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SUMARIO EXECUTIVO
1. O presente estudo tem os seguintes objetivos:

a) Analisar o contrato de concessdo do sistema de transporte coletivo de passageiros
em Piracicaba;

b) Identificar, junto a concessiondria, os eventos de desequilibrio segundo o que o
foi acordado entre as partes no contrato de concessao;

c) Calcular o valor do desequilibrio e propor cenarios de reequilibrio;

d) Apresentar uma analise sobre a reconfiguracéo das linhas de 6nibus atuais;

e) Calcular o Fluxo de Caixa Livre e valor do reequilibrio considerando a proposta
de reconfiguragéo das linhas.

2. O presente relatorio apresenta a metodologia empregada pela Fipe para analise do
Fluxo de Caixa do Edital a época da licitacdo atrelada a descricdo da estrutura de
custos no inicio da concessdo da Concessionaria e eventos de reequilibrio acordados

entre as partes.

CODIGO JEL: Z00.
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1. INTRODUCAO

Esse relatério apresenta a metodologia dos estudos realizados pela Fipe com relacdo ao
equilibrio econdmico-financeiro do contrato de concessdo do transporte coletivo urbano
e rural de passageiros do Municipio de Piracicaba. Em 2010, o transporte urbano do
Municipio de Piracicaba (SP) passou por um processo licitatério, na modalidade de
concorréncia publica, para a concessao do transporte urbano na cidade. Em outubro de
2013, a prefeitura contratou a empresa Viacdo Piracema de Transporte Ltda., para
exploracdo e prestacdo do servico de transporte coletivo urbano de passageiros do
Municipio de Piracicaba. A tarifa determinada na data do processo é correspondente ao
valor de R$ 2,27.

O contrato de concessao com a empresa vencedora, Empresa Piracema, foi estabelecido
em 11 de outubro de 2013, com validade de 25 anos, podendo ser prorrogavel por igual
periodo. Em fevereiro de 2014 a empresa recebeu ordem de servigo para poder iniciar a
operagdo em 90 dias, o que ocorreu em 17 de maio de 2014. Em 1° de setembro de 2015
houve reequilibrio do contrato para compensar desvios do contrato observado entre 2013
e 2015.

Durante o periodo de concessao, as atividades da Concessionaria sdo: adquirir frota de
onibus, contratar e remunerar pessoal de operagéo, realizar a manutencédo e limpeza dos

veiculos, arrecadar a tarifa e repassar a arrecadagdo ao 0rgéao responsavel.

Devido a existéncia de alguns eventos de desequilibrio ocorridos apés o reequilibrio do
contrato realizado em 1° de setembro de 2015, a Secretaria de Transportes Urbanos do
Municipio de Piracicaba contratou a Fipe, em maio de 2017, para analise do Fluxo de
Caixa do Edital e o impacto desses eventos sobre a Taxa Interna de Retorno (TIR) do
projeto. Na ocasido, a Fipe analisou os eventos de reequilibrio ocorridos durante este

intervalo de tempo e prop0s alternativas de reequilibrio.

O presente estudo busca, portanto, avaliar os eventos de desequilibrios ocorridos a partir
do cenario de equilibrio estabelecido em 2017. Além de identificar os eventos juntamente
com a concessionaria, calcular o efeito na TIR do projeto decorrente de cada evento e

identificar quais seriam as condicGes de reequilibrio, este estudo apresentar, ainda, um
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cenario de reequilibrio especial, que levard em consideracdo a reducdo dos custos

operacionais da concessionaria por meio de ajustes nas linhas de transporte coletivo.

Com base no contexto descrito, 0 presente relatorio busca apresentar a metodologia de
trabalho que sera desenvolvida pela Fipe para analise da situacdo econémico-financeira

atual da concesséo de transporte coletivo urbano no Municipio de Piracicaba.

O presente relatorio esta dividido em quatro secbes além desta introducdo. Na secdo 2,
discute-se teoricamente a importancia do conceito de Fluxo de Caixa Livre para avaliacdo
de projetos. Além disso, 0s conceitos de taxa interna de retorno (TIR) e valor presente
liquido (VPL) sdo apresentados. Na secdo 3, apresentam-se 0s proximos passos dos
estudos desenvolvidos nesse projeto. Por fim, a se¢do 4 consiste em um anexo que busca
registrar o estagio atual do trabalho e contém a apresentacdo realizada para a
concessionaria com o resultado de reequilibrio encontrado até 0 momento, cuja descrigédo

sera objeto do relatorio subsequente.
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2. METODOLOGIA

Esta secdo tem o prop6sito de apresentar os fundamentos dos procedimentos adotados
nos relatorios subsequentes. Inicialmente, introduz-se o conceito econémico de fluxo de
caixa, usualmente conhecido como fluxo de caixa livre. Esse fluxo é interessante do ponto
de vista do empreendedor para a anélise da viabilidade do neg6cio. Em seguida, discorre-
se sobre as duas metodologias de andlise aplicadas ao fluxo de caixa livre: a taxa interna
de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VVPL). Ao fim da exposi¢&o inicial, é realizada

apresentacdo da metodologia de para calculo de desequilibrio utilizada pela Fipe.
2.1 FLuxo DE CAIXA LIVRE

Para analisar um negdcio é necessario encontrar seu fluxo de caixa livre, FCL?, ao longo
de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento € unanime em livros-textos entre

0s quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrahardt?.

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

diferenciacdo é importante para que os resultados sejam consistentes futuramente.
O FCL desperta interesse por varias razdes, entre as se destacam as seguintes:

e O custo de capital de terceiros nao foi considerado em Edital, sugerindo que a
metodologia mais correta é esta empregada;

e O custo de capital de terceiros varia entre empresas. Trata-se de uma decisao
estratégica dos acionistas, que pode ou nédo ser correta e refletir ou ndo em lucros
extraordinarios. Assim, ndo ha um padréo a ser requerido;

e O propdsito deste estudo é analisar a viabilidade geral do negdcio e, portanto, ndo

convém considerar as particularidades da empresa.

L Em inglés, esse é o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.
2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12%". ed. Mason: South-
Western, 2008.
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O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
ndo operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstracdo do resultado do exercicio,
DRE, inclua o pagamento de juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de
obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um negécio considerando
despesas e receitas ndo operacionais porque, dessa forma, ndo se avaliaria o lucro do
negocio em si. Ainda nesse sentido, por exemplo, as receitas de juros obtidas por
aplicagOes financeiras, mesmo que constem na DRE, ndo sdo o objeto principal do
negocio e, portanto, ndo devem ser consideradas para fins de obtencdo do fluxo de caixa

livre da empresa.

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

renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

Um exemplo de demonstracdo do resultado (DRE) do exercicio é apresentado

esquematicamente na Tabela 1.

Tabela 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

Receita Liquida (+)
Custos Operacionais (-)
Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdes (LAJIDA)
Depreciacdo/amortizacao (-)
Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional

Receitas ndo operacionais (+)
Despesas ndo operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos
Impostos (-)
Lucro liguido

Obtido o LAJIDA ou EBITDA?, desconta-se a depreciagao para obter o lucro operacional,
ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT*. O montante de depreciacio contabil
segue regras da receita federal, e depende dos itens sendo depreciados.

Do lucro antes dos impostos e juros deduzem-se as despesas e receitas ndo operacionais,

as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, 0 EBT®. Os impostos sobre a

% Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
4 Do inglés earnings before interest and taxes.
5 Do inglés earnings before taxes.
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renda sdo calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre esse valor incide 25%

de imposto de renda e 9% de contribuicdo social sobre o lucro liquido.

O lucro liquido vai compor o fluxo de caixa livre da seguinte maneira. A esse lucro liquido
devem-se somar a depreciacdo contabil, que ndo constituiu uma saida efetiva de caixa, e
reverter as contas de juros, receitas e despesas ndo operacionais. Em seguida, devem-se
subtrair os gastos com capital a gerar beneficios futuros, também chamado de Capex®.
Com isso, obtém-se o fluxo de caixa livre, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liguido
Depreciacdo/Amortizacéo (+)
Receitas ndo operacionais (-)
Despesas ndo operacionais (+)

Juros (+/-)
Capex (-)
Fluxo de caixa livre (FCL)

Como as operag0es sao financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se entender
o fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto’. Se do FCL fosse subtraida a
remuneracio de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do acionista®, também
conhecido como free cash flow to equity, que é o fluxo de caixa que efetivamente sobraria
ao acionista do negdcio. Entretanto, nessa andlise, seria preciso deduzir dos investimentos

0S recursos provenientes de empréstimos financeiros.

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

forma:;

NOPAT = EBIT(1 — taxa de imposto)

Isso é feito quando os efeitos das receitas e despesas ndo operacionais afetam

consideravelmente o calculo do imposto.

¢ Do inglés capital expenditures.
" Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.
8 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Tabela 3: Fluxo de Caixa Livre
NOPAT
Depreciacdo/Amortizacao (+)
CAPEX (-)
Fluxo de Caixa Livre (FCL)
2.2 VPL

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

empreendedor pode escolher pela aceitacdo ou rejeicdo de determinado projeto.

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

Em que:

e FCL:é o fluxo de caixa livre;
e N é 0 numero de periodos da concessao; e

e ré ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

A taxa de desconto permite a comparacao de fluxos de caixa em diferentes momentos do
tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor. O
custo oportunidade, por sua vez, é o retorno que poderia ser obtido se a empresa aplicasse

0S Seus investimentos em outro projeto.

° A qualificagcdo econémica é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa a
firma ou ao acionista.

10 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matematica Financeira Moderna.
Séo Paulo: Cengage, 2011.
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Para determinada taxa de desconto, r, se o VPL for positivo, o investidor aufere com o

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

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r11.

O célculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflacdo na andlise), de forma que todos os valores sdo analisados a uma mesma base de

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

Tabela 4: Exemplo de Calculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

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

O projeto é vantajoso para o investidor se 0 VPL for maior do que zero. Para projetos

mutuamente exclusivos, 0 que apresentar maior VVPL é 0 mais vantajoso.

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

magnitudes de investimentos e duracdo fica prejudicada.
23 TIR

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

prémio de risco do negocio.

11 Qutra forma de obter a taxa de desconto é por meio do calculo do custo de capital médio ponderado do
negaocio.
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A TIR pode ser calculada por meio da formula®?:

FCL,
e
£ (1+TIR)

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

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

A obtencdo da TIR é feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja

implementados em programas como o Excel.
A Tabela 5 apresenta as taxas internas de retorno dos projetos descritos na Tabela 4:

Tabela 5: Exemploa TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

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

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (Plano de Negocios) é a soma de todos os fluxos de
caixa, depois de pagas as despesas operacionais, 0s impostos e 0s novos investimentos de
capital de giro e imobilizado, mas antes que qualquer pagamento seja feito aos
demandantes do Projeto (acionistas ou credores). O ponto de partida para o calculo do
fluxo de caixa livre, como ja mencionado anteriormente, € o lucro operacional, ou seja, é
o lucro antes dos juros e impostos, sendo que a aliquota de imposto € aplicada diretamente
sobre esse valor, como se ndo houvesse endividamento, ndo sendo considerada, portanto,

nenhuma despesa financeira com juros neste célculo.

Ja o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista representa o caixa gerado pelo projeto disponivel
para distribuicdo aos acionistas da empresa, ap0s deduzidas as necessidades de
investimentos em ativos fixos e capital de giro, e apds o pagamento de principal e juros
das dividas aos credores.

12 \Ver De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.

C1 5235 8



f.
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

Portanto, a Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando o Fluxo de Caixa Livre do Plano
de Negdcios, representa a rentabilidade do Projeto sem considerar sua alavancagem. Ja a
TIR, considerando o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista, representa a rentabilidade que o
Projeto da ao acionista dependendo da estrutura de capital do projeto. Como o risco de
financiamento é do Privado, ou seja, do concessionario, entdo o estudo elaborado pela
Fipe néo considera a TIR do acionista (TIR alavancada), mas a TIR do projeto.

2.4 METODOLOGIA PARA CALCULO DE DESEQUILIBRIO DE UM PROJETO

Esta secdo descreve a metodologia para calculo de desequilibrio econdmico-financeiro

de um projeto*®. A metodologia segue os varios passos a seguir.
2.4.1 Estabelecimento do Fluxo de Caixa Referencial

A partir do edital de licitacdo, contrato com o concessionario e dados de seu plano de
negocio, constrdi-se o fluxo de caixa referencial, a partir do qual se extrai a taxa interna
de retorno prevista no empreendimento. O fluxo de caixa referencial é conhecido como

fluxo de caixa livre do projeto:

T
FC
VPL(0,{FC)T, TIR =Z—t.
(0, {FCeJo, TIR) £ (1+TIR)!

O primeiro argumento da fungdo é o numeral zero para indicar tratar-se do fluxo de caixa
inicial ou original. O segundo argumento representa o fluxo de caixa livre extraido dos
documentos ja mencionados. Para encontrar a TIR do projeto, encontramos a taxa que

satisfaz

VPL(0,{FC,}T, TIR) = 0.

13 Metodologia baseada em CHAGUE, Fernando; DE-LOSSO, Rodrigo; GIOVANNETTI, Bruno C;;
FILGUEIRAS, Felipe S. C. M. Modelagem econdmico-financeira: conceitos, equilibrio, desequilibrio e
reequilibrio. In: Sennes, Ricardo; Lohbauer, Rosane; Santos, Rodrigo M. M.; Kohlmann, Gabriel B.;
Barata, Rodrigo S. (Org.). Novos rumos para a infraestrutura: eficiéncia, inovagao e desenvolvimento.
12 ed. S8o Paulo: Lex Editora, 2014, v., p. 223-257.
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2.4.2 Eventos de Desequilibrio

O segundo passo da metodologia é estabelecer os eventos que podem gerar desequilibrio

a luz da matriz de risco do contrato.

Por exemplo, a antecipacdo de um investimento ja previsto inicialmente tem varios efeitos
no contrato. As receitas a partir dessa antecipacdo devem aumentar, mas a necessidade de
investir antes implica que virdo despesas antes do previsto. Entdo, nesse caso ha o efeito
da antecipacao de receitas e despesas no fluxo de caixa, 0 que costuma resultar num efeito
positivo no sentido de aumentar a TIR do projeto ou tornar o valor presente liquido
positivo. Por outro lado, a antecipacdo do investimento no tempo reduz a TIR do
empreendimento ou torna o seu valor presente liquido negativo. O efeito liquido do
desequilibrio temporal da antecipacdo em relacdo a diferenca entre receitas e despesas
caracteriza o desequilibrio econdmico-financeiro daquele evento. Importante é notar no
exemplo gue um Unico evento tem efeitos em todos os fluxos de caixa seguintes a
antecipacéo do evento, podendo alterar completamente a configuracdo inicial prevista do

projeto.

Os fluxos de caixa que ndo sdo atingidos pelo evento ou que passaram sem alteracdo no
momento do célculo s&o mantidos intactos para fins de apuragdo do valor econémico do
evento em estudo. Assim, a apuracdo econdmica do desequilibrio é feita, primeiro
calculando-se o valor desse evento no periodo inicial do projeto, mantendo-se a TIR
originalmente apurada no passo anterior. Assim, vamos imaginar que o evento de
desequilibrio se suceda no periodo j com efeitos imediatos. Nesse caso, apura-se o valor
do desequilibrio da seguinte forma:

j-1 T

FC FC'
VPL(j,{FC' T TIR =Z : L
G AFCS ) t0(1+TIR)f+t , (1 +TIR)?
= =]

A diferenca do valor presente liquido original e do valor presente liquido com

desequilibrio representa o valor do desequilibrio, D;j:

T
FC’t_FCt

. = ] ' - 6 = 1+ TIRt
D;(0) = VPL(j,{FC'.}§, TIR) — VPL(0,{FC.}{, TIR) L A +TIR)
=]
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Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t:
D;(t) = D;(0)(1 + TIR)".

Essa metodologia permite obter o desequilibrio individualizado para cada evento de
desequilibrio, mas ndo da para obter o valor consolidado dos eventos de desequilibrio
considerados conjuntamente, pois 0s efeitos conjuntos sdo nao lineares e influenciam uns

aos outros.
2.4.3 Consolidando os Desequilibrios

Para obter os eventos de desequilibrio em conjunto, no caso de haver mais de um evento,
é preciso levar em consideracdo o fluxo de caixa com todos 0s eventos simultaneamente

e comparar como fluxo de caixa original.

Isto é, primeiro caracteriza-se o fluxo de caixa com todos os eventos simultaneamente
considerados até a data t. Importante notar que € preciso incluir os efeitos no fluxo de

caixa ocorridos antes dessa data e a ocorrer a partir dessa data:

T
, FC'
VPL(t,{FC' )T, TIR) = Z (1+—TItR)f'
t=0

Apura-se a seguir o valor do desequilibrio global como antes foi sugerido, mas

considerando o efeito consolidado no fluxo de caixa:

T
FCIC_FCt

D.(0) = VPL(t,{FC' .}, TIR) — VPL(0,{FCA},TIR) = » ————".
£ (1+TIR)

Esse valor pode ser avaliado numa data posterior, digamos t:

D,(t) = D,(0)(1 + TIR)".
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244

Concluséo — Reequilibrio do Contrato

Dado o valor global de desequilibrio, varias formas podem ser propostas para reequilibrar

0 contrato. Entre elas, elencamos as seguintes:

a.

Cl1 5235

Reajuste na tarifa ao usuério tal que restabeleca a TIR original do projeto como
um todo a partir daquele ponto em diante. Geralmente, trata-se de um reajuste
muito elevado, por isso frequentemente impraticavel;

Aporte de capital do Poder Concedente para restabelecer a TIR original do projeto;
Reajuste escalonado na tarifa acima do reajuste contratual estabelecido em
contrato. A magnitude de sobrerreajuste dependera do desequilibrio, mas a ideia
é estabelecer a TIR original do projeto;

Reajuste escalonado da tarifa acima do reajuste contratual combinado com
subsidios ou aportes do Poder Concedente por tempo limitado, de forma a
restabelecer a TIR original do contrato;

Extensdo do prazo da concessdo de tal forma a restabelecer a TIR original do
contrato. Porém, essa alternativa & mais efetiva quanto mais proximo do término
do contrato estiver a concessao. Se a concessao estiver ainda nos periodos iniciais,
esta alternativa pode estender severamente o prazo de concessdo, em razdo do

desconto que haveria.
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3. PROXIMOS PASSOS

O presente estudo é composto por quatro relatorios. O primeiro deles consiste no presente
documento, que buscou apresentar a metodologia utilizada pela Fipe para o

desenvolvimento dos estudos. Os proximos relatérios devem conter:

e Relatorio 2:
a. Fonte dos dados utilizados;
b. Fluxo de Caixa decorrente de cada evento de desequilibrio;
c. Fluxo de Caixa no Cenario atual;
d. Cenarios de reequilibrio.
¢ Relatorio 3:
a. [Estudo técnico sobre as linhas operacionais atualmente;
b. Proposta de reconfiguracdo das linhas;
c. Andlise comparativa sobre a demanda de passageiros na configuracdo atual
versus a demanda esperada com a reconfiguracao das linhas.
e Relatério 4:
a. Analise do valor de reequilibrio econdmico-financeiro do contrato, assumindo

a nova reconfiguracao proposta para operacao das linhas.

Cl1 5235 13



f.
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdémicas

4. ANEXO: APRESENTACAO DA MODELAGEM ECONOMICO-
FINANCEIRA DOS DESEQUILIBRIOS IDENTIFICADOS - CENARIO
ATUAL

Prefeitura Municipal de Piracicaba

Estudo de revisao do contrato de
concessao do transporte coletivo

julho 2018

Agenda fipe

1. Metodologia

2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio

5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

Cl1 5235 14



fipe

Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdémicas

Cl1 5235

1. Metodologia

Metodologia

Constituigio do Fluxo de Caixa Livre Original (editallcontrato/proposta
vencedora):

8. ldentificar o Fluxe de Caia Livre do Projeto
= dentificar Receitas/ Tnbutas/CPEXICAPEX

c,  Determenar paramedre de egudibrie contratual (TIR de Progeta)

entificagdo dos eventos econdmicos que alteraram do Fluxo de Caixa Livre —
eventos de desequilibrio:

8) Mensurar quais 80 os efeitos do evento econdmico no Fluxo de Caixa Livre Cniginal

by Produzir o Cendana Ateal, consalldando todas cseventos de deseguilibne

Apresentar cenarios de reequilibrio;
a) \iatarifa
B Subsido
c]  Isensdes tnbutanas

d) Apore do Poder Plblico
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1. Metodologia

2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio

5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

2. Base de dados

Cl1 5235
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Base de informacodes fipe

» Fluxo de Caixa Livre da Proposta Vencedora

= Edital e Contrato

= Estudo de reequilibrio 2017

Eventos de desequilibrio 2018

,@

Agenda fipe

1. Metodologia

2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio

5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

Cl1 5235
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3. Fluxo de Caixa Livre Original

Fluxo de Caixa Original

Premissas

& Assinatura do contrato: 11 de outubro de 2013

= |nicio da operagdo; 17 de maio de 2014

» Ano do contrato: jJunho a maio

= Reajuste da tarifa contratual: junho

» Reajuste da tarifa efetivo: 13 de julho

= Moeda do Fluxo de Caixa Original; data base 1° junho de 2010
= Tarifa basica ariginal: 2,27 em moeda de 1% junho de 2010

= Modelo de Fluxo de Caixa Livre

= TIR de Projeto @ parametro do equilibrio contratual - 9,20% a.a

= Reequilibrio 2017 - Base para o Fluxo de Caixa Original

Cl1 5235
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Fluxo de Caixa Original

Reequilibrio 2017 - Fluxo de Caixa Livre (em R$ milhoes)

- Realizado - Revisdo - Projetado
I
n = N

remsTn S0 PO UM (UM B VS OED RS RS MM AN [NET BED ARG MR MO KW 0o O AU AW PN A BN 08 e
Y] “ “ < 4 ‘ . . “ L . . B o -y
e NEAG UM DT LI PSS IS (ATH A N LA LA SN FASAD) NLACY LAY A LA AR (A0 (AD) D) A A oA s
e D R NN WTH D) BN GO0 AID AN RN P N GID AID A MU RIN Y RS0 GO0 AN RN RO o M (1
w. S R pow o
" e
-— .—.—-—————-—.—_—__.—._.—.—.—..—_—.__.—.

Fluxo de Caixa Original

Reequilibrio 2017 = Premissas
& Subsidio RS46T mil ao més — moeda de 2017

= Aumento real para os proximos 3 anos de 2 86%

= Tarifa Mominal R$3,95 = moeda de 2017

Cl1 5235
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1. Metodologia
2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio
5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

4. Eventos de desequilibrio

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio

1. Reajustes

2. KM

3. Frota

Eventos de desequilibrio

4. Demanda

1. Reajustes

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio

1. Reajuste

Descrigao
O praze cantrafual para reajuste da Tanfa e do subsaho @ 1" de junha, lodavia, o meausie @ dada
am 13 de piha, egurvalende & uma perda de 43 dias na tarifa, Ainda, em 2017 @ havia sida

cansderada a perda de 43 das alé o final da confrata, todavia, & projeclo para o reajuste da

farmula fici de 5%, menor do que o realizado B,55%

Efeito

Emn faver do Concessiondrnio, diminui 8 entrada de caixa com Receita e diminui o Fluxo de Caixa

Livre do Projeto e, consequentements, 8 TIR de Projeto

Fonte

Prefaitura @ Fipe

Eventos de desequilibrio

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio
[2. kM ]

Descrigao

»  Alteragdo da KM prevista no reequilibno 2017

M-fnod 14ED iM-Amd 1623

Efeito

Em favor da Prefeitura, dimimal a saida de ceiza com custos varidveis e aumenta o Fluxo de

Caixa Livre do Projeto e, conseguentemente, a TIR de Projeto.

Fonte

Prafadiira

Eventos de desequilibrio

Fluxo de Caixa Livre do Projeto - Efeito Marginal (em R$ Milhdes)
B ceolizacs B Fevisso B ©rcieerda

LR M MM MAL VLIS VLN GO MM KN M MLD ME W W ¥

W VT OWMT WM M OME MR MR MR OWME MR Lan

f

T DAD G0 DD SO0 AN ATD N AN NATI KT RAE BAN BAN DN DAY DAL DA IS T P PAX RS DS oW BT Dws)

oo RN (WD (OO GO0 O (UL (NLED (LI QLN ML LI ML LI NI NI MELEN ML ML LI MLIN AN MLLN MLLN MM MM (L1

wen BAD Q) WD WD BI0 B0 BN RN SO0 KD AL RO RO R BN BRI BUMN MIT) MG BN RS RN BON HON A jules

o Aumento da TIRem 1,84%, de 9,20% para 11,04%

Aumento do Fluxe de Caixa Livre do Projeto em RS 16 88 milhdes, de R$ 66,32 para R$ 83, 20 milhdes

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio

1. Reajustes

2. KM

3. Frota

4. Demanda

Eventos de desequilibrio

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio
[ 3 Frota |

Descrigao

»  Alteragdo da Frofa prevista no reequilibric 2017

FADTA.- Ano 4 233 PFROT4 OF - Anod 211 PADTA - Aro 3 245

lunic Jurte 1 Iunha

uhD

AT

Satarmiro

unsb
Fig2rabrg
Ceaemiro
RN

D

& A parhr de 2018 ot operac

Efeito

Em faves da Prefedura, diminul & saida de caixa com invesbmenics em froda @ cuslos vandves
assim, aumaenta o Fluga de Caixa Livee do Proseto @, cansequentemants a 1K de Prajelo

Fonte

Frafedura

Eventos de desequilibrio

Fluxo de Caixa Livre do Projeto - Efeito Marginal (em R$ Milhdes)
B 2eolizado B Fevisso B o oreria

NE ME MM VO MR EW LM RN BN BN B8 AR AR WE OWME MR WA o W
Ly A NN AN VN B AW T o O w TAD B AR AD KW R R ORI ORIH ORTH R RN AN BN A L
wx MR A ST AN S A SRR LA (RN A0 (4D GO0 LAY OLAOE LA MLAN FLAD MLADY ML LA ML LAY MLAY NLAY MM (1000

Bl B WIND ME KM ESH BN L e e U

Wi POSY (LI 0N S AN OS] AN X4 B AN S AU AID O N

™ nin

1794

o Aumentoda TIRem4,97%, de 9,20% para 141

*  Aumento do Fluxe de Caixa Livre do Projeto em R$ 45 24 milhdes, de R$ 66,32 para RS 111 58 milhdes
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Eventos de desequilibrio

1. Reajustes

2. KM

3. Frota

4. Demanda

Eventos de desequilibrio

4. Demanda

Cl1 5235
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Eventos de desequilibrio
[ 4 Demanda

Descrigao

»  Alteragdo da Frofa prevista no reequilibric 2017

19.38 Pax-gal M9

AL

Pma® LELLIH Wiz

» Apartii o ana 5 ki mantida a demanda do ano

Efeito

Em fawvor do Concessiondric, diminui a enfrada de caixa de receita e dimine o Fluxo de Caixa

Livre do Projeto &, consequentamente, a TIR de Projeto.

Fonte

Prafeitura.

Eventos de desequilibrio

Fluxo de Caixa Livre do Projeto - Efeito Marginal (em R$ Milhdes)
B ceolizacs B Fevisso B ©rcieerda

i MAD W MAL M MEE WAT WM LI M NI I MM ¥ My NOWMM MM MM WA LMD
e A0 N0 BVO B LSO QUTD NE0 KIN KT KON JCIT DUOSE TLON TLOT PLOW PLON TLON FLON LM FLAN ILAN LW FLAN  [LAN jLew e
o MGG (VLD NG T AOH A0 0D DAY JOLA0) JILACY OACK OMACY 1A PACH RAOE OLAOY OLATH JOLAY ]ORN JOAA AN DAANOE AN 8 AN (1 1M
o WD R0 KB WM ATD MRS AN AID A0 RID ATH AIN ATU NI ASH NI R MIN MSH RIH RS PO 10N 10N 1An (L
- - ATO MAO U -

c
- o

* Reducdoda TIRem 11,99%, de 9,20% para -2,79%

* Reducdocdo Fluxe de Caixa Livre do Projeto em RS 80, 74 milhdes, de R$ 66,32 para R$ -14 42 milhSes
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1. Metodologia
2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio
5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

Agenda fipe

5. Cenario Atual

Cl1 5235
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Cenario Atual

Fluxo de Caixa Livre (em R$ milhdes) B reaizode [ Revsse [ Projetado

ot S MM MM ME MM W W S D WD W, G S8 SIS M sl s "2y
(T A0 L SN I P R GS0 BSD) RA G  EE OD NG WAL AL RN RS S D MM M N RS U (N
N Ot ® a4 e b ¢ AW EM

e WAL GOURE MLTH LA LA 2 T GCLI KLEN MLIN MLLY RIS G GRLI GOLIN LN MLIN MM G 00N LI LN MLIN MLIN M3 aeeTy
cune MO MR PN (S RYD ATU RN KNI ISR IR OTD OB KT NI RIS A BN SO0 ANH AON ILNT RAY 129 LTV
-~ - om an am o

" o

W T o T G SR S e B e e W — — — — — ,-..__...._l

Cenario Atual

Impactos no Fluxo de Caixa Livre (em R$ milhoes)
YR TR T T T T T

RECEITA 148233 (030 - - (s (117E2
TARFARIA 144357 0,10 - - 117,26 1173
sasion - - - - -
ADESSOAIL b - - - B2 027

TRIBUTOS: 137,77 o |BE5) [0 3679
] 176 0,00 - - 134

] 2558 ] - - k]

a.00 - -

000 6.3 1720

0.0 225 6,19 TH

- 1,37 -

- s ) -

- - [k -

- - 4,25 - 4,26

- - 425 - L35
™ 5 T 1% 11,595% 52%
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1. Metodologia
2. Base de dados

3. Fluxo de Caixa Livre Original
4. Eventos de desequilibrio

5. Cenario Atual

6. Cenarios de Reequilibrio

6. Cenarios de Reequilibrio

Cl1 5235
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Cenarios de Reequilibrio

Reajuste tarifario

Tarifa 2018 usudrio - em moeda de 2010

Reajuste - Desequilibrio 2018

Tarifa 2018 usuario - em moeda de 2010 - Reequilibrada
Tarifa 2018 usudrio - em moeda de 2018 - Reajustada

Subsidio - em moeda de 2010 - RS milhdes ano
Moeda 2018

Ao més
Reajustes Reais - 2 anos
Tarifa 2018 técnica - em moeda de 2010 - Reequilibrada

Tarita 2018 tecnica - em moeda de 2018 - Reajustada

Obrigado!!

Cl1 5235

2,56

0.63%

2,65
3,63
5,97

0,50

2,81
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