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RESUMO

“Governar ¢ construir estradas”. A afirmagdo de Washington Luis, Presidente do Brasil entre
1926-1930, procurava destacar a importancia da infraestrutura de transportes para o
desenvolvimento da economia: boas estradas reduzem o custo de transportes e, portanto, 0
preco fina dos produtos, tornando-os mais acessiveis a0 consumidor e assim, tornando a
economia mais eficiente e competitiva. Este trabalho tem como objetivo avaliar da viabilidade
de execucdo da concessdo da Rodovia de Integragdo Sul, nos termos do edital, considerando o
desagio de 40.53% sobre atarifa base realizado pela CCR.SA, vencedora do leil&o realizado
em novembro 2018, tendo como referencial tedrico a apresentacdo de conceitos e parametros
para elaboracdo de uma operacdo de Project Finance nas condi¢bes de financiamento do
BNDES. Os resultados obtidos a partir da modelagem de operagdes de financiamento
indicam que ao aplicar o vaor de 40% de deségio, proximo ao realizado no leildo, o Valor
Presente Liquido dos fluxos de caixa analisados é negativo com médulo maior que 1,1 bilh&o
de reais, e Taxa Interna de Retorno de -0.46%, se mostrando um investimento
economicamente inviavel. Portanto, na avaliacdo desse estudo o lance vencedor do leildo ndo
€ economicamente executdvel e apresenta riscos de interrupcdo dos investimentos
determinados, 0 que impactara diretamente na qualidade da rodovia e na seguranca dagqueles
que trafegam por ela.

Palavras chave: Concessdo de rodovias, BNDES, Infraestrutura, Logistica, Project Finance,
Andlise de Investimentos
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INTRODUCAO

A infraestrutura logistica € um tema caro atodas as nagdes, pois implica na capacidade
de transporte de mercadorias e pessoas com agilidade e seguranga, com reflexos diretos no
dinamismo econémico devido aos seus impactos principamente nos custos e tempos de
transporte. O Brasil € um pais com dimensfes continentais que desde a década de 1950
desenvolveu sua malha logistica focada no modal rodoviério, considerado um meio mais
ineficiente, com transportes mais caros, inseguros, lentos e de menor capacidade que seu
principal concorrente de transporte terrestre, 0 modal ferroviario. Contudo, sua construcéo e
instalacdo é considerada mais rdpida e barata, conseguindo assim atender melhor aos
interesses politicos dos governantes, e por isso se tornou a principal forma de deslocamento
nacional. Dada a importancia do modal rodoviario no sistema logistico brasileiro, tem de se
atribuir semelhante importancia na capacidade, condicbes e qualidade das rodovias
implantadas no pais.

Como as rodovias sdo a priori ativos publicos que prestam servigos publicos, cabem
aos governos os investimentos de implementacdo, manutencdo, conservacdo e ampliacédo de
capacidade das mesmas, porém nem sempre a capacidade fiscal dos governos permite tais
investimentos. Por esse motivo, em 1993, seiniciou a partir da Portaria Ministerial n® 10/93 o
Programa de Concessdo de Rodovias Federais, que consiste na transferéncia da prestacdo dos
servicos e das obras publicas a iniciativa privada mediante leildes, transferindo assim as
obrigacdes de investimentos do poder publico e seu financiamento da popul agdo geral para 0s
efetivos usuarios, mediante cobranca de pedagio, apresentando assim maior eficiéncia
alocativa. O programafoi posteriormente regulamentado pela Lei N° 8.987, de 13 de fevereiro
de 1995.

Desde a elaboracéo do programa 4 etapas de desestatizacdo ja foram realizadas, sendo
a primeira a concessdo da Ponte Rio-Niter6i em 1995, em leildo vencido pela CCR S.A;
seguida de cinco rodovias nessa primeira etapa. A segunda etapa se iniciou em 2007 com
leilGes de sete lotes de rodovias federais, e deu sequéncia com 0 a concessdo do primeiro
trecho na regido nordeste, em 2009. A terceira etapa ocorreu de 2013 a 2016, com a
transferéncia de novos sete trechos a iniciativa privada, aém do novo leilédo da Ponte Rio-
Niteroi, dado finado o prazo da primeira concessdo. Dessa vez o leildo foi vencido pela
Ecorodovias. Em 2018 foi inaugurada a 42 Etapa de concesses rodoviarias, com o leildo da
concessao da Rodovia de Integragcdo do Sul (trechos das rodovias BR-101/290/386/448/RS),

gue é o objeto desse estudo. Atualmente, existem 20 trechos de rodovias federais concedidos,
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totalizando 9.697,24 quildbmetros de estradas transferidas a gestédo da iniciativa privada
(ANTT, 2019).

Investimentos em infraestrutura exigem altos montantes de capital, possuem alto
tempo de maturacdo e diversos riscos envolvidos, por isso é necessaria alguma forma de
tornar essas aquisicdes de ativos atrativos ao capital privado. Um arranjo financeiro que
possibilitou as concessdes foi a adocdo do financiamento por Project Finance, com arranjos
de garantias ndo usuais que reduz o comprometimento de crédito dos acionistas das
concessiondrias, permitindo sua atuacdo em mais projetos de investimento (Borges e Faria,
2002). Como principal concedente de crédito de longo prazo no Brasil, espera-se atuagdo do
Banco Nacional de Desenvolvimento Social — BNDES na estruturagcdo e financiamento das
operacdes nesse molde, 0 que ocorre desde a concessao da Ponte.

No cenario de retracdo econdmica e crise fiscal enfrentada pelo Estado Brasileiro
desde meados da década de 2010, ocorreu o leildo da concessdo da Rodovia de Integracéo
Sul, em novembro 2018. O leildo na modalidade maior desdgio foi vencido pela CCR.SA,
com desconto de 40.53% sobre a tarifa base.

Meneses (2005), aponta um fendmeno recorrente observados em andlises de leilGes
selados de maior lance! (0 que veremos ser 0 caso do leildo analisado), a maldigdo do
vencedor. Onde supondo que todos os participantes possuem estimativas ndo viesadas do
verdadeiro valor do objeto do leiléo, e que as estratégias de elaboragdo de lances sgjam
diretamente proporcionais a essas estimativas, o vencedor do leil&o sera aquele mais otimista
com relagdo ao valor verdadeiro do objeto. Esse cenario pode gerar um problema de selecéo
adversa no processo de elaboragdo de lances, levando a uma situagdo na qual o ganhador
poderd sofrer prgjuizos ou atingir um lucro inferior a0 normal e, em casos de leildes de
exploracdo de ativos, pode comprometer a plena execucdo do projeto e consequentemente o
fornecimento do servico esperado de tal transferéncia.

Considerando esta possibilidade n&o incomum, esse trabalho tem o objetivo de a partir
de modelagens de operactes de Project Finance nas condi¢des de financiamento do BNDES
(com objetivo de alavancando o projeto torna-lo economicamente mais rentavel), avaiar a
viabilidade de execucédo da concessdo da Rodovia de Integragcéo Sul, nos termos do edital com
0 deségio realizado no leil&o. Pois na ocorréncia da maldi¢éo do vencedor devido ao nivel de
desagio, 0s possiveis prejuizos ou lucros frustrados incorridos pela concessionaria

comprometera os investimentos e a plena prestacdo dos servigos publicos previstos no

10nde cada participante submete um lance selado, cujo valor ndo é revelado pelo leiloeiro. E participante com o maior lance recebe o objeto
€ paga o preco equivalente ao seu lance.
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contrato. Afetando as condi¢cdes e a capacidade da rodovia, com impacto direto sobre a
seguranca dos usuarios e a eficiéncia do sistema logistico nacional.

Essas modelagens seréo realizadas a partir da alavancagem dos fluxos de caixa
provenientes das projecdes de tr&fego desenvolvidas pela Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres e utilizadas como critério para a defini¢do da tarifa base pela agéncia regul adora.

O trabalho se desenvolve em trés capitulos. No primeiro se apresenta os conceitos do
Project Finance, e as formas de avaliar um projeto financiado por esse arranjo financeiro. O
segundo capitulo apresenta a concessdo da Rodovia de Integracéo Sul, a estrutura do leiléo, e
as frentes de concessdo. No terceiro capitulo se apresenta a modelagem de Project Finance
para a concessao para diversos nivels de desagio e aindicacdo de um desagio maximo viavel
parao leil&o.



|
CAPITULO | - PROJECT FINANCE

Este capitulo tem por objetivo a apresentacdo dos conceitos fundamentais e teorias
adotadas na producéo deste estudo, além de justificar o formato de analise adotado. Seréo
apresentados 0s principais conceitos inerentes a modelagem de Project Finance e por

consequéncia conceitos de andlise de investimentos.

I.1 - Definicao

O Project Finance consiste em uma modalidade especifica de financiamento de
projetos. John D. Finnerty (1998) o define como uma forma de captagdo de recursos com o
objetivo de viabilizar financeiramente um projeto de investimento de capital economicamente
independente, que € de fato, a razdo de existéncia das SPE (Sociedade de Propésito
Especifico). O Project Finance consiste em uma modalidade de financiamento onde os
provedores de crédito analisam o fluxo de caixa e/ou os ativos do projeto como a principal
fonte dos recursos que atenderdo ao servico da divida (entendemos aqui como juros mais
amortizacfes), aém do retorno sobre o capital investido. O objetivo dessa forma de
financiamento é avaliar o potencial econdmico do investimento e a partir dessa andlise definir
caréncias e prazos de vencimento das dividas, que serdo elaboradas sob medida para as
circunstancias individuais de cada projeto de formaa ndo comprometer sua salde financeira.

Um fator importante do desse arranjo financeiro € o ndo envolvimento dos fluxos de
caixa dos outros empreendimentos dos patrocinadores (acionistas) como garantia, oferecendo
para este fim normamente apenas os ativos do dito projeto. Desta forma projetos
economicamente fracos, que podem néo conseguir servir sua divida ou fornecer uma taxa de
retorno aceitavel aos investidores de capital ndo encontram viabilidade em se financiar desta
forma.

De acordo com Borges e Faria (2002) dada a andlise prévia dos ativos, riscos e
potencial econdmico dos projetos, ha a possibilidade de desfrutar de menores custos de
financiamento, portanto, os acionistas direcionam os seus melhores para serem financiados
nessa modalidade, com o objetivo de atingirem maior rating?, e otimizam seus custos de

capital financiando seus projetos menos atrativos através do crédito direto.

Pode se considerar que o Project Finance € estruturado de forma a alocar retornos

financeiros e riscos com mais eficiéncia do que a obtida a partir da captagdo por crédito

2 Os ratings s3o classificages de risco indicando a probabilidade de inadimpléncia, atribuidas, a partir de informagdes fornecidas pela
prépria empresa, principal mente suas demonstracoes financeiras.
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corporativo® e possibilita financeiramente a realizagdo de projetos economicamente viaveis,
mesmo que sediados em locais com risco elevado, como é o caso do Brasil (Borges e Faria,
2002).

|.2 — Caracteristicas

Parafacilitar as avaliagOes dos fluxos de caixa, dos ativos e permitir a flexibilidade de
amortizacdo da divida e do capita proprio sem comprometer o atrativo econdémico do projeto,
objetivo do Project Finance, é desgavel que os projetos a serem financiados por operacoes
dessa modalidade tenham a gumas caracteristicas, que por coincidéncia sdo semelhantes com
as de investimentos do setor de infraestrutura, o gque justifica essa forma de financiamento
como a escolhida para a realizacdo da andlise proposta neste trabalho. As caracteristicas sao
as seguintes:

i. Existéncia de um investimento econdmico, separado, preferencialmente segregado em
uma SPE;

ii.  Porte elevado de investimento, exigindo muita alavancagem dos acionistas caso fosse
financiado por forma de crédito corporativo;

iii.  Bom nivel de previsibilidade sobre o fluxo de caixa e a taxa de retorno, como num
caso de um monopdlio natural, reduzindo assim o risco de mercado do servico ou
produto ofertado;

iv.  Segregacdo e alocacdo de riscos entre necessariamente multiplos participantes, com a
reducéo da participacdo solidéaria dos acionistas; e

v. Possibilidade de os credores/interessados tomarem medidas efetivas para trazerem a si

a execucao ou operacao do projeto em caso de necessidade.

Essas caracteristicas sdo as ideais, 0 que ndo significa sua ocorréncia na totalidade dos
casos ha pratica. No Brasil por exemplo, a Ultima caracteristica assinalada é de impossivel
execucdo os casos de concessdes publicas. Pois pela lel brasileira de concessdes de servicos
publicos a assun¢do do projeto por terceiros pode ser considerada judicialmente como fraude
no processo licitatorio da concessdo, mesmo essa mudanga sendo com fim da plena realizacéo
do projeto, e o atingimento dos fins do interesse publico. Havendo assim a impossibilidade de
os credores (bancos, seguradoras, fornecedores etc.) poderem assumir a conclusdo da

implantagdo ou operacdo do projeto em casos de inadimpléncia.

3 O termo financiamento corporativo significa a concessio de crédito calcada numa abordagem tradicional de andlise e de instrumentos de
garantia. Ou sgja, avaliagdo usua de crédito em fung&o do histérico, do balanco patrimonial e, principalmente da reputacdo do tomador de
crédito. Adicionalmente, adicionam-se garantias, como: patriménio, carta de fianca e demais ativos oferecidos pelos acionistas e/ou avalistas.
Nesse caso, a preocupacéo dos credores limita-se a capacidade financeira dos credores de saldar suas dividas, e a principio ndo ha nenhuma
preocupagéo com a alocagdo de recursos.
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No paradigma pos-privatizacdo dainfraestrutura brasileira aformacom aqual os entes
privados avaliavam e assumiam riscos se alterou, exigindo assim umainovagéo na maneira de
mitiga-los. A escolha pelo Project Finance, decorre principalmente em funcdo da substituicdo
de garantias usuais, geramente recursos oferecidos pelos acionistas (fianca ou aval,
conhecidas como garantias solidarias), por duas novas modalidades. a de recursos limitados e
a de empréstimos sem garantias de terceiros.

As garantias a serem oferecidas em operagdes de financiamento sem solidariedade séo
constituidas primordialmente pelas receitas do projeto, aém da oneracdo dos ativos da SPE,
como agdes, contas bancérias, contratos, apdlices de seguro, e hipotecas de bens moéveis e
imovels da SPE. Essas sd0 as garantias ideais de um Project Finance, embora ndo sgjam
suficientes para a grande maioria das operagdes realizadas no mundo.

Contudo, apesar de apresentar claras vantagens de viabilizar empreendimentos que
exigem aportes massivos de capital e possuem um logo periodo de maturagcdo e mesmo assim
s80 atrativos, esse arranjo financeiro possui uma grande desvantagem para 0S
empreendimentos, que € o aumento do risco do negécio para os demais parceiros, excluindo
os acionistas. O que pode encarecer 0s custos de financiamento. Pois como o Project Finance
busca eliminar a solidariedade dos acionistas, concentra os riscos de todos os interessados em
um unico projeto, ndo havendo, portanto, o beneficio da diluicdo dos riscos nos diversos

projetos que sdo tocados ao mesmo tempo por uma mesma corporagao.

[.3 = Principais Vantagens

Algumas das principais vantagens de se adotar o Project Finance ja foram apontadas

anteriormente, sendo ent&o o objetivo desta se¢do a descricdo mais detalhada cada delas:

a) Aumento da aavancagem financeira.

Essa modalidade de arranjo financeiro, a depender dos fluxos de caixa do projeto,
permite elevada aavancagem financeira para 0s acionistas, 0 que possihilita suas
participagbes em diversos projetos comprometendo um reduzido volume de capital,
oferecendo a possibilidade de diversificagdo da carteira e 0 aumento do retorno por capital
investido, desde que o custo da divida liquido do imposto de renda sgja inferior ao retorno do

projeto sem divida.

Essa vantagem para 0s acionistas se converte também em vantagens para o Estado,

uma vez gue se torna possivel alavancar investimentos em éreas em que o ato montante de
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capital exigido, os diversos riscos e 0 longo prazo de maturacdo do investimento séo fatores

limitadores da participagéo dainiciativa privada.

b) Tratamento contabil distinto entre a “Empresa méae” ¢ a SPE

Outra das principais vantagens dessa modalidade financeira é a obtencdo de crédito
“fora do balango” evitando uma contaminacao entre os balancos da “Empresa mae” e a SPE.

E uma vantagem para os credores por impor uma maior transparéncia em relacdo a
capacidade financeira da SPE, justamente por terem abdicado dos ativos e fluxos de caixa dos
outros negocios do acionista E se mostra como vantagem também para 0s acionistas,
principalmente os que tem suas negociacOes listadas em bolsa, que com esse arranjo
financeiro conseguem apresentar menores indices de endividamento do que os que seriam

obtidos ao se adotar a modalidade de crédito corporativo.

[.4 — Principal desvantagem

Algumas desvantagens do modelo de Project Finance ja foram expressas neste
capitulo, principalmente a dificuldade de aglutinar todas as caracteristicas ideais em projetos
reais. Nesta secdo, a despeito das desvantagens apresentadas que sdo condicionadas pelas
caracteristicas politicas e econdmicas do territorio onde 0s projetos estdo instalados e podem
ou ndo ocorrer, serdo detalhadas desvantagens inerentes a este tipo de arranjo financeiro, a
complexidade estrutural .

A participacao de elevado nimero de interessados (acionistas, credores, fornecedores,
clientes, etc.) € um fator que gera uma vantagem ao diluir o risco entre eles, por outro lado, a
tentativa de compatibilizar os diferentes interesses dos agentes envolvidos pode se tornar uma
desvantagem, uma vez que a complexa estrutura contratual exigida nesse tipo de operacdo
geralmente consome mai s tempo de estruturacdo que a modalidade de crédito corporativo.

Uma estrutura de model agem muito complexa eleva os custos de transacdo, em razéo
das despesas legais envolvidas na elaboracdo do projeto, pesguisa e gerenciamento de
informagdes e questdes fiscais, preparacdo de documentacdo e o grande investimento de
tempo em geréncia.

I.5 — Operacionalizagdo de um modelo de Project Finance

I.5.1 - Fluxo de Caixa do Projeto
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Para se elaborar uma operacéo de Project Finance e avaliar a viabilidade de um
projeto € necessario analisar o Fluxo de Caixa do Projeto, uma série anua de valores que
explicita os recursos aplicados e os retornos dos investidores no projeto.

Os valores do Fluxo de Caixa do Projeto utilizado neste trabalho sdo baseados nas
planilhas de projecdes produzidas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT),
seu clculo se d4dapartir do seguinte formato:

(=) ReceitaLiquida
(+) Custos e Despesas Operacionais

(—) Outras despesas
(-) Seguros e garantias

(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amor tizagao
(EBITDA)

(-) Depreciacdo e Amortizagdo

(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)
(-) Despesas Financeiras

(=) Lucro Tributavel
(-) Tributos (IR e CSLL)

(=) Lucro liquido

(+) Depreciacdo e amortizacéo

(+/-) Captacao/amortizacdo de financiamentos
(-) Variagéo da Necessidade de Capital de Giro

(=) Fluxo de caixa oper acional
(-) Fluxo de investimentos

(=) Fluxo de caixa do projeto

|.5.2 — Capacidade de alavancagem de um projeto

A capacidade de obtencdo de recursos de um projeto € definida como o montante da
divida que o projeto possa efetivamente servir durante o periodo de amortizagdo dela. Este
periodo é determinado por fatores como as politicas gerais de empréstimos dos bancos
credores, as caracteristicas de risco do projeto, a situagdo do mercado de empréstimos, entre
outras.

Os bancos credores de um projeto normal mente estimam a capacidade de obtencéo de
recursos do mesmo de duas maneiras: utilizam a metodologia de fluxo de caixa descontado, e
testam a capacidade de a entidade-projeto atender as suas obrigacdes de servico da divida ano
a ano. Os credores geralmente se dispdem a emprestar um montante que ndo exceda uma
razdo especificada do valor dos investimentos projetados, além de estabelecerem certos
parametros de cobertura que devem ser satisfeitos. Ambos os testes combinados retornam a

capacidade de alavancagem de um projeto.
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|.5.2.1 — indice de cobertura anual

A aavancagem maxima de um projeto costuma fazer parte do esquema contratual,
como condicdo de financiamento estabelecido pelos credores. A capacidade de alavancagem
do projeto, entretanto, aém de respeitar a maxima estabelecida, serd definida a partir da
averiguacdo da capacidade do mesmo de honrar o pagamento da divida. Existem trés indices
financeiros amplamente utilizados para medir a capacidade do servico da divida de um
projeto: (1) o indice de cobertura de juros; (2) o indice de cobertura de despesas financeiras, e
(3) o indice de cobertura do servico da divida. O indice que serd utilizado na andlise proposta

o item 3, por ser o mais abrangente deles, descrito na seguinte formula.

EBITDA + Aluguéis
Amortizacdes de principal
Allguota de imposto de Te*nda}

Cobertura do servico da divida =

(Juros + Aluguéis + (=

Onde 0 EBITDA representa o lucro antes do pagamento de impostos, juros, depreciacéo e
amortizacao.

O Indice de Cobertura de Servico da Divida (ICSD) engloba todas as obrigacfes de
pagamento do servico de dividas a serem honradas pelo projeto. Quando o indice apresentar
valoresinferiores a 1 em algum ponto especifico significa que naguele periodo o projeto ndo
consegue arcar totalmente com sua divida a partir do seu fluxo de caixa, necessitando nova
captacdo de recursos ou aportes dos acionistas para a cobertura.

Esse indice é de extrema importancia e relevancia para a projegdo do cronograma de
amortizacdo da divida do projeto. Pois a exigéncia que o vaor ndo esteja inferior a algum
valor maior que 1 durante todo o periodo de vigéncia da operacdo indica a capacidade do
fluxo de caixa de amortizar o principal da divida ap0s a realizacdo dos pagamentos de juros e

aluguéis exigidos.

1.5.3 - Atratividade de um projeto

A partir da expectativa do investidor, para avaliar um projeto a ser financiado pelo
arranjo financeiro do Project Finance, existe um nivel da taxa de retorno que deve ser
considerado para que o projeto sgja economicamente atrativo, uma taxa minima que 0s

investidores exigem dado o perfil de risco do projeto, o custo de oportunidade.

1.5.3.1 - O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (CPMC), mais conhecido pela sua nomenclatura
e sigla em lingua inglesa Weighted Average Cost of Capital (WACC) é considerada a taxa

minima de retorno exigida pelos investidores para um projeto ser considerado atrativo
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economicamente. E representado pelo custo médio ponderado dos componentes de todos os
pacotes de financiamento aplicados ao projeto, e dependente do grau de aavancagem do
projeto. O CPMC € expresso pelaformula de célcul o abaixo:

r=(1—-8)r«e+6(1— 1)rg
Onde:
r = Taxade retorno exigida
0 = Razao entre o financiamento e o investimento total
re = Taxade retorno sobre o capital proprio
rd = Taxade retorno sobre o endividamento
T = Aliquota do imposto de renda

Tal equacdo reduz atarefa do calculo do CMPC ao célculo do custo de capital, o custo

da divida e uma ponderacdo desses custos.

1.5.3.2. — O Custo do Capital Préprio— Modelo CAPM

Considerando que custo do endividamento é dado a priori a partir das condicles de
financiamento contratual mente estipuladas pelos credores, o principal desafio para a obtencéo
do CMPC é o célculo do custo do capital proprio exigido pelos patrocinadores. Para tal
clculo um modelo atil € o Capital Asset Pricing Model (CAPM), expresso pela seguinte

formula:
re=rf+ B (rm-rf)
Onde:

re = Taxa de retorno sobre o capital proprio

S = Contribuicao do ativo para o grau de risco de uma carteira de mercado
rt = Taxade retorno livre derisco

rm = Taxa de retorno esperado sobre a carteira de mercado

O modelo expressa a taxa de retorno exigida como a taxa livre de risco mais um
prémio, que representa que um investidor adquirird um ativo que incorre risco apenas se sua
taxa de retorno esperada compense esse risco, sendo o prémio, portanto, funcéo diretamente
proporcional do risco incorrido.

Considerando que a SPE a ser constituida para operar a Concessdo da Rodovia de
Integracdo Sul tenha o mesmo perfil de risco operacional da CCR S.A. devido a sua

experiéncia em concessoes rodoviarias, essa nova concessdo Nnao terd necessariamente a
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mesma estrutura de alavancagem da CCR S.A, o que implica diferentes graus de risco
financeiro. De acordo com Finnerty (1998), nesses casos 0 8, do projeto pode ser obtido a

partir do f# da companhia seguindo 0s passos abaixo descritos:

1) Estimar o f ndo-alavancado da companhia aplicando a equacéo:
Jgu = (1 - Hc]ﬁ

Onde:

Bu = B ndo alavancado da companhia

8. = alavancagem da companhia

2) Ajustedo S, pararefletir o grau de risco financeiro do projeto aplicando a equacéo

= ﬁu
(1-6)

By
Onde:

By = B do projeto
0 = alavancagem do projeto

1.5.4 - Analise da atratividade de um projeto

De posse da taxa de retorno esperada de um projeto, cabe a andlise de sua atratividade
efetiva, 0 que determinard se os investidores deverdo ou ndo empenhar seus recursos na
realizacdo. Dois métodos de andlise correspondentes sdo 0s mais utilizados para descrever a
viabilidade econémica de um projeto, sdo esses aandise do Vaor Presente Liquido (VPL) ea

andlise da Taxa Interna de Retorno (TIR).

1.5.4.1 - Analise do Valor PresenteLiquido

O Vaor Presente Liquido (VPL) é a diferenca entre os custos e o valor de um projeto,
estimados a priori, dado que o0 seu verdadeiro valor e custos sd serdo conhecidos apés a
conclusdo do projeto.

O VPL representa o valor presente de todos os fluxos de caixa liquidos de impostos do
projeto (CF), representado pela seguinte formula:

n

CF, CF,

N : CF,
(1+r) (1+71)

VPL = CFo + p_m
’ A+ L@+r)

_|_ B

Onde:
VPL = Vaor Presente Liquido
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CFt=Vaor do fluxo de caixa no periodo t
r = Taxade retorno exigida
A decisdo a ser tomada a partir da andlise do VPL é empreender no projeto se o VPL

for positivo, e ndo empreender caso contrario.

|.5.4.2 — Andliseda Taxa Interna de Retorno

Outra forma de se andisar um projeto é a andlise de sua Taxa Interna de Retorno
(TIR). A TIR é ataxa de retorno esperada de um investimento. Caso a TIR sgja equivaente a
taxa de retorno exigida, o valor do VPL apresentado acima ser4 zero. Parao clculodaTIR &
utilizado o mesmo método de desconto dos fluxos de caixa utilizado para o calculo do VPL,
com adiferenca que o valor calculado agora é a taxa de desconto que zerao VPL do fluxo de

caixaliquido, seguindo a seguinte férmula:

B s (14 TIR)* -0 : (1+TIR)!
== ==

A decisdo a ser tomada a partir da andlise da TIR & empreender no projeto se a TIR
for superior ar, ou sgja, se ataxa de retorno do projeto for superior a taxa de retorno exigida

para sua realizacéo.

I.6 — Consideracdes

Neste capitulo foram apresentados a definicdo, as caracteristicas, os prés, 0s contras e
os métodos de andlise utilizados em uma operacéo de Project Finance. Pode-se a partir disso
observar a convergéncia das caracteristicas dessa modalidade de financiamento com a de
investimentos em infraestrutura. Justificando assim sua adesdo como forma selecionada de

alavancar e avaliar o desagio vencedor do Leil&o de Concessdo da Rodovia de Integracéo Sul.
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CAPITULO Il - CONCESSAO DA RODOVIA DE INTEGRACAO SUL

A Unido Federal, em 03/07/2018, por meio da Agéncia Naciona de Transportes
Terrestres (ANTT), tornou publico, através do Edital de Concessao n° 01/2018 as condicdes
para, pelo meio de leildo, a desestatizacdo do Sistema Rodovi&io nomeado Rodovia de
Integracdo Sul (RIS). A finalidade de tal leil&o € a Concessdo, pelo prazo de 30 (trinta) anos,
para exploracdo da infraestrutura e da prestacdo do servico publico de recuperacéo, operacao,
manutencdo, monitoragdo, conservagao, implantacéo de melhorias, ampliacéo de capacidade e
manutencdo do nivel de servigo do referido Sistema Rodoviario.

O Sistema Rodoviario objeto da concessdo é composto pelos trechos da BR-
101/290/386/448/ RS, apresentando extensdo total de 473.4 km. Detalhadamente, os seguintes
trechos sdo ilustrados na Imagem 1:

1) Rodovia BR-101/RS - trecho compreendido entre a divisa dos Estados de SC/RS, em

TorresRS, e o entroncamento com a BR-290, em Osorio (87,90 km);

2) Rodovia BR-290/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a Rodovia

BR-101, em Osdrio, e apés o fina da ponte mével sobre o Rio Guaiba (98,10 km);

3) Rodovia BR-386/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a BR-

285/377(B) (para Passo Fundo) e o entroncamento com a BR-116, em Canoas (265,80

km); e

4) Rodovia BR-448/RS - trecho compreendido entre o entroncamento com a BR-116, em

Sapucaiado Sul, e o entroncamento com a BR-116/290, em Porto Alegre (21,60 km).

Y

(1]
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e b J
\_""' : BR-290/RS ' <&
b at “ 4 \‘-
~ ’
BR-444 —_’_’J_m' e
) Alegre

Imagem 1 — Sistema Rodoviario BR-101/290/386/448/ RS
Fonte: ANTT.2018
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II.1 — Regulamentacéo do leilao

De acordo com o Edital n° 01/2018, o leiléo foi realizado pela modalidade de maior
desagio, ou sgja, maior desconto sobre a Tarifa Bésica de Pedégio. Esta que representa atarifa
maxima relativa ao veiculo de rodagem simples e de dois eixos, no valor de R$ 6,85011 (data-
base setembro de 2016), onde a classificacdo das Propostas ocorre de maneira crescente de
valor (ou decrescente de desagio), sendo a primeira colocada a que apresentar o0 menor valor
paraa Tarifa Basicade Pedagio (TBP), um leil&o de maior lance.

Estavam aptas a participar do leildo pessoas juridicas brasileiras ou estrangeiras,
entidades de previdéncia complementar, e fundos de investimento, tanto de forma isolada
guanto agrupadas em consorcio. Desde que nenhum membro consorciado ou suas Partes
Relacionadas® estivessem em mais de um consorcio ou que alguma empresa consorciada
estivesse impedida ou suspensa de participar de licitagdo ou contratar com a Administracéo
Publica.

Em data definida pelo Edital, deveriam ser entregues a comissao de outorga envel opes
contendo as Propostas Econdmicas, onde cada participante do leil&o deveria apresentar um
valor para a Tarifa Basica de Pedégio, sendo assim um leildo selado de maior lance. Para sua
elaboracdo, cada proponente deve considerar os investimentos, tributos, custos, despesas,
riscos e receitas provenientes da concessdo. Juntamente com a Proposta Econdmica, devem
ser apresentados cartas de entidade financeira atestando a viabilidade e exequibilidade do
plano de negdcios e também de empresa de auditoria independente, atestando sua adequacéo
aos aspectos contdbil e tributario.

A proponente vencedora do leildo devera congtituir uma Sociedade de Proposito
Especifico (SPE) sob a forma de sociedade por acfes, a qua celebrard o Contrato de
Concessdo com a Uni&o, representada pela ANTT.

I1.2 — Frentes de concessao

Apoés a assinatura do Contrato de Concessdo, a Concessionaria devera cumprir as
condigcdes especificadas do Programa de Exploracdo da Rodovia (PER), documento que
consta como anexo do Contrato e que caracteriza 0s Servigos e obras a serem realizadas pela
Concessionaria durante o periodo de vigéncia da concessdo, além de diretrizes técnicas,
normas, caracteristicas geomeétricas, escopo, parametros de desempenho, parametros técnicos

e prazos de execugdo para todas as obras e Servigos previstos.

4 Com relagdo a Concessiondria, qualquer pessoa Controladora, Coligada ou Controlada, bem como aguelas assim
consideradas pelas normas contabeis vigentes.
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O PER detaha as atividades e suas condicdes a serem realizados pela Concessionaria,
dividindo-as em quatro Frentes de Concessao:
1) Frente de recuperagéo e manutencao;
2) Frente de ampliacdo de capacidade e manutencdo do nivel de servico;
3) Frente de conservacdo; e

4) Frente de servigos operacionais

[1.2.1 - Frente de recuperacdo e manutencao

A Recuperacdo consiste em obras e servicos necessarios a efetiva operacdo da rodovia
concedida, como por exemplo obras estruturais nos pavimentos e demais elementos do
Sistema Rodoviario. Devera ser executada de forma gradual, atendendo aos Parametros de
Desempenho e prazos previstos no PER, iniciando paralelamente ao periodo de Concessdo e
estendendo-se até os prazos méaximos determinados para o atendimento de cada Parametro. As
obrigacOes a serem atendidas nos primeiros 12 meses integram o escopo dos Trabalhos
Iniciais, necessarios para a implementacdo de todas as pracas de pedagio previstas no
contrato.

A Concessionaria devera estabelecer, ao fim dos Trabalhos Iniciais, um Programa de
Intervencdes de recuperacdo para todo o Sistema Rodoviario, priorizando os trechos mais
importantes de acordo com critérios de volume de tréfego, seguranca e condicdo do
pavimento.

A Manutencéo consiste em obras e servigcos com o intuito de recompor as condi¢des
técnicas e operacionais do Sistema Rodoviério, que se iniciam a partir do cumprimento do
Parametro de Desempenho final da Recuperacdo, além das entregas das obras da Frente de
Ampliacdo de Capacidade e Manutengdo de Nivel de Servico, estendendo-se até o final do
Prazo da Concesséo.

11.2.2 - Frente de ampliacéo de capacidade e manutencéo de nivel de servico

As obras de ampliacdo de capacidade consistem no conjunto de obras de duplicacdo da
rodovia, implantagcéo de vias marginais, viadutos, passagens superiores e inferiores, trevos em
nivel, correcdes de tragado, passarelas e melhorias em acessos, que devem ser concluidas nos
prazos e de acordo com os parametros técnicos explicitados no PER. Sob o escopo das Obras
de Ampliacéo de Capacidade se encontra a maior parte do investimento a ser realizado pela
Concessionaria.

Durante o periodo de obras de Ampliagdo de Capacidade, a Concession&ria devera

garantir que ao menos uma faixa de tréfego por sentido esteja livre a todos os momentos. Em
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caso de inviabilidade técnica, o fechamento de todas as faixas de trafego deve ser previamente
submetido a aprovacdo da ANTT.

O Quadro 1 resume as obras de Ampliagdo de Capacidade a serem realizadas no

Sistema Rodoviario.
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Quadro 1 — Resumo das Obras de Ampliacdo de Capacidade da Rodovia de Integracdo Sul
Fonte: ANTT, 2018

Assim como as Obras de Ampliacdo de Capacidade, as Obras de Manutencéo do Nivel
de Servigo consistem na ampliacéo do Sistema Rodoviario, a partir de obras e servicos para a
implantacdo de faixas adicionais e adaptacdo dos dispositivos e acessos. Entretanto, sua
realizac8o ndo € obrigatdria, mas condicionada ao atingimento de Gatilhos V olumétricos, ou
sga, caso sgam atingidos os volumes de trafego determinados no PER nos determinados
trechos, a Concessionaria devera realizar as obras para implantacdo de faixas adicionais e do

redimensionamento de acessos no prazo maximo de 36 meses a partir da afericdo de Gatilho.

I1.2.3 — Frente de conser vacao

Consiste no conjunto de operagdes preventivas, rotineiras e de emergéncia realizadas
com o objetivo de preservar as caracteristicas técnicas e fisico-operacionais do Sistema
Rodoviario e das instalacbes da Concessionaria, a serem redizadas a partir da data de

assuncao do Sistema Rodoviério e estende-se até o final do prazo da Concess&o.

11.2.3 — Frente de servigos operacionais

Consiste na implantagdo e operacionalizagdo das seguintes infraestruturas e servigos:
(i) Centro de Controle Operacional; (ii) Equipamentos e Veiculos da Administracdo; (iii)
Sistemas de Controle de Tréfego; (iv) Sistemas de Atendimento ao Usuério; (v) Sistemas de
Pedégio e controle de arrecadacao; (vi) Sistema de Comunicagao; (vii) Sistema de Pesagem;

(viii) Sistema de Guarda e Vigilancia Patrimonial; (ix) Va moével da Ponte sobre o Rio
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Guaiba; (x) Tunel do Morro Alto, (xi) reforma das Unidades Operacionais e Delegacias da
Policia Rodoviaria Federal. Iniciando a partir do inicio da Concesséo e se estendendo até seu
final.

1.3 — Resultado do leilao

No dia 01/11/2018, conforme o cronograma presente no Edita n°® 01/2018, foi
realizada a sessdo publica do leildo e a abertura dos envel opes com as Propostas Econémicas.
No mesmo dia foi publicado no endereco eletronico da ANTT a ordem de classificagdo das
Propostas, conforme quadro abaixo:

PROPONENTE [ LAmcE | DEsAGlo (%)
. LRy
[ 1 | Coerpanhia de Particigacoes &m Concedibed | &, 30545 | &0 53%
| 2 | Infraestruturs Brasil Holding il 5.4 | i.:l-]EJ'ﬁ | 0 7%
3 | Emorodovias Concessies e Senvicgs 5.4 | & nanat | 37 02%
4 | Constrelo Sacyr RIS 5,1538% 2T AN
5 | Conseecio Integrasy | szroo0 | 27.20%

Quadro 2 — Ordem de Classificacdo das Propostas Econémicas Escritas
Fonte: ANTT, 2018

Com oferta de desagio de 40,53% sobre a TBP, a Companhia de Participacdes em
Concessdes foi declarada a vencedora do Leil&o de Concesséo da Rodovia de Integracdo Sul.

A Companhia de Participactes em Concessdes é a empresa responsavel pela avaliacdo
e aquisicao de novos negdcios do Grupo CCR, grupo fundado em 1999 que atua nos setores
de concessdo rodoviéria, mobilidade urbana, aeroportos e outros servicos, sendo uma das
maiores empresas do setor de infraestrutura de toda a América Latina. A CCR é responsavel
por 3.735 quilémetros de rodovias da malha concedida nacional, nos Estados de S&o Paulo,
Rio de Janeiro, Parang, Mato Grosso do Sul e Rio Grande do Sul, foi também a licitante
vendedora do primeiro leil&o e responsavel pelo primeiro contrato de concessdo de rodovia do
Pais, com a CCR Ponte, concessionéria que geriu a Ponte Rio-Niterdi no periodo de junho de
1995 a 31 de maio de 2015.

[1.4 — Consideracdes

Neste capitulo foram apresentados, pontos sobre o |eil&o e a operacéo da concessdo da
Rodovia de Integragdo Sul. Onde se tornou possivel a identificagdo da modalidade do leildo
como um leil&o selado de maior lance, o tipo propicio a ocorréncia da maldicéo do vencedor.
Além disso pode se observar a importancia das frentes de concesséo e seu periodo de
realizagao, que muitas vezes se estende por toda o prazo do contrato. Elucidando assim que a
ocorréncia da maldicdo do vencedor, além de impactar o retorno dos investidores impactara a

diretamente a vida dos usuérios do sistema rodoviério.



CAPI'TULO~III - MODELAGEM DO PROJECT FINANCE DA
CONCESSAO DA RODOVIA DE INTEGRACAO SUL

O objetivo deste capitulo &, aplicando as teorias apresentadas no Capitulo 1, modelar
operacdes de Project Finance com o objetivo de obter os fluxos de caixa alavancados para
diferentes niveis de desagio sobre a TBP. E a partir dos fluxos de caixa obtidos analisar o
projeto de investimento a partir das Taxas Internas de Retorno, e por fim comparar 0s

resultados obtidos com o desagio efetivamente realizado no leil&o.
lll.1 - Projecéo dos fluxos de caixa

Os fluxos de caixa do projeto foram estimados a partir da atualizacdo das planilhas
disponibilizadas no site eletrénico daANTT.

Devido a frustragdo do crescimento econdmico esperado nos anos de 2016, 2017 e
2018 e o tempo que levou para a conclusdo do processo de desestatizacdo, foi considerada a
projecdo de trafego e estimada na planilha sem atualizacdo de data base, ou sgja, o tréfego
projetado para 2017, que seria 0 Ano 01 da concessdo nas planilhas, se converteu no tréfego
considerado para 2019, o ano 01 da concessdo considerado nessa modalidade, e assim
sucessivamente.

Os vaores reais dos investimentos também foram mantidos conforme os anos de
concessdo, contudo seus valores nominais foram atualizados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA). Assim como 0s investimentos, as receitas tariférias e aportes
obrigatérios foram atualizados pelo IPCA efetivo entre a data base da planilha e dezembro de
2018, e o0 projetado a partir desta data, até 0 momento da realizacdo de cada um dos itens
apontados. Tal atualizacéo é prevista no edital da Concessdo. Os fluxos de caixa, e a descricdo
dos investimentos, com nivel de desdgio nulo, estdo apresentados nos Apéndices A e B

respectivamente.

I11.2 = Premissas macroecondmicas

Dado que a planilha original foi elaborada em 2016, com data base de setembro desse
tano, houve a necessidade da atualizacdo dos indices macroeconémicos que teriam impacto no
projeto e a consequente atualizagdo dos valores dos investimentos e das tarifas de pedagio, e
para o calculo da composicdo da taxa de juros do financiamento que sera explicada abaixo.
Os principais itens atualizados foram o IPCA, ataxa basica de juros Selic, e o crescimento do

Produto Interno Bruto.
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Para a atualizacdo desses itens utilizou-se de dados do IBGE e do Banco Central para

obter os valores dos itens entre 2016 e 2018, e os valores estimados pelo Boletim Focus do
dia 19 de agosto de 2019 para os vaores futuros estimados. Como 0 boletim estabelece
estimativas até 2022, o valor desse ano foi generalizado para o periodo da concessao a partir

desse ano. Segue abaixo as premissas macroecondmica atualizadas:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022-2049

IPCA 1067% | 6,93% 295% 3,75% | 3,71% | 3,90%  3,75% 3,50%
CDI 13,27% | 1538% 10,24%  6,50% | 5,00% | 5,50% | 7,00% 7,00%
SELIC 13,27% | 15,38% 10,24%  6,50%  5,00% | 5,50% | 7,00% 7,00%
CDI REAL 235% 790% | 7,08% 2,65% 124% | 1,54%  3,13% 3,38%
PIB -3,50% -3,30% | 1,00%  0,90% = 0,83% | 2,20%  2,50% 2,50%

Quadro 3: Premissas Macroecondmicas Atualizadas
Fonte: BCB, IBGE e Boletim Focus

[11.3 — Condicdes de financiamento

Para a modelagem da operacdo de Project Finance para o financiamento da Concesséo
da Rodovia de Integragdo Sul serd adotado o financiamento a partir do produto BNDES
FINEM — Infraestrutura Logistica, na modalidade de apoio direto. O BNDES FINEM —
Infraestrutura Logistica € um produto oferecido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Socia (BNDES) para financiamentos a partir de R$ 10 milhdes para expanséo e
modernizacdo da infraestrutura logistica do pais (rodovias, ferrovias, hidrovias, portos,
aeroportos e terminais operadores logisticos) (BNDES,2019).

De acordo com a pégina eletronica do banco destinada a informar prestar informacoes
sobre as condi¢bes para financiar este projeto, a participacdo do financiamento pode atingir a
maxima de até 80% do vaor dos investimentos, estando limitada a 100% dos itens
financiaveis, o vaor do crédito determinado sera determinado conforme a capacidade
projetada de pagamento do projeto, como de praxe em modelos de Project Finance. O prazo
total do financiamento, que inclui o periodo de caréncia e amortizacéo é de 25 anos a partir da
liberac&o dos recursos, podendo ser amortizado tanto pelo Sistema de Amortizacdo Constante

(SAC)® ou pelo sistema Price®.

I11.4 — Custo do financiamento

5 As parcelas de amortizagdo do principal s3 sempre iguais (ou constantes), os juros sio caculados, a cada periodo,
multiplicando-se a taxa de juros contratada pelo saldo devedor existente sobre o periodo anterior. A prestagdo, a cada
periodo, é igua asoma da amortizaggo e dos encargos, sendo periddica, sucessiva e decrescente em progressao aritmética, de
razdo igual ao produto dataxa de juros pela parcela de amortizag&o.

6 O financiamento € pago em prestacBes periddicas iguais. A amortizagdo é obtida por diferenca entre os valores da prestacéo
e osjuros do periodo. Os juros decrescem com o tempo e as amortizagdes vao crescendo de modo que a soma dessas parcelas
permanega constante ao longo do tempo. A amortizag8o € crescente em progressdo geométricade razdo igual a (1 +1i).



29

Nas operacOes de FINEM — Infraestrutura Logistica, na modalidade direta a taxa de

juros é composta pelo Custo Financeiro, pela Remuneragcdo do BNDES e pela Taxa de risco
de crédito. A partir da seguinte formula:

Taxa de juros = (1 + Custo financeiro) x (1 + (Remuneracio basica do BNDES +
Taxa de risco de crédito)) - 1

O item identificado na expressdo como Custo financeiro consiste na Taxa de Longo
Prazo (TLP), taxainstituida pela Lei N° 13.483, de 21 de setembro 2017, que passou a vigorar
sobre os contratos do BNDES a partir de 01 de janeiro de 2018, no lugar da taxa subsidiada
gue remunerava os empréstimos realizado pelo banco até entdo, a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP).

O vaor daTLP édivulgado mensamente pelo Banco Central do Brasil (BCB), o valor
da Remuneracéo basica do BNDES, que representa o spread basico cobrado pela instituicdo
financeira, encontrase no vaor préfixado de 1.3% ao ano para esta modalidade de
financiamento; e a Taxa de risco de crédito corresponde ao spread de risco cobrado pelo
banco, que considerando o perfil de risco corporativo AAA’ estdvel da CCR SA. na

avaliacdo da Standard & Poor’s sera utilizado nessa andlise o valor de 0.5%.
111.4.1 - Metodologia de cldlculoda TLP

A taxadejuros reais da TLP a ser utilizada pelo BNDES para os contratos a partir de
2018 possui componentes pré-fixados e componentes pos-fixados. A parcela pré-fixada,
(TLP_Pré, que é divulgada pelo Banco Central do Brasil), que serafixa, ao longo da vida dos
contratos, 0 componente pds-fixado, que varia durante o tempo dos contratos, € o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice oficia de medida da inflacéo, divulgado pelo
IBGE. O céculo do custo financeiro se da baseado na seguinte formula:

TLP = (1 4+ IPCA)x (1 4+ TLP_Pré) — 1

Em agosto de 2019, més em que consideraremos a assinatura do contrato de
financiamento a TLP_Pré se encontraem 2.25% ao ano.

A partir desse cdlculo foram obtidos os seguintes valores da TLP, que podem ser

observados no Quadro 4

7 Visto em <http://ri.ccr.com.br/divul gacao-e-resul tados/endividamento/> em 10/08/2019
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2018 2019 2020 2021 2022-2049

TLP-Pré agosto 2019 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
IPCA focus 12//08/2019 3,76% 3,90% 3,75% 3,50% 3,50%
Custo Financeiro 6,24% 6,08% 5,83% 5,83%
Spread BNDES 1,30% 1,30% 1,30% 1,30% 1,30%
Spread risco 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Taxa de Juros 8,15% 7,99% 7,73% 7,73%
Taxade Juros REAL 5,62% 5,62% 5,62% 5,62%

Quadro 4: Taxa de Longo Prazo
Fonte: Producdo prépria

1.5 — Resultados dos modelos de Project Finance

A partir das condigdes de financiamento apresentadas, considerando que a instituicdo
financeira tem a capacidade de conceder 0 maximo crédito possivel dentro das especificacoes
e gue ndo ha limitacdo de divida maxima, a seguinte modelagem foi realizada de forma a
financiar até 80% dos investimentos projetados para dois intervalos de anos, o primeiro
intervalo do ano 3 ao ano 8 (2021 a 2025), que chamaremos de Bloco A , 0 segundo do ano
17 a0 ano 19 da concessdo (2034 a 2036), que chamaremos de Bloco B. Esses intervalos
foram escolhidos pois sdo nos quais se concentram a maior quantidade de investimentos.

A proporgdo dos investimento financiados ficaram limitados a taxa de 80% do
CAPEX® dos devidos anos e a0 atingimento da meta do indice de Cobertura do Servico da
Divida anual, que ndo podera ser menor que 1,3 durante todo o prazo do financiamento. Com
o0 intuito de auxiliar o atingimento dessa meta, o critério de amortizacdo utilizado serd o
Sistema Price, pois utilizando o sistema SAC as primeiras prestagdes seriam mais elevadas, 0
gue poderia comprometer o ICSD nos primeiros anos, onde os resultados operacionais do
projeto sdo menores. Os prazos de caréncia de juros considerados foram seis meses em todos
os tranches anuais, a caréncia de principal considerada foi de cinco anos para os tranches do
primeiro intervalo, e de trés anos para os tranches do segundo intervalo de anos. O prazo do
financiamento considerado, o que inclui caréncias e pagamentos, foi o valor maximo
permitido de 25 anos, limitado ao periodo de concessdo, ou sgja, 0s tranches do Bloco B néo
dispuseram dos 25 anos de prazo, e foi considerada a amortizagdo completa do financiamento
até o ultimo ano da concessdo. Ndo foram considerados nesta projecdo de financiamento
custos de comissdes e estudos pagos ainstituicao concedente do crédito.

O modelo foi aplicado para os valores de desagio variando de zero a quarenta e cinco
pontos percentuais, de cinco em cinco pontos. Onde foi avaliado se o com o limite de 80% do
CAPEX financiado se a condi¢cdo do ICSD minimo seria respeitada. Foram obtidos os
seguintes resultados:

8 Siglainglesa para capital expenditure, que em traduc3o livre le-se como despesa de capital.
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Valor 1CSD TIR do TIR do
Desagio Financiado minimo 0 projeto nao projeto
(x1000 R$) alavancado alavancado

0% 3.768.274 3,67 29,64% 16,18% 38,58%
5% 3.768.274 3,44 29,64% 14,44% 29,71%
10% 3.768.274 3,21 29,64% 12,80% 22,31%
15% 3.768.274 2,98 29,64% 11,25% 16,72%
20% 3.768.274 2,75 29,64% 9,75% 12,46%
25% 3.768.274 2,52 29,64% 8,28% 8,94%
30% 3.768.274 2,26 29,64% 6,82% 5,79%
35% 3.768.274 1,99 29,64% 5,33% 2,72%
40% 3.768.274 1,71 29,64% 3,78% -0,50%
45% 3.768.274 1,44 29,64% 2,13% -4,32%

Quadro 5: Resultados da modelagem de financiamento da Concessdo da Rodovia de Integracdo Sul
Fonte: Producéo prépria

Para todos os valores de desagio testados o financiamento méximo, foi atingido, onde
o menor valor do ICSD encontrado foi na operacdo com desagio de quarenta e cinco pontos
percentuais, embora ainda permaneca acimada metade 1,3.

Até o desagio de 25% a alavancagem trouxe beneficios, elevando a taxa de retorno do
projeto. Contudo, a partir do nivel de desagio de 30%, a TIR do projeto ndo alavancado é
menor gque a taxa de juros do financiamento, o que implica que o crédito tomado teria um
custo maior que seu retorno. Nestes casos a alavancagem atua reduzindo a TIR em vez de
aumentarla, ndo tendo assim razéo de existir. O gue nos leva a questionar a viabilidade do
projeto para deségios acima desse valor, pois mesmo em um cenario de taxa de juros basica
(SELIC) na faixa de 6% ao ano, ndo € plausivel a obtencéo de crédito de longo prazo ataxas
inferiores a 6,82%, que € por exemplo a TIR n&o alavancada do projeto com 30% de deségio.

O indice 6 que representa a alavancagem total do projeto, foi calculado a partir da
razédo do valor do financiamento obtido e o CAPEX total do projeto, que tem o valor de
12,713 bilhdes de reais. O financiamento considera o valor maximo de até 80% dos
investimentos financiados, ou seja, do CAPEX especifico dos blocos A e B. Pois como pode
ser visto na tabela no Apéndice B, os investimentos em capital ocorrem durante todo o
periodo da concessao, e elaborar um tranche de financiamento para todos os trinta anos seria
invidvel do ponto de vista de prazos de pagamentos. Os investimentos dos anos néo
considerados no financiamento ser&o financiados ou por aportes dos acionistas ou pela
rentabilidade do proprio projeto o que implica reinvestimento por parte do acionista. Por isso
foi calculada a alavancagem sobre o total do CAPEX, que sera Util posteriormente na andlise
da viabilidade do projeto.
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[11.6 — Analise da viabilidade do projeto

De posse dos dados apresentados na secdo anterior € possivel avaliar se o vaor
financiado contribui para tornar a concessdo analisada atraente para ainiciativa privada. Para
iSso serd comparado a seguir as taxas internas de retorno e os valores presentes dos fluxos de

caixa do projeto com o custo de oportunidade da concessionaria vencedora do leil&o.

[11.6.1 - Célculo do Custo M édio Ponderado de Capital (CMPC)

Conforme explicado no primeiro capitulo, o custo de oportunidade considerado nessa
andlise serd o Custo Médio Ponderado de Capital, e para obter seu valor € necessario o cdlculo
do Custo do Capital de Terceiros (custo de financiamento) e do Custo de Capital Proprio. A

seguir.
[11.6.1.1 — Custo do Capital de Terceiros (CCT)

Dado o fator pés-fixado e a consequente variacdo da taxa de juros do financiamento,
para o0 caculo do custo do capital de terceiros como uma taxa Unica sera utilizada a Taxa
Interna de Retorno do fluxo de caixa do financiamento, que representa o fluxo de captacdes e
pagamentos do servico da divida durante o periodo do financiamento. O valor obtido é de
7,74%.

111.6.1.2 - Custo do Capital Proprio (CCP)

O célculo do Custo do Capital Proprio nesta andlise foi realizado a partir do Capital
Asset Pricing Model (CAPM), modelo explicitado no primeiro capitulo deste trabal ho.

Os parametros utilizados para esse célculo foram obtidos através da consulta aos sitios
eletronicos do Tesouro Direto e da Reuters®’. O S da agdo ordindria do Grupo CCR.SA
(CCRO3.SA), consultado no portal Reuters no dia 28/08/2019 encontrava-se no valor de 1,01.
A taxa de retorno esperado de mercado considerada foi a Long Term Growth Rate (Taxa de
Crescimento de Longo Prazo, em traducdo livre) média, também disponibilizada pela Reuters,
seu valor na data supracitada era de 10.76%. A taxa livre de risco foi selecionada
considerando o tempo de maturagdo préximo ao do projeto, protegdo contra a inflagdo e o
fluxo de retornos ao longo do tempo de investimento, por isso foi adotada a remuneracéo do
titulo publico Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais 2050, que consultada na mesma data dos
parAmetros anteriores apresentava a taxa de rendimento de IPCA + 3,76% a0 ano,
considerando o IPCA de longo prazo de 3,5%, ataxalivre de risco aplicada nessa andlise € de

7,17% devido ao arredondamento das seguintes casas decimais.
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O gjuste do $ da companhia para o 5, do projeto se deu considerando a alavancagem

da companhia seus ativos totais no segundo semestre de 30,583025 bilhdes!® de reais e sua

divida bruta de 18,468844 bilhdes de reais't. Com isso o valor de 8. (razdo do segundo valor

pelo primeiro) obtido foi de 60,39%. Seguindo os dois passos descritos no primeiro capitulo

desse trabalho temos: £, = (1— 0,6039)1,01 = 0,436 a partir do primeiro passo , e

seguindo o segundo passo temos B, = 0,436/ (1 — 0,2964), que resultaem um valor de 0,62.

Com os parametros definidos, o valor do Custo de Capital Proprio obtido a partir do
modelo CAPM foi:

CCP=717%+ 0,62 = (10,46% — 7,17%) = 9,21%

111.6.1.3 - Valor do Custo M édio Ponderado de Capital

Deposse do CCT e do CCP e do valor de 34% de impostos, calculado a partir darazéo
entre a soma do Imposto de Renda (IR) e da Contribuicdo Social Sobre Lucros Liquidos
(CSLL) sobre a Base de cédculo para IR, conforme apresentado na tabela em anexo, segue o
valor do Custo Médio Ponderado de Capital:

CMPC = (1—29,64%) = 9,210% + (29,64% = (1 — 340) = 7,74%) = 7,99%

O custo de oportunidade da estimado da CCR S. A. para avdiar a atratividade
econdémicada RIS, é ataxade 7,99%. Nas proximas secfes essa taxa serd utilizada como taxa
de desconto dos fluxos de caixa estimados, para a andlise por VPL, e sera a taxa comparada

com as TIR’s resultantes da modelo de financiamento.

111.6.2 - Andlisedo Valor Presente Liquido

Descontando os fluxos de caixa aavancado do projeto pelo Custo Médio Ponderado
de Capital, e os fluxos de caixa ndo alavancados pelo Custo de Capital Proprio, obtemos o
valor presente liquido da concessdo analisada em ambas as modalidades. Esse processo foi
realizado para cada nivel de desagio os quais foram modelados a operacdo de Project
Finance.

Para desagios inferiores até 25 pontos percentuais o Valor Presente Liquido do projeto
alavancado apresenta valor presente liquido positivo. Para valores a partir de 30% de desagio
0 VPL passa a ser negativo, indicando que para algum valor entre 25% e 30% seja 0 desagio
maximo para que o projeto seja consideravel atrativo. Aplicando aferramenta Atingir Meta da
planilha eletrénica Excel, com o objetivo de zerar o VPL aterando o percentua de desconto,

obtemos o vaor 26,47%. Para valores inferiores a 26,47% o VPL é positivo, logo o

9 Acessado em 28/08/2019
10ver em http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negoci acao/renda-variavel/empresas-listadas.htm
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investimento é recomendado, e para valores superiores a esse valor o VPL é negativo, sendo
assim o investimento “destroi valor”, ndo sendo recomendado.

Para o projeto ndo alavancado, ao aplicar o desconto tarifario jaa partir de 25% o VPL
€ negativo, sendo positivo para os valores anteriores. Aplicando novamente a ferramenta
Atingir Meta nos mesmos moldes anteriores, obtemos o valor 24,53% como valor maximo de

desagio recomendado para o |eil&o desta operacéo.

2.500.000
2.000.000

1.500.000

1.000.000
500.000 I I
_ 1.
)
-500.000
-1.000.000

-1.500.000

-2.000.000
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
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Gréfico 1: Sensibilidade do Valor Presente Liquido da Concesséo da Rodovia de Integragdo Sul aos niveis de
desagio
Fonte: Produgdo prépria
Como pode ser observado no Gréfico 1, a alavancagem eleva o VPL para cada nivel
de desagio até o nivel recomendado, além de possibilitar um maior valor de desagio maximo,
aumentando a competitividade da empresa no leild. Sendo uma forma de aumentar a

atratividade dos investimentos em infraestrutura

[11.6.3— Andliseda Taxa I nterna de Retorno

A andlise da Taxa Interna de Retorno € equivalente a andlise do Valor Presente
Liquido, porém com uma apresentacdo diferente. Dessa vez sera comparada apenas TIR do
projeto alavancado com o CMPC, pois considerando a redundancia das andlises, que

apresentardo os mesmos resultados, e as especificidades dos ativos de infraestrutura logistica,

11 Em margo de 2019, Ultima data disponibilizada pela Companhia
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gue devido as elevadas cifras de investimento € considerado inviavel sem financiamento, da
TIR do projeto ndo alavancado foi desconsiderada.

Como as andlises sdo equivalentes como esperado os resultados sdo equivalentes. Até
o valor de desagio de 25% a TIR do projeto é superior a0 custo de oportunidade, sendo
recomendado o investimento, a partir de algum valor entre 25% e 30% isso se inverte, ndo
sendo recomendado o investimento. Novamente aplicando o Atingir Meta do Excel para
igudar a TIR ao custo de oportunidade, calculando assim 0 desdgio méximo, o programa
arredondou o custo de oportunidade para 8% dos 7,99% e retornou o valor de 26,44%. Se

considerado o valor real solicitado, o valor encontrado seriaigual ao da andlise anterior.
50,00%
40,00%
30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00%
0% 5% 10% 15%  20%  25%  30%  35%  40%  45%

Desagio
e=@==_MP(C ==@=TIR do projeto alavancado

Gréfico 1: Comparacéo da TIR alavancada da Concessao da Rodovia de Integracéo Sul com o CMPC em
diversos niveis de desagio
Fonte: Producéo prépria
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Conclusao

A partir da aplicagdo do modelo tedrico apresentado no primeiro capitulo sob as
planilhas de projecéo de trafego disponibilizadas pela ANTT, a andise da operagcdo da
Concessdo da Rodovia de Integracdo Sul, adicionando o beneficio da aavancagem,
recomendou um valor maximo de desagio para o leiléo de 26.47%, consideravelmente inferior
aos 40,53% efetivamente realizados.

Damodaran (2005) defende que mesmo utilizando model os quantitativos de avaliagéo,
0s parametros de entrada deixam margem para julgamentos subjetivos, que podem interferir
no valor fina obtido. Contudo, uma diferenca de 14 pontos percentuais possui uma escala que
ndo deve ser mitigada com base em alteragdes subjetivas de parametros. Portanto, na
avaliacdo desse estudo o lance vencedor do | eildo ndo é economicamente viavel.

Para o valor de 40%, proximo ao realizado no leildo, o VPL é negativo com madulo
maior que 1,1 bilhdo de reais, se mostrando altamente desfavoravel, a TIR alavancada do
projeto é de -0.46%. Mesmo considerando que nesse ponto a aplicacdo do financiamento
reduz a TIR do projeto, ando TIR ndo alavancada atinge um valor de 3,78%. Ainda que com
a taxa de juros basica na minima histérica de nivel de 6%2:2 é improvével, para ndo dizer
impossivel a obtencdo de fontes de financiamento a custos menores que 3,78%, que
aumentariaa TIR do projeto.

O fato de a empresa ter conseguido de alguma forma observar criagdo de valor nesse
nivel de desagio pode se encaixa a partir dos dados obtidos provavelmente no otimismo que
leva & maldicdo do vencedor do leildo. Devido a sua experiéncia em gestédo de rodovias
concedidas a CCR pode ter projetado diferentes custos e receitas dos projetadas nas planilhas
da ANTT. Pode ter projetado tréfego superior (considerando que a planilha da ANTT foi
elaborada durante a recessdo que assolou o pais, enquanto o leildo ocorreu em um cenério de
mesmo que infimo, o crescimento retornava a economia), €/ou custos de capital e operacional
inferiores aos estimados pela agéncia reguladora (esse fator mais que o primeiro, dado os
ganhos de escala com os outros empreendimentos semelhantes). Ha também, no caso mais
grave, a possibilidade de a empresater considerado ndo cumprir completamente o contrato de
concessao e contar com a possi bilidade de mecanismos de revisdo tarifaria, previsto na Lei de
Concessdes N° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, com o objetivo de obter vantagens a partir

do reequilibrio econdmico-financeiro.

12 Desde a reuni&o do Comité de Politica M onetéria de 31/07/2019
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A conclusdo desse estudo € que o projeto de investimentos na concessdo da Rodovia

de Integracdo Sul corre riscos de execucdo e operacdo. Ao aferir resultados aquém do
previsto, a possibilidade de a concession&ria reduzir ou pardisar a redlizagdo das obras
previstas no PER é elevada, proporcionando riscos a vida dos motoristas e passageiros que

trafegarem pelarodovia, além do possivel aumento do custo dos fretes que dela se utilizarem.
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Apéndice A — Fluxo de caixa atualizado ndo alavancado da
Concesséo da Rodovia de Integracao Sul, sem aplicacéo de

deségio.

Demonstrativo do Fluxo de Caixa do Projeto - (RS x 1000)

(+) Receita Tarifaria Bruta
() Tributos sobre o valor de venda
5,00% IS5
0,65% PIS
3,00% COFINS

(+) Receita N3o Tarifaria Bruta (% da Receita Tarifaria)
() Tributos sobre o valor de venda
5,00% IS5
0,65% PIS
3,00% COFINS

(+) Receita Venda Ativos

=) Receita Liguida

(-] Custos e Despesas Operacionais

Administracio

Controle das Operagbes
Bases Operacionais
Inspecdo de Trafego
Servigos Medicos
Senvigos de Guincho
Pezagem de Caminhdes
Atendimento ac Usudrio
Arrecadacio de Pedagios
Conservacio da Rodovia
Conservacao de Equipamentos e Sistemas
Monitoracdo da Rodovia

[-) Outras despesas

Verba de Fiscalizacio

Verba de Segurangano Transito

#

Recursos Para Desenvolv. Tecnoldgico
Emolumentos BMF/BOVESPA
Ressarcimento de EVTEA
Ressarcimento de Estudos Ambientais

(-} Seguros e garantias

(=) Ebitda

Riscos de Engenharia
Risco Operacional
Responsabilidade Civil
Garantia de Execucdo
Perdade Receita

30.761.838
(3.439.399)
{1.288.022)

(258.452)
(1.192.855)

36.393.428

(10.420.157)
{1.600.530)
(113.520)
(19.471)
(132.220)
(1.086.356)
(265.051)
(304.260)
(72.256)
(1.477.441)
(2.869.025)
(2.290.287)
(189.670)

(616.030)
(467.508)
(56.045)
(77.918)
(B805)
(8529)
(5.224)

(418.791)
(15.854)
(294.900)
(79.524)
(23.533)
(4.970)

24.938.450

[ Anco | Anot | Anoz | Anos | Ano4 | Anos | Ano6 | Amo7 |

240.272
(20.784)
(12.014)

(1.562)
(7.208)

219.489

(123.398)
(32.727)
(2.385)
(150)
(1.739)
(13.605)
(3.515)
(952)
{11.614)
{20.051)
(32.183)
(4.437)

- (20.937)
(9.018)

(1.081)

(1.503)

(B05)

(8.529)

- (3.596)
(307)

(2.163)

(481)

(616)

(30)

- 71.558

541754
(46.852)
(27.088)

(3.521)
(16.253)

494,892

(184.732)
{35.850)
(3.315)
(394)
(3611)
(21.240)
(5.341)
(1.698)
(1.458)
(31.722)
(40.341)
(35.803)
(3.852)

(17.270)
(9.363)
(1.122)
(1.560)

(5.224)

(5.097)
(424)
(2.883)
(1.084)
(632
(68)

287.794

550321
(48.381)
(27.266)

(3.636)
(16.780)

536

511.476

(192.372)
(37.160)
(3.435)
(408)
(3.742)
(22.715)
(5.534)
(1.758)
(1.509)
(31.992)
(41.304)
(38.598)
(3.716)

(12.483)
(9.702)
(1183
(1617)

(5.945)
(588)
(3.509)
{1.1189)
(662)
(70)

300.676

593.454
(51.334)
(29.673)

(3.857)
(17.804)

542.120

(207.508)
(39.031)
(3.556)
(422)
(2.630)
(23.510)
(5.728)
(6.874)
(1.562)
(32.727)
(43.267)
(43.200)
(4.301)

(12.919)
(10.042)
(1.204)
(1.674)

(7.228)
(972)
(4.310)
(1.187)
(B8]
(74)

314.464

631.303
(54.616)
(31.570)

(4.104)
(18.942)

2.407
579.185

(217.357)
{40.397)
(3.680)
(437)
(2.722)
(24.333)
(5.929)
(7.115)
(1.616)
(33.460)
(44.782)
(48.793)
(4.093)

(13.372)
(10.393)
(1.246)
(1.732)

(8.135)
(961)
(5.123)
(1.263)
(710)
)]

340.321

668.072
(57.788)
(33.404)

(4.342)
(20.042)

5.287

615.571

(224.836)
{41.811)
(3.808)
(452)
(2.817)
(25.185)
(6.136)
(7.364)
(1.673)
(34.188)
(46.349)
(50.841)
(4.211)

(13.840)
(10.757)
(1.290)
{1.793)

(8.142)
(a11)
(5.577)
(1.338)
(734)
(B4)

368.753

708.808
(61.312)
(35.440)

(4.607)
(21.264)

453
£47.949

(232.998)
(43.274)
(3.942)
(468)
(2.916)
(26.066)
(6.351)
(7.622)
(1.732)
(34.838)
(47.971)
(53.884)
(3.934)

(14.3249)
(11.134)
(1.335)
{1.856)

(B.666)
(3@3)
(5.008)
{1.418)
(780)
(83)

391.961
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| Ano8 | Ano9 [ Ano10 | Ano1r | Ano12 [ Ano13 | Anoia [ Anois | Anot6 | Ano17 [ Anois | Ano19 | Ano20 |

751.963
(65.045)
(37.598)

(4.888)
(22.559)

76
686.994

(244.295)
(44.789)
(4.080)
(485)
(3.018)
(26.979)
(6.573)
(7.888)
(1.792)
(35.584)
(53.503)
(55.068)
(4.536)

(14.825)
(11.523)
(1.381)

(1.921)

(9.468)
(546)
(6.537)
(1.504)
(787)
(94)

418.406

799.931
(69.194)
(39.997)
(5.200)
(23.998)

2.589
733.326

(252.458)
(46.356)
(4.223)
(502)
(3.123)
(27.923)
(6.803)
(8.164)
(1.855)
(36.243)
(55.375)
(57.660)
(4.230)

(15.344)
(11.927)
(1.430)

(1.988)

(10.142)
(545)
(7.083)
(1.600)
(814)
(100)

455.382

846.278
(73.203)
(42.314)

(5.501)
(25.388)

189
773.263

(261.683)
(47.979)
(4.371)
(519)
(3.233)
(28.900)
(7.041)
(8.450)
(1.920)
(36.808)
(57.313)
(60.260)
(4.889)

(15.881)
(12.344)
(1.480)

(2.057)

(10.743)
(507)
(7.594)
(1.693)
(843)
(106)

484.957

897.881
(77.667)
(44.894)

(5.836)
(26.936)

7.635
827.849

(274.336)
(49.658)
(4.524)
(537)
(3.346)
(29.912)
(7.288)
(8.746)
(1.987)
(38.412)
(62.186)
(62.513)
(5.227)

(16.437)
(12.776)
(1.532)

(2.129)

(11.499)
(531)
(8.187)
(1.796)
(872)
(112)

525.577

952,649
(82.404)
(47.632)

(6.192)
(28.579)

87
870.331

(325.267)
(51.396)
(4.682)
(556)
(3.463)
(30.959)
(7.543)
(9.052)
(2.056)
(39.898)
(106.043)
(64.349)
(5.270)

(17.012)
(13.223)
(1.585)

(2.204)

(11.815)
(320)
(8.567)
(1.905)
(903)
(119)

516.237

1.013.573
(87.674)
(50.679)

(6.588)
(30.407)

2971
928.870

(305.319)
(53.195)
(4.846)
(576)
(3.584)
(32.042)
(7.807)
(9.369)
(2.128)
(41.490)
(77.526)
(67.849)
(4.906)

(17.608)
(13.686)
(1.641)

(2.281)

(12.747)
(542)
(9.117)
(2.027)
(934)
(127)

593.196

1.072.390
(92.762)
(53.620)

(6.971)
(32.172)

217
979.845

(316.984)
(55.057)
(5.016)
(596)
(3.710)
(33.164)
(8.080)
(9.697)
(2.203)
(43.179)
(81.458)
(69.159)
(5.665)

(18.224)
(14.165)
(1.698)

(2.361)

(13.532)
(604)
(9.682)
(2.145)
(967)
(134)

631.105

1.138.041
(98.441)
(56.902)

(7.397)
(34.141)

596
1.040.197

(333.498)
(56.984)
(5.191)
(617)
(3.839)
(34.325)
(8.363)
(10.036)
(2.280)
(45.027)
(89.192)
(72.347)
(5.297)

(18.862)
(14.661)
(1.758)

(2.443)

(14.361)
(661)
(10.281)
(2.276)
(1.001)
(142)

673.476

1.207.764
(104.472)
(60.388)
(7.850)
(36.233)

7.325
1.110.617

(337.816)
(47.931)
(2.719)
(638)
(4.391)
(35.526)
(8.656)
(10.387)
(2.360)
(46.895)
(96.774)
(75.419)
(6.120)

(19.522)
(15.174)
(1.819)

(2.529)

(15.300)
(730)
(10.967)
(2.416)
(1.036)
(151)

737.980

1.284.922
(111.146)
(64.246)
(8.352)
(38.548)

3.409
1.177.185

(345.210)
(49.608)
(2.814)
(660)
(4.545)
(36.769)
(8.959)
(10.751)
(2.442)
(48.895)
(94.038)
(79.149)
(6.579)

(20.205)
(15.705)
(1.883)

(2.618)

(16.211)
(772)
(11.636)
(2.570)
(1.072)
(161)

795.559

1.359.617
(117.607)
(67.981)
(8.838)
(40.789)

249
1.242.259

(348.212)
(51.345)
(2.913)
(684)
(4.704)
(38.056)
(9.272)
(11.127)
(2.528)
(50.827)
(88.986)
(81.220)
(6.551)

(20.913)
(16.255)
(1.949)

(2.709)

(17.610)
(1.086)
(12.526)
(2.719)
(1.110)
(170)

855.524

1.442.701
(124.794)
(72.135)
(9.378)
(43.281)

746
1.318.653

(374.002)
(53.142)
(3.015)
(707)
(4.868)
(39.388)
(9.597)
(11.517)
(2.616)
(52.917)
(104.930)
(85.200)
(6.104)

(21.644)
(16.824)
(2.017)

(2.804)

(16.845)
(369)
(12.835)
(2.885)
(574)
(180)

906.161

1.530.598
(132.397)
(76.530)
(9.949)
(45.918)

114
1.398.315

(388.366)
(55.002)
(3.120)
(732)
(5.039)
(40.767)
(9.933)
(11.920)
(2.708)
(55.027)
(108.603)
(88.498)
(7.017)

(22.402)
(17.413)
(2.087)

(2.902)

(17.023)
(178)
(12.998)
(3.061)
(594)
(191)

970.524



§ IR | Ano23 | Ano24 | Ano2s | Ano26 | Ano27 [ Ano28 | Ano29 | Ano30 |

1.628.359 1.722.870 1.827.853 1.939.342 2.063.379 2.183.151 2.316.370 2.457.723 2.614.799 2.766.610
(140.853) (149.028) (158.109) (167.753) (178.482) (188.843) (200.366) (212.593) (226.180) (239.312)
(81.418) (86.143) (91.393) (96.967) (103.169) (109.158) (115.818) (122.886) (130.740) (138.330)
(10.584) (11.199) (11.881) (12.606) (13.412) (14.190) (15.056) (15.975) (16.996) (17.983)
(48.851) (51.686) (54.836) (58.180) (61.901) (65.495) (69.491) (73.732) (78.444) (82.998)
14.014 285 856 131 4.250 10.519 646 150 4.877 376
1.501.520 1.574.127 1.670.600 1.771.720 1.889.147 2.004.828 2.116.650 2.245.280 2.393.496 2.527.674
(406.928) (415.532) (493.851) (462.510) (476.881) (501.252) (532.357) (542.188) (544.682) (553.331)
(56.927) (58.919) (60.981) (63.116) (65.325) (67.611) (69.977) (72.427) (74.962) (77.585)
(3.229) (3.342) (3.459) (3.580) (3.706) (3.835) (3.970) (4.109) (4.252) (4.401)
(758) (784) (812) (840) (870) (900) (932) (964) (998) (1.033)
(5.215) (5.398) (5.587) (5.782) (5.985) (6.194) (6.411) (6.635) (6.867) (7.108)
(42.194) (43.670) (45.199) (46.781) (48.418) (50.113) (51.867) (53.682) (55.561) (57.506)
(10.280) (10.640) (11.012) (11.398) (11.797) (12.210) (12.637) (13.079) (13.537) (14.011)
(12.337) (12.769) (13.216) (13.678) (14.157) (14.652) (15.165) (15.696) (16.245) (16.814)
(2.803) (2.901) (3.002) (3.107) (3.216) (3.329) (3.445) (3.566) (3.691) (3.820)
(57.241) (59.679) (62.490) (65.016) (67.723) (70.527) (73.588) (76.664) (79.776) (82.993)
(118.078) (115.999) (182.702) (141.133) (142.369) (154.505) (173.263) (169.146) (158.212) (153.195)
(91.304) (93.889) (97.306) (100.026) (105.813) (107.525) (111.797) (115.697) (120.642) (123.593)
(6.562) (7.541) (8.084) (8.053) (7.504) (9.851) (9.306) (10.523) (9.938) (11.273)
(23.186) (23.998) (24.838) (25.707) (26.607) (27.538) (28.502) (29.499) (30.532) (31.600)
(18.022) (18.653) (19.306) (19.981) (20.681) (21.404) (22.154) (22.929) (23.732) (24.562)
(2.160) (2.236) (2.314) (2.395) (2.479) (2.566) (2.656) (2.749) (2.845) (2.945)
(3.004) (3.109) (3.218) (3.330) (3.447) (3.567) (3.692) (3.822) (3.955) (4.094)
(17.590) (18.134) (18.331) (19.254) (19.586) (19.863) (20.228) (20.746) (20.572) (20.381)
(232) (335) (189) (563) (437) (364) (437) (660) (479) (724)
(13.282) (13.501) (13.599) (13.888) (14.058) (14.130) (14.113) (14.080) (13.727) (12.939)
(3.257) (3.446) (3.656) (3.879) (4.127) (4.366) (4.633) (4.915) (5.230) (5.533)
(615) (637) (659) (682) (706) (731) (756) (783) (810) (839)
(204) (215) (228) (242) (258) (273) (290) (307) (327) (346)

1.053.816 1.116.463 1.133.580 1.264.250 1.366.073 1.456.176 1.535.563 1.652.847 1.797.710 1.922.362



EEEEEEEE

(=) Ebitda 24.938.450 71.558 287.794 300.676 314.464 340.321 368.753 391.961
() Depreciagdo e Amortizagdo (12.713.144) (2.931) (16.169) (30.832) (50.407) (71.717) (83.368) (95.069)
EBIT 12.225.305 - 68.626 271.624 269.844 264.058 268.604 285.385 296.891

() Despesas Financeiras - - - - N

Lucro tributével 12.225.305 - 68.626 271.624 269.844 264.058 268.604 285.385 296.891

Tributos (4.155.884) - (23.309) (92.328) (91.723) (89.756) (91.301) (97.007) (100.919)
IR (3.055.606) (17.133) (67.882) (67.437) (65.990) (67.127) (71.322) (74.199)
CSLL (1.100.277) (6.176) (24.446) (24.286) (23.765) (24.174) (25.685) (26.720)

Lucro liquido 8.069.422 - 45.317 179.296 178.121 174.302 177.303 188.378 195.972

Fluxo de caixa livre

Lucro liquido 8.069.422 - 45.317 179.296 178.121 174.302 177.303 188.378 195.972
(+) Depreciagdo e amortizagdo 12.713.144 - 2.931 16.169 30.832 50.407 71.717 83.368 95.069
(-) Variagdo da NCG (2.680) (8.179) (720) (905) (1.217) (1.103) (1.341)
(+/-) Captagdo/Amortiza¢do de financiamentos - - - - - - - -
(=) Fluxo de caixa operacional 20.782.566 - 45.568 187.287 208.234 223.804 247.803 270.644 289.701
(-) Fluxo de investimentos (12.713.144) (335.491) (361.548) (553.981) (714.366) (716.341) (344.050) (311.485)
(=) Fluxo de caixa 8.069.422 - (289.923) (174.261) (345.748) (490.562) (468.538) (73.406) (21.784)

(=) Fluxo de caixa a valores constantes 2.259.849 - (258.982) (149.928) (287.060) (393.521) (363.143) (54.970) (15.761)



[__Ano8 | __Anod

418.406

(110.935)

307.471

307.471
(104.516)
(76.844)
(27.672)

202.955

202.955

110.935
(1.290)

312.599

(413.403)

(100.803)

(70.467)

455.382
(128.709)

326.672

326.672

(111.045)
(81.644)
(29.401)

215.628

215.628

128.709
(1.552)

342.785
(423.731)
(80.946)

(54.672)

484.957

(145.934)

339.023

339.023
(115.244)
(84.732)
(30.512)

223.779

223.779

145.934
(1.543)

368.170

(391.548)

(23.378)

(15.256)

__Anoll | Ano12 | _Anol3 | _Anold | _Anols | _Anol6 | __Anol7 | __Anol3

525.577
(168.072)

357.505

357.505
(121.528)
(89.352)
(32.175)

235.978

235.978

168.072
(1.494)

402.556
(473.002)
(70.447)

(44.417)

516.237

(182.834)

333.403

333.403
(113.333)
(83.327)
(30.006)

220.070

220.070

182.834
(356)

402.548

(252.949)

149.600

91.134

593.196

(207.150)

386.045

386.045
(131.231)
(96.487)
(34.744)

254.814

254.814

207.150
(3.121)

458.843

(429.601)

29.242

17.211

631.105

(233.586)

397.519

397.519
(135.133)
(99.356)
(35.777)

262.387

262.387

233.586
(2.042)

493.930

(456.340)

37.590

21.377

673.476

(265.088)

408.388

408.388
(138.828)
(102.073)

(36.755)

269.560

269.560

265.088
(2.128)

532.520

(496.741)

35.780

19.659

737.980

(305.335)

432.644

432.644
(147.075)
(108.137)

(38.938)

285.569

285.569

305.335
(2.752)

588.153

(602.021)

(13.867)

(7.362)

795.559

(350.233)

445.326

445.326
(151.387)
(111.307)

(40.079)

293.939

293.939

350.233
(3.177)

640.995

(600.183)

40.812

20.933

855.524

(415.309)

440.215

440.215
(149.649)
(110.030)

(39.619)

290.566

290.566

415.309
(3.603)

702.271

(867.917)

(165.646)

(82.090)

906.161

(446.210)

459.952

459,952
(156.360)
(114.964)

(41.396)

303.592

303.592

446.210
(2.413)

747.389

(282.110)

465.279

222.783

__Ano20 |

970.524
(469.004)

501.520

501.520
(170.493)
(125.356)

(45.137)

331.027

331.027

469.004
(2.826)

797.206
(145.207)
651.998

301.630
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[ Ano21 | _Ano22 | Ano23 | Ano24 | __Ano2s | __Ano26 | __Ano27 | _Ano28 | _Ang20 | __Ano30 |

1.053.816 1.116.463 1.133.580 1.264.250 1.366.073 1.456.176 1.535.563 1.652.847 1.797.710 1.922.362
(508.309) (545.975) (577.687) (646.829) (719.393) (798.065) (897.441) (1.080.213) (1.299.143) (1.861.196)
545.507 570.488 555.893 617.421 646.680 658.110 638.122 572.635 498.567 61.165
545.507 570.488 555.893 617.421 646.680 658.110 638.122 572.635 498.567 61.165
(185.448) (193.942) (188.980) (209.899) (219.847) (223.734) (216.938) (194.672) (169.489) (20.772)
(136.353) (142.598) (138.949) (154.331) (161.646) (164.504) (159.507) (143.135) (124.618) (15.267)
(49.096) (51.344) (50.030) (55.568) (58.201) (59.230) (57.431) (51.537) (44.871) (5.505)
360.059 376.546 366.913 407.522 426.833 434.377 421.185 377.963 329.078 40.393
360.059 376.546 366.913 407.522 426.833 434,377 421.185 377.963 329.078 40.393
508.309 545.975 577.687 646.829 719.393 798.065 897.441 1.080.213 1.299.143 1.861.196

(3.024) (3.771) (1.195) (6.138) (4.875) (4.442) (5.337) (7.780) (9.184) 90.186
865.343 918.750 943.405 1.048.213 1.141.351 1.228.001 1.313.289 1.450.395 1.619.037 1.991.775
(293.347) (262.593) (157.691) (412.823) (347.378) (329.598) (329.633) (493.239) (381.718) (533.110)
571.997 656.157 785.714 635.390 793.972 898.402 983.657 957.156 1.237.319 1.458.665

255.671 283.371 327.847 256.157 309.266 338.109 357.675 336.270 419.997 478.388



Apéndice B — Fluxo de investimentos atualizado

Ano 0

Ano 1

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Projegdo de Investimento - Valores Nominais (x1000 RS)

Investimento

Trabalhos Iniciais
Recuperagdo Do Sistema Rodoviario
Manutengdo Do Sistema Rodovidrio
Obras De Ampliagdo Da Capacidade E Outras Melhorias
Administragdo Local
Gestdo Ambiental Do Sistema Rodoviario
Equipamentos e Sistemas
Veiculos
Edificagdo
Desapropriagdo
Projetos

Ano 5 Ano 6 Ano 7

Ano 8 Ano 9

12.713.144

99.562
901.138
5.245.125
4.220.293
465.847
545.504
717.103
114.093
80.058
324.422

Ano 10

335.491
99.562

9.986
9.828
9.402
69.531
95.811
30.196
11.175
Ano 11

361.548

203.237
70.373
14.405
10.338
15.605

9.657
23.786
14.146

Ano 12

553.981

227.702
154.911
17.317
14.823
88.418
8.624
24.648
17.537
Ano 13

714.366
194.291
19.591
434.715
18.705
18.253
2.534

389
25.888
Ano 14

716.341

201.803
16.590
423.505
19.324
20.386
8.540

403
25.790
Ano 15

344.050

36.797
45.978
190.930
16.287
19.988
26.746

313
7.011
Ano 16

311.485

37.308
26.857
198.085
16.832
21.421
3.976

324
6.683
Ano 17

413.403

143.553
220.258
18.206
19.717
1.018

10.651

Ano 18

423.731

135.446
227.967
18.827
20.125
10.682

10.683

Ano 19

391.548

94.940
243.096
18.782
20.538
4.085

10.108

Ano 20

473.002

232.836
121.486
19.444
20.691
68.639

9.907
Ano 21

252.949

87.780
125.738
9.049
21.379
2.724

6.279
Ano 22

429.601

105.777
255.548
20.737
22.691
15.128

9.721
Ano 23

456.340

97.529
305.073
21.569
20.350
848

10.971
Ano 24

496.741

80.653
359.836
22.352
19.943
1.804

12.152

Ano 25

347.378

291.008
10.380
17.556
20.884

7.551

602.021

201.716
284.819
23.982
21.451
55.794

14.260
Ano 26

329.598

242.435
10.674
17.607
52.591

6.290

600.183 867.917 282.110 145.207 293.347 262.593
219.712 424.924 246.165 118.827 154.866 223.188
295.217 298.751 - - - -
24.835 26.094 8.455 8.502 8.838 9.315
20.687 20.944 13.839 14.094 15.299 15.343
24.677 76.714 7.265 701 110.326 8.955
15.056 20.489 6.387 3.083 4.018 5.791
Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
329.633 493.239 381.718 533.110
291.099 440.187 319.336 482.914
11.095 13.207 11.894 15.992
17.931 18.558 20.146 20.204
1.954 9.865 22.056 1.470
7.553 11.422 8.286 12.530

157.691

126.194
9.420
15.626
3.177

3.274

412.823

375.025
11.499
16.173

396

9.731
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