo, Capex.

5.4.3.4.

Distorgdes
na tarifa do

DistorgGes na tarifa do CAD

CAD

DISTORGCOES CRUZADAS

Tabela 36 - Distor¢ao cruzada entre custos e despesas e tarifa do CAD - VPL.

VPL Distorgdes nos custos e despesas (%)

85,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
2,55 (1.154) (2.559) (3.289) (4.072) (4.868) (5.681)
2,70 (87) (1.458) (2.160) (2.875) (3.632) (4.418)
2,85 964 (382) (1.068) (1.764) (2.473) (3.199)
3,00 2.006 674 0 (681) (1.372) (2.075)
3,15 3.041 1.720 1.053 381 (296) (983)
3,30 4.071 2.758 2.097 1.431 761 87
3,45 5.097 3.790 3.133 2.473 1.809 1.141
Tabela 37 - Distorgao cruzada entre investimentos e tarifa do CAD - VPL.
VPL Distor¢des nos investimentos (%)

85,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
2,55 (2.620) (3.051) (3.289) (3.544) (3.810) (4.087)
2,70 (1.517) (1.935) (2.160) (2.395) (2.642) (2.900)
2,85 (445) (849) (1.068) (1.297) (1.538) (1.789)

PP
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3,00 608 213 0 (223) (458) (704)

3,15 1.651 1.262 1.053 833 604 364
3,30 2.686 2.302 2.097 1.880 1.654 1.418
3,45 3.714 3.336 3.133 2.920 2.697 2.464

Tabela 38 - Distorgdo cruzada entre custos e despesas e investimentos - VPL.

VPL DistorgGes nos custos e despesas (%)
85,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
85% 2.594 1.275 608 (64) (743) (1.434)
2 g 90% 2.408 1.084 415 (259) (943) (1.637)
; é 95% 2212 884 213 (464) (1.152) (1.851)
'S, £ 100% 2.006 674 0 (681) (1.372) (2.075)
,§ g 105% 1.789 453 (223) (909) (1.603) (2.309)
£ 110% 1.563 222 (458) (1.147) (1.845) (2.554)
115% 1.328 (19) (704) (1.396) (2.098) (2.811)

Analisando-se as distor¢des dois a dois entre a tarifa do CAD, custos e despesas e investimentos,
verifica-se, primeiramente, uma maior sensibilidade em relacdo aos custos e despesas. Por
exemplo, ao fixar as distor¢des da tarifa do CAD em 3 reais e dos investimentos em 100% na
Tabela 38, as distor¢des dos custos e despesas apresentam um VPL no intervalo de RS (2.075
mil) a RS 2.006 mil. J&, quando fixado em 100% os custos e despesas, as distor¢des da tarifa do
CAD apresenta um VPL entre RS (3.289 mil) a RS 3.133 mil, conforme a Tabela 37 e as distor¢des
dos investimentos, entre RS (704 mil) e RS 608 mil, conforme Tabela 38. Os dois ultimos valores

menores que os valores alcangados pelas distor¢gdes dos custos e despesas.

Tabela 39 - Distor¢ao cruzada entre custos e despesas e tarifa do CAD - TIR.

TIR Distor¢des nos custos e despesas (%)

85,0% 90,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
o
S 2,55 7,26% 6,05% 4,80% 3,50% 2,01% 0,41% -1,34%
-8 2,70 9,12% 7,96% 6,77% 5,56% 4,33% 2,96% 1,46%
©
= 2,85 10,90% 9,77% 8,63% 7,47% 6,29% 5,08% 3,84%
(]
© 300 | 12,61% 11,50% 10,39% 9,27% 8,14% 6,99% 5,81%
8 315 | 14,28% 13,19% 12,10% 11,00% 9,90% 8,79% 7,66%
O
§ 3,30 15,91% 14,83% 13,75% 12,67% 11,59% 10,50% 9,41%
(%]
B 3,45 17,51% 16,43% 15,36% 14,30% 13,23% 12,16% 11,09%
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Tabela 40 - Distorgdo cruzada entre investimentos e tarifa do CAD - TIR.

TIR DistorgOes nos investimentos (%)

85,0% 90,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
o
6 2,55 4,47% 4,16% 3,85% 3,50% 3,14% 2,77% 2,39%
-8 2,70 6,54% 6,22% 5,89% 5,56% 5,23% 4,89% 4,56%
©
= 2,85 8,48% 8,15% 7,81% 7,47% 7,12% 6,76% 6,41%
©
E 3,00 10,33% 9,99% 9,63% 9,27% 8,91% 8,54% 8,16%
é 3,15 12,11% 11,75% 11,38% 11,00% 10,62% 10,23% 9,84%
On
§ 3,30 13,83% 13,45% 13,07% 12,67% 12,27% 11,86% 11,45%
o
[=) 3,45 15,52% 15,12% 14,71% 14,30% 13,88% 13,45% 13,02%

Tabela 41 - Distorgao cruzada entre custos e despesas e investimentos - TIR.

TIR Distor¢des nos custos e despesas (%)
85,0% 90,0% 95,0% 100,0% 105,0% 110,0% 115,0%
85% 13,80% 12,65% 11,49% 10,33% 9,16% 7,98% 6,77%
" g 90% 13,41% 12,28% 11,13% 9,99% 8,83% 7,65% 6,45%
g § 95% 13,02% 11,90% 10,77% 9,63% 8,49% 7,32% 6,14%
z§ é 100% 12,61% 11,50% 10,39% 9,27% 8,14% 6,99% 5,81%
g g 105% 12,20% 11,11% 10,01% 8,91% 7,78% 6,65% 5,49%
£ 110% 11,78% 10,71% 9,63% 8,54% 7,43% 6,30% 5,16%
115% 11,36% 10,31% 9,24% 8,16% 7,07% 5,96% 4,83%

Por fim, ao analisar os cenarios em relagdao a TIR, verifica-se que a taxa de retorno possui
cendrios em sua maioria positivo, porém, cabe destacar que a taxa interna de retorno ser

positiva ndo garante a viabilidade do projeto.
6. VALUE FOR MONEY

O langamento de projetos e a abertura do processo licitatério para a contratacdo de uma
concessao é subordinada a demonstragdo de conveniéncia e oportunidade, mediante as razdes
que a justifiquem (Lei 8.987/95, Art. 52). Apesar do aumento da quantidade de concessdes
plenas e Parceria Publico-Privada (PPP) em diversos paises nos ultimos anos, a decisdo de
delegar a inciativa privada a exploracdo de determinados servicos que tradicionalmente sdo
executados pela Administracdo Publica permanece uma tarefa complexa. O desafio reside na

analise
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ex-ante das vantagens e desvantagens dos aspectos socioeconGmicos e impacto nos cofres

publicos em comparacado as modalidades tradicionais de contratacao.

O presente projeto ndo foge a regra. Por isso, faz-se necessario analisar de forma meticulosa as
vantagens e desvantagens da concessao ao poder publico e os beneficios entregues a sociedade.

A metodologia utilizada para o exercicio comparativo é a analise do Value for Money (VFM).

A andlise do Value for Money é a metodologia tipicamente empregada para analisar a
implementacdo e revisdo dos contratos de concessao. O conceito pode ser entendido como a
relacdo entre beneficios e recursos empenhados para consegui-los, cuja apreciacdo compreende

o equilibrio entre os critérios de economia, eficiéncia e efetividade.

Adicionalmente, a andlise do Value for Money auxilia na tomada de diversas outras decisGes
correlatas: qual projeto iniciar, qual melhor solucao técnica e operacional para um dado projeto,
gual a melhor proposta apresentada entre os proponentes em leildo para contratacdo. Desta

forma, aspectos quantitativos e qualitativos devem ser considerados em sua analise.
6.1. Aspectos Quantitativos

O objetivo da andlise quantitativa do VFM é averiguar se a op¢do em conceder o servi¢co a
iniciativa privada é justificavel monetariamente se comparada a alternativa de continuar com o
sistema de gestdo e contratagdo atual ou outros modelos tradicionais. Em outras palavras,
busca-se comparar o projeto sob forma de concessdo e contratacdo tradicional, sendo este

ultimo denominado Public Service Comparator (PSC).

Nos modelos tradicionais de contratacdo, em duas etapas segregadas, para construcdo ou
melhoria e subsequentemente operagdo e manutencdo, os pagamentos sao realizados a medida
qgue tais servicos sao prestados. Complementarmente, historicamente os modelos de
contratacao tradicional apresentam custos imprevistos, atrasos, custos adicionais para
contratagdao e gerenciamento de diferentes prestadores de servigos e atrasos ou postergagao

de entrega de obras ou problemas com a qualidade dos servicos de operagao.

No caso deste projeto, o modelo escolhido se torna vantajoso uma vez que governo nao paga
uma quantia periddica em troca do fornecimento de algum servigo. Neste projeto, o Poder
Concedente ndo teria dispéndio algum, uma vez que a Concessiondria assumiria todo
investimento necessario, obrigacdes contratuais para a operac¢dao do ativo, todo o risco de

demanda e ainda teria a obrigacdo do pagamento das contribuicdes.

As seguintes etapas para calculo do VFM s3o elencadas:
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i Definicdo de premissas e elaboracao de cendrios comparativos.
ii. Estimativa do fluxo de caixa para cada um deles;
iii. Calculo do valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa, considerando a taxa
de desconto que reflita o risco especifico para o projeto;
iv. Obtencdo do VFM pela subtracao do VPL do cenario da cessdo pelo VPL do

modelo atual.

No caso do VFM positivo, tem-se a criagdo de valor econémico para o Poder Concedente. Caso

contrario, VFM negativo, mostra-se a diminuicdo de seu valor.

Tem-se, portanto, que se prosseguir com a comparagdo entre o cenario atual e a situagdo aqui

proposta — cessdo de uso de bem publico —em que o Poder Concedente disfrutaria de beneficios

sem a necessidade de contrapartida. Sendo assim, para a analise quantitativa do projeto de

moderniza¢do, otimizacdo, operacdo e manutencao da Zona Azul de Joinville, serdo analisadas

a criacdo de Value for Money positivo para o Poder Concedente através das seguintes vias:

Fluxo Atual do Municipio com a operacao da Zona Azul: visto que ndo se teve acesso as
despesas atuais do municipio com o estacionamento rotativo, estimou-se esses valores.
Segundo a secretaria, atualmente ha 65 agentes de transito concursados no municipio,
dos quais 62 possuem remuneragées divulgadas. Além disso, ndo ha cobranga pelo
estacionamento rotativo. Dessa maneira, calculou-se a média de remuneragdo dos
agentes no portal de transparéncia do municipio (média mensal de RS 8.180,62) e o
numero necessario para fiscalizacdo das 2.282 vagas. No cendrio concessao, calculou-se
9 funcionarios, correspondente a 1 agente para cada 250 vagas, e pelo menos 2 agentes
de transitos da prefeitura para acompanhar a operagdo do equipamento em loco ou
remotamente. Portanto, no cendrio estado (Atual), considerou-se para o célculo do
valor presente liquido um total de 13 agentes de fiscaliza¢gdo, o que totalizou uma
despesa operacional de (R$ 12.379.814,02) em Valores Presentes.

Outorga Fixa e Repasse: pagamento fixo e 15,00% da receita bruta ao Poder
Concedente. Para definicdo do valor agregado ao Poder Publico com esse pagamento
foram adotados critérios de valor presente, ou seja, todos os pagamentos de repasse
foram trazidos a valor presente pela taxa de desconto, 9,27% a.a.

Arrecadacgado Tributdria: referente ISS que serdo arrecadados pelo Poder Publico com a
Concessado, para esse fluxo de arrecadacdo também foram adotados critérios de valor

presente.
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iv. Investimento para Modernizagao e Otimiza¢do da Zona Azul de Joinville: este item
refere-se ao investimento realizado pela Concessionaria visando aprimorar os servicos
prestados aos usuarios no ambito do Contrato. Novamente foram adotados critérios de

valor presente.

Na tabela abaixo é possivel visualizar os valores estimados em cada cenario.

Tabela 42 - Valores de Value for Money estimados em cada cenario

Descricao Cenario Atual Concessao Valuecfr ‘i)ar dl\c/)loney
Outorga & Repasse 0 11.384.358,88 11.384.358,88
ISS 0 2.079.042,64 2.079.042,64
Investimentos 0 3.607.244,24 3.607.244,24
Resultado Operacional 12.379.814,02 0 -12.379.814,02
Total R$ 4.690.831,74

Conforme a andlise feita anteriormente, o Value for Money positivo de RS 4.690.831,74 indica a
geracdo de riqueza para o governo e, consequentemente, para a sociedade. Com o projeto,
haverd enriquecimento dos cofres publicos e para a sociedade, criando maior possibilidade de
financiamento para novos projetos, investimentos ou criagdo de politicas publicas. Esses

resultados podem ser verificados no ANEXO Il — VFM.
6.2. Aspectos Qualitativos

A analise qualitativa do VFM tem o objetivo de identificar previamente, geralmente nos estagios
iniciais do projeto, as principais diferencas entre uma contratacdo realizada através da
metodologia descrita e contratagdo tradicional (p. e. contratacdo publica pela Lei n2 8.666/93).
Deve-se considerar na comparacao entre as modalidades de contratacdo os aspectos financeiros
e ndo financeiros. Como resultado, a analise qualitativa auxilia a identificacdo dos pontos chave

relacionados a pré-viabilidade e exequibilidade da concessao.

A andlise qualitativa do projeto de concessdo conduz a conclusdo de haver nimero superior de
vantagens, as possiveis desvantagens do modelo, do ponto de vista do Poder Publico. Podem

ser considerados pontos atrativos para a realiza¢do do projeto nos moldes do presente PMI:

i. Risco financeiro do empreendimento exclusivamente do setor privado, que
também assume o risco total relativo a financiamento, demanda, riscos

operacionais, dentre outros;
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ii. Maior cumprimento dos prazos. O regime legal a que estd sujeita a
Concessionaria é o de livre iniciativa, sendo menos restrito e burocratico e
permitindo a maior maleabilidade dos processos;

iii. Desoneracdo dos Cofres Publicos. Os recursos financeiros preservados pelo
Poder Publico (investimentos necessdrios para adequacgdo dos servicos) através
do modelo de concessdo permitem a maior aplicacdo em projetos e politicas
publicas de elevado impacto;

iv. Recebimento, ao final da concessdo, dos bens reversiveis;

V. Maior qualidade dos Estacionamentos Rotativos para uma melhor prestacao

dos servicos aos usuarios em geral.

7. CONCLUSAO

A conjung¢do das premissas de demanda e receita, custos operacionais e investimentos é
refletida em uma TIR de fluxo de caixa de projeto de 28,20% em termos reais. Ao se descontar
esse fluxo pelo WACC estimado de 9,27%, obtém-se um VPL de RS 4.825.760,79 descontados
em janeiro de 2025. Tais resultados possibilitam a definicdo de uma Outorga Fixa de RS

5.953.985,62, a ser paga em 2 (duas) parcelas de RS 2.976.993,81 (data-base janeiro de 2025).

Por fim, a definicdo e andlise das premissas e metodologia permite atestar a viabilidade
econdmico-financeira do Projeto (autossuficiéncia), além de sua financiabilidade e atratividade

ao setor privado.
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