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Apresentacao

Este documento constitui-se do Caderno B — Modelo Econdémico Financeiro dos
estudos para elaboracdo de projetos, levantamentos, investigacbes e estudos para
implantagdo, exploragdo, operagdo, manutengdo e gerenciamento do Sistema de
estacionamento rotativo pago de veiculos em logradouros publicos e areas pertencentes

ao Municipio de Feira de Santana.

Visando atender ao escopo do Decreto N° 12.721, de 04 de outubro de 2022, publicado
no Diario Oficial do Eletronico do Municipio de Feira de Santana, no dia 07 de outubro de
2022, com a minuta do Termo de Autorizagdo, que autorizou o Grupo Volar Engenharia-

AeT-Costédio Rodrigues Advocacia, composto pelas empresas:
Volar Engenharia Ltda | CNPJ 28.812.523/0001-51

Especializada na disciplina de Infraestrutura de Transportes Rodoviario e Ferroviario, a
Volar Engenharia atua em todas as etapas de um projeto: Estudo, Execucéo e Operacéao,
nos setores publico e privado, desde a Concepcado, Engenharia e Construcdo até o
Gerenciamento das Operagdes. Conta ainda em seu portifélio a operagdao de

estacionamentos privativos.

Com sede em Brasilia, a Volar tem em seu corpo técnico profissionais com mais de 40

anos de atuagao no mercado de infraestrutura de transportes.
AeT Arquitetura Planejamento e Transportes Ltda | CNPJ 01.136.983/0001-50

Sediada em Brasilia, a AeT € uma empresa focada na prestacdo de servicos em

planejamento e projeto de empreendimentos urbanisticos e de transportes urbanos.

Os trabalhos realizados pela equipe da AeT envolvem sempre quatro etapas na sua

efetivagdo: concepcao; estudo de viabilidade; projetos basico e executivo.

Constituida em 1996, tem como propédsito conjugar profissionais das areas de urbanismo
e transportes urbanos, a fim de garantir uma andlise pormenorizada das propriedades

urbanas, regionais, sociais e ambientais das cidades.
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Pedro Henrique Costédio Rodrigues Advocacia | CNPJ 30.699.829/0001-95

A Costédio Rodrigues Advocacia € um escritorio com sede em Brasilia, especializado em
Direito Administrativo e Empresarial. A empresa tem em sua carteira de projetos o
desenvolvimento de modelagens juridicas de Concessdes, Parcerias Publicas-Privadas,
Projetos Estruturados, Licitagcdes e Contratos Administrativos no Brasil e no exterior, para

entidades nacionais e internacionais, sobretudo em empreendimentos de infraestrutura.
Grupo Volar Engenharia-AeT-Costodio Rodrigues Advocacia

Com mais de 40 anos de experiéncia acumulados em projetos e consultoria no setor de
transportes e infraestrutura, as empresas uniram-se, com objetivo de somar esforgos e

conhecimento.

Com profunda experiéncia em projetos correlatos, as empresas tém como diferencial o
profundo conhecimento da cidade de Feira de Santana, e sua dinamica de transporte e
estacionamentos rotativos. Temos a plena convicgdo de que podemos contribuir com o
desenvolvimento dos estudos e projetos, em atendimento ao Termo de Autorizagdo

supramencionado.
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B. Modelo Economico Financeiro

A avaliacdo Econdmico-Financeira € composta por um conjunto de informagdes que,
quando analisadas sob a ¢ética da teoria financeira, possibilitam uma analise dos Custos e

Beneficios de um Projeto de Investimento.

Para obtencéo do valor dos beneficios esperados, foi adotada a metodologia do fluxo de
caixa futuro descontado a valor presente. Este método considera que o valor econémico
de um negécio esta diretamente relacionado ao valor presente dos fluxos de caixa

liquidos gerados pelas operagdes no futuro.

Uma das ferramentas utilizadas para a avaliacédo é a Modelagem Econémico-Financeira,
que permite, através de simulacao, aferir como determinadas variaveis se comportam em
um sistema estatico. Para tanto, sdo desenvolvidas planilhas eletrénicas, que permitem a
simulacdo das principais variaveis do negocio, possibilitando analisar o resultado
econdmico-financeiro das operagdes e o calculo dos indicadores de viabilidade. Esse é
um processo dindmico, no qual diferentes sensibilidades podem ser modeladas, e
diferentes cenarios podem ser avaliados de forma a fornecer mais subsidios para a

tomada de deciséo.
Para indicag&o da viabilidade do negdcio, baseamo-nos nos seguintes indicadores:

= Valor Presente Liquido (VPL), equivalente ao somatdério do valor presente das
entradas e saidas dos fluxos de caixa futuros - que significa a diferenga entre o valor
investido e o valor dos beneficios esperados - descontados para uma data base,
usando-se como taxa de desconto uma taxa minima de atratividade que remunere a
parcela de capital proprio e de terceiro, que compdem o projeto.

» Taxa Interna de Retorno (TIR), que mede a rentabilidade do investimento a partir de
um fluxo de beneficios esperados por uma unidade de tempo. Esse indicador também
pode ser interpretado como a taxa de desconto para qual o VPL do fluxo de beneficios

esperados € igual a zero.

Abaixo um esquema que ilustra o processo de analise de viabilidade e modelagem

econdmico-financeira:
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Figura 1. Processo de analise de viabilidade e modelagem econémico-financeira
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Através deste método, serdo definidas premissas e projegdes para a operagédo da gestéao
comercial dos estacionamentos rotativos com o objetivo de analisar tanto financeira

quanto economicamente sua viabilidade.
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(B Premissas do modelo economico-financeiro

As premissas adotadas no modelo foram estruturadas através de estudos realizados pela
equipe técnica de engenharia do grupo autorizado, bem como de informacgdes trazidas

pela expertise das empresas parceiras que operam no setor.

Por meio dessas premissas e das diretrizes foram realizadas simulagdes capazes de
analisar o equilibrio econémico-financeiro do projeto. Como resultado das premissas e
projecbes elaboradas durante os estudos foi confirmada a real necessidade do

pagamento de uma outorga fixa e variavel ao longo da Concessao.

Abaixo, seguem algumas consideragdes gerais da avaliagao:

» As projegdes estdo apresentadas em moeda brasileira (R$) e em termos reais, ou
seja, nao foram considerados os efeitos inflacionarios para o periodo projetado.

= O periodo de projecéo considerou um prazo de concessao de 20 (vinte) anos.

= Utilizou-se o modelo Free Cash Flow to Firm (“FCFF”), ou seja, os cenarios futuros
nao consideram a projecdo do endividamento operacional no fluxo de caixa. A
estrutura de endividamento do Projeto € capturada pela taxa de desconto
ponderada (WACC) que considera em sua composi¢ao a alavancagem financeira.

= O capital de giro foi projetado em fungdo da variacdo das contas
ciclicas/operacionais do Ativo e Passivo, de acordo com as praticas comerciais
previstas para a exploragao comercial.

»= A apuragao dos impostos diretos e indiretos foram projetadas pelo critério do Lucro
Real.

» Para calculo do valor presente, adotou-se a convencgao da taxa inteira.

1.1. Receita de Exploracao dos Estacionamentos

A receita de exploragdo dos estacionamentos, é calculada com base no (i) numero de
vagas pagas utilizadas, (ii) quantidade de horas disponiveis para cobranga e o (ii) valor da

tarifa regular pela utilizacdo das vagas, a serem detalhadas na sequéncia.

(i) Numero de vagas pagas utilizadas (“QVPU”): Resultado da multiplicagdo da

quantidade de vagas disponiveis e a Taxa de Ocupacéo calculada em 37%:

10
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QVPU = (6.398 vagas regulares * 37%)

QVPU = (1.687 vagas de motocicleta * 37%)

(i) Quantidade de horas por més (“QHM”), disponiveis para cobranga no novo

sistema:
QHM= [(9 horas * 22 dias uteis) + (5 horas*4 sabados)]
(i)  Tarifa Regular (“TFR”): Valor da nova tarifa regular pela utilizagdo das vagas do

estacionamento rotativo equivalente a R$2,50 (dois reais e cinquenta centavos)

para vagas regulares e R$1,00 (um real) para vagas de motocicleta.

Quantidade de Vagas Disponiveis

A quantidade de vagas disponiveis é resultado das variaveis de ocupagéao e inventario de
vagas e foram retiradas do Estudo Técnico-Operacional deste relatério, onde se encontra

toda a memoaria de calculo e premissas adotadas.

Adicionalmente, em linha com o cronograma de implantagdo, as proje¢cdes consideram
um periodo pré-operacional de 4 meses para inicio da exploracdo do estacionamento
rotativo e uma taxa de disponibilidade inicial de 20% das vagas. A partir do més 05 (cinco)
de operacgéao é previsto um incremento de 1,5 p.p. (um virgula cinco pontos percentuais)
ao més até o més 57 (cinquenta e sete) quando 100% das vagas se encontram
disponiveis.

Figura 2. Evolugao das vagas disponiveis

3 4 5 3 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 23 30 S0 SL 52 53 54 55 56 57

® #Motos/més 0 0 0 337 363 388 413 439 464 483 515 540 565 590 616 641 666 692 717 742 768 733 818 844 863 834 919 945 970 995 1501 1527 1552 1577 1603 1.628 1653 1679
w i Regular/més 0 0 0 1280 1376 1,472 1,568 1,663 1,759 1855 1951 2047 2143 2239 2335 2431 2,527 2623 2719 2815 2911 3007 3103 3199 3.295 3391 3.487 3583 3.679 3775 5.694 5.790 5886 5997 6.078 6.174 6270 6.366
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Como resultado dos 3 (trés) parametros supracitados, segue abaixo a composigcdo da

Receita Operacional Bruta no horizonte de 20 (vinte) anos:

Figura 3. Evolucao da Receita Bruta Projetada (R$ milhées)
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o ©

Os maiores detalhamentos dos calculos estdo no caderno Técnico-Operacional e nas

planilhas editaveis.

1.2. Premissas fiscais e tributarias

Os impostos incidentes sobre o faturamento foram projetados em conformidade com a

legislagdo em vigor, em especifico para as empresas que adotam o regime do Lucro Real.

Considerando a atividade desenvolvida e a adogao do regime nao-cumulativo, as
deducbes e aliquotas consideradas sobre a receita bruta com ocupagcdo e midia e
publicidade foram de 1,65% (um virgula sessenta e cinco por cento) para o PIS e 7,65%

(sete virgula sessenta e cinco por cento) para a COFINS.

Para projecao do Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), foi adotada a

aliquota de 5,00% (cinco por cento).

No caso dos impostos diretos, sobre a base de calculo do lucro antes dos impostos, foram
aplicadas as aliquotas do IRPJ e CSLL, respectivamente 15% (quinze por cento) e 9%
(nove por cento), conforme legislacdo em vigor. Ao final, foi aplicada a aliquota do IRPJ
adicional de 10% (dez por cento) sobre a parcela do lucro liquido que exceder a

R$240.000 (duzentos e quarenta mil reais).

12
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1.3. OPEX: Custos e Despesas Operacionais

Para projecdo dos custos e despesas da operagdo, foram adotadas as estimativas
elaboradas pelo Caderno A - Técnico Operacional. Como antecipado, o calculo do OPEX
considerou os custos de manutengdo do sistema, equipamentos, e todo o apoio
necessario a verificagdo e cumprimento dos parametros de desempenho previstos no

contrato.

Abaixo, segue tabela que resume o orgcamento estabelecido pelo capitulo do OPEX:

Tabela 1. Custos e Despesas Operacionais (OPEX) (R$)

ITEM |DESCRICAO ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANOS5 ANO20

2 OPEX 6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878
2.1 MAO DE OBRA 3.959.481 3.959.481 3.959.481 3.959.481 3.959.481 3.959.481 3.959.481
2.2 DESPESAS OPERACIONAIS 1.384.738 1.384.738 1.384.738 1.384.738 1.384.738 1.384.738 1.384.738
2.3 VERIFICADOR INDEPENDENTE 965.659 965.659 965.659 965.659 965.659 965.659 965.659

1.4. CAPEX e Reinvestimentos

As projecbes de investimentos e reinvestimentos seguem os paréametros e premissas
adotadas pelo estudo Técnico-Operacional. Nesse caso, foram considerados os
investimentos relativos a delimitagdo das areas de estacionamentos, demarcagao das
vagas, eventuais adequacgdes de infraestrutura que se julguem necessarias, sinalizagéo
horizontal e vertical, identidade visual, iluminagao, edificagdes de apoio, CCO (Centro de
Controle Operacional), seguranga, equipamentos para fiscalizagao, controle e pagamento,

e demais outros necessarios a implantacao.

Além disso, visando garantir o padrdo de atendimento ao usuario, a eficiéncia do sistema
e a adequacao dos parametros de desempenho ao longo do periodo estipulado para a

concessao, foram previstos reinvestimentos nos equipamentos e sistemas operacionais.

Abaixo, segue tabela que resume o orgcamento estabelecido pelo capitulo do CAPEX e

Reinvestimentos:

13
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Tabela 2. Investimentos e Reinvestimentos (CAPEX) (R$)

ITEM |DESCRICAO VLR TOTAL (RS) ANO1 ANOS5 ANO10

1 CAPEX 8.541.140,07 3.608.833,58 1.046.140,43 2.840.025,63
1.1 Sistemas 4.356.578,36 2.562.693,15 0,00 1.793.885,21
1.2 Obras Civis 4.184.561,72 1.046.140,43 1.046.140,43 1.046.140,43

1.5. Capital de giro

Capital de giro significa capital de trabalho, ou seja, o capital necessario para financiar a
continuidade das operacdes da empresa, como recursos para financiamento aos clientes
(nas vendas a prazo), recursos para manter estoques e recursos para pagamento aos

fornecedores, pagamento de impostos, salarios e demais custos e despesas operacionais.

O capital de giro foi projetado em funcéo da variagdo das contas ciclicas/operacionais do

Ativo e Passivo, de acordo com os seguintes prazos de pagamento e recebimento:

Tabela 3. Premissas para o Capital de Giro

Prazo de

Anélise Contas Ciclicas )
Giro

Dias

. Clientes 30
. Fornecedores 30
. Obrigagdes fiscais 30

1.6. Outorga

A Concessionaria vencedora do Projeto pagara ao poder concedente uma parcela de
outorga fixa e a outorga variavel que sdo devidos ao longo do periodo de Concessao, a

titulo de contraprestacao pelo direito de exploragao.

O valor da Outorga foi calculado a fim de resultar em uma taxa interna de retorno atrativa para
o privado dentro dos parametros de custo de capital estabelecidos, dessa forma foi
considerada uma contraprestacdo minima considerando seus respectivos investimentos e

receitas:

Tabela 4. Premissas para Outorga (R$)

DESCRICAO VLR TOTAL (R$) ANO1 ANO3
OUTORGA E OUTROS
RESSARCIMENTO DOS
41 L 0b0s 2.563.469,73  2.563.469,73 0,00
4.2 OUTORGA FIXA 4.757.515,53 2.378.757,77 = 2.378.757,77
43 OUTORGA VARIAVEL 225% 225% Receita Bruta

14
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A outorga fixa sera paga em duas parcelas iguais no valor de R$ 2.378.757,77: a primeira
parcela, em 30 (trinta) dias apds a assinatura do contrato, pagos diretamente ao Poder

Concedente; e a segunda parcela, a partir do 24° més de vigéncia do CONTRATO, devendo ser

depositados diretamente ao PODER CONCEDENTE. Mediante previsdo expressa nho
CONTRATO e prévia aprovacao do PODER CONCEDENTE, parte desse valor podera ser objeto
de dagdo em pagamento, mediante a execugao de servigos previamente definidos, mensurados e
aprovados pelo PODER CONCEDENTE, nos termos da Lei Federal n°® 14.748/2023.

15
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1.7. O custo médio ponderado do capital (WACC)

O custo médio ponderado do capital (CMPC) Tabela 5. Custo Médio Ponderado do Capital

(WACC)
(Weighted Average Cost of Capital ou WACC  pemryr-yyppmrs
em inglés) € uma taxa que mede a Taxa livre de risco 2,33%
A H 0,
remuneragao requerida sobre o capital greet;mo de mercado de grandes empresas 4%2;38&
investido em uma determinada empresa ou Risco Brasil 4,20%
entidade com fins lucrativos. Essa taxa mede [STSek R e Rote s 11,5%
também o custo de oportunidade dos p,yicioacao do capital proprio (E) 50,00% |
investidores ou credores do negadcio.
Custo do capital de terceiros real 9,51%
Os termos "Médio" e "Ponderado” s&o Participacéo do capital de terceiros (D) 50,00%
utilizados uma vez que que nem todos os
. ) WACC real 10,5%
investidores e credores requerem a mesma
o _ DIE 100,00%
taxa de remuneracao sobre o capital investido
rtant q lcul 2 di Beta Desalavancado 0,71
€, portantio, deve-se calcular uma media D = E (Estrutura Média de Capital da Empresa  100%
ponderada (pelo capital investido de cada BetaRealavancado L

credor ou investidor) das remunerag¢des requeridas (ou custos de capital) por cada um

dos credores e investidores.

Assim para calcular o WACC serao analisadas as variaveis: Custo do Capital Proprio (Ke),
Custo da divida (Kd), Divida (D), patriménio liquido (E) e aliquota de imposto de renda

pessoa juridica (T).

Custo do Capital Préprio (Ke)

Para estimar retornos exigidos pelos investidores, a taxa de desconto adotada se baseia
no modelo matematico do Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) utilizado para calcular o

custo de capital préprio (Ke). A formula e os componentes do CAPM seriam:
Ke = (Kf)+ B*(Km — Kf) + Kc, onde

Kf = Taxa livre de risco: Representa o retorno requerido pelo investidor para investimentos

em titulos conceitualmente sem risco (Risk Free). Foi adotado como parametro de taxa
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livre de risco a média aritmética histérica dos ultimos 12 meses das taxas oferecidas pelo

governo norte-americano (T-Bond norte-americano de 20 anos).

B = Beta: E a medida de risco do setor em analise. Equivale ao coeficiente de risco
especifico da acdo de uma empresa com relagdo a um indice de mercado que represente
de maneira adequada o mercado acionario com um todo. Foi adotada o coeficiente médio

do setor de Transportation disponibilizado pela NYU Stern School of Business.

Km — Kf = Prémio pelo risco de mercado (ERP): Taxa de retorno recebida pelos
investidores, como uma compensacgao ao risco adicional de uma carteira diversificada, em
relagdo ao retorno obtido por taxas livres de risco. Foi adotado o ERP estimado pela NYU

Stern School of Business.

Kc = Risco Pais: Montante adicional exigido por investidores institucionais para investir
em paises fora dos EUA. Mensurado a partir da diferenca de retorno entre o ERP Brasil e
o ERP EUA.

O prémio de risco de mercado brasileiro (ERP Brasil) foi parametrizado com base em
série local divulgada pelo CEQEF/FGV. A partir dessa referéncia, o risco-pais implicito
(Kc) foi calculado como a diferenca entre o ERP Brasil e o ERP EUA adotado no modelo
( = — ). Essa abordagem isola o prémio adicional exigido para exposigao
ao Brasil, mantendo consisténcia com modelos de custo de capital baseados em

benchmark internacional.

O Custo da Divida (KD) representa os passivos onerosos identificados nos empréstimos

e financiamentos mantidos pela empresa. Para o modelo, foi considerado que o projeto
tenha um financiamento de curto prazo contraido por instituicdo financeira, totalizando um

custo aproximado de 150% da CDI em dezembro de 2025.

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

calculado, que resultou no valor de 14,18%.
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Alavancagem financeira (D) representa o percentual de participacdo de capital de

terceiros na estrutura de capital do projeto. Nesse caso, foi considerada uma

alavancagem de 50% do capital terceiros.

Por fim, é possivel calcular o WACC (todas as variaveis ja foram previamente calculadas na
data-base de 31/12/2025), a partir da férmula a seguir: = *(%Equity)+  *(%Debt).

Com as premissas detalhadas acima, o WACC, ou seja, a taxa minima de atratividade

resultante foi de 10,5% em termos reais.

2. Resultados do modelo financeiro

21. TIR do Projeto

O projeto analisado apresenta uma Taxa Interna de Retorno (TIR) em linha com a Taxa
Minima de Atratividade esperada, demostrando viabilidade sob a o6tica econémico-
financeira. Lembrando que o fluxo por ter sido descontado a mesma taxa da TIR de

Projeto possui um valor presente liquido igual a zero.
2.2. Prazo de Concessao

Em linha com a analise sobre a 6tica econdmico-financeira o prazo de concessao utilizado
também é condicao para obtencao do equilibrio econémico de forma que o Valor Presente

Liquido igual a zero depende do periodo de 20 anos de operacéo.
2.3. Indicadores financeiros
2.3.1. Exposi¢cao maxima

Tendo em vista o cronograma de investimento os anos iniciais de operagao sera aquele
que apresenta a maior exposicdo de caixa gerando uma exposicdo de R$17.270.691

(dezessete milhdes, duzentos e setenta mil e seiscentos e noventa e um reais).
2.3.2. Payback

O Payback é um indicador de rentabilidade do projeto que indica o tempo necessario para
que o Fluxo de Caixa Livre acumulado derivado da operagdao do empreendimento se
iguale aos investimentos realizados, sendo assim ele € demonstrado em unidades de

tempo. Nesse caso, o payback se concretiza no ano 11 de operagao.
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2.3.3. Retorno do Equity

O Retorno do Equity € um indicador de rentabilidade do capital proprio que indica o tempo
necessario para que o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista acumulado derivado da
operacgao do empreendimento se iguale aos aportes realizados. Nesse caso, o retorno do

equity se concretiza no ano 11 de operacéo.
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Projecoes Financeiras

Tabela 6. Pain el de Controle e Premissas

Zona Azul | Feira de Santana | Painel de Controle

Em R$ mil
Principais Outputs do Projeto
Regime Tributario Lucro Real Receita Bruta 3337 7145 10226 13307 16.280 17115 17115 17115 1715 17415 1715 TS 4TS 1715 1718 1TSS AT M5 17115 1715
1SS 5,0% Receita Carro 3019 6464 9250 12037 14727 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482 15482
Receita Moto 318 682 976 1.270 1.553  1.833 1633 1633 1633 1633 1633 1.633 1.633 1.633  1.833 1633 1633 1633 1633 1833

Periods do Contrato 240 {-) Dedugdes [@76) (1.018) (1457) (1.806) (2.320) (2.439) (2.439) (2430) (2430) (2430) (2430) (2439) (2439) (2430) (2439) (2439) (2430) (2439) (2439) (2439)
Inicic Operagao (meés) 4
Qtde Vagas 6.398 Outorga Wariavel (834) (1.736) [2.557) (3.327) (4.070) (4.279) [43279) (4279) [4279) (4279) (4279) (4.279) [4279) (4279) (4279) (4279) (4279) (4279) [4279) (4279)
Ramp-up Vagas (% més 01) 20%  Custose Despesas (6.210) (5310) (6.310) (6310} (6.310) (6.310) (6.310) (£.310) (B310) (B.310) (6.310) (6.310) (B.310) (6310) (6.310) (B210) (65.310) (6.310) (B310) (6310)
Ramp-up Vagas (cresc. Més) 1,5% Lucro Bruta 2027 4341 6.212  8.084 9.890 10.397 10397 10397 10387 10397 10397 10.387 10.387 10397 10.397 10.387 10397 10387 10397 10397
Haoras efetivas por més 218
Taxa de Ocupagio 37% EBITDA 4.282) (1.969) (98) 1.774 3580 _4.087 4.087 4.087 4087 4.087 4087 4.087 _4.087 4087 _4.087 4.087 4.087 4087 _4.087 _4.087
Giro da Vaga 1,00  Mamgem EBITDA % 140,6% -32,7% -1,1% 155% 256% 27,.0% 279% 270% 270% 270% 27.9% 27.0% 279% 27.0% 270% 270% 270% 27.0% 270% 27.0%
Tarifa Média (R$/Carro) 2,50
Vagas Moto 1687 [-) Mariagao Capital de Giro 357 (193} (186} (127} (101) 130) - 1 12 (5) 5y - 2 b ) 12 - 5 4 -
Tarifa Média (R§Mato) 1,00 (-)IR/CSLL Caixa - - - [233)  (B47) (7BZ)  (752)  (FB2)  (8B1) (818}  (7T5)  (FTS) (11021 (1163) (1.140) [1.118) (1.118) [1.180) (1240} (1240)
Taxa de Ocupacéo Moto 37% {-) Outorga Fixa (2.379) - (2.379) - - - - - - - - - - - - - - - - -

(-) Estudos e Projetos (2 563) - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Outorga Varigvel 25% (-] Investimentos / Reinvestiment {3 609) - - - (1.048) - - - - (2.840) - - - - (1.048) - - - - -
Outorga Fixa (R$ mil) 4758

(=) Fluxo de Caixa do Projeto  (12.477) (2.162) (2.632) 1414 1786 3.306 3335 3326 3.238 424 3307 3.312 2987 2926 1.899 2968 2970 2903 2852 2848

VPL do Projeto 0)
TIR do Projeto 105%
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Zona Azul | Feira de Santana | DRE e FC

Tabela 7.

elra

Demonstracdo de Resultados de Exercicio e Demonstracido de Fluxo de Caixa;

Em R$ mil
Receita Bruta Total 3.337 7145 10.226 13.307 16280 17.115 17116 17115 17115 17115 17115 17116 17116 17115 17418 171156 17115 17115 17115 17115 -
Receita Bruta 3.337 7145 10226 13307 16280 17115 17 M5 TS TS TS TS TS TS AT 1T 15 1T s 1T s 1T S 17.115 17.115 -
(-) Dedugées (476) (1.018) (1.457) (1.896) (2.320) (2.439) (2.439) (2.439) (2.439) (2.439) (2439) (2.439) (2439) (2439) (2439) (2439) (2439) (2439) (2439) (2.439) -
% Receita Bruta -143%  -143%  -143% -143% -143% -142% -143% -143% -143% -143% -143% -143% -143% -142% -143% -143% -1430% -143%  -143%  -143%
Receita Liquida 2.862 6.127 8.769 11.411 13960 14676 14.676 14.676 14.676 14676 14676 14676 14676 14676 14676 14676 14.676 14.676 14.676 14.676 -
Outorga Variavel 25,00% (834) (1.786) (2.557) (3.327) (4.070) (4.279) (4.279) (4.278) (4278) (4.279) (4.279) (4.279) (4.279) (4.279) (4279) (4278) (4.279) (4.279) (4279) (4.279) -
Lucro Bruto 2.027 4.341 6.212 8.084 9890 10397 10.397 10.397 10.397 10397 10.397 10.387 10397 10397 10397 10397 10.397 10.397 10.397 10.397 -
% Receita Liquida 7O8%  708% 708% TO0B8% T0B8% VOB% V08%  Y08% TO08% 708% 7O08% 708% FO8% VOB8%  V08% V0B8%W T708%  708% 70.8% 70,8% na
Despesas Operacionais (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6.310) (6310) (6.310) -
% Receita Liquida -2205% -103,0%  T20% -553% -452% 430% 430% -430% -430% -430% 43,0% 430% -430% -430% -430% 430% 430% -430% -430%  430% na
EBITDA (4.282) (1.969) (98) 1.774 3580 4.087 4.087 4.087 4087  4.087 4.087 4087 4087 4087 4087 4.087 4.087 4.087 4.087 4.087 -
% Margem EBITDA S149,6%  -321%  -11%  155%  2568%  279%  279% 279  279%  27O0%  270%  27.9% 27 0%  279%  279% 279%  379%  27T.9% 27 8% 27.9% na
Depreciagédo e Amortizagdo (694) (694 (694)  (694)  (T61) (827) (827) (183) (370) (550) (T30} (730) (651) (597) (663) (730 (730) (516) (370) (370) -
EBIT (4.977) (2.663) (792) 1.080 2.820 3.261 3.261 3.304 3717 3.637 3.358 3358 3437 3490 3424 3.358 3.358 3.672 3.7 3.717 -
% Margem EBIT -173,9%  435%  -90%  95% 202% 222%  222%  225%  353%  241%  229%  220% 234%  238% 233% 2290% 229% 243% 253% 253% na
Despesa Financeira = = = = = = 5 = = = = = = = = = = 5 = =
EBT {4.977) (2.663) (792) 1.080 2.820 3.261 3.261 3.304 3717  3.537 3.358 3.358 3437 3490 3424 3.358 3.358 3.572 3.717 3.717 -
% Receita Liguida S173,9%  435% -00%  95% 202%  222%  223%  225%  353%  241%  220%  220%  234%  238% 233% 2290% 229% 2432% 253% 253% na
IRACSLL Corrente - - - (343)  (935) (1.085) (1.085) (1.099) (1240) (1.179) (1.118) (1.118) (1.144) (1.183) (1.140) (1.118) (1.118) (1.180)  (1240)  (1.240) -
% EBT 0,0% 0,0% 00% -318% -331% -333% -333% -333% -334% -333% -333% -333% -333% -333% -333% -333% -333% -333% @ -334%  -334%
IRACSLL Diferido 1.692 906 269 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
% EBT -34,0% 340% -340% 00%  00% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lucro Liquido {3.285) (1.758) (523) 736 1.885 2.176 2.176 2.205 2477  2.359 2.240 2240 2292 2328 2284 2.240 2.240 2.381 2.477 2477 -
% Receita Liquida -1148%  -287% -60%  B5%  135%  148%  148%  150%  169% 161% 153%  153%  156% 159% 156% 153% 153% 16.2% 16,9% 16,9% n.a
Fluxo de Caixa 1 2 3 4 5 6 7 8 ) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
(=) Ebitda {4.282) (1.969) (98) 1.774 3.680 4.087 4.087 4.087 4087  4.087 4.087 4087 4087 4087 4087 4.087 4.087 4.087 4.087 4.087 -
(-) Variagdo Capital de Giro 357 (193) (156)  (127)  {101) (30) - 1 12 (5) (5) - 2 2 2) 2) - 6 4 - 237
(-)IR f CSLL Caixa - - - [233)  (647) (752) (752) (762) (861) (818) (775) (775) (11023 (1.163) (1.140) (1.118) (1.118) (1.180)  (1.240)  (1.240) -
(-1 Investimentos / Reinvestimentos (3.609) - - - (1.046) - - - - (2.840) - - - - (1.046) - - - - - -
(-) Estudos e Projetos (2.563)
(-) Outorga Fixa (2.379) (2.379)
(=) Fluxo de Caixa do Projete (12.477) (2162) (2.632) 1.414 1.786 3.306 3.335 3.326 3.238 424 3.307 3312 2987 2926 1.899 2.968 2.970 2.903 2.852 2.848 237
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Tabela 8. Balango Patrimonial

Zona Azul | Feira de Santana | BP
Em R$ mil

Ativo Circulante

. Caixa e Equivalente de Caixa - - - 1414 3200 6505 9.841 13.167 16405 16829 20136 23449 26436 20362 31.261 34.220 37.199 40.102 42953 45801 46.038
. Clientes 278 595 852 1.109 1.357 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1426 1.426 -
Total Ativo Circulante 278 595 852 2523 4.556  7.931 11.267 14.593 17.831 18.256 21.563 24.875 27.862 30.788 32.687 35.655 38.625 41.528 44.380 47.227 46.038

Ativo Nédo Circulante

Ativo Diferido 1692 2598 2867 2757 2469 2137 1804 1467 1088 727 385 42 - - - - - - - - -

. Imobilizado 6172 6172 6172 6172 7218 7218 7218 7218 7218 10.058 10058 10.058 10.058 10058 11.105 11106 11.105 11105 11105 11105 11.105
. (-) Depreciagfio e Amortizacdo (457)  (@13) (1.370) (1.826) (2.349) (2938) (3.527) (4.072) 4.204) @516) (5008) (5500) (5.912) (6.272) (5.697) (7.189) (7.681) (7.958) (8.091) (8.223) (B.223)
. Intangivel 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758 4758
. (-) Amortizago (238) (@76) (714) (952) (1.189) (1427) (1.665) (1.903) (2.141) (2.379) (2617) (2.855) (3.092) (3.330) (3.569) (3.806) (4.044) (4.282) (4.520) (4.758) (4.758)
Total Ativo Nao Circulante 11928 12.139 11.714 10.900 10.007 90748 8588 7.468 6719 8.648 7576 6.504 5811 5214 5507 4.867 4.138 3622 3.252 2.882 2.382
Total Ativo 12206 12.734 12.566 13.432 15.463 17.679 19.855 22.061 24.550 26.904 20.130 31.379 33.673 36.002 38.284 40.522 42.763 45.150 47.631 50.100 48.920

Passivo Circulante

. Fornecedores 595 675 739 803 865 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 882 -
. Obrigacées fiscais 40 85 121 187 271 294 294 295 307 301 296 296 299 300 298 296 296 302 307 307 -
. Contas a Pagar 2379 2379 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Total Passivo Circulante 3.014 3.138 860 990 1.136 1176 1176 1177 1189 1.184 1179 1179 1181 1.183 1181 1.179 1.179 1185 1.189 1.189 -

Patrimonio Liguido

. Capital Social 12477 14638 17.271 17271 17.271 17271 17.271 17271 17.271 17.271 17271 17.271 17.271 17271 17.271 17.271 17.271 17.271 17.271 17.271 17.271
. Lucros e Prejuizos Acumulados (3.285) (5.043) (5.565) (4.829) (2.944) (768) 1408 3.613 6.090 8449 10689 12929 15222 17549 10.833 22.073 24.313 26.695 29.172 31.649 31.649
Total Patriménio Liquido 9.192 9.596 11.705 12.442 14.327 16.503 18.679 20.884 23.361 25.720 27.960 30.200 32492 34.820 37.104 39.344 41.584 43.965 46443 48.920 48.920
Total Passivo e Patriménio Liquido 12206 12.734 12.566 13.432 15.463 17.679 19.855 22.061 24.550 26.904 29.139 31.379 33.673 36.002 38.284 40.522 42.763 45150 47.631 50.109 48.920
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Tabela 9. Investimentos e manutengdes periédicas

Zona Azul | Feira de Santana | CAPEX
Em R$ mil

CAPEX Total 3.609 - - - 1.046 - - - - 2.840 - - - - 1.046 - - -
Novos Investimentos 3.609 - - - 1.046 - - - - 2840 - - - - 1.046 - - -

Depreciagao

Taxa de Deprecia¢io
1 3.609 457 457 457 457 457 457 457 457 413 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 1.046 132 66 132 132 132 132 132 132 132 54 0 0 0 0 0
6 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
10 2.840 359 180 359 359 359 359 350 359 359 145
11 - - 0 0 0 0 0 0 0 0
12 - - 0 0 0 0 0 0 0
13 - - (] 0 0 0 0 0
14 - - 0 0 0 0 0
15 1.046 132 66 132 132 132
16 - - 0 0 0
17 - - o] 0
18 - - 0
19 - -
20 - -

457 457 457 457 523 589 589 545 132 312 492 492 413 359 425 492 492 278
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ITEM |DESCRICAO

2
2.1
2.2
23

OPEX

MAO DE OBRA

DESPESAS OPERACIONAIS
VERIFICADOR INDEPENDENTE

Feira

Tabela 10. Custos de operagdo e manutengio (R$)

ANO1

6.309.878
3.959.481
1.384.738

965.659

ANO5 ANO6 ANO7 ANOS8 ANO9

6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878 6.309.878
3.959.481 3.959.481 3.959.481 3.955.481 3.959.481
1.384.738 1.384.738 1.384.738:1.384.738 1.384.738

965.659 965.659 965.659: 965.659 965.659

ANO10 ANO20

6.309.878 6.309.878 6.309.878
3.959.481 3.959.481 3.959.481
1.384.738 1.384.738 1.384.738

965.659 965.659 965.659
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4. Analise Econdmica e Ganhos de Eficiéncia

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

intervalo de tempo dos produtos (outputs) contratados.

De maneira mais ampla, podemos ressaltar que a analise Econémica do Value for Money
consiste em uma avaliacdo de beneficios para o Estado ou Municipio decorrentes da
escolha de determinada linha de execugdo de um determinado Projeto, assim como
identifica variaveis que devem ser analisadas e qualificadas quando da afericdo dos

potenciais ganhos de eficiéncia gerados com a escolha dessa mesma linha de atuagao.

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

= Melhoria qualitativa a ser incorrida no servico a ser prestado ao cidadao
proporcionado pela decisao escolhida;

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

» Resultados a serem alcangados pela gestdo de infraestrutura ao longo do prazo de
implementagéo da deciséo escolhida;

» Perpetuidade da possibilidade da prestagao continuada de servicos que minimize

os gastos alocados nos orgamentos publicos;
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Para o estudo foram analisados os seguintes pontos:

Arrecadacgao de impostos do projeto
Beneficios Tangiveis

Arrecadacao de impostos sobre as obras

Organizacao do transito

Beneficios Intangiveis Organizacao das calgadas

Melhora na seguranca

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

questao de 20 anos de operacgéo.

Arrecadacao de Impostos do Projeto

A introducdo da exploracdo dos estacionamentos rotativos trara um beneficio
consideravel na arrecadagcao de impostos para o poder concedente com a prestacéo de
um servigo pago o qual ndo € explorado ao seu potencial total a geragao de receitas, além
de proporcionar a populagdo uma melhora no transito e na organizagdo da mobilidade

urbana através da destinagcédo das vagas tanto pagas quanto gratuitas.
Tabela 11. Arrecadacgao de Impostos do Projeto (R$)

Arrecadac¢ao de Impostos do Projeto

Arrecadacdo de impostos sobre a Receita Total 43.749.983
Arrecadacdo de impostos sobre o Lucro Total 15.685.935
Total de impostos gerados 59.435.918

Arrecadacao de Impostos sobre a Obra

A introducao da exploracdo dos estacionamentos rotativos trara um grande investimento,
nao somente inicial para implantagdo do projeto como recorrente para a manutencgao
deste o que gerara empregos, melhorara a qualidade da infraestrutura presente e trara ao

poder concedente uma arrecadagao de impostos sobre as obras continuas.
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Tabela 12. Arrecadagdo de Impostos sobre a obra (R$)

Arrecadacdo de Impostos sobre a Obra

Valor da Obra 4,184.562
% Impostos Arrecadados pela Obra (estimado) 25,0%
Total de impostos gerados 1.046.140

Quando os numeros apresentados de beneficios tangiveis sdo comparados aos valores
de investimentos conclui-se que ha um retorno positivo para a sociedade caso o projeto

seja realizado.
Tabela 13. Resumo Beneficios Tangiveis (R$)

Beneficios Tangiveis

Arrecadacdo de impostos do projeto 59.435.918
Arrecadacdo de impostos sobre as obras 1.046.140
Total de impostos gerados 60.482.058

Outra abordagem de analise que propde capturar os ganhos de eficiéncia de uma

Concessao é Public Sector Comparator (PSC).

No inicio dos anos 90, algumas nagdes europeias firmaram parcerias com o setor privado
para que ele pudesse desempenhar o papel de financiador. O agente privado poderia
utilizar o resultado proveniente do projeto como forma de ressarcimento dos investimentos

realizados em nome ou por estimulagéo do setor publico.

Esse novo tipo de relacionamento denominou-se de Private Finance Initiative (PFI) que se
por meio da ampliacdo do uso do sistema de financiamento privado de obras pubicas em
paises como ltalia, Alemanha, Espanha, Franca, Canada, Australia e Estados Unidos,
trouxe grandes investimentos e a expansao da infraestrutura nestes paises melhorando a
qualidade de vida da populagdo e a0 mesmo tempo otimizando recursos através da

iniciativa privada.

Desde o inicio da década de 1990, os governos brasileiros buscam alternativas para

viabilizar investimentos em infraestrutura e melhorar a eficiéncia da maquina publica como
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um todo. Assim, a alternativa que vem sendo adotada € a participacdo do setor privado

em atividades antes totalmente geridas pelo setor publico.

Nesse cenario de demanda crescente de investimentos e escassez de recursos publicos,
surgiu, em 1995, a Lei de Concessdes - n° 8.987, e a Lei de Parcerias Publico Privadas,
n° 11.079/04.

Em linhas gerais, a concessdo € uma evolugdo na forma de relacionamento existente
entre o setor publico e o setor privado. Ela corresponde a modalidade dos contratos de

concessao ja existentes.

A concessao trata-se de uma parceria firmada entre a administragao publica e a iniciativa
privada, com o objetivo de fornecer servicos de qualidade a populagdo, por um
determinado periodo. Nesse tipo de contrato, o setor privado projeta, financia, executa e
opera uma determinada obra/servico, objetivando o melhor atendimento de uma
determinada demanda social. Como contrapartida, o setor publico arrecada verbas com a
concessao da exploragao de um bem ou servico publico que podem ser destinados a

setores prioritarios.

Por essa o6tica, as concessdes podem ser consideradas um mecanismo de politica publica
mais eficiente, quando comparadas a forma tradicional de contratacdo publica. Nessa
perspectiva, destaca-se que ha uma consideravel redugdo dos custos no projeto,
resultado pelo ganho de eficiéncia gerado e pela capacidade inovadora do setor privado.
Sem contar com uma estrutura mais transparente em relagdo as questdes financeiras,
com a divisdo de responsabilidades nas atividades a serem desempenhadas e o

compartilhamento dos riscos.

A decisao entre realizar um servigo publico pela contratacdo tradicional ou por meio de
concessao assemelha-se a uma decisdo de “fazer ou comprar’. Ou seja, uma vez que o
objetivo maior do setor publico € a maximizag¢ao da riqueza e do bem-estar da sociedade,
suas decisbes devem ser tomadas no sentido de aumentar a eficiéncia do uso dos
recursos publicos e, ao mesmo tempo, atender com elevado padrdo de qualidade as

demandas existentes pelos servigos publicos.
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A decisao de se utilizar uma concessao para a prestacdo de um determinado servigo deve
envolver uma analise dos custos e beneficios para a sociedade resultantes dessa opgao

vis-a-vis, a opcao pela contratacao tradicional.

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

sociedade.

A opc¢ao pela concessao surge como uma alternativa eficiente para superar as limitagdes
financeiras e temporais, possibilitando a disponibilizacdo de servigos publicos a populagao
no curto prazo. Financeiramente, o valor presente dos pagamentos realizados pelo
governo ao setor privado durante a vida do projeto € menor no caso de uma concessao,

quando comparado a uma constru¢ao e operagao pelo setor publico.
Analise Qualitativa

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

modalidade de concesséo envolvem, entre outros, os seguintes aspectos:

Transferéncia de riscos:

Uma das grandes vantagens de uma concessdo em relagdo ao modelo de contratagao
publica tradicional € o compartilhamento de riscos entre o setor publico e o privado.
Quando o ente publico se compromete isoladamente com um novo projeto de
investimento, o risco também recai sobre os contribuintes. Em uma concessao, assume
um determinado risco aquele que melhor puder administra-lo. Assim, o concessionario
assume, normalmente, os riscos de projeto, financiamento, construgdo, operacao,
manutencgao e conservagao, enquanto o parceiro publico fica somente com o risco politico
e outros que venham a ser definidos previamente no edital como, por exemplo, o risco de
demanda. Em uma contratacdo tradicional, todos os riscos associados a construgao,
incluindo desde o risco de financiamento até o risco operacional, sdo exclusivos do Poder

Concedente.

Manutencio de padroes de qualidade e disponibilidade:
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A prestacao dos servigos esta condicionada ao pleno atendimento dos padrdes por meio
dos Indicadores de Desempenho. Por outro lado, em uma contratagao tradicional, o Poder
Concedente incorre em todos os custos de operagao, nao possuindo nenhum incentivo na
qualidade do servico prestado. Além disso, 0 concessionario possui a experiéncia e

flexibilidade para operar o projeto com eficiéncia.

Reversibilidade do ativo:

Ao final do periodo de concesséo, a infraestrutura é devolvida ao Poder Concedente em
estado de funcionamento, suficiente para garantir continuidade da operagao, nos mesmos
niveis de desempenho realizadas até o momento da reversdo dos bens pelo
concessionario. Devido a este fato, o operador privado € incentivado a realizar a
adequada manutencdo e conservacao da infraestrutura. Em face da falta de cultura de
manutencido nos servicos normalmente executados pelos no ambito publico, no caso de
uma contratagao tradicional, € comum observar o poder concedente realizando inumeras
intervengdes altamente dispendiosas quando a infraestrutura se encontra em péssimas
condicbes de conservacdo. Na concessado, esses riscos desaparecem uma vez que o

privado € o responsavel pelos reinvestimentos e manutengdes necessarios.

Cumprimento dos prazos:

Em um contrato de concessdo, o risco de atrasos na obra € mitigado pelo préprio
interesse do concessionario em conclui-la. Isto porque a remuneragcdo da SPE s6 é
recebivel apds o inicio da operagao. Adicionalmente, o concessionario € mais eficiente na

execucao das obras, reduzindo prazos e custos.

Estrutura para operar o Empreendimento:

Caso a operacdo do empreendimento fosse efetuada pelo Poder Concedente, a
estruturagdo do quadro de servidores e as subcontratagdes de empresas prestadoras de
servigos tornariam elevado o custo de operagdo. Sem contar que o Poder Concedente
arcaria com o custo de gestdo de todos esses contratos (seja com empresas ou com
servidores). No caso da concessao, o Poder Concedente administra apenas o proprio
contrato de concessao, sendo que toda a responsabilidade pela operagdo é do

concessionario.

Maximizacdo dos resultados econdmicos:
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O concessionario possui maior expertise para maximizar os resultados econémicos do

projeto, atuando em diversas frentes e gerando receitas acessérias de forma eficiente.
Governancga corporativa e auditoria das demonstracdes financeiras:

O contrato de concessao exige um nivel minimo de governanga corporativa, seguindo as
diretrizes procedidas pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).
Adicionalmente, as demonstragdes contabeis deverdo ser preparadas conforme os
principios fundamentais de contabilidade aceitos no Brasil bem como as Normas
Brasileiras de Contabilidade convergidas as normas internacionais, mediante a aplicagao
das International Financial Reporting Standards - IFRS. Tais demonstracbes deverao ser
auditadas e publicadas em veiculo de midia de acesso publico. Tais niveis de

transparéncia ndo seriam exigidos caso o projeto fosse executado pelo Poder Publico.

Desoneracao do publico:

A concessao apresenta uma clara vantagem sobre a contratacao tradicional no que tange
a qualidade do projeto, da construgdo e dos servicos de operagdo, manutencédo e
conservagao devido a sinergia deles no processo de desenvolvimento da concesséao.
Enquanto no modelo tradicional de contratacdo, por serem contratados em licitagdes
diversas, nao existe tal sinergia, o que acarreta sobre custos tanto no projeto e na

construcdo como nos servigos de operagao, manutencao e conservagao.
Analise Quantitativa

Em uma analise quantitativa, o projeto € avaliado sob a otica do poder publico e
comparado através de duas perspectivas diferentes. Na primeira o projeto € avaliado
como tendo sido construido e operado pelo proprio poder publico, ja a segunda
perspectiva avalia o projeto, na visdo do poder concedente, como sendo construido e

operado pelo parceiro privado.

Todos os valores referentes as duas perspectivas sdo contabilizados, e assim é possivel

constatar qual dos dois modelos é mais rentavel para o poder publico.

Para realizagdo da analise mencionada, foram considerados os Valores Presentes
Liquidos (VPL) dos fluxos do projeto, sendo adotado o WACC (Média Ponderada do

Custo de Capital) de 10,5% calculado para o projeto, como a taxa de desconto.
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Outorga:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, o
governo teria que realizar os investimentos macicos na infraestrutura de modo a

possibilitar a geracao de receita do projeto.

Concessao: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo
recebera uma outorga que € fixa determinada em leildo e uma outorga variavel
correspondente a no minimo 25% (vinte e cinco porcento) da Receita Bruta do projeto que
ao longo do periodo de concessédo totalizara R$ 32.775.221 a valor presente além da

arrecadacao dos beneficios tangiveis mencionados na seg¢ao Value for Money.

Aporte Publico:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, o

governo teria que realizar desembolsos com aportes publicos.

Concesséao: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo nao

tera que realizar aportes.

Receita Tarifaria:

Modelo Tradicional: Na 6tica do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, as

receitas seriam integralmente suas, totalizando a valor presente de R$ 112.070.820.

Concesséo: Na perspectiva do privado construindo e operando o projeto, o governo
recebe uma remuneragao atrelada a Receita Tarifaria que consiste em no minimo 25% da

Receita Bruta.

Impostos

Modelo Tradicional: Na ética do poder publico, caso construisse e operasse o projeto, ndo

haveria o recebimento de impostos.

Concessao: O pagamento de impostos seria de responsabilidade do ente privado, que
trazido a valor presente pelo WACC que representaria um valor de R$ 20.619.110 a valor

presente para o Poder Concedente.
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Custos de Construcao:

Modelo Tradicional: Caso fosse de responsabilidade do poder publico o investimento e
operagao dos estacionamentos e atividades intrinsecas ao projeto, seriam devidos a valor

presente R$5.181.292 por parte do poder publico.

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

responsabilidade do privado.

Sobre Custo da Construcio:

Modelo Tradicional: Conforme aditivos de contratos, constatou que no setor de
infraestrutura acumulou em média 25,0% de custo adicional em fungdo de erros nas
estimativas do projeto, o que totaliza um sobre custo de R$1.295.323 a valor presente no
projeto proposto por esse estudo. Utilizou-se essa estatistica no estudo, com objetivo de

fazer uma simulagao dos impactos sobre o PSC.

Concessao: Nao ha custo para o estado, pois o risco, neste caso, esta todo alocado com

o ente privado.

Custos e Despesas Operacionais

Modelo Tradicional: Os custos e despesas gerados pelo projeto seriam todos de
responsabilidade do governo, que trazidos a valor presente representam um total de
R$51.936.030.

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

responsabilidade do parceiro privado.
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Sobre os Custos e Despesas Operacionais

Modelo Tradicional: O modelo tradicional de operagao por parte do ente publico envolve
custos adicionais em fungdo dos meios de contratacdo (por meio de licitagdes) e
terceirizagdo dos servigos inerentes a operacao dos estacionamentos. O percentual

utilizado para essa estimativa foi de 25,0%.

Concessao: O ente privado possui a experiéncia e o conhecimento necessario para
mitigar os custos com a operagao, e mesmo que houvesse sobre custo, esse risco estaria

todo alocado com o privado, o que representa custo zero para o governo.

Assim, conforme se pode observar, o0 modelo tradicional apresenta um VPL inferior ao
modelo de Concessao além de mitigar os riscos envolvidos no projeto por parte do poder
concedente. Comparativamente, o ganho gerado pelo modelo de Concessdes em relagao
ao modelo Tradicional é de R$ 12.720.162. A explicagdo para esse resultado se deve ao
fato de que a obra contratada via PPP e a operacéo por parte do poder publico € mais

onerosa.

Tabela 14. Resumo PSC (R$)

Publico Privado
Outorgas 32.775.221
Receitas Tarifarias 112.070.820
Impostos 20.619.110
Custos de Operacao - 51.936.030
Sobrecustos de Operagao - 12.984.007
Custos de Construcao - 5.181.292
Sobrecustos de Construgdo - 1.295.323
Total 40.674.168 53.394.330
Ganhos do Modelo de Concessao >>> 12.720.162
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5. Conclusao

Sob a ¢tica financeira, € importante destacar que em atividades intensivas de capital,
como na infraestrutura, calcular a Taxa Interna de Retorno (TIR) dos projetos é importante
para se definir a viabilidade dos investimentos, ja que a partir do valor mede-se
lucratividade, qualidade do projeto, capacidade de reinvestimentos, financiamentos, entre

outros pontos. Ou seja, a TIR é o arbitro dos projetos de infraestrutura.

Assim, no presente estudo, a TIR de projeto esperada (WACC) para empreendimentos
desta natureza € de 10,5%. Desta forma, o fluxo de caixa foi projetado, com base no
calculo iterativo do pagamento de outorgas e recebimentos da exploragdo dos
estacionamentos, para uma TIR de 10,5%, ficou em linha com a expectativa de retorno
para um projeto desta natureza de risco. Destaca-se também que, outros indices
financeiros como Payback e VPL foram apresentados e estdo dentro de parametros

praticados no mercado nacional e internacional no setor de mobilidade.

O total estimado de beneficios tangiveis calculados ao longo de toda concesséao € cerca
de R$60.482.058 sendo que o total de investimentos previstos é cerca de R$8.541.140.
Além disso, outros beneficios do projeto podem ser citados como por exemplo a melhora

na mobilidade urbana e geragado de empregos.

Por fim, nota-se que o modelo de contratagcéo via concessao comum € mais vantajoso em

R$12.720.162 em comparagdo ao setor publico realizar o projeto com recursos proprios.
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Anexos
ANEXO | — Modelo Financeiro

Disponibilizado em formato digital em Excel (.xls)
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