S racn de Contas

DO MUNICIPIO DE SAO PAULO

t% Escola Superior de Gestao Tribunﬁ#

A= FundacaoEscolade L
HE Sociologia e Politica PPPE .
=X de Sdo Paulo CONCESSOES
DESDE 1933

CcCVB

consultoria economica



1. INTRODUCAO

2. CICLO DE VIDA DE UMA CONCESSAO

3. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

4. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — TIR ORIGINAL
5. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA MARGINAL — NOVA TIR

6. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — VPL

7. DEFINICAO DE TIR

8. AVALIACAO DE CLAUSULAS

9. COMPARTILHAMENTO DE GANHOS ECONOMICOS

10. CONCLUSAO

. EESEA  Fundagao Escolade MBA
t Escola Superior de Gestéo Trlbunﬁ % Sociologia e Politica PPPE 2
TCMep de Contas | 1 ._ de Sao Paulo CONCESSOES
cCvB

DO MUNICIPIO DE SAO PAULO DESDE 1933




1. INTRODUCAO

2. CICLO DE VIDA DE UMA CONCESSAO

3. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

4. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — TIR ORIGINAL
5. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA MARGINAL — NOVA TIR

6. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — VPL

7. DEFINICAO DE TIR

8. AVALIACAO DE CLAUSULAS

9. COMPARTILHAMENTO DE GANHOS ECONOMICOS

10. CONCLUSAO

. B Fundagao Escolade MBA
& Contas bk Tnbunﬁ 5 &) SociologiaePoitica e 3
TCMSP de Contas| | 2. =8 JesaoPaulo ol T

cCv B

DO MUNICIPIO DE SAO PAULO DESDE 1933




» A decisdo de investimento é uma renuncia da liquidez e depende das expectativas de retorno e risco do projeto, comparativamente
aos demais ativos da economia:

“[...] A relagdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu preco de oferta ou custo de reposi¢do, isto é, a relagdo entre
a renda esperada de uma unidade adicional daquele tipo de capital e seu custo de produgéo, da-nos a eficiéncia marginal do
capital desse tipo. Mais precisamente, defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de desconto que tornaria o
valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao
seu preco de oferta. Isto nos dd as eficiéncias marginais dos diferentes tipos de bens de capital” (KEYNES, A Teoria Geral o
Emprego, do Juros e da Moeda, p. 149).
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> EQUILIBRIO ECONOMICO FINANCEIRO

- A equacdo econdmico-financeira dos contratos de concessao se traduz na relacao de equilibrio
entre as obrigacdes assumidas pelo concessiondrio, com os encargos gue serdo suportados, e as
receitas oriundas da prestacao dos servicos concedidos pelo poder concedente.

- A definicdo econdmica de equilibrio do contrato em concessdes repousa no conceito de
manutencdao dos aspectos originais que permitam a busca pela obtencao de determinada
rentabilidade.

- Riscos intrinsecos ao negdcio - devem ser precificados na decisdao de participacao da oferta

ObrigacBes

-

Direitos

-

Lo . . . L, L L o Saidasde Entradasde
publica e alocados ao Concessionario, nao ensejara recomposi¢cao do equilibrio econdmico- Caixa Caixa
financeiro do Contrato.

- Riscos nao atribuidos ao Concessiondrio ou descumprimento do Contrato — deve ser
recomposto o equilibrio econdmico-financeiro.
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» Em investimentos, riscos sdo potenciais 6nus e bonus, a qualidade da sua gestdo determinara variacGes positivas ou negativas na
rentabilidade do projeto. Os valores de receitas, custos e investimentos assumidos nos estudos de viabilidade refletem as crengas e

expectativas originais.

Rentabilidade Real

\/ Rentabilidade Esperada
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» Portanto, o Contrato deve prever:

- Matriz detalhada de responsabilidade, com mecanismos de mitigacao e alocacao;

- Clausulas de resolucao de conflitos;

Metodologia de afericdo do desequilibrio/reequilibrio, com definicdes de critérios de Rentabilidade Objetivos;

- Se usa Fluxo de Caixa Original, Fluxo de Caixa Marginal, Critério de TIR de Reequilibrio bem definido em contrato;

Definicao de Hierarquia de precos para reequilibrio;

Formas de reequilibrar o contrato;

- Contraprestacdo, Variacao de Tarifa, Limites (ou ndo) de Prazo de Prorrogacao, Reducao ou Aumento de encargos, etc

Formas de indenizacao por término antecipado;

- Qual taxa para cada caso? Lucros cessantes ou ndo para cada caso;
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Premissas Indicado para: Reequilibrios para itens do Plano de Negdcio

* Com base no plano de negdcios vencedor — Fluxo de Caixa de Referéncia Original:

* TIR do Fluxo de Caixa como parametro de equilibrio do contrato * \VariagOes da Receita

* VariagOes de Custo Operacional

Vantagens * Alteracdo de Valor ou Cronograma de Investimentos
* Base de equilibrio
* Precos e quantitativos de referéncia Ressalvas:

* Deve ser solicitado plano de negdcios aberto, editavel e

Desvantagens funcional, com memoria de calculo e abertura de
* Remunerac¢ao Fixa por todo projeto Quantitativos e Precos.
* Problemas no julgamento e aceite dos Planos de negdécio (Como desclassificar a * Ideal ter Modelo Padrao de Plano de Negdcios

melhor proposta por problemas no PN?)

* Falta de controle do Valor da TIR do Plano de Negdcios Original
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Inflagdo Anual

Inflagdo Acumulada

3,5%
100,0%

3,5%

103,5%

3,5%

107,1%

3,5%

110,9%

3,5%

114,8%

3,5%

118,8%

3,5%

122,9%

3,5%

127,2%

3,5%

131,7%

3,5%

136,3%

3,5%

141,1%

3,5%

146,0%

3,5%

151,1%

3,5%

156,4%

3,5%

161,9%

Receita (RS Milh&es)

= 42,83 43,26 43,69 4413 44,57 45,02 45,47 45,92 46,38 46,84 47,31 47,78 48,26 48,75 640,20
Demanda (Milhdes de Veiculo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Taxa de crescimento (Ano) 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tarifa (RS / Veiculo) 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71
Contraprestacdo (RS Milhdes) - - - - - - - - - - - - -
Opex (RS Milhdes) - (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (4,66) (4,68) (4,70) (4,72) (4,73) (4,75 (4,77) (4,79) (4,80) (4,82) (65,92)
Opex Variavel (RS Milhdes) - (1,60) (1,62) (1,63) (1,65 (1,66) (1,68) (1,70) (1,72) (1,73) (L,75) (1,77) (1,79) (1,80) (1,82)
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Custo unitério (Milhdes de Veiculo / ano) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)
Opex Fixo (RS Milhdes) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00)
Outorga (RS Milhdes) - - - - - - - - - - - - -
Capex (RS Milhdes) (250,00) = = = = = = = = = = = = = = (250,00)
Construgdo Estrada (RS Milhdes) (250,00)
Outorga (RS Milhdes)
Tributos (R$ Milhdes) - (5,24) (549) (574) (598) (622) (645) (6,68 (691) (7,14) (7,36) (7,58) (7,80) (8,01) (8,22) (94,82)
Aliquota de tributacdo (%) 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 2500% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Lucro Real (RS Milhdes) - 20,98 21,97 22,95 23,92 24,87 25,81 26,73 27,64 28,54 29,43 30,31 31,18 32,04 32,89
Receita (RS Milhdes) 42,83 43,26 43,69 44,13 44,57 45,02 45,47 45,92 46,38 46,84 47,31 47,78 48,26 48,75
Opex (RS Milhdes) - (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (4,66) (4,68) (4,70) (4,72) (4,73) (4,75 (4,77) (4,79) (4,80) (4,82)
Depreciacdo/Amortizacdo (RS Milhdes) - (17,25) (16,67) (16,11) (15,56) (15,04) (14,53) (14,04) (13,56) (13,10) (12,66) (12,23) (11,82) (11,42) (11,03) (195,01)
Capex (R$ Milhdes) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00)
Taxa de depreciacdo (%) 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milhdes)

(250,00) 32,99 33,15 33,32 33,50 33,69 33,88 34,08 34,29 3451 34,73 34,97 3520 3545 35,70 229,47

TIR de Projeto 10,00%
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Inflagdo Anual

Inflagdo Acumulada

35%
100,0%

35%

103,5%

3,5%

107,1%

35%

3,5%

35%

110,9% 1143% 11838%

3,5%

122,9%

35%

127,2%

3,5%

131,7%

35%

136,3%

3,5%

141,1%

35%

146,0%

3,5%

151,1%

35%

156,4%

3,5%

161,9%

Receita (RS MilhGes)
Demanda (Milhdes de Veiculo / ano)
Taxa de crescimento (Ano)
Tarifa (RS / Veicula)
Contraprestacio (RS Milhges)
Opex (RS Milhdes)
Opex Variavel (RS Milhges)
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano)
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano)
Opex Fixo (RS Milhdes)
Outorga (RS Milhdes)
Capex (RS MilhGes)
Construgdo Estrada (RS Milhdes)
Outorga (RS Milhdes)
Tributos (RS Milhoes)
Aliquota de tributagao (%)
Lucro Real (RS Milhdes)
Receita (RS Milhdes)
Opex (RS Milhdes)
Depreciagio/Amortizagdo (RS Milhdes)
Capex (RS Milhdes)
Taxa de depreciacao (%)

(250,00
(250,00

25,00%

42,83
4,00

10,71

(4,60}
(1,60)
4,00

(0,40)
(3,00)

(5,24)

25,00%

20,98
42,33
(4,60}

(17,25)
(250,00}

7,14%

4326 43,69
404 4,08
1,00% 1,00%
10,71 10,71
(462) (4,63)
(1,62) (1,63)
404 4,08
(0,40) (0,40
(3,000 (3,00)
(5,49) (5,74)

25,00% 25,00%
21,97 22,95
4326 43,69
(4,62) (4,63)

(16,67) (16,11)

{250,00) (250,00)

7,14%

7,14%

4264 43,06
412 416
1,00%
10,35
(4,65) (4,68)
(1,65)  (1,68)
412 4,16
(0,40)  (0,40)
(3,00) (3,00
(5,61) (5,84)
25,00% 25,00%
22,43 2336
12,64 43,06
(4,65)  (4,66)
(15,56) (15,04)
(250,00) (250,00)
714%  7,14%

4349 4393
420 4725
1,00%  1,00%
10,35 10,35
{4,68) (4,70)
(1,68) (1,70}
420 4,25
(0,40)  (0,40)
{3,00) (3,00)
{6,07) (6,30
25,00% 25,00%
2428 25,19
43,49 43,93
(4,68)  (4,70)
(14,53) (14,04)

(250,00) (250,00)

7,14%

7,14%

4437
4729
1,00%
10,35

(4,72)
(1,72)
429

(0,40)
(3,00)

(6,52)

25,00%

26,09
44,37
(4,72)

(13,56) (13,10)
(250,00) (250,00)

7,14%

44,81
433
1,00%

1]

10,35

(4,73)
{1,73)
4,33

{0,40)
(3,00)

(6,74)

25,00%
26,98
44,81

(473)

7,14%

1526
437
1,00%
10,35

(4,75}
{1,75)
437

(0,40)
{3,00)

(6,96)

25,00%

27,85
45,26

(4,75)

{iz,ae)
(250,00) {250,00)

7,14%

4571
442
1,00%

i

10,35

(4,77)
(1,77)
4,42

(0,40)
(3,00)

(7,18)

25 00%

28,71
4571
(4,77)

(12,23)

7,14%

4617 46,63
446 451
1,00% 1,00%
10,35 10,35
(4,79) (4,80)
(1,79) (1,30
446 451
(0,40) (0,40
(3,000 (3,00)
(7,39) (7,60

25,00% 25,00%
2957 30,41
46,17 46,63
(4,79)  (4,80)

(11,82) (11,42)
(250,00} (250,00)

7,14%

7,14%

47,10
455
1,00%
10,35

(4,82)
(1,82)
455

(0,40)
(3,00)

(7,81)

25,00%

31,24
47,10

(4,82)

{11,03)
(250,00)

7,14%

622,94

(65,92)

(250,00)

{90,50)

(195,01}

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milhces)

TIR de Projeto

(250,00)

9,58%

32,99

33,15

33,32

32,38

32,56

32,74

32,93

EERE]

33,33

33,55

33,77

33,99

34,23

34,46

216,52
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Inflagdo Anual

Inflagdo Acumulada

35%
100,0%

35%

103,5%

3,5%

107,1%

35%

3,5%

35%

110,9% 1148% 11838%

35%

122,9%

35%

127,2%

3,5%

131,7%

35%

136,3%

3,5%

141,1%

35%

146,0%

3,5%

151,1%

35%

156,4%

3,5%
161,9%

Receita (RS Milhdes)
Demanda (Milhdes de Veiculo / ano)
Taxa de crescimento [Ano)
Tarifa (RS / Veiculo)
Contraprestagao (RS Milhoes)
Opex (RS Milhges)
Opex Variavel (RS Milhges)
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano)
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano)
Opex Fixo (RS Milhdes)
Outorga (RS Milhges)
Capex (RS MilhGes)
Construgdo Estrada (RS MilhGes)
Qutarga (RS Milhges)
Tributos (RS Milhoes)
Aliquota de tributagdo (%)
Lucro Real (RS Milhdes)
Receita (RS Milhdes)
Opex (RS Milhges)
Depreciagdo/Amortizagdo (RS Milhdes)
Capex (RS Milhdes)
Taxa de depreciagdo (%)

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milhces)

{250,00)
{250,00)

25,00%

e I=aRaal
[ (R VL]

(250,00)

42,83
4,00

10,71

(4,60)
(1,60)
4,00

(0,40)
(3,00)

(5,24}

25,00%

20,98
42,83
(4,60)

(17,25)
(250,00)

7,14%

4326 4369 4264 4480 4525 4570
404 408 412 416 420 4725

1,00% 1,00% 6 1,00% 1,00%
10,71 10,71 10,76 10,76
(462) (463) (4,65 (466) (468 (470)
(1,62) (1,63) (1,65 (166) (1,68 (1,70)
404 408 412 416 420 425

(0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)
(3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,00
(5,49) (5,74) (5,61) (528) (6,51) (6,74)
2500% 25,00% 2500% 2500% 2500% 2500%
21,97 22,95 2243 2510 2504 2697
4326 4369 42,64 4480 4525 4570

(462) (463) (4,65 (466) (4,68 (4,70)
(16,67) (16,11) (1556) (15,04) (14,53) (14,04)
(250,00} (250,00) (250,00} (250,00} (250,00} (250,00}
714% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%

16,16
4729

1,00%
10,76

(4,72)
(1,72)
4729

(0,40)
(3,00)

(6,97)

25,00%
27,88
46,16

(4,72)

16,62
433
1,00%

¥

10,76

(4,73)
(1,73)
4,33

{0,40)
(3,00)

(7,20

25 ,00%
28,79

46,62

(4,73)

(1356) (13,10)
(250,00) (250,00) (250,00) (250,00}

714% 7,14%

47,09
437

1,00%
10,76

(4,75)
{1,75)
437

(0,40}
(3,00}

(7,42}

25,00%
29,68

47,09

(4,75)

7,14%

47,56
4,42
1,00%
10,76

(4,77)
(1,77)
4,42

(0,40)
(3,00)

(7,64}

25 00%
30,56

47,56

i

(12,66) (12,23)

7,14%

4504 4852
446 451
1,00% 1,00%
10,76 10,76
(4,79)  (4,80)
(1,79) (1,80
446 451
(0,40) (0,40
(3,000 (3,00)
(7,86) (8,07

25,00% 25,00%
31,43 32,29
48,04 4852
(4,79) (4,80

(11,82) (11,42)
(250,00) (250,00}

714% 7,14%

49,00
455

1,00%
10,76

(4,82)
(1,82)
455

(0,40)
(3,00)

(8,29)

25,00%
33,15

49,00

(4,82)

(11,03)
(250,00)
7,14%

641,16

(65,32)

{250,00)

(95,08)

(195,01)

TIR de Projeto

10,00%

32,99

33,15

33,32

32,38

33,86

34,06

34,26

34,47

34,69

34,92

35,15

35,39

35,64

35,89

230,18
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» FLUXO DE CAIXA ORIGINAL

- Alteragdes nas receitas, despesas e investimentos previstos no plano de negdcios original de um contrato de concessao, que ensejem
direitos a reequilibrios, devem considerar o proprio fluxo de caixa do plano de negdcios original para o reestabelecimento das condi¢des
pactuadas quando da celebracdo do contrato.

- A taxa de desconto (TIR) é o parametro que mantém as condi¢des contratuais pactuadas, deixando nulo o valor presente liquido das
entradas (receitas) e saidas (despesas) do fluxo de caixa, ao longo de todo o prazo da concessao, sendo atingida apenas no término do
contrato.

- Nao se pode considerar a TIR de forma estatica, pois a mesma foi estimada para a projecao do fluxo total. O fato de resultar de um fluxo
de caixa descontado uma TIR de 10% ao ano nao quer dizer que se analisarmos cada ano da concessao isoladamente obteremos o mesmo
resultado.

- Ainda que as condi¢des macroecondmicas se alterem ao longo do prazo de concessao, o custo de oportunidade é atinente ao momento
da renuncia da liquidez.

A ) . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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1. INTRODUCAO

2. CICLO DE VIDA DE UMA CONCESSAO

3. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

4. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — TIR ORIGINAL
5. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA MARGINAL — NOVA TIR

6. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — VPL

7. DEFINICAO DE TIR
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9. COMPARTILHAMENTO DE GANHOS ECONOMICOS
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Premissas

Conta Marginal — apartada do equilibrio inicial

Taxa de remuneracao especifica para cada Fluxo

Vantagens

Remuneracao varia conforme Fluxo de Caixa Marginal
Menor defasagem temporal

Sem problemas no julgamento e aceite dos Planos de negdcio

Desvantagens

Complexidade para determinar a Taxa de Remuneragao Justa para os Fluxos Marginais
Completa auséncia de base para determinacao no equilibrio original

Auséncia de referéncia de precos e quantitativos

Complexidade em determinar valor justo de precos de quantitativos

DIFICULDADE DE APLICACAO PARA REDUCOES DE OBRIGACOES

NAO ARMAZENA MEMORIA FISCAL DOS PLEITOS

Indicado para:
* |nclusdao de Novos Investimentos

* Inclusdao de Novos Servicos ou Custos

Ressalvas:

* Deve ter previsao contratual do Uso do Fluxo de Caixa
Marginal, e suas aplicagdes

* Deve ter Critério para definicdo da Taxa Interna de Retorno
objetiva — Quanto mais objetiva melhor.

* Fundamental ter critério de definicao de precos bem
definido (e hierarquia de definicdao de preco)

* Ideal ter Modelo Padrao de Fluxo de Caixa Marginal

TCMSP de Contasl 1 de Sdo Paulo
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Inflagdo Anual 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Inflagdo Acumulada 100,0% 103,5% 107,1% 110,9% 1148% 118,8% 122,9%
Ano = 1 2 3 4 5 6

Receita (RS Milhdes) - - - - - - 8,25

Demanda (Milhdes de Veiculo / ano) - - - - - 4,25
Taxa de crescimento (Ano) - - - - - 1,00%
Tarifa (RS / Veiculo) _ - _ _ _ @

Contraprestacdo (RS Milhdes) - - - - -

Opex (RS Milh&es) = - - - - _ _

Opex Variavel (RS Milhdes) - - - - - - -
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano) - - - - - 4,25
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano) - - - - - -

Opex Fixo (RS Milhdes) - - - - - -

Outorga (RS Milhdes) - - - - - -

Capex (RS Milhdes) - - - - - - 0-6Q
Construcdo Estrada (RS Milhdes) @
Outorga (RS Milhdes)

Tributos (RS Milhdes) - - - - - - (0,93)
Aliquota de tributagdo (%) 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Lucro Real (RS Milhdes) - - - - - - 3,73

Receita (RS Milhdes) - - - - - 8,25

Opex (RS Milhdes) - - - - - - -

Depreciacdo/Amortizacido (RS Milhdes) - - - - - - (4,52)
Capex (RS Milhdes) (50,00)  (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00)
Taxa de depreciacdo (%) 11,11%

35%  3,5%  35%  35%  35%  35%  35%  35%
127,2% 131,7% 136,3% 141,1% 146,0% 151,1% 156,4% 161,9%
v 8 9 10 11 12 13 14 Total
833 841 850 858 867 875 884 893 77,25
429 433 437 442 446 451 455 4,60
1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%  1,00%
1,94 1,94 194 194 194 194 194 194
429 433 437 442 446 451 455 4,60
- - - - - - - - (50,00)
(0,99) (1,05 (1,10) (L,16) (1,22) (1,27) (1,32) (1,37) (10,42
25,00% 25,00% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500%
396 419 442 464 48 508 529 550
833 841 850 858 867 875 88 893
(437) (422) (408 (3,94) (3,81) (3,68 (3,55 (3,43)  (35,59)
(50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00) (50,00)
11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11% 11,11%

(42,69)

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milhdes)

TIR de Projeto 8,00%

7,34 7,36 7,39 7,48 7,52 7,56 16,84
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» FLUXO DE CAIXA MARGINAL

- O Fluxo de Caixa Marginal deve conter apenas as entradas e saidas geradas/provocadas pelo evento que ensejou o pedido de reequilibrio,
nao apresentando componentes oriundos da Proposta EconOmica entregue na licitacao pela concessionaria. Evita-se, dessa forma, a
contaminacao entre o Fluxo de Caixa do Reequilibrio (Marginal) e o Fluxo de Caixa Original (Proposta Econémica).

- O Fluxo de Caixa Marginal por lidar com os efeitos do desequilibrio, permite que os capitais sejam remunerados pelas taxas que obteriam
no mercado e que 0s usuarios paguem pregos competitivos pelos servigos potencialmente fornecidos pelo capital disponibilizado. Assim, os
agentes econdmicos envolvidos ficariam indiferentes entre a prestagao do servigo no ambito da concessao e a alternativa de prestagao do
servico no mercado, tornando o contrato equilibrado de fato.

- A adocao de uma nova Taxa Interna de Retorno impede que o concessionario realize investimentos com uma TIR abaixo do seu custo de
oportunidade, em caso de piora das varidveis macroecondmicas entre o momento da assinatura do contrato e o fato gerador do
desequilibrio resultando em dificuldades para obtencdo de financiamento ao mesmo tempo que evita que o concessionario obtenha uma
rentabilidade superior a de ativos similares ao desconsiderar a atualidade da conjuntura.

- Apesar de ter qualidades inegaveis, ndo é capaz de resolver problemas intrinsecos ao Fluxo de Caixa Original.

- FUNDAMENTAL TER PREVISAO CONTRATUAL E DEFINICOES DE TIR MUITO CLARAS E OBJETIVAS

A ) . Fundacao Escolade MBA
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1. INTRODUCAO

2. CICLO DE VIDA DE UMA CONCESSAO

3. EQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

4. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — TIR ORIGINAL
5. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA MARGINAL — NOVA TIR

6. REEQUILIBRIO — FLUXO DE CAIXA ORIGINAL — VPL

7. DEFINICAO DE TIR

8. AVALIACAO DE CLAUSULAS

9. COMPARTILHAMENTO DE GANHOS ECONOMICOS

10. CONCLUSAO
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Premissas

* Compartilhamento do risco de capital em janelas
* VPL como parametro de equilibrio do contrato

* Taxa de remuneracao movel para todos investimentos — Pds-fixada

Vantagens
* Remuneracgao po6s-fixada acompanha cendrio macroeconémico
* Base de equilibrio

* Precos e quantitativos de referéncia

Desvantagens

* Problemas no julgamento e aceite dos Planos de negécio (Como desclassificar a melhor
proposta por problemas no PN?)

* Complexidade para determinar a Taxa de Remuneragao Justa para WACC (existem
solugdes)

* Imaturidade do mercado brasileiro de divida

* Inovagao

Indicado para:

* Projetos com muitas indefinicdes de Receita

Ressalvas:

* Matriz de Risco tem que ser bem escrita para Diferenciar
Ineficiéncia do Parceiro Privado com Variacdao de Demanda,
Custo e Investimento

* Deve ter Critério para definicdo da Taxa Interna de Retorno
objetiva — Quanto mais objetiva melhor

* Fundamental ter critério de definicao e precos bem definido

para separar Contrato e Contratado
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Modelo — Proposta Vencedora

Inflagdo Anual

Inflacdo Acumulada

3,5% 3,5%
100,0%

103,5%

3,5%

107,1%

3,5%

110,9%

3,5%

114,8%

3,5%

118,8%

3,5%

122,9%

3,5%

127,2%

3,5%

131,7%

3,5%

136,3%

3,5%

141,1%

3,5%

146,0%

3,5%

151,1%

3,5%

156,4%

3,5%
161,9%

Receita (RS Milhdes)
Demanda (Milh&es de Veiculo / ano)
Taxa de crescimento (Ano)
Tarifa (RS / Veiculo)
Contraprestacdo (RS Milhdes)
Opex (RS Milhdes)
Opex Varigvel (RS Milhdes)
Demanda (Milh&es de Veiuclo / ano)
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano)
Opex Fixo (RS Milh&es)
Outorga (RS Milhdes)
Capex (RS Milhdes)
Construgdo Estrada (RS Milhdes)
Outorga (RS Milhdes)
Tributos (RS Milhdes)
Aliguota de tributagdo (%)
Lucro Real (RS Milh&es)
Receita (RS Milhdes)
Opex (RS Milhdes)
Depreciacdo/Amortizacdo (RS Milhdes)
Capex (RS Milhdes)
Taxa de depreciagdo (%)

= 42,83

43,26

43,69

44,13

44,57

45,02

45,47

Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milh&es)

VPL (RS Milh&es)
WACC - Anual
WACC - Acumulado
TIR de Projeto

4592 46,38 46,84 4731 47,78 4826 4875 640,20
4,00 404 408 412 416 420 425 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%  1,00%
10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71
= (4,60) (462) (4,63) (465 (466) (468) (470) (472) (473) (475 (477) (479) (4,80) (4,82) (6592)
- (1,60) (1,62) (1,63) (1,65 (1,66) (1,68) (1,700 (L,72) (L,73) (1,75) (1,77) (1,79) (1,80)  (1,82)
400 404 408 412 416 420 425 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
(0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)  (0,40)  (0,40)  (0,40)
(3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,00) (3,000 (3,000 (3,000 (3,00)
(250,00) - = = = = = = = = = = = = - (250,00)
(250,00)
= (524) (549) (574) (598) (622) (645) (6,68 (691) (7,14) (7,36) (7,58) (7,80) (8,01)  (8,22) (94,82)
25,00% 25,00% 25,00% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500% 2500%
- 2098 21,97 2295 2392 2487 2581 26,73 27,64 2854 2943 3031 31,18 32,04 32,89
42,83 43,26 43,69 44,13 44,57 45,02 45,47 45,92 46,38 46,84 47,31 47,78 48,26 48,75
- (4,60) (4,62) (4,63) (465 (466) (4,68 (4,70) (472) (473) (475 (477) (479) (4,80)  (4,82)
- (17,25) (16,67) (16,11) (15,56) (15,04) (14,53) (14,04) (13,56) (13,10) (12,66) (12,23) (11,82) (11,42) (11,03) (195,01)
(250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00)
714%  7,04% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%  7,14%  7,14%  7,14%  7,14%  7,14%  7,14%  7,14%
(250,00) 32,99 33,15 33,32 33,50 33,69 33,88 34,08 34,29 3451 34,73 34,97 3520 3545 3570 229,47
(250,00) 29,99 27,40 2503 2288 2092 1913 1749 1600 1464 1339 1226 1122 1027 9,40
0.00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% —>
0,00% 10,00% 21,00% 33,10% 46,41% 61,05% 77,16%

94,87% 114,36% 135,79% 159,37% 185,31% 213,84% 245,23% 279,75%

10,00%
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Modelo — Variagao Custo de Capital

Inflacdo Anual

3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Inflagdo Acumulada 100,0% 103,5% 107,1% 110,9% 114,8% 118,8% 122,9% 127,2% 131,7% 136,3% 141,1% 146,0% 151,1% 156,4% 161,9%
Ano - 1 2 3 5 6 7 8 ] 10 11 12 13 14 Total
Receita (RS Milhdes) = 42,83 43,26 43,69 44,13 44,57 45,02 45,47 45,92 46,38 46,84 47,31 47,78 48,26 48,75 640,20
Demanda (Milhdes de Veiculo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Taxa de crescimento (Ano) 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tarifa (RS / Veiculo) 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71 10,71
Contraprestacdo (RS Milh&es) - - - - - - - - - - - - -
Opex (RS Milhes) = (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (466) (4,68 (4,70) (472) (473) (475) (477) (479) (4,80) (4,82) (65,92)
Opex Variavel (RS Milhdes) - (1,60) (1,62) (1,63) (1,65 (1,66) (1,68) (1,70)  (1,72) (1,73) (1,75) (1,77) (1,79) (1,80)  (1,82)
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano) (0,40)  (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)  (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)
Opex Fixo (RS Milhdes) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00) (3,00)
Outorga (RS Milhdes) - - - - - - - - - - - - -
Capex (RS Milhdes) (250,00) - - - - - - - - - - - - - - (250,00)
Construgdo Estrada (RS Milh&es) (250,00)
Outorga (RS Milhdes)
Tributos (RS Milh3es) - (5,24)  (5,49) (5,74) (5,98) (6,22) (6,45) (6,68) (6,91) (7,14) (7,36) (7,58) (7,80) (8,01) (8,22) (94,82)
Aliguota de tributacgdo (%) 25,00% 25,00 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 2500% 25,00% 2500% 25,00% 2500% 25,00% 25,00%
Lucro Real (RS Milh&es) - 20,98 21,97 22,95 23,92 24,87 25,81 26,73 27,64 28,54 29,43 30,31 31,18 32,04 32,89
Receita (RS Milhdes) 42,83 43,26 43,69 44,13 44,57 45,02 45,47 45,92 46,38 46,84 47,31 47,78 48,26 48,75
Opex (RS Milhdes) - (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (4,66) (4,68) (4,70) (4,72) (4,73) (4,75) (4,77) (4,79) (4,80) (4,82)
Depreciagdo/Amortizacdo (RS Milh&es) - (17,25) (16,67) (16,11) (15,56) (15,04) (14,53) (14,04) (13,56) (13,10) (12,66) (12,23) (11,82) (11,42) (11,03) (195,01)
Capex (RS Milhdes) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00)
Taxa de depreciacdo (%) 7,14%  7,14% 7,14%  7,14% 7,14%  7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%
Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milh&es) (250,00) 32,99 33,32 33,50 33,69 34,29 34,51 34,73 34,97 35,20 35,45 35,70 229,47
VPL (RS Milhdes) (250,00) 29,99 27,40 2503 2309 2130 1966 1814 1675 1546 1428 1318 12,18 11,25 10,39
WACC - Anual < 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%(19)00%) 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% _9.00% —>
WACC - Acumulado 0,00% 10,00% 21,00% 33,10% 45,08% 58,14% 72,37% 87,88% 104,79% 123,22% 143,31% 165,21% 189,08% 215,10% 243,45%
TIR de Projeto
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Modelo — Variagao Custo de Capital

Inflagdo Anual 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Inflagdo Acumulada 100,0% 103,5% 107,1% 110,9% 114,8% 118,8% 122,9% 127,2% 131,7% 136,3% 141,1% 146,0% 151,1% 156,4% 161,9%
Ano - 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 Total
Receita (RS Milhdes) = 42,83 43,26 43,69 42,10 42,52 42,95 43,38 43,81 44,25 44,69 45,14 45,59 46,05 46,51 616,78
Demanda (Milhdes de Veiculo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Taxa de crescimento (Ano) 1,00% 1,00%  1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tarifa (RS / Veiculo) 10,71 10,71 10,71 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22 10,22
Contraprestacgdo (RS Milhdes) - - - - - - - - - - - - -
Opex (RS Milhdes) - (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (4,66) (4,68) (4,70) (4,72) (4,73) (4,75) (4,77) (4,79) (4,80) (4,82) (65,92)
Opex Variavel (RS Milh&es) - (1,60) (1,62) (1,63) (1,65) (1,66) (1,68) (1,70) (L,72) (1,73) (1,75) (1,77) (L79) (1,80)  (1,82)
Demanda (Milhdes de Veiuclo / ano) 4,00 4,04 4,08 4,12 4,16 4,20 4,25 4,29 4,33 4,37 4,42 4,46 4,51 4,55
Custo unitario (Milhdes de Veiculo / ano) (0,40)  (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40) (0,40)
Opex Fixo (R$ Milhdes) (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,000 (3,00)
Outorga (RS Milhdes) - - - - - — - - - - - - -
Capex (RS Milhges) (250,00) = = = = = = = = = = = = = = (250,00)
Construcdo Estrada (RS Milh&es) (250,00)
Outorga (RS Milhdes)
Tributos (RS Milhdes) - (5,24)  (5,49) (5,74) (5,47) (5,71) (5,94) (6,16) (6,38) (6,60) (6,82) (7,04) (7,25) (7,46) (7,66) (88,96)
Aliquota de tributacdo (%) 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 2500% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Lucro Real (RS Milhes) - 20,98 21,97 22,95 21,89 22,82 23,74 24,64 25,54 26,42 27,28 28,14 28,99 29,83 30,65
Receita (RS Milhdes) 42,83 43,26 43,69 42,10 42,52 42,95 43,38 43,81 44,25 44,69 45,14 45,59 46,05 46,51
Opex (RS Milhdes) — (4,60) (4,62) (4,63) (4,65) (4,66) (4,68) (4,70) (4,72) (4,73) (4,75) (4,77) (4,79) (4,80) (4,82)
Depreciacdo/Amortizacdo (RS Milhdes) - (17,25) (16,67) (16,11) (15,56) (15,04) (14,53) (14,04) (13,56) (13,10) (12,66) (12,23) (11,82) (11,42) (11,03) (195,01)
Capex (R$ Milhdes) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00) (250,00)
Taxa de depreciacdo (%) 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14% 7,14%
Fluxo de Caixa Livre do Projeto (RS Milhdes) (250,00) 32,99 33,15 33,32 31,98 32,15 32,33 32,52 32,71 33,34 33,56 33,79 34,02 211,90
VPL (RS Milh&es) (250,00) 29,99 27,40 25,03 20,33 18 76 17.31 1597 1474 13.61 12,57 11,61 10,72 9,91
WACC - Anual < _1000% 10,00% 10,00% 10,00% (9,00% ) 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% _ 9009
WACC - Acumulado 0,00% 10,00% 21,00% 33,10% 45,08% 58,14% 72,37% 87,88% 104,79% 123,22% 143,31% 165,21% 189,08% 215,10% 243,45%
TIR de Projeto
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» Exemplo de Clausulas de Formas de Reequilibrio: LINHA 5 & 17 — METRO SP

50.5.4. A taxa de desconto real anual a ser utilizada no calculo do valor presente de que trata a Clausula 50.5.3, serd igual a 158% (cento e
cinguenta e oito por cento) da media dos ultimos 3 (trés) meses da taxa bruta de juros de venda das NTN-B, ex-ante a dedu¢ao do Imposto
de Renda, com vencimento compativel com 0 termino do CONTRATO, publicada pela Secretaria do Tesouro Nacional, apurada na data do
efetivo impacto do evento de desequilibrio no fluxo de caixa da CONCESSIONARIA.

50.5.5. Para impactos futuros, a taxa de desconto real anual serd igual a 158% (cento e cinquenta e oito por cento) da media dos ultimos 3
(trés) meses da taxa de juros de venda das NTN-B, com vencimento compativel com o termino do CONTRATO, publicada pela Secretaria do
Tesouro Nacional, apurada na data de formalizacdo do reequilibrio mediante assinatura do correspondente termo aditivo entre as PARTES.

Notas do Tesouro Nacional série B (NTNB)

NTN-B Vencimento

Exemplo:
10,5%
NTNB 2020 15/08/2020 8,86%
Término Estimado da Exemplo: 10,5%
NTNB 2024 15/08/2024 Concess3o: 2038
NTNB 2026 15/08/2026 Z
NTNB 2035 15/05/2035
NTNB 2045 15/05/2045 ——» NTN-B com vencimento
» » ) © © © A A A ® & S
compativel com o término > O & O O O O O O S
GG R R U N IR IR R G
NTNB 2050 15/08/2050 do CONTRATO OEESAIRAIRNEIR OEIR CHISAIRN M AS alSAN
TIR da Proposta TIR Reequilibrio NN N A G AN AN A\ No '\//\
=T|R da Proposta = ——158% da NTNB 2045

A . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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WACC: E possivel definir isso a posteriori?

SETOR: Transportation (Railroads)
ANOS:
I
Estrutura de Capital
(A) Participacdo Capital Proprio 50% 50% 50% 50% 70% 70% 70% 70%
B) Participacdo Capital Terceiros 50% 50% 50% 50% 30% 30% 30% 30%
Custo do Capital Proprio (CAPM)
(1) Taxa Livre de Risco (Retorno) 4,35% | 4,50% | 549% | 6,05% | 4,35% | 4,50% | 5,49% | 6,05%
(2) Taxa de Retorno de Mercado 14,02% | 10,37% | 7,59% | 11,76% | 14,02% |10,37%| 7,59% | 11,76%
(3) Prémio de Risco de Mercado = {[1+(2)] / [1+(1)]}-1 9,27% | 5,61% | 1,99% | 5,38% | 9,27% | 5,61% | 1,99% | 5,38%
(4) Beta Desalavancado 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77 1,77
(5) IR + CSLL 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0% | 34,0%
(6) Beta Avalancado = {(A) + (B) *[1 - (B)]} / (A) * (4) 2,95 2,95 2,95 2,95 2,28 2,28 2,28 2,28
(7) Prémio de Risco de Negocio = (3) * (6) 27,31% | 16,54% | 5,87% | 15,86% | 21,10% |12,78% | 4,54% | 12,26%
(8) Prémio de Risco Brasil 2,53% | 2,63% | 4,16% | 4,77% | 2,53% | 2,63% | 4,16% | 4,77%
(9) Custo de Capital Proprio Nominal = {[1+ (7)] * [1+(8)] * [1+(1)]}-1 36,20% | 24,99% | 16,32% | 28,73% | 29,56% |20,96% |14,86% | 24,72%
(10) Taxa de Inflacdo Americana 1,56% | 2,10% | 2,19% | 2,24% | 1,56% | 2,10% | 2,19% | 2,24%
Custo de Capital de Terceiros
(12) Custo Nominal de Divida Liquida de Impostos = (12.1) * [1 - (5)] 9,14% | 8,89% | 9,41% | 9,84% | 9,14% | 8,89% | 9,41% | 9,84%
(12.1) Custo Nominal da Divida 1 (IPCA + 8%) 13,85% | 13,47% | 14,26% | 14,92% | 13,85% |13,47%|14,26% | 14,92%
(13) Taxa de Inflacdo Brasileira 585% | 5,47% | 6,26% | 6,92% | 5,85% | 5,47% | 6,26% | 6,92%
(15) WACC = (A) x (11) + (B) x (14) 18,61% | 12,83% | 8,40% | 14,32% | 20,24% [13,90%| 9,57% | 16,22%
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PLANO DE NEGOCIOS:

“Toda a documentacao que as LICITANTES apresentarem em forma impressa
também devera ser acompanhada de cépia fiel, em meio magnético, em
arquivos padrao PDF (Adobe Acrobat). As planilhas do Plano de Negocios,
além de PDF, deverao ser gravadas em softwares que as originaram,
obrigatoriamente em Excel (Windows), versdo 97/2003 ou 2010, contendo
as formulas e calculos que resultaram no fluxo de caixa das projecoes
financeiras, para conferir a consisténcia dos dados apresentados em
relagao as condigOes e diretrizes exigidas neste EDITAL. “

OPINIAO:

* Sempre positiva a entrega do Plano de Negdcios Original.

* Ideal é detalhar que a memodria de calculo deve ter abertura
de Quantitativo e Preco que permita ser usado para
Reequilibrios

TCMSP de Contasl 1 de Sdo Paulo
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AVALIACAO DE PLANO DE NEGOCIOS: OPINIAO:

“Pela carta de instituicdao financeira, ou entidade equivalente, autorizada a * Permite participacdo de consultoria especializada;
funcionar pelo Banco Central do Brasil, ou de pessoa juridica de consultoria o o N
especializada com registro no competente conselho regional de profissdo *  Objetivo: avaliagdo técnica do Plano de Negocios;

regulamentada, declarando que analisou o Plano de Negodcios a ela
apresentado pela LICITANTE e atesta sua viabilidade e exequibilidade, com o
conteudo minimo do modelo do ANEXO | DO EDITAL - MODELOS E
DECLARACOES, apresentando, ainda, um Termo de Confidencialidade
celebrado entre a LICITANTE e a instituicdo financeira, entidade ou
consultoria especializada, juntando documento que comprove os poderes
do signatdrio da declaracao. “

A . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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AVALIACAO DE PLANO DE NEGOCIOS: OPINIAO:
“Declaracao emitida por Instituicao Financeira e a Declara¢cao emitida por « Objetivo do Governo: Garantia de Financiabilidade;
Auditoria Independente, as quais deverao refletir, pelo menos, o conteudo
minimo estabelecido nos Anexos II.A e |I.B. * Pratica de Mercado: Bancos fazem contratos que nao dao
esta garantia, resultando somente em aumento de custos
e el e . . . . . , dos estudos — Empresas contratam consultorias para
A instituicao ou entidade financeira referida no item 12.8.2. podera ser : P L . P
) ) . ) desenvolvimento do Plano de Negdcios e Bancos somente
nacional ou estrangeira, desde que autorizada a funcionar pelo Banco para Carta.
Central do Brasil, ou Orgao estrangeiro analogo, e devera possuir
patrimonio liquido de, no minimo, R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes e Bancos costumam n3o entrar no detalhe do plano de
de reais), conforme comprovado por meio da apresentacao das ultimas negocios.

demonstracdes  financeiras  disponiveis devidamente publicadas.
Problema: Tempo habil e custo para isso “

A ) . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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Lei N 11.079/2004 OPINIAO:

* E se houver perda econdbmica, com aumento do Custo do
Art. 52 As clausulas dos contratos de parceria publico-privada atenderao Crédito?
ao disposto no art. 23 da Lei n2 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, no

gue couber, devendo também prever:

* Clausula tem pouca aplicabilidade pois no Brasil ndo existe
um Project Finance de verdade, onde o Banco Financiador
assina o contrato junto com o Vencedor da Licitagdo. Se nao

IX — 0 compartilhamento com a Administragdo Publica de ganhos tem um valor referencial inicial, como apurar a Redugdo do

econdmicos efetivos do parceiro privado decorrentes da reducdo do Custo do Financiamento ?

risco de crédito dos financiamentos utilizados pelo parceiro privado;

. ; ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm#art23
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm#art23

MODICIDADE TARIFARIA E GANHOS DO SETOR: OPINIAO:

* Apesar de ter palavras como “aplicacao de critérios
“Rever o valor da TARIFA DE REMUNERAGAO da CONCESSIONARIA, em objetivos” e “processo administrativo no qual assegurada a
observancia ao artigo 92, §9°, da Lei Federal n.2 12.587/2012, objetivando a participagdo da CONCESSIONARIA?, na realidade ndo tem

como os licitantes avaliarem a metodologia no momento da
licitagdo os efeitos disto, pois a clausula determina que a
metodologia sera fixada pelo Poder Concedente a posteriori,

transferéncia de parcela dos ganhos de eficiéncia e produtividade setoriais
ao PODER CONCEDENTE, mediante aplicagao de critérios objetivos, fixados

pe|0 PODER CONCEDENTE, para ava“a§§0 dos ganhos de eficiéncia e dado que ndo existe no contrato a metodologia de
produtividade, em processo administrativo no qual assegurada a avaliacdo.

participacio da CONCESSIONARIA, sempre respeitando as condi¢cdes de

financiabilidade da CONCESSAO” * Deve-se evitar sempre subjetividade, e definicdes futuras

gue alterem o equilibrio econémico financeiro do projeto.

A ) . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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MODICIDADE TARIFARIA E GANHOS DO SETOR: OPINIAO:
* Nao sdo todos os setores que sao regulados que possibilitam
“A eventual recomposicdao do equilibrio econémico-financeiro a pedido da a determinacdo dos ganhos setoriais;
CONCESSIONARIA deverd necessariamente considerar em favor do PODER
CONCEDENTE:

Os ganhos econbmicos efetivos decorrentes da reducao do risco de
crédito dos financiamentos utilizados pela CONCESSIONARIA, nos
termos do art. 59, inciso IX, da Lei Federal n2 11.079, de 2004.

Os ganhos econbmicos extraordinarios, que nao decorram
diretamente da sua eficiéncia empresarial, propiciados por alteracoes
tecnoldgicas ou pela modernizagao ou racionalizacao dos servicos,
ou
gerados por fatores externos 8 CONCESSIONARIA.”

A . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

Deve ter entrega de Plano de Negdcios? Sim!

Deve-se Usar Fluxo de Caixa Original para Reequilibrio? Sim, apesar de poder ser utilizado para todos os casos, mas nao
necessariamente se deve ser usado para todos os casos.

Deve-se Usar Fluxo de Caixa Marginal para Reequilibrio? Sim, mas nao para todos os casos, e desde que tenha previsao
contratual e que tenha uma definicao clara da definicao da TIR.

Deve-se usar o VPL como critério de rentabilidade, com TIR variavel? Pode-se usar, mas nao que se deve, porém sempre
com muita clareza com o critério de definicao de TIR. Cada ferramenta tem seus pros e contras.

Qual deve ser o critério de Definicao de TIR? O mais objetiva o quanto for possivel. Para usar WACC, é preciso se definir
todas as fontes de dados e critérios a serem utilizados.

Se o contrato nao prevé Reequilibrio por Fluxo de Caixa Marginal, este pode ser usado? Sim, para novos Investimentos,
efeitos sempre futuros. Problema: Definicao de TIR.
a) Para eventos do Fluxo de Caixa Original, ndo se deve usar Fluxo de Caixa Marginal no caso de ndao haver previsao
contratual para isso.

A ) . Fundacao Escolade MBA
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7) Deve haver Compartilhamento de Ganhos Econdmicos no contrato? Sim, mas é fundamental ter critérios objetivos para
determinacao do que sdao Ganhos Econdmicos.

8) Porque a Subjetividade nos contratos tem que ser evitadas?
a) Risco de Corrupcdo nas definicdes por exemplo de Rentabilidade, escolha de precos de reequilibrio, entre outros.
b) Sempre existe mais de uma opc¢ao tecnicamente possivel para diversos fatores, exemplo WACC (porque 10 anos e
nao 157)
c) O medo do Gestor Publico de responder ao Tribunal de Contas gera paralisia da administracao
d) Quanto maior a indefinicdo, maior a precificacdo pelo Parceiro Privado, e menor a concorréncia.

9) Pedras fundamentais do contrato:
a) Previsibilidade
b) Objetividade
c) Manutencao das condi¢des originais da proposta
d) Matriz de risco bem feita
e) Critérios de Reequilibrio adequados para cada tipo de evento

A ) . ESEE  Fundagdo Escolade MBA
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