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SUMARIO EXECUTIVO

A Prefeitura Municipal de Ponta Grossa/PR contratou a Fipe para a execugao de servigos
de assessoria técnica especializada para elaboragdo de modelo de concessdo do servigo

publico de transporte coletivo de passageiros no Municipio.

Este Relatorio ¢ o Produto 9 (Relatério econdmico-financeiro preliminar) e apresenta os
resultados do estudo da modelagem econdmico-financeira preliminar das solugdes

técnicas apresentadas no Produto 8 (Relatério técnico-preliminar).
As principais premissas utilizadas para o presente estudo sdo:

e Prazo da concessdo: 20 (vinte) anos;

e Tipificacdo da natureza juridica do projeto como “Concessao Comum”;

e Metodologia para precificagdo tarifaria baseada na rentabilidade (TIR de projeto)
contida no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP), em termos reais, em moeda
de janeiro de 2022;

e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 9,10%; ¢

e Necessidade de Investimento em Giro (NIG) de 15 dias; e

e Regime tributario de lucro real para a apuragao do IRPJ.

O Produto 9 apresenta um possivel cendrio econdmico-financeiro do projeto,
contemplando a solugdo técnica a ser atendida pelo parceiro privado no cumprimento dos
encargos do futuro contrato, tendo como premissa a viabilidade técnico-operacional e

econdmico-financeira do projeto.

Assim, a demanda de passageiros equivalentes considerados foi de 10.831.384 no Lote 1
e 11.662.022 passageiros no Lote 2, totalizando 22.493.406 passageiros equivalentes ao
ano para todo o sistema. Em média, ao longo dos 20 anos de projeto, a oferta de transporte

considerada foi de 155 6nibus, sendo: 80 no Lote 1 € 75 no Lote 2.

Os resultados aferidos no presente estudo apontam os seguintes fluxos de caixa estimados
para o cenario base durante todo o prazo contratual: (a) Lote 1, Opex de R$ 730,9 milhdes
e saidas de caixa de Capex R$ 122,4 milhdes; e (b) Lote 2, Opex de R$ 680,1 milhoes e
saidas de caixa de Capex de R$ 109,6 milhdes.
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As receitas do projeto sdo estimadas de modo a remunerar os custos operacionais e
produzir uma TIR do projeto equivalente ao WACC de 9,10 % a.a., em termos reais. Esse
projeto, por se tratar de uma concessao comum, tem a previsao de receita tarifaria, obtida
pela multiplicagdo da tarifa por quilometro pelo total de quilémetros rodados por
tecnologia. Sdo estimados um total de 113.843.060 quilometros para o Lote 1 e
108.377.080 quildometros para o Lote 2 — totalizando 222.220.140 quilometros rodados

no sistema.

O valor das tarifas, por quilometro, estimado para o projeto, de acordo com a tecnologia

dos veiculos, sdo:
o LoteI:

o RS$ 7,08 para os veiculos Basicos;
o R$ 6,58 para os veiculos Midi;
o RS 18,79 para os veiculos Articulado Diesel; e

o RS 14,42 para os veiculos Articulado Elétrico.

o R$ 7,35 para os veiculos Basicos;

o RS$ 6,96 para os veiculos Midi;

o R$ 20,01 para os veiculos Articulado Diesel; e
o R$ 13,06 para os veiculos Articulado Elétrico.

Este produto ¢ acompanhado das planilhas eletronicas “Anexo I - Simulador PG - Lote
1.xIsm” e “Anexo II - Simulador PG - Lote 2.xIsm”, nas quais sdo detalhados todos os

calculos produzidos para este relatorio. Elas podem também ser acessadas através do link:

https://www.dropbox.com/sh/db6pg5xhk2x69j9/AAC4Y 0-DRhOIHkqCIYnE39ufa?dl=0
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1. INTRODUCAO

A Prefeitura Municipal de Ponta Grossa/PR contratou a Fipe para a prestagao de servigos
de assessoria e consultoria para a estruturagdo dos estudos e apoio na licitagdo da

concessao do servigo publico de transporte coletivo de passageiros no municipio.

O projeto em questdo envolve a elaboragdo de modelagem técnica, econdmico-financeira
e juridico-institucional relacionada aos servicos de transporte coletivo de passageiros do

municipio de Ponta Grossa/PR.

O presente documento consiste no Produto 9 — “Relatério econdmico-financeiro
preliminar”, que apresenta os resultados do estudo da modelagem econdmico-financeira
de um possivel cenario base de implementacdo das solugdes técnicas apresentadas no

Produto 8 — “Relatdrio técnico preliminar”.

O cenario base desenvolvido tem apenas a fungdo de estabelecer o preco tarifario que
garanta a viabilidade e a atratividade econdmico-financeira do projeto, como base dos

direitos e obrigagdes estipulados para a futura concessiondria, no &mbito da concessao.

Assim, a monetizagdo desses direitos e obrigacdes, materializados por meio da
orgamentagdo dos fluxos estimados de Capex, Opex, Receitas, Tributos e NIG, ndo ¢
vinculativa e ndo obriga a futura concessiondria a cumprir os desembolsos financeiros

exatamente como os estimados.

Os calculos foram produzidos por meio de planilhas eletronicas (Anexo I Lote 1 ¢ 2 —
Simulador) que acompanha este Relatorio. Os arquivos contém as formulas e calculos

realizados e estdo estruturados em diversas abas, todas elas descritas na Se¢ao 5.
Dessa forma, este documento apresenta as seguintes secoes:

e Secao 1: Introdugao;

e Secao 2: Apresenta a metodologia de analise econdmico-financeira de projetos,
por meio de exposi¢do sobre fundamentos tedricos e andlise do fluxo de caixa
livre do projeto;

e Secao 3: Apresenta os resultados da modelagem econdmico-financeira;

e Secao 4: Apresenta as consideragdes finais; e
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e Secio 5: Apresenta 0s anexos.
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2. METODOLOGIA PARA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

Esta secdo apresenta a fundamentagdo tedrica sobre a analise econdmico-financeira de

projetos.

Inicialmente, introduz-se o conceito econdmico de fluxo de caixa livre. Esse fluxo é
interessante, do ponto de vista do empreendedor, para a anélise da viabilidade do negdcio
e, também, para aferir a rentabilidade de um projeto. Em seguida, discorre-se sobre as
duas metodologias de analise aplicadas ao fluxo de caixa livre: valor presente liquido

(VPL) e a taxa interna de retorno (TIR).
Para tanto, a se¢ao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢ao 2.1: Apresenta os conceitos relacionados a fluxo de caixa livre e
demonstracao do resultado do exercicio;
e Subsec¢do 2.2: Evidencia a forma como o VPL de um projeto pode ser calculado;

e Subsecao 2.3: Evidencia a forma como a TIR de um projeto pode ser calculada.
2.1 FLUXO DE CAIXA LIVRE

Para analisar a viabilidade de um negocio, € necessario encontrar seu fluxo de caixa livre,
FCL!, ao longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é unanime em

livros-texto, entre os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrhardt?.

A palavra “livre” significa o fluxo de caixa isento de receitas e despesas nao operacionais,
depois de considerados os investimentos. Esse ¢ o fluxo de caixa que fica para a empresa
e ndo para o investidor ou dono da empresa. Para obter o fluxo de caixa que cabe ao
investidor, seria preciso subtrair do resultado o custo de capital de terceiros. Tal

diferenciagdo ¢ importante para a consisténcia dos resultados.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstragdo do resultado do exercicio

(DRE) inclua o pagamento de juros, esses juros sao excluidos do resultado para fins de

' Em inglés, esse € o conceito de fiee cash flow to firm ou FCFF.
2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12. ed. Mason: South-
Western, 2008.
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obtengdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um negocio considerando
despesas e receitas ndo operacionais, porque nao se avaliaria o lucro do negécio em si.
Da mesma forma, as receitas de juros obtidas por aplicagdes financeiras, mesmo que
constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do negbcio e, portanto, ndo devem ser

consideradas para fins de obtencdo do fluxo de caixa livre da empresa.

Tipicamente, a depreciacdo deve ser revertida para a obtencdo do fluxo de caixa livre da
empresa. A depreciacdo, ainda que seja considerada na DRE e no céalculo do imposto de

renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

Um exemplo de demonstragdo do resultado (DRE) do exercicio ¢ apresentado

esquematicamente na Tabela 1:

Tabela 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita Liquida (+)

Custos Operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacoes (LAJIDA)
Depreciacio/amortizacio (-)

Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional
Receitas ndo operacionais (+)

Despesas nao operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Obtido o LAJIDA ou EBITDA?, desconta-se a depreciagio para obter o lucro operacional,
ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT*. O montante de depreciagio contabil

segue as regras da Receita Federal do Brasil, e depende dos itens a serem depreciados.

Do lucro antes dos impostos e juros, deduzem-se as despesas e receitas ndo operacionais,
as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT>. Os impostos sobre a

renda sdo calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incidem as

3 Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
4 Do inglés earnings before interest and taxes.
5 Do inglés earnings before taxes.
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aliquotas de 25% de imposto de renda e de 9% de contribui¢do social sobre o lucro
liquido®.

O lucro liquido vai compor o fluxo de caixa livre da seguinte maneira: a esse lucro liquido
deve-se somar a depreciagdo contabil, que nao constituiu uma saida efetiva de caixa, e
reverter as contas de juros, receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, deve-se
subtrair os gastos com capital a gerar beneficios futuros, também chamados de Capex’ e,
por fim, considerar a varia¢do do capital de giro da empresa. Com isso, obtém-se o fluxo

de caixa livre, conforme apresentado na Tabela 2:

Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liquido
Deprecia¢cio/Amortizacio (+)
Receitas nio operacionais (-)
Despesas ndo operacionais (+)
Juros (+/-)

Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de caixa livre (FCL)

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Como as operagdes sdo financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se entender
o fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto®. Se do FCL fosse subtraida a
remuneragio de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista’, também
conhecido como free cash flow to equity, que ¢ o fluxo de caixa que efetivamente sobraria
ao acionista do negocio. Entretanto, nessa analise, seria preciso deduzir dos investimentos

0s recursos provenientes de empréstimos financeiros.

Ha casos em que nao se usa o lucro liquido para obter o fluxo de caixa livre, mas o lucro
operacional deduzido dos impostos sobre esse lucro. Assim, calcula-se o lucro
operacional liquido ou NOPAT, do inglés net operating profit after taxes, da seguinte

forma:

NOPAT = EBIT(1 — taxa de imposto)

¢ Se o regime de lucro presumido fosse utilizado, as aliquotas de IR e CSLL seriam distintas.
" Do inglés capital expenditures.

8 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.

® Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Isso ¢ feito quando os efeitos das receitas e despesas ndo operacionais afetam

consideravelmente o calculo do imposto, conforme Tabela 3:

Tabela 3: Fluxo de Caixa Livre (NOPAT)

NOPAT
Depreciacio/Amortizacio (+)
Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

2.2 VPL

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ obtido por meio da diferenga existente entre as saidas
econdmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas'® de
caixa (receitas) descontadas a uma determinada taxa de juros. Considera-se atraente o
projeto que atingir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o

empreendedor opta pela aceitagdo ou rejei¢do de determinado projeto.

Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)!'!, o VPL ¢é obtido por meio da formula:

VPL = Z FCL,
1+t

Em que:

e FCL é o fluxo de caixa livre;
e N ¢ o niimero de periodos da concessao; e

e ¢ ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

A taxa de desconto permite a comparacao de fluxos de caixa em diferentes momentos do

tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor. O

10°A qualificagdo econdmica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.

' DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matemdtica Financeira Moderna.
Sao Paulo: Cengage, 2011.
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custo de oportunidade, por sua vez, ¢ o retorno que poderia ser obtido se a empresa

aplicasse os seus investimentos em outro projeto.

Para determinada taxa de desconto, r, se o VPL for positivo, o investidor aufere com o

projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os seus

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r12,

O calculo do VPL ¢ feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflagdo na analise), de forma que todos os valores sdo analisados a uma mesma base de

nivel de precos. A Tabela 4 apresenta um exemplo da metodologia do VPL.

Tabela 4: Exemplo de calculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

3 80 60,11 20 15,03
VPL (10%) 18,79 20

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
O projeto ¢ vantajoso para o investidor se 0 VPL for maior do que zero. Para projetos

mutuamente exclusivos, o que apresentar maior VPL ¢ o mais vantajoso.

Apesar de o VPL ser justificado economicamente como critério de escolha, uma
desvantagem dessa metodologia ¢ o fato de que a comparagao de projetos com diferentes

magnitudes de investimentos e duragdo fica prejudicada.
23 TIR

Dada a analise do VPL, ¢ simples o entendimento da TIR. A Taxa Interna de Retorno
(TIR) ¢ a taxa que produz um VPL igual a zero. Considera-se atraente um projeto que
apresentar uma TIR maior ou igual a taxa de juros que representa a taxa minima de
atratividade, ou custo de oportunidade para a empresa, mais um termo que representa um

prémio de risco do negdcio. A TIR pode ser calculada por meio da férmula'®:

12 Outra forma de obter a taxa de desconto ¢ por meio do célculo do custo de capital médio ponderado do
negocio.
13 Vide De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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FCL,
—t =
£ (1+TIR)

A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa. Se os fluxos de caixa estiverem em
termos reais, obtém-se uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de
oportunidade. Se os fluxos de caixa estiverem em termos nominais, € preciso descontar a

inflagdo da taxa assim obtida para saber a taxa real da economia.

A obtengdo da TIR ¢ feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja
implementados em programas como o Excel. A Tabela 5 apresenta as taxas internas de

retorno dos projetos descritos na Tabela 4:

Tabela 5: Exemplo de TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

3 80 20
TIR 18,13% 23,56%

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
O Fluxo de Caixa Livre do projeto ¢ a soma de todos os fluxos de caixa, depois de pagas
as despesas operacionais, os impostos e os novos investimentos de capital de giro e
imobilizado, mas antes que qualquer pagamento seja feito aos demandantes do projeto
(acionistas ou credores). O ponto de partida para o calculo do fluxo de caixa livre, como
ja& mencionado anteriormente, ¢ o lucro operacional, ou seja, ¢ o lucro antes dos juros e
impostos, sendo que a aliquota de imposto ¢ aplicada diretamente sobre esse valor, como
se nao houvesse endividamento, ndo sendo considerada, portanto, nenhuma despesa

financeira com juros neste calculo.

Ja o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista representa o caixa gerado pelo projeto disponivel
para distribui¢do aos acionistas da empresa, apos deduzidas as necessidades de
investimentos em ativos fixos e capital de giro, e apds o pagamento de principal e juros

das dividas aos credores.

Portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando o Fluxo de Caixa Livre,

representa a rentabilidade do projeto sem considerar sua alavancagem.
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Ja a TIR, considerando o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista, representa a rentabilidade

que o Projeto dé ao acionista, dependendo da estrutura de capital do projeto.
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3. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA PRELIMINAR

Esta se¢do apresenta as principais premissas assumidas e os resultados do estudo de
modelagem econdmico-financeira do projeto de concessdo do transporte coletivo no

Municipio de Ponta Grossa/PR.

A estimacdo do preco tarifario que produz viabilidade econdmico-financeira do projeto
considerou os resultados contidos no Produto 8 — “Relatério Preliminar”. Assim, foram
assumidas as premissas de um modelo de concessdo comum e prazo contratual de 20

anos.
Além disso, a se¢ao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsec¢ao 3.1: Apresenta as premissas macroecondmicas consideradas para o
projeto;

e Subsec¢do 3.2: Apresenta o conceito de WACC e logo em seguida o calculo do
WACC para o projeto;

e Subsec¢do 3.3: Apresenta o fluxo de investimento (Capex);

e Subsecao 3.4: Apresenta os custos operacionais (Opex);

e Subsecao 3.5: Apresenta os valores considerados como investimento em giro para
0 projeto;

e Subsecao 3.6: Apresenta o calculo da depreciacdo considerado para o projeto;

e Subsecao 3.7: Apresenta as premissas fiscais e tributarias;

e Subsecao 3.8: Apresenta as receitas do projeto em trés diferentes cenarios;

e Subsecdo 3.9: Apresenta os resultados do modelo econdmico-financeiro,
considerando os resultados apurados nas subsegdes anteriores, bem como a

analise de sensibilidade.
3.1 PREMISSAS MACROECONOMICAS

Esta subsecdo apresenta as premissas macroecondmicas adotadas no contexto deste
estudo. Considerando as caracteristicas do projeto, esta subsecdo se limita a tratar da
inflagdo e da moeda, a partir das quais o fluxo de caixa livre do projeto, em termos reais,

¢ construido.
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O fluxo de caixa livre do projeto (FCLP) elaborado na modelagem econémico-financeira
deste projeto foi construido em termos reais, em moeda de janeiro de 2022. Assim, foi
necessario tratar os efeitos inflacionarios sobre variaveis que afetam o calculo do FCLP,
mas que sao controladas em termos nominais, tais como a amortizagao/depreciacao dos
ativos, eventuais créditos tributarios e a necessidade de investimento no giro (NIG).
Usualmente, o controle nominal destas varidveis impde uma determinada perda monetaria

na composicao destes valores em termos reais.

Para o célculo dessa perda, conforme aba “01. PC” dos anexos, ¢ utilizada a previsao
inflacionaria para o periodo. A projecdo de inflagdo considerada para o periodo de 20
anos é apresentada na Tabela 6. E utilizada a previsio de inflagdo do Banco Central'*,

IPCA, de janeiro de 2022.

Tabela 6: Projecido da inflacido

Descricio 2023 2024 2025 a 2041
Inflagdo 3,50% 3,00% 3,00%

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe, com base no Boletim Focus do Banco Central.

3.2 PREMISSAS E CALCULO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

Esta subsecdo apresenta as premissas € o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACQC) utilizado para aferir a rentabilidade minima necessaria ao projeto de modo a

garantir a atratividade ao setor privado.

O WACC ¢ a medida mais usual de custo de capital, no qual ¢ calculada uma média
ponderada dos custos de cada uma das fontes do capital utilizados pela pessoa juridica

para financiar as suas operagdes. O WACC ¢ obtido por meio da féormula:
WACC—( E )K +( b )K
“\D+E/)E "\D+E/)P
Em que:

e Kj: ¢ o custo de oportunidade do capital proprio;

e Kj: ¢ o custo de oportunidade do capital de terceiros;

14 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas. Acesso: 11/2022.

CI 5613 11



f.
Fundagao Instituto de
Pesquisas Econémicas

e [E: ¢ o valor de mercado do capital proprio investido; e

e D: ¢ o valor de mercado do capital de terceiros investido.
Nesse sentido, esta subsecao ¢ organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 3.2.1: Apresenta as premissas do custo do capital proprio;
e Subsec¢do 3.2.2: Apresenta as premissas do custo do capital de terceiros; e

e Subsec¢do 3.2.3: Apresenta a consolidagdo dos nimeros e 0 WACC do projeto.
3.2.1 Custo do Capital Proprio

Esta secdo apresenta as premissas € o calculo do custo do capital proprio que compdem o
custo médio ponderado de capital. O calculo do custo de oportunidade do capital proprio
requer que se defina o retorno esperado de um investimento com caracteristicas
semelhantes ao do projeto em questdo. Dessarte, sdo utilizados dados disponiveis de
empresas negociadas na B3, que atuam em ramos de atividade similares, para construg¢ao

de uma carteira de empresas.

A partir dessa carteira, faz-se necessario a estimacdo de um modelo de apregamento de
ativos que permita determinar qual o retorno que um investidor espera receber,
considerando o risco setorial avaliado. Os modelos fatoriais sdo os mais utilizados pela
literatura de aprecamento de ativos, sendo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) um dos mais utilizados, uma vez que melhor resume os riscos em um unico fator:

a carteira de mercado menos uma taxa livre de risco.
Entdo, organiza-se o estudo da seguinte forma:

e Subsecio 3.2.1.1: Apresenta o modelo do CAPM; e
e Subsecdo 3.2.1.2: Apresenta estrutura de capital identificada em empresas do

setor mais proximo ao do projeto de concessao.
3.2.1.1 O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Apresenta-se 0 modelo mais utilizado para mensuragdo do retorno esperado de uma
carteira tedrica de agoes, 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model) e as premissas utilizadas

para calculo do retorno esperado da concessao em estudo.
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De acordo com o modelo CAPM, o retorno esperado pode ser obtido por meio da seguinte

formula:
E[ry] = 1 + BE[MKT;]
Em que:

e Retorno esperado, E[r;], representa o retorno anual, em termos reais, que um
investidor espera obter pela carteira. Para esse projeto, a carteira de ativos
utilizada consta na Tabela 7 abaixo. A CCR e a EcoRodovias sdo negociadas na
B3, com o escopo de atuagdo que mais se aproxima do escopo do projeto;

e Prémio de risco, E[MKT,], representa o retorno requerido para suportar uma
unidade de risco. Procedimento padrao da literatura, o prémio de risco ¢ calculado
de acordo com a média histdrica dos retornos de MKT, ou seja, a carteira de
mercado em excesso da taxa livre de risco. Foi utilizado o prémio de risco do
mercado americano disponibilizado por Shiller'®. Utiliza-se o prémio de risco
americano em detrimento do valor observado no mercado brasileiro, porque o
histérico de dados do mercado brasileiro ¢ demasiadamente curto e impede
inferéncias estatisticamente significativas. Aproveitando a riqueza de dados do
mercado americano e tendo como base que o prémio de risco!® ndo deve ser
diferente entre esses dois mercados, entdo o prémio de mercado utilizado ¢ 5,32%
a.a.;

e Taxa livre de risco, 1y, representa a taxa de retorno livre de risco, em termos reais.
E utilizada a taxa de retorno dos titulos federais indexados ao IPCA, Tesouro

IPCA + 2045, como medida de taxa livre de risco. A partir dos precos dos titulos

15 Disponivel em: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

16 Com base na hipotese de que a aversdo a risco média dos agentes ndo varia entre os paises, pode-se
considerar que o prémio de risco ¢ equivalente entre esses dois mercados. Para detalhes, vide
CAVALCANTE FILHO, E.; DE-LOSSO, Rodrigo; SAMPAIO, J. O.; SANTOS, José Carlos de Souza.
Estimag¢ao de Prémio de Risco de Mercado em Economias Emergentes. Boletim de Informagées FIPE, Sdo
Paulo, p. 22 - 30, 01 jun. 2020.
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NTN-B IPCA + 2045, para o més de janeiro de 2022, a taxa livre de risco e real

utilizada neste estudo ¢é de 5,64% a.a.'”;

e Beta da Carteira, 3, representa a quantidade de risco da carteira. Reflete o quao
exposta estd a carteira setorial ao fator de risco ndo diversificavel. O beta da
carteira ¢ computado por meio de uma regressdo linear, em que o retorno da
carteira de referéncia é a varidvel explicada, ¢ uma constante e o retorno da
carteira de mercado subtraido da taxa livre de risco, MKT, sdo as variaveis
explicativas. Os demais componentes da equacdo, a e &, correspondem,

respectivamente, ao intercepto e o residuo da regressdao. Assim, o Beta ¢ obtido

por meio de estimagdo da seguinte relagao linear:
rf = a+ [:MKT, + &

A Tabela 7 apresenta os coeficientes estimados para as empresas CCR e EcoRodovias. A

metodologia usada é uma série de tempo de 5 anos usando frequéncia mensal:

Tabela 7: Beta

Setor Beta
Rodovias 1,30

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe, a partir dos dados da Economatica e do Nefin.

Os coeficientes das empresas citadas acima foram utilizados na férmula do Beta, com o
objetivo de obter o retorno e a inclinacdo de uma linha entre determinados pontos de
dados em valores de Y (retorno médio dos ativos) conhecidos e valores de X (excesso de
retorno de mercado) conhecidos. A inclinacdo de uma linha de regressao linear ¢ a
distancia vertical dividida pela distdncia horizontal entre qualquer um dos dois pontos da

linha.

Ao substituir os pardmetros estimados e o prémio de risco na formula do modelo CAPM,

obtém-se a taxa de retorno esperada para o projeto em questdo, considerando um Beta

A referida taxa também capta eventual prémio de risco relacionado ao investimento no Brasil em
detrimento do investimento em outras economias. Para detalhes sobre a discussdo, vide ARONOVICH,
Selmo. "Country risk premium: Theoretical determinants and empirical evidence for Latin American
countries." Revista Brasileira de Economia 53 (1999): 463-498; ¢ Dimitri Bellas, Michael G. Papaioannou,
and Iva Petrova. "Determinants of emerging market sovereign bond spreads." BRAGA, AP and
VINCOLETTE, C., Sovereign Debt and the Financial Crisis, The World Bank, Washington DC (2010):
77-101.
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médio desse setor sintético. Dessa forma, o custo do capital proprio ¢ obtido por meio da

formula:

E[r:] = 5,64% + 1,30 X 5,32% = 12,55% a. a.
3.2.1.2 Estrutura de Capital do Projeto

Esta subsecdo apresenta a estrutura de capital mais proxima ao do projeto de concessao,
identificada em empresas do setor CCR e EcoRodovias, a fim de identificar premissas a

serem consideradas no calculo do custo médio ponderado de capital.

As participagdes de capital proprio e de terceiros também podem ser inferidas a partir de
dados disponiveis para as empresas que atuam no setor de transportes e logistica. Na
Tabela 8, pode-se observar, a partir das informagdes contabeis sobre a relagao entre divida
e patrimonio liquido da empresa avaliada, que a relacdo aproximada de capital de
terceiros de uma empresa similar € de 47,99%. O resultado dessa estimativa considerou
o balango dessa empresa no quarto trimestre de 2017 até o quarto trimestre de 2021. Usar

essa janela de tempo possibilita estimar uma estrutura de capital mais consistente do setor.

Tabela 8: Estrutura de Capital

Estrutura de Capital (V Mer) ECOR3 CCRO3
472017 46,71% 34,13%

4T2018 58,99% 42,94%

472019 48,90% 33,17%

472020 53,25% 42,25%

472021 66,23% 53,33%

M¢édia das Empresas 54,82% 41,16%

Média Geral 47,99%

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe, a partir dos dados da Economatica.

3.2.2 Custo do Capital de Terceiros

Esta secdo apresenta as informagdes utilizadas e o calculo do custo de capital de terceiros,
que ird compor o custo de capital ponderado médio do projeto. Para o calculo do custo da
captagdo do crédito, sdo utilizadas as taxas de juros das debéntures das empresas

EcoRodovias e CCR, apresentadas nos resultados do quarto trimestre de 2021:

K = 1+ Taxa Nominal x (1 — IR) 1
b 1+ Taxa Inflagao
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1+ 12,83%x (1 — 34%)
b= 1+ 3,58%

) — 1] = 3,96% a.a.

A medida do custo do capital de terceiros no regime de lucro real ¢ de 5,36% a.a. Na
sistematica do lucro real ha um desconto de 34% a titulo de beneficio fiscal, enquanto no

lucro presumido ndo ha beneficio fiscal.
3.2.3 Resultado

Esta se¢do apresenta a consolidagdo das se¢des anteriores do célculo do custo do capital
de terceiros e capital proprio e, calcula o custo de capital para o presente projeto de

concessao.

A partir do custo do capital proprio, calculado por meio de um modelo CAPM, do custo
do capital de terceiros e da participacao de capital proprio e de terceiros, pode-se obter o

custo médio ponderado de capital (WACC)'3.

O WACC muda de acordo com o regime tributario adotado. O WACC ¢ maior quando o
regime tributario € de lucro presumido, haja vista que os juros nao sao dedutiveis do lucro
para fins de apuragdo de imposto. Por conseguinte, a aliquota marginal de imposto

representada ¢ nula.

Conforme aba “03. WACC” do simulador, a Tabela 9 apresenta o calculo do WACC do
projeto no regime de lucro real e Tabela 10 apresenta o calculo do WACC no regime de

lucro presumido.

Tabela 9: WACC — Lucro Real

Descricio Valor Premissas
Custo de Capital Proprio (Ke) BRL
Real
Taxa Livre de Risco (Rf) 5,64% TESOURO NTNB 2045 (01/2022)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) 5,32% Shiller
Beta Alavancado 1,30 Setor de Transportes
Ke (BRL Real) 12,555% Ke (BRL Real) ;112215 *B(Rm - RO +
Custo da Divida (Kd) - BRL Real Custo da Divida (Kd) - BRL Real
Imposto de Renda e Contribuigdo (t) 34% IRPJ e CSLL no Brasil
Inflagdo Brasil 3,58% Expectativa Focus 5 anos

18 Assume-se aliquota de imposto igual a 34%.
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Descricao Valor Premissas
Taxa de Juros Nominal 13,83% %ﬁ??;;gagg:igﬁzr}cz%is
Kd nominal com beneficio fiscal 9,13% Taxa de Juros — Inflagdo
Kd real com beneficio fiscal 5,36% Kd real com beneficio fiscal

Estrutura de capital Estrutura de Capital
Divida Bruta / Capital Total (D) 47,99% Meédia setor (4T2017 —4T2021)
Equity / Capital Total (E) 52,01% Meédia setor (4T2017 —4T2021)

WACC Real 9,10% Kd x Wd + Ke x We

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Tabela 10: WACC — Lucro Presumido

Descricio Valor Premissas
Custo de Capital Proprio (Ke) BRL
Real
Taxa Livre de Risco (Rf) 5,64% TESOURO NTNB 2045 (01/2022)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) 5,32% Shiller
Beta Alavancado 1,30 Setor de Transportes
Ke (BRL Presumido) 12,555% Ke (BRL Preli‘;)mjdc‘%; Rf+B(Rm -
Custo da Divida (Kd) - BRL Custo da Divida (Kd) - BRL
Presumido Presumido
Aliquota do Imposto de Renda e Aliquota de IRPJ ¢ CSLL sobre o
Contribui¢do Social Efetivos (t) ) Lucro Liquido vigente no Brasil
Inflagdo Brasil 3,58% Expectativa Focus 5 anos
Taxa de Juros Nominal 13,83% gﬁ?g;;ﬁgiigfi?%%;s
Kd nominal com beneficio fiscal 13,83% Taxa de Juros - Inflagdo
Kd real com beneficio fiscal 9,90% Kd real com beneficio fiscal
Estrutura de Capital Estrutura de Capital
Divida Bruta / Capital Total (D) 47,99% Média setor (4T2017 — 4T2021)
Equity / Capital Total (E) 52,01% Média setor (4T2017 — 4T2021)
WACC Presumido 11,28% Kd x Wd + Ke x We

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Assim, conclui-se que a taxa de retorno anual quando o projeto se encontra no regime de
lucro real é de 9,10%. Quando enquadrado no regime de lucro presumido, 11,28%. A
escolha do enquadramento ao regime fiscal se da anualmente, pela analise do VPL do
fluxo de caixa livre, calculado para ambos os cendrios de regime fiscal. O cendrio que

gerar maior VPL ¢ o escolhido anualmente.

Por conseguinte, em razdo das avaliacdes realizadas, assume-se o regime de lucro real
para todos os anos do projeto e a taxa de 9,10% a.a. como aproximacao dos custos de

oportunidade do capital a ser empregado ao projeto pelo futuro parceiro privado.
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3.3 CAPEX

Esta subse¢do apresenta as premissas de Capex da concessdo, incluindo os investimentos

e reinvestimentos.

Os gastos de investimentos em um projeto sao chamados de Capex, sigla derivada de
Capital Expenditure. O Capex compde o fluxo de caixa livre de um projeto e depende da

atividade a ser exercida pela concessionaria, do nivel operacional e tecnoldgico previstos.

As tabelas a seguir apresentam os tipos de veiculos e a evolugdo da frota total anual para
o Lote 1 e Lote 2. A frota de ambos os lotes é composta por 4 (quatro) tipos de veiculos,
sendo eles: Basico, Midi, Articulado Diesel e Articulado Elétrico. A frota a combustao,
Basico, Midi e Articulado Diesel, possuem idade méaxima (individual) de 9, 10 e 11 anos,

respectivamente. Para os veiculos elétricos, a idade maxima ¢ 14 anos.

Conforme se observa na Tabela 11 a frota do Lote 1, do ano 8 em diante, ¢ mantida

constante, ou seja, com disposi¢do por tipo e totais semelhantes ao ano 8§ até o final da

concessao.
Tabela 11: Frota total, por tipo de veiculo (Lote 1)

Tipo Anol | Ano2 | Ano3 | Ano4 | AnoS | Ano6 | Ano7 | Ano 8 ao 20
Bésico 57 57 57 57 57 57 57 57
Midi 11 11 11 11 11 11 11 11
Articulado Diesel 10 9 8 7 6 6 6 6
Articulado Elétrico 1 2 3 4 5 6 6
Total 78 78 78 78 78 79 80 80

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

Em relacdo ao Lote 2, conforme Tabela 12, a frota, do ano 8 até o ano 19, ¢ mantida
constante, ou seja, com disposi¢ao por tipo e totais semelhantes ao ano 8 até o ltimo ano

da concessao.

Tabela 12: Frota total, por tipo de veiculo (Lote 2)

Tipo Anol | Ano2 | Ano3 | Ano4 | AnoS | Ano 6 | Ano7 | Ano 8 ao 19 | Ano 20
Basico 57 57 57 57 57 57 57 57 57
MIDI 12 12 12 12 12 12 12 12 12

Articulado Diesel 6 5 4 3 2 2 1 — —
Articulado Elétrico 1 2 3 4 5 6 6 5
Total 75 75 75 75 75 76 76 75 74

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
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Na elaboracio do cendrio base atualizado, foi considerada a aquisicdo, pela
concessionaria, de veiculos a combustdo no primeiro ano do contrato. A partir do segundo
ano, foram consideradas renovagoes da frota, a fim de manter os limites maximos de idade

para cada tipo de veiculo, bem como o inicio das aquisi¢cdes de veiculos elétricos.

Conforme se evidencia na Tabela 13, o Capex previsto para os 20 anos do projeto esta
dividido em valores de aquisi¢ao de novos veiculos (saida de caixa no valor de R$ 226,6
milhdes) e de carregadores e placas solares, para os veiculos elétricos (saida de caixa no
valor de R$ 5,4 milhdes). As entradas de caixa correspondem a venda de veiculos usados

(entradas de caixa no valor de R$ 54,7 milhdes).

Tabela 13: Capex previsto para os 20 anos de concessao (R$ Milhoes)

Descricao Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 20 Total
Compra de Frota
Lote 1 74,8 44,8 119,7
Lote 2 68,7 38,2 106,9
Total 143,5 83,0 226,6
Compra de Carregadores e Placas
Lote 1 2,7 0 2,7
Lote 2 2,7 0 2,7
Total 5.4 0 5.4
Venda de Frota
Lote 1 4,7 23,6 28,3
Lote 2 5,6 20,7 26,4
Total 10,3 44,3 54,7
Saldo Final 159,2 127,3 286,7

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Para estimar os valores justos a venda dos veiculos, foram utilizadas as premissas de
depreciacdo econdmica, vida util e valor residual, conforme premissas técnicas. Estas e
outras premissas de modelagem podem ser observadas nas abas “6 (a). CAPEX LOTE1”

e “6 (b). CAPEX LOTE?2” dos anexos.

Por fim, também ¢ previsto, além dos investimentos em frota, o pagamento de R$ 10

milhdes de reais a titulo de outorga por parte das futuras concessionarias, para exploragao
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dos servicos objeto desta modelagem, considerando a soma dos Lotes 1 ¢ 2 (R$ 4,8

milhdes e R$ 5,2 milhdes, respectivamente).
3.4 OpPEX

Esta subsecdo apresenta as premissas de custos operacionais para atendimento dos
encargos do projeto, englobando os custos fixos e variaveis estimados para prestagdo dos
servigos pela concessiondria, obtido na modelagem técnica. Estas e outras premissas de
modelagem podem ser observadas nas abas “7 (a). OPEX LOTE1” e “7 (b).
OPEX LOTE?2” dos anexos.

As despesas e 0s custos com a operacdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla
derivada do termo inglés Operational Expenditure. As rubricas usuais inclusas no Opex
sdo: mao de obra, encargos trabalhistas, taxas, manutencdo, seguros, combustiveis,

lubrificantes, material e despesas administrativas.

Conforme se observa na Tabela 14, o Opex previsto para os 20 anos do projeto estd
dividido em custos variaveis e custos fixos. Os custos varidveis variam conforme
quilometragem percorrida e frota existente. Sao compostos por combustivel, lubrificante,
Arla 32, rodagem, pecas e materiais de manuten¢ao, motoristas (dire¢do), motoristas

(cobranga), cobradores e beneficios trabalhistas.

Os custos fixos sdo compostos por operagdo da frota auxiliar, operagdo e manutengao de
infraestrutura de garagem, fiscalizagdo, salarios e proventos de manutengdo,
administracdo ¢ diretoria, despesas administrativas gerais, loca¢do de infraestrutura,
manuten¢ao de infraestrutura, despesas ambientais, garantias contratuais, manutengao de
infraestrutura elétrica, seguro e licenciamento, reposicao de baterias e terminais. Para fins
de evidenciagdo nas tabelas desta se¢do, os valores de Opex sdo calculados conforme

cendrio 1 (tarifa por quildmetro) apresentado na secdo 3.8.

Por fim, conforme Tabela 14, o Opex previsto para os 20 anos de concessdo, considerando

a soma dos dois lotes, ¢ de, aproximadamente, R$ 1,41 bilhdes.
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Tabela 14: Opex previsto para 20 anos de concessao (R$ Milhoes)

Descricio | Ano 1 ao 10 | Ano 11 ao 20 | Total
Custos Variaveis
Lote 1 269,8 267,9 537,7
Lote 2 255,5 251,8 507,3
Total 525,3 519,7 1.045,0
Custos Fixos
Lote 1 93,7 99,5 193,2
Lote 2 83,7 89,0 172,8
Total 1774 188,5 366,0
Opex Total 702,7 708,2 1.411,0

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

3.5 NECESSIDADE DE INVESTIMENTO EM GIRO

Esta se¢do apresenta as premissas e calculo da necessidade de investimento em giro para

0 projeto.

Denomina-se Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndios incorridos
pela concessionaria com o descasamento entre os prazos de recebimento e pagamentos

das suas contas operacionais ativas e passivas.

E importante destacar que todo esfor¢o financeiro realizado a titulo de NIG retorna a
concessionaria ao final do projeto. Esse efeito decorre do encerramento do projeto,
quando os prazos de recebimentos e pagamentos expiram. Para estimar o investimento

necessario em capital de giro do projeto adota-se a premissa de quinze dias de Opex.

Considerando as premissas descritas acimas ¢ a soma dos dois lotes, o valor total de
investimento em giro necessario ao projeto ¢ de R$ 5,1 milhdes, conforme Tabela 15.
Contudo, sobre esse saldo ¢ necessario considerar o efeito inflacionario no componente,
devido ao fato de a inflagdio erodir o valor do caixa investido em giro em termos reais'”.
Desse modo, hé perda real do investimento em giro, calculado pela correcao inflaciondria
anual. Com isso, recupera-se ao final do horizonte de planejamento RS 3,4 milhées em
termos reais, considerando as perdas inflaciondrias de R$ 1,6 milhdes totais acumulados

no periodo.

19 SANDE, Felipe e DELOSSO, Rodrigo. Capital de giro em fluxo de caixa real. Sio Paulo: FIPE, 2020.
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Tabela 15: Capital de Giro (RS milhées) — Lote 1 e 2

Ano Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 19 Ano 20 Total
NIG Real (3,9 — 3,5 —
Perda Inflacionaria (0,8) (0,8) (0,1) (1,6)
NIG Real com Perda
inflacionaria (43) 0.8) 3.4 (1.6)

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

3.6 AMORTIZACAO E DEPRECIACAO FISCAL

Esta subsecdo apresenta os conceitos de amortizagdo e depreciagdo fiscal para fins de
apuracgdo fiscal do IRPJ e CSLL. Em seguida, apresenta os valores da amortizagdo e

depreciacdo, considerando as perdas inflacionarias.

De inicio, esclarece-se a natureza contabil dos ativos necessarios ao projeto. Por se tratar
de uma modelagem de concessdo comum, os ativos podem ser classificados em
intangiveis ou fisicos. Os ativos intangiveis sdo aqueles que serdo revertidos para o Poder
Concedente ao final do projeto. Logo, sdo reversiveis. Os ativos fisicos sdo aqueles que
ndo serdo revertidos ao Poder Concedente ao final do projeto. Nesse sentido, os
investimentos em frota sdo considerados ndo reversiveis e tratados como ativos fisicos,

objeto de depreciagao.

O unico ativo que pode ser considerado intangivel, e por isso, amortizavel, ¢ a outorga

pelo direito de exploracao do servigo publico, a ser paga no primeiro ano do projeto.

A depreciagdo e amortizacdo fiscal sdo calculadas em fun¢do das aliquotas fiscais
aplicéveis a cada item dos ativos e ¢ utilizada para reduzir a base fiscal na apuragdo do
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL). Neste projeto, sdo considerados 4 anos para fins de depreciaco fiscal da frota e

20 anos para a amortizacao fiscal da outorga.

Por fim, ¢ necessario expurgar o efeito inflacionario para fins de calculo do lucro real,
uma vez que todos os controles da Receita Federal do Brasil se ddo em termos nominais
e 0 FCLP foi construindo em termos reais. Nesse sentido, foi necessario montar o controle

de amortizagdo considerando as perdas reais (perdas inflaciondrias).
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Conforme aba “04. D&A Fiscal” dos anexos, a Tabela 16 demonstra as diferengas entre
as depreciagdes de ambos os lotes, conforme as regras acima, depreciando linearmente

durante os 20 anos da concessdo, considerando a soma dos dois lotes.

Tabela 16: Depreciacio sem perdas reais x depreciacio real
(R$ Milhées) — Lote 1 e 2

Descricao Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 20 Total
Deprecia¢do sem perdas 140,5 91,5 232,1
Deprecia¢do com perdas 134,1 85,3 219,4

Diferenca (6,4) (6,2) 12,7)

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

3.7 PREMISSAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

Esta subsecdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto de
prestagdo de servigos de transporte publico no Municipio de Ponta Grossa/PR,
contemplando informagdes sobre regime fiscal, tributos e aliquotas, bem como suas bases
de célculo. Os célculos dos tributos sdo detalhados nas abas “08. (a)TRIBUTOS LREAL”
e “08. (b)TRIBUTOS LPRESUMIDO” dos anexos.

3.7.1 Regime de Tributacao

Empresas com faturamento inferior a R$ 78 (setenta e oito) milhdes anuais (de acordo
com a Lei Federal n® 12.814/2013) podem optar entre o regime de Lucro Real ou de Lucro
Presumido, e acima desse valor devem adotar o regime de Lucro Real. Entretanto, para
alguns projetos ¢ possivel que seja mais vantajoso optar pelo regime de Lucro Real,

mesmo que o faturamento seja inferior ao indicado pela legislagao.

Para a presente modelagem econdmico-financeira, conforme disciplinado na Lei Federal
n° 12.860/2013, nao ha incidéncia de PIS/COFINS para as receitas de concessao de

servigos de transporte publico coletivo municipal de passageiros.

Nesse sentido, conforme aba “08. (a)TRIBUTOS LREAL” dos anexos, a analise de
vantajosidade indicou a escolha do regime de tributagdo pelo lucro real para todos os anos

do projeto.
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3.7.2 Créditos Tributarios

Conforme esclarecido, para a presente modelagem econdmico-financeira, nos termos da
Lei Federal n°® 12.860/2013, n3o ha incidéncia de PIS/COFINS para as receitas de

concessao de servigos de transporte publico coletivo municipal de passageiros.

Logo, consequentemente, nao sdo gerados créditos fiscais de PIS/COFINS.
Adicionalmente, também foram considerados eventuais créditos de base negativa, a
constitui¢do de estoques e consumo destes créditos tributérios.

3.7.3 Tributos sobre Receita

Foi considerado sobre a receita bruta da concessionaria o Imposto Sobre Servico (ISS).
Segundo a Lei Municipal n° 7.500/2004, considera-se a aliquota de 2% para as receitas

tarifarias provenientes do transporte coletivo do Municipio de Ponta Grossa/PR.

A Tabela 17 apresenta os valores dos impostos sobre a receita previstos para os 20 (vinte)

anos de concessao para os Lotes 1 e 2.

Tabela 17: Tributos sobre as receitas (R$ Milhoes)

Descricao Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 20 Total
Lote 1 9,1 9,0 18,1
Lote 2 8,5 8,3 16,8
Total 17,6 17,3 34,9

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

Conforme tabela acima, prevé-se RS 34,9 milhdes de impostos sobre a receita do projeto,

considerando ambos os lotes.
3.7.4 Tributos sobre o Lucro

Para calcular o IRPJ, ¢ utilizada a aliquota de 25% sobre o LAIR — Lucro antes do Imposto
de Renda (15% +10% adicional). Para a CSLL, utiliza-se como aliquota 9% sobre o
LAIR. A anélise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de
periodos passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de 30% do valor do lucro
do periodo. A Tabela 18 apresenta as aliquotas dos tributos sobre o lucro considerados

nesta modelagem.
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Tabela 18: Aliquotas dos tributos considerados na modelagem

Descri¢io Aliquotas Base de Cilculo
IRPJ 25% Lucro
CSLL 9% Lucro

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

A Tabela 19 apresenta os valores dos tributos sobre o lucro previstos para os 20 anos do

projeto para os Lotes 1 e 2.

Tabela 19: IRPJ e CSLL previstos para os 20 anos de concessao (R$ Milhoes)

Descricao Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 20 Total
Lote 1 4,2 9,6 13,9
Lote 2 3,6 9,0 12,6
Total 7,8 18,6 26,5

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

3.7.5 Consolida¢ao dos Tributos

Conforme a Tabela 20, os valores totais dos tributos previstos para os 20 anos de

concessao sao de aproximadamente R$ 61,4 milhdes.

Tabela 20: Total de Tributos (R$ Milhdes)

Ano | Ano 1 ao 10 | Ano 11 ao 19 | Total
ISS
Lote 1 9,1 9,0 18,1
Lote 2 8,5 8,3 16,8
Subtotal 17,6 17,3 34,9
IRPJ e CSLL

Lote 1 42 9,6 13,9
Lote 2 3,6 9,0 12,6
Subtotal 7,8 18,6 26,5
Total 25,4 35,9 61,4

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
3.8 RECEITAS

Esta subsecdo apresenta as receitas previstas para o projeto. As receitas sdo estimadas
para remunerar os custos operacionais e produzir uma TIR do projeto equivalente ao

WACC, calculado na subsec¢ao 3.2.3, de 9,10 % a.a., em termos reais.

Nesse sentido, esse projeto, por se tratar de uma concessdo comum, tem a previsao de

receita tarifaria, obtida pela multiplicagdo da tarifa por quilometro pelo total de
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quildometros rodados. Sdo estimados um total de 113.843.060 quilometros para o Lote 1

e 108.377.080 quilémetros para o Lote 2.

A precificagdo da tarifa por quilometro fundamenta-se na rentabilidade (TIR de Projeto)
contida no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) em termos reais em moeda de janeiro

de 2022.

Para o Lote 1, a modelagem econdmico-financeira indicou a necessidade de uma tarifa
por quilometro por passageiro equivalente de R$ 7,08 para os veiculos Basicos, R$ 6,58
para os veiculos Midi, R$ 18,79 para os veiculos Articulado Diesel ¢ RS 14,42 para os
veiculos Articulado Elétrico. A Tabela 21 mostra as projecdes de receitas ao longo dos

20 (quinze) anos de projeto para o Lote 1, que totalizam R$ 904,5 milhdes.

Tabela 21: Projeciao de Receitas (RS - Milhdes) — Lote 1

Ano Ano1ao10 | Ano 11 ao 20 Total
Receita Tarifaria - Basico (RS - Milhdes) 313,6 313,6 627,3
KM Total 44.290.800,00 44.29%800,0 88.58}).600,0
Tarifa por quilometro (R$) 7,08 7,08
Receita Tarifaria - Midi (RS - Milhoes) 47,1 47,1 94,2
KM Total 7.157.200,00 | 7.157.200,00 14.3 1‘(‘)'400’0
Tarifa por quilometro (R$) 6,58 6,58
Re’ce1~ta Tarifaria - Articulado Diesel (RS - 62.8 45,7 108,5
Milhées)
KM Total 3.344.935,00 | 2.432.680,00 | 5.777.615,00
Tarifa por quilometro (R$) 18,79 18,79
Re.ce1~ta Tarifaria - Articulado Elétrico (RS - 30,7 438 74,5
Milhoes)
KM Total 2.128.595,00 | 3.040.850,00 | 5.169.445,00
Tarifa por quilometro (R$) 14,42 14,42
Receita Tarifaria - Total (RS - Milhoes) 4543 450,3 904,5

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
Para o Lote 2, prevé-se a tarifa por quilometro por passageiro equivalente no valor de R$
7,35 para os veiculos Basicos, R$ 6,96 para os veiculos Midi, R$ 20,01 para os veiculos
Articulado Diesel e R$ 13,06 para os veiculos Articulado Elétrico. A Tabela 22 mostra
as projecdes de receitas ao longo dos 20 (vinte) anos de projeto para o Lote 2, que

totalizam R$ 837,7 milhoes.
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Tabela 22: Projecao de Receitas (RS - Milhdes) — Lote 2

Ano Ano1ao10 | Ano 11 ao 20 Total
Receita Tarifaria - Basico (RS - Milhdes) 318,9 318,9 637,9
KM Total 43.41?).600,0 43.41?).600,0 86.83%200,0
Tarifa por quildmetro (R$) 7,35 7,35
Receita Tarifaria - Midi (RS - Milhoes) 50,6 50,6 1013
KM Total 7.276.390,00 | 7276390,00 | 143327800
Tarifa por quilometro (R$) 6,96 6,96
Receita Tarifaria - Articulado Diesel (RS - Milhoes) 21,0 0,00 21,0
KM Total 1.048.365,00 0,00 1.048.365,00
Tarifa por quilometro (R$) 20,01 20,01
Receita Tarifaria - Articulado Elétrico (RS -
Milhes) 32,0 45,6 77,6
KM Total 2.446.185,00 | 3.494.550,00 | 5.940.735,00
Tarifa por quilometro (R$) 13,06 13,06
Receita Tarifaria - Total (RS - Milhoes) 422.,5 415,2 837,7

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

Conforme Tabela 23, a receita total do projeto para ambos os lotes ¢ RS 1,74 bilhdes.

Tabela 23: Total de Receitas (R$ Milhoes)

Ano Ano 1 ao 10 Ano 11 ao 20 Total
Lote 1 454,30 450,30 904,50
Lote 2 422.5 4152 837,77
Total 876,8 865,5 1.742,2

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

3.9 RESULTADOS DO MODELO ECONOMICO-FINANCEIRO

Esta subse¢do apresenta os resultados do presente estudo de modelagem economico-
financeira para a concessao dos servigos de transporte publico do Municipio de Ponta

Grossa/PR.

Os resultados apresentados a seguir decorrem das premissas de Capex, Opex, Receitas,
Tributos ¢ WACC (custo médio ponderado de capital) discutidas nas subse¢des

anteriores.

Conforme discutidas na se¢ao 2 e apresentadas na aba “02. FCL” dos anexos, as premissas
e hipdteses expressas sao monetizadas em fluxos financeiros de entradas e saidas de caixa

e consolidadas no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP).
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Na Tabela 24 e Tabela 25 sdo apresentados os FCLP dos lotes 1 e 2, respectivamente, e

a Figura 1 e a Figura 2 apresentam os graficos de comportamento ao longo dos 20 anos

de projeto, igualmente para os dois lotes.
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ANO
Receitas

Receita Tarifaria (passageiros)
Receita Acessoria

Subsidio

Receita Tarifaria (quilometragem)

Venda de Frota
Opex
Custos Variaveis

Custos Fixos
Capex

Compra de Frota

Carregadores e Placas
Tributos

ISS

INSS
RESEGE
IRPJ/CSLL

QOutorga Inicial
NIG

FCL

FCL Acumulado

TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em R$ Milhdes)

CI 5613

46,4

(37,0)
27,6
9,3
(23,9)
23,9

1,7)
0,9

0.8
4,8
(1,5)
23)

(22,6)

9,10%

2
46,8

46,1
0,7
(36,8)
27,4
9,3
(8,6)
5,9
2,7
,2)
0,9

0,3

(0,0)
0
(22,4)

3
46,7

458
0,8
(36,5)
27,2
9,3
(7,3)
7,3

(0,9
0,9

0,3)

(20,9)

4
46,2

45,6
0,6
(36,3)
27,0
9,3
5,9
5,9

(0,9)
0,9

0,0
3
a7,9)

Tabela 24: Fluxo de Caixa Livre do Projeto — Lote 1 (R$ Milhdes)

5 6 7 8 9 10 11 12 13
46,1 45,3 45,5 45,3 45,5 45,3 45,4 45,3 45,4

453 450 450 450 450 450 450 450 450
0,8 0,3 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4
(36,1) (360 (362) (362) (362) (362) (36,2) (41,6) (36,2)
268 267 268 268 268 268 268 268 268
9,3 9,4 9,4 9,4 9,4 9.4 9,4 14,8 9,4
(7,3) 5,9) (7,3) 3,3) 4,7) 3,3) “,7) 3,3) “,7)
7.3 5,9 7.3 3,3 4,7 3,3 4,7 3,3 4,7
1,3) (1,2) 1,2) 1,4) 1,5) (2,0) 2,2) 0,9) 1,8)
0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
0,4 0,3 0,3 0,5 0,6 1,1 1,3 - 0,9
(0,0) 0,0) 0,1) (0,0) (0,0) 0,0) (0,0) (0,3) 0,2
1 2 1 4 3 4 2 1) 3

(16,6) (14,5 (13,8) 9,3) (6,3) 2,4) 0,1) 0,8) 2,1

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.

14
45,3

45,0
0,3
(36,2)
26,8
9,4

3.3
33

21
0,9

1,2

(0,0

5,9

15
45,4

45,0
0,4

(36,2)

26,8
9,4

@7
4,7
(2,2)
0,9

1,3

0,0

8,2

16
45,3

45,0
0,3
(36,2)
26,8
9,4
3,3)
3,3

(2,2)
0,9

1,3

0,0

11,8

17
45,6

45,0
0,6
(36,2)
26,8
9,4
(7,3)

7,3

2,0)
0,9

L1

0,0

11,9

18
45,5

45,0
0,5
(36,2)
26,8
9,4
(5,9)
5,9
(1,8)
0,9

0,9

(0,0)

13,4

19
45,6

45,0
0,6
(36,2)
26,8
9,4

(7,3)
7.3

(1,6)
0,9

0,7

(0,0)

13,9

20
64,8

45,0
19,7
(36,2)
26,8
9,4
(0.4)
0,4
(1,8)
0,9

0,9

1,8
28
42,0

TOTAL
932,8

904,5
28,3

(730,9)

537,7
193,2

(122,4)
119,7
2,7
(31,9)

18,1

13,9
4,8
(0,9)
42,0
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Tabela 25: Fluxo de Caixa Livre do Projeto — Lote 2 (R$ Milhdes)

TOTAL

Receitas 44,0 44,4 43,9 43,3 42,7 42,2 42,2 41,8 41,8 41,8 41,9 41,8 41,8 41,8 41,8 41,8 42,1 42,0 42,0 58,8 864,1
Receita Tarifaria (passageiros) - - - -

Receita Acessoria — — — - — _ _ _ _ _

Subsidio - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Receita Tarifaria (quilometragem) 44,0 43,5 43,0 42,5 42,0 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 837,7
Venda de Frota - 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,7 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 17,2 26,4
Opex (34,8) (34,6) (343) (341 (338 (336 (335 (335 (G35 (B335 (335 (389Y (B335 (3359 (3355 (335) (335 (335 (335 33y (680,1)
Custos Variaveis 26,4 26,2 25,9 25,7 25,4 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 507,3
Custos Fixos 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 13,8 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4 172,8
Capex (22,9) 8,6) 5,9 5,9 5,9 5,9 (6,3) @33 3.3 3.3 3,7 3.3 3.3 3.3 @33 3.3 6,3) 5,9 5,9) - (109,6)
Compra de Frota 22,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 6,3 3,3 3,3 3,3 3,7 3,3 3,3 3,3 33 3,3 6,3 5,9 5,9 - 106,9
Carregadores e Placas - 2,7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - 2,7
Tributos (1,6) 1,1) 0,9 0,8) 1,2) ,1) 1,1) 1,2) 1,4) a,7) 2,1) 0,8) a,7) 1,9 2,1 2,1) 1,8) (1,6) 1,4) a,7) (29,4)
ISS 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 16,8
INSS - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
RESEGE - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IRPJ/CSLL 0,8 0,2 - - 0,3 0,3 0,2 0,4 0,6 0,8 1,2 - 0,9 1,0 1,3 1,3 1,0 0,8 0,6 0,9 12,62
Outorga Inicial (5,2) (5,2)
NIG 1,5) 0,0) 0,3) (0,0) 0,0) 0,0) 0,0) 0,0) 0,0) 0,0) 0,0) 0,3) 0,2 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 1,6 0,8)
FCL (22,1) 0,1 2,5 2,4 1,8 1,6 1,2 3,7 3,6 3,3 2,5 1,5) 3,6 3,1 2,9 2,9 0,3 0,9 1,1 25,1 39,0
FCL Acumulado 22,1) (22,00 @95 17,00 @52 (@137 12,5 @8,7) 5,1 1,8) 0,7 (0,8) 2,8 5,9 8,8 11,7 12,0 12,8 13,9 39,0
TIR de Projeto (% ao ano) 9,10%

VPL (em RS Milhdes) -

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
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Figura 1: Fluxo de caixa livre do Lote 1 (RS - Milhdes)

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (R$ milhdes)

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
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Figura 2: Fluxo de caixa livre do Lote 2 (RS - Milhdes)

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (R$ milhdes)
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Portanto, o FCLP de ambos os lotes acumula a soma atemporal de R$ 81,0 milhdes para
os dois lotes (soma dos lotes 1 e 2), ao longo dos 20 anos do projeto, produzindo uma

TIR de 9,10% a.a. cada um.

E ainda, observa-se nos dois lotes que o saldo de caixa ¢ significativamente negativo no

primeiro ano, correspondendo a realizacdo dos investimentos exigidos na frota.

3.9.1 Sensibilidade aos Riscos

Esta subsecdo apresenta a analise de sensibilidade da TIR do projeto ante aos riscos da
variagdo de Capex e Opex. Foi estimada a variagdo da TIR do projeto para oscilagdes
nesses fluxos financeiros na ordem de 15% para mais ou 15% para menos, conjunta ou

isoladamente.

A Tabela 26 demonstra os possiveis valores da TIR do Lote 1, para cada combinagdo de
riscos. Conforme observado, caso o Capex e Opex fiquem mais caros 5%, a TIR do
projeto seria de 2,0% a.a. Por outro lado, uma economia de 5% no Capex e Opex levariam

a uma TIR do projeto de 16,7% a.a.

Tabela 26: Sensibilidade da TIR do Projeto do Lote 1 (Opex x Capex)

Capex (Milhoes)

-15,00% | -10,00% | -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

| -15,00% | 37,5% 34,2% 31,3% 28,7% 26,3% 24,2% 22,3%
I§ -10,00% | 28,3% 25,8% 23,5% 21,5% 19,6% 18,0% 16,4%
= -5,00% 20,4% 18,4% 16,7% 15,1% 13,6% 12,2% 11,0%
=| 0,00% 13,3% 11,8% 10,4% 9,1% 7,9% 6,8% 5,7%
% 5,00% 6,9% 5,6% 4,3% 3,1% 2,0% 0,9% -0,1%
&1_10,00% -0,1% -1,2% -2,3% -3,4% -4,4% -5,4% -6,4%
15,00% -7,4% -8,4% -9,4% -10,4% -11,3% -12,2% -13,2%

Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
A Tabela 27 demonstra os possiveis valores da TIR do Lote 2, para cada combinagao de
riscos. Conforme observado, caso o Capex e Opex fiquem mais caros 5%, a TIR do
projeto seria de 1,8% a.a. Por outro lado, uma economia de 5% no Capex e Opex levariam

auma TIR do projeto de 16,7% a.a.
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Tabela 27: Sensibilidade da TIR do Projeto do Lote 2 (Opex x Capex)

CI 5613

Capex (Milhoes)
-15,00% | -10,00% | -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%
-15,00% | 37,4% 34,2% 31,3% 28,8% 26,5% 24,5% 22,6%
2 -10,00% | 28,3% 25,8% 23,6% 21,6% 19,8% 18,2% 16,7%
E -5,00% 20,3% 18,4% 16,7% 15,2% 13,7% 12,4% 11,1%
?: 0,00% 13,3% 11,8% 10,4% 9,1% 7,9% 6,8% 5,7%
?g 5,00% 6,6% 5,3% 4,1% 2,9% 1,8% 0,8% -0,2%
O 10,00% -0,6% -1,7% -2,8% -3,8% -4,7% -5,7% -6,6%
15,00% -8,2% -9,2% -10,1% -11,1% -12,0% -12,9% -13,7%
Fonte: Elaborado pela equipe Fipe.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Este Relatorio trata do escopo previsto no Produto 9 (Relatorio econdomico-financeiro
preliminar), no contexto do contrato firmado entre a Fipe e a Prefeitura Municipal de
Ponta Grossa/PR. S3o apresentadas as premissas relativas ao modelo economico-
financeiro, bem como os resultados econdmico-financeiros do projeto de concessdo

comum de transporte publico do Municipio de Ponta Grossa/PR.

Ademais, sdo apresentadas as premissas de Capex, Opex, Receitas, Tributos e WACC
(custo médio ponderado de capital), bem como analises de sensibilidade em fungao de

variacoes de Capex e Opex.
Os resultados economico-financeiros finais do projeto sdo:
e Lotel:
o Receita total de R$ 932,8 milhdes, considerando as seguintes tarifas:

= RS 7,08 para os veiculos Basicos;
»= RS 6,58 para os veiculos Midi;
= RS§ 18,79 para os veiculos Articulado Diesel; e

» RS 14,42 para os veiculos Articulado Elétrico.

o Opex de R$ 730,9 milhoes;

o Capex de R$ 122,4 milhdes;

o NIG de R$ 0,9 milhdes;

o Tributos totais de R$ 31,9 milhdes;
o Outorga de R$ 4,8 milhoes;

o Fluxo de caixa Livre do Projeto de R$ 42,0 milhdes.
e Lote2:
o Receita total de R$ 864,1 milhdes, considerando as seguintes tarifas:

o RS$ 7,35 para os veiculos Basicos;

o R$ 6,96 para os veiculos Midi;

o R$ 20,01 para os veiculos Articulado Diesel; e
o RS 13,06 para os veiculos Articulado Elétrico.
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o

Opex de R$ 680,1 milhoes;

Capex de RS 109,6 milhoes;

NIG de RS 0,8 milhdes;

Tributos totais de R$ 29,4 milhdes;

Outorga de R$ 5,2 milhoes;

Fluxo de caixa Livre do Projeto de R$ 39,0 milhdes.

O proximo produto a ser entregue ¢ o Produto 10 (Relatério juridico-institucional

preliminar), com a apresentacdo e consolidacdo da andlise institucional preliminar do

projeto, bem como apresentados, como anexos, os documentos licitatorios preliminares.
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ANEXOS

Esta se¢do relaciona os anexos que acompanham o presente relatorio.

Este relatorio acompanha dois simuladores em planilha eletronica no formato “xIsx”,
nomeadas “Anexo I - Simulador PG - Lote 1 v2.xIsm” e “Anexo II - Simulador PG - Lote

2 v2.xlsm”.

ANEXO 1 - LOTE 1 - DEMANDA 2022 - V2 (ARQUIVOS EM EXCEL ENVIADOS

SEPARADAMENTE);

ANEXO II - LOTE 2 - DEMANDA 2022 - V2 (ARQUIVOS EM EXCEL ENVIADOS

SEPARADAMENTE).
Os simuladores sdo estruturados com as seguintes abas:

01. PC

Painel de controle das principais varidveis do modelo. Nesta aba ¢ possivel alterar
variaveis como prazo do projeto, vagas disponibilizadas, percentual de sinergia (para o
caso de licitagdo conjunta dos encargos) e NIG. Além de alterar as premissas, ¢ possivel

ver os principais outputs do modelo.
02. FCL

Apresenta o fluxo de caixa livre do projeto, considerando a contraprestacdo como Unica
entrada de caixa. O resultado obtido pode ser alterado a depender do que ¢ selecionado

no painel de controle quanto ao prazo, NIG e encargos.
03. WACC

Calculo do custo médio ponderado de capital (Weighted Average Capital Cost) de

referéncia para o projeto.
04. D&A Fiscal

Calcula a depreciagdo e amortizacao fiscais dos ativos.
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05. NIG
Calcula a necessidade de investimento no giro para o projeto.
06 (a). Capex_Lote 1

Aba de entrada dos inputs relacionados ao investimento. Utilizada para inserir
quantidades e valores na moeda de referéncia dos pregos, para a concessdo do Lote 1. No

simulador do Lote 2, essa aba ndo tem valores inseridos.
06 (b). Capex_Lote 2

Aba de entrada dos imputs relacionados ao investimento. Utilizada para inserir
quantidades e valores na moeda de referéncia dos precos, para a concessao do Lote 2. No

simulador do Lote 1, essa aba ndo tem valores inseridos.
07 (a). Opex_Lote 1

Aba de entrada dos inputs relacionados a operagdo. Utilizada para inserir quantidades e
valores na moeda de referéncia dos precos, para a concessao do Lote 1. No simulador do

Lote 2 essa aba ndo tem valores inseridos.
07 (b). Opex Lote 2

Aba de entrada dos inputs relacionados a operagdo. Utilizada para inserir quantidades e
valores na moeda de referéncia dos precos, para a concessao do Lote 2. No simulador do

Lote 1, essa aba ndo tem valores inseridos.
08 (a). Tributos LReal

Calcula os tributos conforme regime fiscal de lucro real para cada ano para o FCL do

projeto.
08 (b). Tributos LPresumido

Calcula os tributos conforme regime fiscal de lucro presumido para cada ano para o FCL

do projeto.
09. Receita

Aba responsavel pelo calculo da receita tarifaria necessaria para remunerar os operadores,

conforme o retorno esperado e a quilometragem percorrida no sistema.
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10. Sensibilidade

Demonstra a sensibilidade do projeto a riscos de variacdo do Opex e do Capex entre -
15% e +15%.

11. Indices

Relacdo de indices economicos utilizados para a corre¢do monetaria.
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