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1.Introducao e Objetivos da Viabilidade
Financeira

1.1 Introducéao

Em termos gerais, quando esse Manual aborda o tema analises financeiras, estas se referem a
andlises sob o ponto de vista do Municipio, ou seja, andlises desenvolvidas para a tomada de
decisBes especificamente no @mbito financeiro de um projeto, antes que este seja lancado.

As analises financeiras devem ser realizadas em diversas fases do processo, e, dependendo
da fase onde este se encontra, tais andlises devem ser aprofundadas.

Figura 1. Fases nas quais as conclusdes das analises financeiras sdo necessarias

Andlise e = -
- o ~ Selegdo Gestdo do
Selegao Avaliacao Estruturacdao Langcamento =
= e execugao Contrato
da opgdo
e Anélise de e Anélise de o Defini¢éo da e Atualizagao —
viabilidade viabilidade estrutura final revisdo do
preliminar e Andlise e do suporte Value for
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financeira e de pagamento.
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publico. do teto que
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da licitagao.
e Andlises de
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Particularmente na fase de Pré-Andlise, é necessario ter uma estimativa quanto a viabilidade
do projeto, porém, ndo ha a necessidade de conhecer os valores exatos para cada variavel
considerada.

Por outro lado, uma vez aprovado o projeto uma andlise de viabilidade detalhada deve ser
realizada, a fim de determinar com precisdo o montante necessério de apoio publico, bem
como a estrutura final do projeto (por exemplo, a necessidade de apoio durante a construcdo
ou nao, o nivel de receita a ser compartilhada em caso de projetos superavitarios, etc.).

Na fase de Estruturacdo e Implementagéo, uma atualizagdo da andlise de sensibilidade deve
ser desenvolvida de modo a definir os limites (por exemplo, tarifas ou contraprestacdes
maximas e minimas) a serem inseridos nos documentos de licitac&o.

Por ultimo, é recomendavel, ainda que nao seja obrigatodrio do ponto de vista legal, desenvolver
uma atualizagdo do modelo financeiro interno da Unidade de PPP (Modelo de Politicas
conforme explicado abaixo), apds o projeto ter sido adjudicado (que podera ser utilizado para
verificar o Value for Money ex-post).
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Quadro 1. Objetivos da Andlise Financeira

Os objetivos principais da analise financeira sao definir:

a) O valor da outorga que sera requerida do adjudicatario/concessionario no caso de
uma concessao autossustentavel (concessdo comum), ou,

b) O valor/apoio a ser concedido para o adjudicatario/concessionario (parceiro privado)
no caso de um projeto de PPP.

A analise financeira também sera utilizada para:

4 Definicdo do prazo do contrato.
4 Definicdo final da estrutura de contribuigcdes publicas e do mecanismo de
pagamentos.

4 Determinacédo do valor méximo a ser incluido na licitag&o.
v Analise de Value for Money.
v Teste final de affordability.

1.2Primeira Abordagem as Analises Financeiras

Quando projetos sdo analisados, é possivel encontrar dois tipos diferentes: os “orientados a
mercado” e os “nao orientados a mercado”.

Os projetos denominados “orientados a mercado” sdo os projetos que geram receitas proprias
por si s6 (ndo providas pelo orcamento publico) suficientes para cobrir, de maneira significativa,
0S custos operacionais e de manutencdo, tributos, custos financeiros (juros), além da
amortizacdo das dividas e um retorno adequado® aos acionistas.

Nota

O exemplo tipico de um projeto gerador de receita pode ser um que envolva cobranca de
pedagios ou tarifas. Ainda assim, estes projetos podem precisar de apoio publico, isto é,
apoio em termos de recursos orgcamentarios para preencher uma potencial “lacuna de
viabilidade”. Estes casos se referem a chamada “concessao patrocinada”, conforme lei de
PPP vigente.

Por outro lado, os projetos “ndo orientados a mercado” sdo aqueles que nao geram receitas ou
aqueles que geram um valor muito baixo de receita.

Nota

Neste caso poderiam ser incluidos, por exemplo, a maioria dos projetos de infraestrutura

N

social (hospitais, escolas, prédios publicos, etc.). Estes casos se referem a chamada
“concessao administrativa”, conforme a lei de PPP vigente.

Quando se esta desenvolvendo uma analise de viabilidade financeira, a principal concluséo a
ser obtida dependera do tipo de projeto:

- Para os orientados a mercado, o principal objetivo da andlise de viabilidade € determinar se
as receitas sdo suficientes para que o projeto seja viavel por si s6, ou seja, se ha
necessidade ou ndo de apoio publico.

o Se néo for necesséario o apoio publico, devera ser analisado se o projeto gera uma
taxa de retorno maior que a esperada pelos investidores no mercado e, se este for o
caso, os parceiros privados poderdo dividir as receitas do projeto com o Municipio ou

! Um fluxo de caixa detalhado foi incluido na segéo #3.1 abaixo
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a populacdo em geral, devendo a forma para tanto ser definida.

o Se 0 projeto necessitar de apoio publico, o segundo objetivo seria de estimar o
montante deste apoio por meio de pagamentos por servico, e, potencialmente em
conjunto com outras formulas. Este segundo objetivo se aplica por consequéncia nao
s6 a projetos orientados a mercado que ndo sdo viaveis por si s6, mas também a
projetos ndo orientados a mercado.

Figura 2. Anélise de Viabilidade

Analisar a TIR do
projeto e possivel

Essas receitas sdo compartilhamento de
suficientes para cobrir receitas

todos os custos?
O projeto gera propria

receita?

Estimar a quantidade
de suporte publico
necessaria

Uma vez realizadas as analises descritas acima, outros aspectos importantes devem ser
definidos na andlise de viabilidade:

- Comparacdo entre as possiveis alternativas de compensacéo, para auxiliar na decisdo
quanto a estrutura de apoio publico e os mecanismos de pagamento.

o Pagamento da contraprestagdo publica apés o servigo/infraestrutura estar disponivel;
ou,

o Apoio direto para a constru¢do ou aquisicao de bens reversiveis.

- Andlise de diversos prazos para o contrato (em conformidade com o0s prazos maximo o
minimos estabelecidos por lei), para encontrar o prazo 6timo em relagdo a affordability do

Municipio.

o Prazo maximo para a Concessdo é de 50 anos, de acordo com a Lei Orgéanica
Municipal.

o Prazos minimos e maximos para as PPPs sdo 5 e 35 anos, respectivamente, de

acordo com as Leis Federal e Municipal de PPP.

- Analises de sensibilidade para testar a robustez da estrutura.

A primeira forma para auxiliar a viabilidade do projeto seria garantir direitos de exploracdo e de
propriedade do entorno da arealinfraestrutura concedida.

Nota

Por exemplo, estagBes de servicos e areas comerciais sdo comumente incluidas em
concessfes de rodovias para auxiliar sua viabilidade. Entretanto, o incremento da receita é
geralmente insuficiente. Uma forma mais eficaz de agregar valor € por meio do
desenvolvimento imobiliario, o qual € garantido com o crescimento ou melhoramento do
entorno da &rea concedida.

Pode ser considerado que estes direitos sdo parte do contrato de PPP/Concessao, junto com
0s seus respectivos fluxos de receita, complementando os pagamentos dos usuéarios da
infraestrutura (sdo as chamadas receitas alternativas). Mas, por vezes, mesmo havendo esses
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direitos de exploracdo econdmica o projeto continua sendo considerado como inviavel, ou seja,
uma projecao de receitas ndo é suficiente para cobrir e restituir todos os custos incorridos.

Existem diferentes formas usadas a fim de suportar a viabilidade de um projeto:

- Direto e contingente, sendo o primeiro em forma de injecdo de recursos e 0 segundo em
forma de garantias (ou seja, diminuindo o risco do projeto, aumentando sua robustez, e,
consequentemente diminuindo o custo de capital).

- Temporario, sendo durante a fase de construcdo versus durante a de operacéo.

As principais formas de conceder apoio durante a constru¢éo séo classificadas de acordo com
a natureza do instrumento para a inje¢éo de recursos publicos.

a) Subsidios de capital, que sdo recursos ndo retornaveis e sem devolugdo. Funcionam
como se parte da infraestrutura estivesse sendo contratada nos termos convencionais.
Deve ser instrumentado na forma de pagamentos atrelados ao cumprimento de etapas
relacionadas com o avanco dos trabalhos.

b) Participacdo acionaria na SPE ou financiamentos, estruturados por meio de participagao
no capital social ou divida publica. Uma vez que as condi¢des (TIR esperada ou pre¢o do
financiamento) estejam abaixo dos padrbes de mercado, ou o perfil de amortizagéo seja
mais flexivel do que aquele relacionado com os padrdes de mercado, existe um subsidio
indireto para o projeto e consequentemente um apoio a sua viabilidade financeira.

J& a principal forma de conceder apoio durante a operacdo € por meio de pagamentos por
servicos (contraprestacdo publica), os quais podem ser vinculados a qualidade e/ou
disponibilidade da infraestrutura e/ou servi¢o, ou o nivel/volume do uso da infraestrutura.

Nota

Considerando os tipos de apoio publico acima, deve-se notar que 0s previamente
autorizados pelas leis de PPP sdo os que s&o pagos durante (i) a fase de operacdo, com o
pagamento tendo inicio apds a disponibilizagdo dos servigos/infraestruturas; e, (ii) a fase de
investimentos, para obras e aquisicdo de bens reversiveis, desde que haja autorizacao
expressa no edital (artigo 6°, 8§ 2°, da Lei Federal de PPP, com redacdo dada pela Lei
Federal 12.766/12).

A viabilidade legal dos demais tipos de apoio deve sempre ser avaliada pelo 6rgéo
responsével pela Avaliacdo. Em geral, serd necesséria autorizacdo legal especifica para o
uso dos demais meios de apoio.

Para pagamentos na fase de construg¢ao no caso de Concessdes de Servigos Pablicos
€ exigida lei autorizativa, com base na Lei Federal 8.987/95 e na Lei Federal 4.320/64.

Para a participagéo acionaria do Municipio na SPE é exigida lei autorizativa com base no
inciso XX, do artigo 37, da Constituicdo da Republica de 1988. Essa participacdo € limitada
em 49% do capital votante, conforme artigo 9°, § 4°, da Lei Federal de PPP.
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2.Introducédo a Metodologia para Analise
Financeira

Da perspectiva financeira, um projeto ou contrato é considerado viavel quando as receitas
(inflows) esperadas ou projetadas, assumindo cendrios razoaveis, sdo consideradas suficientes
para cobrir 0s custos (outflows).

A fim de avaliar a viabilidade financeira de um projeto, um modelo financeiro tem que ser
construido refletindo/simulando todos os fluxos de caixa relevantes da Sociedade de Propésito
Especifico (SPE) que construiria, financiaria, operaria e manteria a infraestrutura. Nesse
contexto, a andlise é desenvolvida por meio de uma estrutura de PPP/Concessao previamente
proposta, como, por exemplo, uma estrutura na qual a empresa privada seja responsavel pelo
projeto, construcédo, financiamento, operacdo e manutencao (Design, Build, Finance, Operate,
and Maintain - “DBFOM?”), de forma a se obter uma estimativa da lacuna de viabilidade no caso
dessa estrutura ser escolhida.

Nota

Durante o ciclo de vida do projeto, pode haver diversos modelos financeiros. Em particular,
deve-se diferenciar ao menos os trés que se seguem:

- Modelo Financeiro do Municipio: Modelo financeiro desenvolvido pelo Municipio, ou
seus consultores, simulando o0 neg6cio sob o ponto de vista do setor privado de forma
a testar a viabilidade projetada e/ou estimar o apoio publico necessério para tornar o
projeto viavel.

- Modelo Financeiro dos Licitantes: Modelo financeiro desenvolvido por cada um dos
licitantes de um dado projeto para estimar a oferta financeira na proposta.

- Modelo para Financiamentos: Modelo financeiro usado para negociar e contratar o
financiamento de um dado projeto. Geralmente é uma atualizacdo do modelo do
licitante vencedor.

Desta forma, o Municipio deve desenvolver seu proprio modelo financeiro (internamente ou
através de consultores externos), com o objetivo de testar a viabilidade do projeto. Os
modelos financeiros dos licitantes e para os financiamentos sdo de responsabilidade da
SPE, sendo que o Municipio deve ter acesso a eles (ou pelo menos ao modelo para os

financiamentos).

O modelo financeiro do Municipio deve ser construido em um formato eletrdnico que seja
compativel com o MS Excel, como uma ferramenta flexivel que possibilite a insercdo de
diferentes sensibilidades necessérias a andlise. O modelo deve conter ao menos as seguintes
planilhas bésicas:

1. Premissas/Painel de Controle;

2. Custos do projeto e necessidades de investimento (dimensionamento dos servicos com
memoria de calculo das despesas operacionais, pré-operacionais, quadro de lotacao
de pessoal);

Projecéo de receitas;

Tributos (célculo dos tributos);

Cronograma de divida (analise dos empréstimos);
Fluxos de caixa (analise do fluxo de caixa);
Demonstracdo de Resultados;

Balangos Patrimoniais;

© ® N o g &~ w

Resumo dos resultados (incluindo multiplos econémicos e financeiros relevantes); e,

10. Planilhas com gréficos.
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As premissas assumidas devem ser listadas e explicadas em um documento nomeado “Model
Data Book”, o qual esclarece as operagoes basicas do modelo financeiro e sua estrutura, assim
como todas as premissas assumidas, a fim de facilitar:

. A compreenséo e a manipulacdo do modelo como uma ferramenta Util durante e apds o
processo de consultoria; e,
. A atualizagdo futura do modelo para que este seja Util como ferramenta de analise.

Este documento deve incluir uma lista detalhada das principais premissas adotadas para a
construcdo do modelo financeiro, em particular:

. Prazos e datas relevantes, incluindo data de inicio, prazos de construcdo, data de
liquidacao financeira estimada, etc.

. Informacdes macroecondmicas: inflacao, taxa de cambio (quando necessario), etc.

. Informacdes técnicas (custo do investimento, principais custos de manutencéo, custos
operacionais).

. Receita: informacdes necessarias para estimar as receitas do projeto.

. Esquema financeiro/estrutura financeira considerada: detalhamento dos tipos de divida,
capital préprio, alavancagem esperada, etc.

o Informacgdes financeiras (prazos das dividas, indice de cobertura do servi¢o da divida,
spread, taxa de juros, honorérios, entre outros).

. Ambiente fiscal e contabil: premissas fiscais (imposto de renda, impostos indiretos, etc.)

e premissas contébeis relevantes, como prazos para depreciacéo.

Os resultados preliminares no modelo financeiro basico servem como um guia para a
confirmagé&o (apos seu refinamento) ou o descarte do uso de qualquer estrutura financeira e/ou
mecanismo de pagamento que poderiam ter sido considerados como premissa preliminar.

O estudo de V|ab|I|dade financeira deve ser desenvolvido com base nos resultados preliminares
do modelo financeiro®>. Esse documento inclui um resumo completo das principais entradas
(inputs) consideradas, a abordagem metodolégica, estrutura financeira, assim como as
principais saidas e uma andlise de sensibilidade completa para determinar o cenario de
viabilidade.

Os primeiros resultados das projecdes financeiras determinardo se o projeto proposto sera ou
ndo rentavel do ponto de vista de um investidor privado, levando em conta o investimento
necessario para o projeto e as receitas esperadas. Os resultados obtidos se referem ao custo
total que o projeto de PPP/Concesséo representa e permitirdo a determinacgéo da viabilidade
financeira do projeto. Além disso, no caso de existéncia de uma lacuna na viabilidade
financeira, o custo para a Administragdo Publica seré estabelecido, ou seja, o valor presente
liquido dos pagamentos que o Municipio provera ao parceiro privado.

2 Foi incluido um modelo de analise de viabilidade financeira como um anexo a este documento.
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3.Viabilidade & Financiabilidade

Como descrito anteriormente, na perspectiva financeira, um projeto ou contrato é considerado
viavel quando as receitas (inflows) esperadas ou projetadas, assumindo cenarios razoaveis,
sdo consideradas suficientes para cobrir os custos (outflows), ou seja, todos os custos
correntes (operacionais e de manutengéo), custos financeiros (juros), taxas, mais pagamento
da divida (principal), e retorno sobre o patrimdnio investido, com uma rentabilidade adequada.

- Nos casos de projetos orientadas a mercado, as andlises serdo focadas na avaliacdo da
capacidade de obtencdo de financiamento do projeto/negdcio, ou seja, a existéncia de
um superavit financeiro apés os custos correntes (O&M) e a capacidade do fluxo de
caixa livre em suportar a contratacao de divida, e, o volume de capital requerido para
financiar as necessidades de investimento, ou seja, a necessidade de capital.

- Quando o projeto ndo é financeiramente autossustentavel, o exercicio servira para
estimar o montante de recursos publicos que fardo com que o projeto seja
financeiramente viavel, considerando diferentes alternativas para o apoio publico, que
vao desde a injecdo direta de fundos publicos durante a construgcdo até os pagamentos
por servico durante a vida do projeto-contrato.

- Neste ponto, o objetivo final do exercicio € uma “analise de affordability”, ou seja,
responder a questdo “o Municipio tem recursos suficientes ou pode comprometer esses
recursos no longo prazo para suportar este nivel de contribuicdo?”

- Em projetos em que ndo ha receitas do mercado no mix de receitas, o exercicio de
estimativa das contribuicdes publicas é direto.

Como a viabilidade financeira & medida?

O projeto sera viavel desde que tenha Valor Presente Liquido positivo, descontando-se o fluxo
de caixa da fase operacional a valor presente e subtraindo a necessidade inicial de
investimento (CAPEX), utilizando uma taxa de desconto que reflita o custo médio ponderado de
capital do projeto (CMPC). A viabilidade também poderd ser medida pela Taxa Interna de
Retorno (TIR) (que é a taxa de desconto que torna o VPL zero, considerando exclusivamente o
fluxo de caixa livre, ou seja, sem considerar a estrutura de financiamento do projeto).

No entanto, tal anélise pode ser enganosa (por exemplo, um projeto pode ter um valor presente
liquido positivo, porém ainda assim ndo ser financiavel), pois ha certas restricdes ao fluxo de
caixa impostas pela estrutura financeira tipica (Project Finance), basicamente aquelas que se
referem ao Indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD).

Nota

Embora os projetos de infraestrutura possam ser financiados de diversas maneiras, a
maioria deles, e, particularmente aqueles que envolvem um investimento consideravel, sédo
geralmente estruturados sob um formato préprio através de uma SPE (geralmente uma
sociedade andnima), cujo Unico negocio é o projeto. Em geral estes tipos de estruturas de
financiamento sdo denominadas de Project Finance e incluem uma alta relacdo de divida
sobre o capital, também chamada de "alavancagem".

Project Finance é um financiamento (Iimitado)3 com base em empréstimos contra o fluxo de
caixa gerado exclusivamente pelo projeto, que depende de uma avaliacdo detalhada da
construcdo, riscos operacionais e de receitas e a sua alocagdo entre os investidores,
credores e outras partes através de contratos ou outros acordos. Em esséncia, o Project
Finance é o que qualquer empreendedor que dirige seu préprio negécio visa: gerar fluxo de
caixa suficiente para remunerar o capital investido.

Empréstimos para Project Finance comumente sdo empréstimos do tipo sem-recursos ou de

recurso limitado, garantidos pelo proprio projeto e pagos inteiramente pelo seu fluxo de

® O termo “limitado” significa que a participagdo dos acionistas da SPE (patrocinadores) no pagamento do
financiamento é limitada, uma vez que tais pagamentos devem ser feitos contra o fluxo de caixa gerado pelo projeto. A
realizacdo de pagamentos pelos patrocinadores ocorrera apenas em situagdes excepcionais.
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caixa, ao invés de serem pagos pelo balango patrimonial da empresa controladora ou pelo
crédito dos patrocinadores do projeto. Os ativos do projeto sdo dados como garantia para
assegurar o financiamento pelos bancos comerciais. O financiamento é normalmente
garantido por todos os ativos do projeto, e as garantias podem incluir os contratos que geram
receita, contas a receber, garantias e contraprestacdes governamentais. Os ativos do projeto
séo entao oferecidos aos credores como garantia e estes podem entédo assumir o controle do
projeto se a SPE apresentar dificuldades no cumprimento das condicbes de pagamento dos
empréstimos. Os credores normalmente nédo recorrerdo aos ativos das partes relacionadas
(acionistas da SPE) para o pagamento do empréstimo.

Sob esta estrutura, o custo da divida e a alavancagem méxima possivel irdo variar de acordo
com a estrutura e estabilidade do fluxo de caixa do projeto.

A identificacdo e alocacéo de riscos também é um componente chave do Project Finance.
Um projeto pode estar sujeito a uma série de riscos técnicos, ambientais, econdmicos e
politicos. As instituicbes financeiras e os patrocinadores do projeto podem concluir que os
riscos inerentes ao desenvolvimento do projeto e operacdo séo inaceitaveis, ou seja, nao
financiaveis, ou poderao solicitar garantias adicionais.

Em suma, ao avaliar a viabilidade de um projeto (e, se necessario, o custo da PPP/Concesséao
para o Municipio), uma questdo a ser levantada € a mensuracdo do custo financeiro da
alternativa de financiamento escolhida. Neste sentido, se faz necessario uma analise das
fontes alternativas e das condicdes de financiamento para um projeto com estas
caracteristicas. Entre as possiveis fontes de financiamento a serem analisadas, devem ser
incluidas, no minimo:

- Private Equity e, se aplicavel, uma divida subordinada, a ser fornecida pelo acionista,
considerando a Taxa Interna de Retorno (TIR) que sera exigida pelo parceiro privado.

- Divida de Project Finance ou alternativas de divida (divida de curto prazo com
refinanciamento, emisséo de titulos, etc.).

Em esséncia, a andlise de viabilidade financeira normalmente é focada no exercicio de
monitoramento de duas taxas ou indices: o indice de cobertura do servigco da divida - ICSD
(para um determinado prazo de financiamento) e a TIR dos acionistas”.

3.1Controle de Fluxos de Caixa

Uma das principais caracteristicas de todas as estruturas de dividas de Project Finance
(incluindo emissdes de titulos) é o controle exaustivo do fluxo de caixa. A divida é estruturada
de acordo com os fluxos de caixa do projeto, ou seja, seu prazo e amortizacdo seréo
determinados de acordo com o nivel esperado de fluxos de caixa a cada ano.

Durante o periodo de construgdo, os credores sO permitem a realizacdo de retiradas e o
pagamento dos custos quando estiverem convencidos que estes estdo dentro do orcamento e
tenham sido aprovados.

Da mesma forma, durante o periodo operacional, normalmente os credores controlam a
aplicacdo do fluxo de caixa do projeto, determinando a maneira na qual o dinheiro é usado.
Esses controles incluem:

- Ordem de prioridades na aplicacdo do dinheiro (internacionalmente conhecido como
"cash cascade", conforme pode-se verificar na Figura 3 e mais detalhadamente abaixo).

- Requisitos para a Sociedade de Propdsito Especifico estabelecer contas vinculadas
reservadas (“escrow accounts”).

- Controle sobre a distribuicdo de lucros para os investidores.

* Veja a segao #3.2 para obter mais informacdes.
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- Em alguns casos, “cash sweeps” (ou seja, pagamento extraordinario de divida com todo
ou parte dos recursos excedentes).

Os controles para a aplicacéo do fluxo de caixa liquido da Sociedade de Propdsito Especifico
séo definidos em uma “cascata de fluxo de caixa” que define a ordem de prioridades para o0 uso
da renda. Uma ordem de prioridades comum é:

- Pagamento dos custos de operacdo e manutencdo e os tributos (ou seja, todos os
custos que a Sociedade de Proposito Especifico precisa pagar para continuar operando
0 projeto).

- Servigo da Divida
o Honorarios e despesas devidos ao banco.

o Juros sobre a divida e qualquer swap ou pagamentos de hedge.

o Pagamento da divida.
o Os pagamentos para reserva de provisao para o servico da divida e outras contas
de reserva.

- Distribuic&o aos investidores.

Uma vez que todos os pagamentos da primeira categoria foram feitos, o caixa remanescente é
utilizado para pagamento da segunda categoria e assim por diante. Portanto, 0 modelo
financeiro deve incluir a hierarquia de pagamento de acordo com a exigéncia dos bancos para
0 projeto.

Quadro 2. Exemplo de Fluxo de Caixa em Cascata Padréo (anual)

+ Receitas
- Custos Operacionais e de Manutenc¢éo

- Tributos

= Fluxo de caixa disponivel aos credores

- Honorarios e despesas devidos ao banco = .
oo . o
- Juros sobre a divida e quaisquer pagamentos de swap ou hedge g -E
N . e
- Amortizac&o da divida 3

= Fluxo de caixa disponivel aos investidores

- Juros sobre a divida com os acionistas e repagamentos
- Dividendos

- Reembolso de capital

= Fluxo de caixa em excesso

3.2Limites de TIR, indice de Cobertura do Servico da Divida e outros
Indicadores de Viabilidade

Conforme citado anteriormente, para determinar a viabilidade financeira de um projeto ou o
custo de uma PPP/Concesséao para o Municipio, o projeto precisa atender dois pré-requisitos:
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- Uma taxa interna de retorno adequada para o investimento feito pelo parceiro privado
(geralmente em forma de equity), suficiente para o nivel de risco transferido no projeto;
el

- Um indice de Cobertura do Servico da Divida minimo, por ano, para um dado prazo.

Figura 3. Formula do indice de Cobertura do Servico da Divida

Indice de Cobertura do Servigo da Divida
Fluxo de Caixa Disponivel para o Servico da Divida,

1

Servico da Divida

sendo n= um determinado ano

Niveis Minimos de TIR e 0 ICSD a serem reguisitados na andlise de viabilidade

O nivel da TIR tem de estar relacionado com o risco incorrido pelo parceiro privado, e, portanto,
tem de ser definido para cada andlise. A forma mais comum para definir o minimo é rever,
sempre que possivel, os niveis de TIR exigidos por patrocinadores em PPPs e Concessfes
anteriores e similares a que estda sendo analisada, ou, pelo menos, outros projetos de
infraestrutura no pais que incluem niveis semelhantes de riscos. Esta informacdo geralmente
ndo é acessivel ao publico. Por isso, informacdes de outras AdministracBes Publicas ou a
assisténcia de consultores pode ser de grande ajuda. Em ocasies onde ndo ha qualquer
informacdo sobre projetos similares, um pequeno teste de mercado, com potenciais
patrocinadores para o projeto, também pode ser (til neste momento. Finalmente, se nenhum
dos anteriores for possivel, a TIR minima pode ser definida, ou até mesmo checada, usando o
Capital Asset Pricing Model (CAPM). (Vide Quadro 3 abaixo)

Quanto a divida, a mais viavel e precisa estrutura de financiamento deve ser identificada (ICSD
minimo, grau de alavancagem, estrutura da divida e prazo da divida), bem como as condi¢Bes
de financiamento e as condi¢cfes que 0s potenciais financiadores irdo demandar para a sua
participagdo na estrutura aimejada. O fundamento mais relevante a ser verificado € o indice de
Cobertura do Servigo da Divida (ICSD), a variavel basica que mede a aceitagdo de um projeto
pelo credor. Ela representa o nimero de vezes em que o fluxo de caixa do projeto para um
determinado periodo de tempo cobre o servigo da divida, ou seja, principal e juros, para o
referido periodo.

Consequentemente, para determinar o ICSD minimo e outros indicadores relevantes, deve ser
realizada uma analise das estruturas ja utilizadas e existentes e as condi¢des exigidas para o
financiamento de projetos de infraestrutura de caracteristicas semelhantes ja realizados no
pais. Para esta questdo em particular, os dados sobre transacdes recentes estdo organizados
em alguns bancos de dados que podem ser acessados, por exemplo, através do Infradeals
(www.infra-deals.com) ou em revistas de infraestrutura. Outra alternativa seria entrar em
contato com as instituicbes de financiamento do mercado, para solicitar as condicdes
preliminares de financiamento.

De qualquer forma, contratar consultores experientes para esta atividade pode ser bastante
conveniente, ja que trazem experiéncia e entendimento das condi¢cdes de mercado vigentes.

Finalmente, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES tem um
papel chave no mercado de infraestrutura brasileiro, € conveniente que, no decorrer de

a

gualquer analise de viabilidade, haja uma pré-avaliagdo dos analistas do BNDES quanto a
elegibilidade do projeto para suas linhas de crédito ou outro tipo de apoio.

Nota sobre Divida de Project Finance pelo BNDES

Embora as condi¢Bes de financiamento de Project Finance do BNDES sejam determinadas
para cada projeto em particular, de maneira aproximada, tem-se que o BNDES oferece as
seguintes condicdes para as dividas, consideradas mais vantajosas do que as condi¢des do
mercado:
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a. O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) projetado para cada ano da fase
operacional do projeto deve ser de, no minimo, 1,3x; o ICSD podera ser de, no
minimo, 1,2x, desde que o projeto apresente Taxa Interna de Retorno (TIR) minima
de 8% a.a. em termos reais.

b. O capital proprio dos acionistas deve ser de, no minimo, 20% do investimento total do
projeto, excluindo-se, para efeito desse célculo, eventuais participacfes societarias da
BNDES Participacdes S/A - BNDESPAR. Dependendo da decisdo do BNDES, a
geracao de caixa do projeto podera ser considerada como parte do capital proprio dos
acionistas.

Quadro 3. Modelo de Precificagcédo de Ativos

O “CAPM” (Capital Asset Pricing Model — Modelo de Precificacdo de Ativos) analisa o custo
de capital proprio de empresas de capital aberto.

Por analogia, os resultados podem ser aplicados para outras companhias, mesmo que néo
sejam listadas em bolsa, uma vez que possuem riscos similares a empresas listadas.

De acordo com a metodologia o custo de capital préprio (K.) pode ser definido como o custo
de se aplicar recursos a uma taxa livre de risco (retorno minimo de mercado) acrescido de
um prémio de mercado (volatilidade corrigida) de uma empresa (ou projeto).

A seguinte equacgéo expressa o modelo:

K. = Rq + fx(R, —R;)

K, =Ry + Bx(Ry — Ry)
Sendo:
Ke = Custo de capital proprio.
Rt = Retorno obtido em ativos livre de risco.
B = Volatilidade das empresas analisadas em relagdo ao mercado.
Rm = Retorno do mercado.

Para se estimar o retorno de um ativo livre de risco, pode-se utilizar a taxa de juros da divida
publica ao longo do periodo a ser analisado.

Retorno de mercado pode ser obtido por meio de dados referentes ao retorno no mercado de
acOes de companhias que tenham estruturas similares a empresa analisada.

O coeficiente de volatilidade () mede a variagdo do desempenho da empresa em relagdo as
mudanc¢as ocorridas no desempenho do mercado. O beta € normalmente estimado pela
regressdo histdrica dos precos das acBes de empresas com infraestruturas semelhantes no
mercado.
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4.Determinacao do Cenario Base

Uma vez construido o modelo financeiro, é necessaria a construcdo de um cenario base. O
cenario base é o cenario esperado do modelo, utilizando as premissas que o analista (a equipe
do Municipio, os consultores ou ambos) cré serem as mais provaveis de ocorréncia. Os
resultados financeiros do cenario base devem ser melhores que aqueles em cenarios
conservadores e piores que agqueles em cenarios otimistas.

Para criar um cenario base representativo que reflita um cenario realista, todas as entradas de
dados e premissas devem ser bem definidas. Os resultados do modelo financeiro, necessarios
para avaliacdo da viabilidade do projeto, deverdo ser fruto da andlise do cenario base. Partindo
deste cenario, outros cenarios alternativos podem ser tracados e analisados. Esses cenarios
podem variar a depender dos objetivos almejados® — alguns cenarios objetivam as formas de
estruturagdo da PPP/Concesséo (por exemplo, natureza da contribuicdo publica, mecanismos
de pagamento, prazos contratuais, etc.), outros cenarios objetivam o teste ou estruturacdo dos
niveis de riscos assumidos (por exemplo, nivel de demanda), e outros se referem a testes para
viabilidade financeira (por exemplo, uma Taxa Interna de Retorno Minima ou Indice de
Cobertura do Servigo da Divida).

O célculo do cenario base é um processo iterativo entre condicfes e valores diferentes do
projeto, e é necessario para estabelecer claramente quais séo as variaveis criticas que devem
ser definidas para se atingir um cenario viavel.

As principais variaveis a serem levadas em consideracao na definicdo do cenario base da
andlise de viabilidade estédo descritas nas se¢fes seguintes.

Uma vez que as premissas foram definidas e inseridas no modelo financeiro, os resultados
podem ser obtidos por um processo iterativo. O modelo ira buscar o apoio publico necessario,
nas diferentes estruturas definidas (por exemplo, pagamentos por disponibilidade ou
pagamentos diretos durante a construcdo), para atingir a Taxa Interna de Retorno (TIR)
minima, o menor indice de cobertura do servi¢co da divida e o prazo maximo de endividamento
(respeitando um determinado nivel de alavancagem).

4.1lnsumos Técnicos

Estes dados devem ser fornecidos pelos consultores técnicos ou pelo préprio 6rgéo
responsavel pelo projeto, ou ainda, dependendo da tipologia e especificidade do projeto, alguns
desses dados podem ser obtidos através de analises de benchmark de projetos com
caracteristicas similares.

- Custos de projeto e construcéo.

- Plano de operacdo e manutencgéao.

- Plano de manutencéo principal.

- Plano de reposicado de ativos.

- Previsdo de demanda (em estruturas onde as receitas estdo ligadas a demanda).
- Tarifa/preco (em setores onde as receitas estao diretamente ligadas a demanda).

- Outras receitas previstas.
4.2Premissas Financeiras

As premissas financeiras utilizadas no cenario base acompanham de perto as condi¢cdes de

® Para maiores informagdes ver segéo #6 abaixo sobre sensibilidades.
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mercado e incluem:

- Taxa de juros (taxa de juros swap + spread).
- Honorarios (adiantados e de gestao).

- Prazo da divida.

- indices minimos e médios (indice de Cobertura do Servico da Divida, indice de
Cobertura do ciclo de vida do projeto).

- Outras avengas.
- Conta reserva para a divida.
- Outras reservas (manutengé&o principal).

Tais premissas podem ser obtidas por analises de benchmark — por exemplo, analisando
transacfes recentes do mercado ou mesmo as solicitando de entidades financeiras.

4.3Mecanismo de Pagamento e Outros Tipos de Apoio Publico

Embora estes possam ser os resultados das andlises, a estrutura do possivel apoio publico a
ser considerada pode precisar ser definida, assim como 0 mecanismo de pagamento (estrutura
de receitas do projeto).

O mecanismo de pagamento é um elemento essencial dentro da estrutura do projeto, pois ira
determinar o perfil de risco do projeto e dos aportes pﬂblicoss.

4.4Rentabilidade

Um nivel minimo da TIR do capital dos acionistas sera requerido e as variaveis que
determinam a viabilidade do projeto seréo calculadas para se obter esta condicéo’.

Deve-se levar em considerac@o que a TIR ndo deve ser mencionada nos documentos da
proposta.

4 50Qutras Entradas Relevantes

- Aliquota de tributos.
- Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC (Brazilian GAAP, IFRIC 12).

- Taxas de inflagéo.

Notas sobre Inflagéo

Alguns analistas podem considerar a elaboracdo de um modelo financeiro em termos reais,
evitando o uso de projecdes da inflacdo, enquanto outros preferem trabalhar em termos
nominais.

Seria conveniente para o Municipio trabalhar também em termos nominais, de forma a ter
dados nominais em Reais para qualquer ano escolhido. Em todo caso, a medida que se
constréi um modelo financeiro, deve-se ter cuidado com a aplicagdo da inflagdo, sendo
consistente com a aplicacéo sobre receitas, despesas e taxas de desconto.

® Para maiores informagdes favor referir-se a Guia Suplementar para Alocagdo Otima de Riscos e Gestdo de Riscos e
Guia Suplementar Clausulas-Padrao de Contratos de PPP/Concesséo.
” Para maiores informagdes favor referir-se a segéo #3.2
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Diversas fontes de mercado fornecem projecdes e expectativas para as taxas de inflagdo
dos proximos anos que podem ser utilizadas como input para o modelo financeiro, como, por
exemplo, o Banco Central do Brasil e o Economist Inteligence Unit.

Além disso, calculando os valores em termos reais deve-se ter cautela em relacdo a
depreciacdo, pois pode gerar um efeito negativo enganoso sobre o lucro, e,
consequentemente gerando na modelagem um subdimensionamento sobre o imposto de
renda.
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5.Definicdo dos Prazos e seus Derivados

O prazo de todo contrato de PPP tem uma relagao direta com o nivel de contraprestacdes
publicas a serem fornecidas no intuito de torna-lo viavel®, ou seja, quanto maior o prazo, maior
0 apoio publico, principalmente como consequéncia de pagamentos por um periodo maior de
tempo. A principal raz8o para que 0s governos usem prazos mais longos esté relacionada ao
montante dos pagamentos anuais. Até certo ponto, enquanto o custo total se torna maior com
prazos mais longos, o custo anual pode ser reduzido de forma significativa, e, assim,
acomodado as eventuais restricdes orcamentarias do Municipio. De qualquer forma, é
importante considerar a vida Gtil do ativo ao analisar o prazo do contrato.

A selecdo do prazo maximo de duracédo da PPP é essencial para garantir um equilibrio entre a
necessidade de assegurar que o formato conte com tempo suficiente para a amortizacao dos
investimentos e obtencéo do Value for Money.

O modelo financeiro deve proporcionar a definicho do prazo mais adequado para a PPP,
levando em conta as restricdes do orcamento (bem como restricbes legais) e as outras
preocupacfes financeiras. O tempo tem que ser suficientemente extenso para maximizar o
valor financeiro da alavancagem, ou seja, deixando varios anos para permitir a reestruturacao
da divida, enquanto assegura que o parceiro privado esta obtendo um retorno razoavel.

Os prazos minimo e maximo para PPPs, de acordo com a legislacdo brasileira, sdo de 5 e 35
anos, respectivamente.

Normalmente, para determinar o melhor prazo do contrato, € estabelecida uma comparacéo
entre 0os pagamentos anuais do poder publico e o valor total pago para uma PPP com
pagamentos por disponibilidade dos servigos.

8 . . . . . . . ~
Note que se o projeto incluiu um mecanismo de compartilhamento de receitas, em um determinado tempo essa relagdo pode se
alterar de direta para inversa.
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6.Diretrizes para a Definicdo dos Cenarios &
Sensibilidades

Uma vez que o cenario base foi definido, é recomendavel fazer uma selecédo das variaveis e
insumos criticos, técnicos ou financeiros, considerados relevantes, seja por possuirem impacto
nos resultados do cenario base ou representarem nivel de risco elevado. Uma vez selecionado
0 cenario base, deve-se executar uma analise de sensibilidade considerando mudancas nas
variaveis chaves, reconhecendo as incertezas com relag@o aos custos do investimento, prazo,
custos de O&M, custos de paradas, receitas (precos ou demanda), nivel de alavancagem,
custos financeiros, entre outros.

Os resultados da analise de sensibilidade sé@o Uteis para avaliar as opgdes potenciais de
mitigacao de risco e como essas técnicas de mitigacdo podem afetar os valores dos elementos
de custo.

Em termos gerais, devem ser incluidas analises de sensibilidades para:

- Principais insumos técnicos, como, demanda, custos do projeto, receitas, custos de
operagéo e manutencéo, etc.

- Principais entradas financeiras, tais como custos de financiamento, alavancagem, etc.
- TIR do acionista.

- Outras entradas consideradas relevantes.

Trés conjuntos de andlises de sensibilidade devem ser desenvolvidos:

1) A primeira deve ser utilizada para decidir a melhor estrutura para o projeto, verificando as
implicacbes de custo para os diferentes tipos de aportes do setor publico (em casos onde a
contraprestagdo publica é necesséria e diversos tipos de apoios sédo aplicaveis).

Na secdo #1.2 acima foi definida a viabilidade do projeto considerando que todo o
financiamento estd sendo provido pelo parceiro privado na forma de capital ou divida
(Project Finance). Ainda, com o intuito de garantir a viabilidade do projeto, 0 Municipio
poderia decidir conceder parte dos recursos financeiros necessarios (observada a
necessidade de analise da viabilidade legal).

Se, por alguma razao, vier a existir um co-financiamento do Municipio, entdo os seguintes
pontos deverdo ser levados em consideragéo:

- Deve haver um limite maximo de co-financiamento, de forma que seja mantido o VM
do projeto de PPP. Por exemplo, 50% deve ser o financiamento minimo privado, ou
seja, o financiamento privado deve ser relevante. No caso do Municipio financiar uma
parte significativa do projeto, a PPP pode perder sua eficiéncia, pois os custos de
construcdo ndo serdo devidamente repassados ao parceiro privado. Se o poder publico
pagar por um percentual alto da construgéo, serd o proprio Municipio quem assumira o
risco da construcao.

- O financiamento publico deve fazer parte da equacdo proposta (dependendo da
natureza das receitas).

De qualquer forma, se for affordable para o orcamento do Municipio, uma andlise de
financiamento publico parcial deveria ser feita como uma sensibilidade na andlise de
viabilidade, pois uma pequena parcela de financiamento publico pode reduzir
significativamente a contraprestacdo publica necessaria durante a fase de operacdo. As
formas de apoio publico sao apresentadas na Secao #3 acima.

Para a comparacéo do custo deste co-financiamento e/ou de outros tipos de apoio publico,
tais custos devem em todos 0s cenarios ser apresentados em valores presentes.

2) A segunda deve ser o conjunto de sensibilidades para o apoio publico (ou receita a ser
compartilhada) determinado a partir das primeiras analises de sensibilidades realizadas, a
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fim de testar o nivel de viabilidade e sensibilidade do apoio publico para as variaveis-chave.
Deve-se desenvolver essa sensibilidade da seguinte maneira:

a) Modificar a variavel a ser analisada (por exemplo: aumento ou reducéo de 5% no custo
do projeto).

b) Rodar o modelo para encontrar o nivel de apoio publico necessario para viabilizar o
projeto (ou seja, aquele que atinge a TIR minima e o ICSD minimo).

c) Checar a variagdo em termos de apoio publico em comparagao com o cenario base.

3) A terceira série de sensibilidades esta relacionada a robustez do projeto. Neste caso, o
apoio publico (partilha de receitas) permanece fixo e o que é medido é a variagdo da TIR. A
maneira de desenvolver essa sensibilidade deve ser a seguinte:

a) Modificar a variavel a ser analisada (por exemplo: aumento ou redugéo de 5% no custo
do projeto).

b) Rodar o modelo para encontrar o nivel de apoio publico necessario para viabilizar o
projeto (ou seja, aquele que atinge a TIR minima e o ICSD minimo).

¢) Checar a variacdo em termos de apoio publico em comparagdo com o cenario base.

Em ambos os casos, variagfes néo tao significativas provam a robustez do projeto, sendo que
as variacdes significativas demonstram as variaveis onde existe um risco significativog.

® Para maiores informagdes a respeito, favor verificar o Guia Suplementar para Alocacéo Otima de Riscos e Gestao de
Riscos.
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7.Indices e Resultados

Ao realizar os calculos de sensibilidade e a definicdo do cenario base, é necessario considerar
os indices financeiros padrfes, como a taxa interna de retorno ou retorno sobre o capital
proprio.

Como mencionado anteriormente, com relagdo aos principais indices a serem verificados, o
Indice de Cobertura do Servico da Divida é de especial importancia neste tipo de
financiamento, mas também existem outros importantes indices a serem considerados.

Os indices mais comuns exigidos pelas instituicdes financeiras sdo os abaixo.

Em relacéo a divida:

indice de Cobertura do Servigco da Divida (ICSD): Esta relag&o indica o grau em que o
lucro operacional/excedentes de um projeto (receitas do projeto menos despesas O&M)
cobre as obrigacdes de servico da divida em um ano e ao longo da vida do projeto. Ele
ajuda os potenciais financiadores a determinar o risco de crédito associado ao projeto.
Um maior indice de cobertura significa que ha mais excedente operacional para cobrir 0
servigo da divida, e, portanto, menos risco para os credores. Os investidores e credores
vao querer uma relacdo um pouco maior em setores que sdo considerados de maior
risco. Manter um indice de cobertura do servigo da divida especifico também pode ser
uma condicdo em um empréstimo ou um titulo de divida, e, uma reducdo pode
desencadear tanto um aumento nas receitas vinculadas como alguma consequéncia
juridica. Também se estipula um “valor fixo” abaixo do qual o ICSD ndo deve ser
reduzido, e, casso isso ocorra, sera considerado um descumprimento contratual
(default). Se o ICSD do projeto for reduzido abaixo do que foi fixado devido ao fluxo de
caixa insuficiente, a distribuicdo aos acionistas deve ser interrompida até que um
montante adequado de recursos esteja disponivel e possibilite o ICSD retornar para
acima do “valor fixo”. Se ocorrer o default, o credor sénior pode solicitar o pagamento da
divida ou assumir o controle do projeto no lugar dos acionistas.

indice de Cobertura do Ciclo de Vida do Empréstimo (ICCVE). E uma relacdo
comumente usada em Project Finance. O indice é definido como: Valor Presente Liquido
(VPL) dos Fluxos de Caixa Disponiveis para o Servigo da Divida (FCDSD) dividido pela
Divida em aberto do periodo. O VPL é medido considerando apenas os fluxos de caixa
disponiveis até o pagamento da divida. A relagdo fornece uma estimativa da qualidade
de crédito do projeto da perspectiva de um credor.

indice de Cobertura do Ciclo de Vida do Projeto (ICCVP). O ICCVP é a relagéo entre
0 Valor Presente Liquido dos Fluxos de Caixa Disponiveis para o Servico da Divida
(FCDSD) durante a vida remanescente total do projeto dividido pelo saldo da Divida no
periodo. Esta proporcdo € semelhante a ICCVE, no entanto, em ICCVE o FCDSD ¢é
calculado sobre a vida prevista para o empréstimo, enquanto que os fluxos de caixa para
ICCVP séo calculadas sobre o "Tempo de Projeto".

Em relacéo aos resultados:

Taxa Interna de Retorno do Projeto (TIR): Mede o retorno financeiro, como uma taxa
percentual do investimento total do projeto que resultaria em um valor presente liquido
igual a zero (ou seja, o nivel de retorno que poderia resultar em um fluxo de caixa
descontado igual a zero). Na fase de viabilidade, a TIR é um indicador de rentabilidade
potencial de um projeto.

Taxa Interna de Retorno sobre o Patriménio: E um indicador financeiro de particular
interesse para os investidores do setor privado em projetos de infraestrutura. E o nivel de
retorno que poderia causar um fluxo de caixa descontado a zero em relacdo ao capital
investido.
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8.Determinacéo do Preco Maximo a ser
Incluido nos Documentos da Licitacao.

O modelo financeiro pode ser Gtil ndo somente para definir a viabilidade financeira de um
projeto, mas também para definir o limite maximo de determinadas variaveis-chave do contrato
—em geral o apoio publico.

Alternativamente pode ser definido para uma Concessao Comum: (i) o preco a ser pago pelo
concessionario para firmar o contrato de concessdo e usufruir os direitos econémicos
relacionados a sua exploracdo (denominado outorga); (ii) a tarifa maxima a ser cobrada dos
usuérios; ou, um mix destes dois.

Para definir esses limites, deve ser utilizado um cenario considerado realista, porém com certa
margem, pois a definicdo de um limite maximo muito apertado provavelmente fard com que nao
haja propostas na licitacdo (em funcdo de falta de viabilidade) ou que existam somente
propostas inviaveis. Em contrapartida, ainda que deva haver algum espaco para reducdes no
limite, este ndo deveria ser tdo grande de forma a gerar enormes custos caso haja apenas um
concorrente.

Portanto, as variaveis base (custos de construcdo, O&M, condi¢des financeiras, etc.) a serem
consideradas na determinacao do limite devem ser conservadoras, mas razoaveis.

Nota

Quando o célculo dos valores maximos/minimos dos precos para a licitacdo e o contrato
estiver concluido, o teste de affordability devera ser finalizado e entregue para a (i)
Secretaria Municipal de Fazenda; e (ii) Controladoria Geral do Municipio.
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9.Relacdo com QOutras Analises

9.1Relacdo com as Analises de Value for Money (VM)

O modelo financeiro definido para a analise de viabilidade sera utilizado como cenario base
para a analise do VfM. Seus resultados fazem parte dos inputs para o VM (apoio publico ou
contraprestacdes necessarias a serem desembolsadas pelo Municipio para o parceiro privado).

9.2Relacdo com a Analise Socioecon6mica

A andlise de viabilidade financeira ndo deve ser utilizada isoladamente para tomar a decisédo de
desenvolver o projeto ou ndo. Se os recursos para projetos de PPP sao limitados e ha mais de
um projeto em anadlise, a decisdo deve considerar tanto a andlise de viabilidade financeira
como a analise socioeconbmica. A decisdo deve ser tomada considerando, entre 0s projetos
possiveis para a Administracdo Publica (como uma conclusdo da analise de viabilidade), os
gue geram maior beneficio social ou melhor relagcao custo-beneficio (como uma conclusao da
analise socioecondmica).

Na verdade, a analise socioeconbmica também deve ser considerada na decisdo de
langcamento de projetos vidveis por si s6 (onde ndo é necessario o investimento publico), pois
estes projetos podem precisar de outros apoios que poderiam retardar ou mesmo paralisar
projetos socialmente vantajosos (por exemplo, devido a carga de trabalho extra da equipe da
Prefeitura).

9.3Relacdo com a Analise de Affordability

Quando a analise financeira for concluida, incluindo o célculo e recomendacdo dos precgos
maximos/minimos a ser considerados na licitagdo para a selecdo da concessionaria, a anélise
de affordability descrita na Sec¢&o 1 devera ser atualizada, finalizada e submetida a Secretaria
Municipal de Fazenda e Controladoria Geral do Municipio para verificacdo da sua
compatibilidade com a disponibilidade orcamentéria.
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Anexo 1 da Secéao I1l. Requisitos Minimos do
Modelo Financeiro

O modelo financeiro deve seguir alguns conceitos basicos, tais como:

- Nomenclatura consistente em todo o modelo. Ndo deve ser usado mais de um nome
para 0 mesmo conceito.

- Deve ser usada a mesma formatacéo em todas as planilhas.

- As cores das células devem ter sempre o mesmo significado. Por exemplo, azul para
premissas e cinza para dados histéricos.

- O mesmo ano deve estar na mesma coluna em cada planilha/aba.
- O modelo deve seguir uma ordem ldgica.

1. Entre as planilhas: ordenadas da esquerda para a direita, do menor para o maior
em termos de agregacéo dos dados.

2. Dentro de cada planilha da esquerda para a direita e de cima para baixo.

- Controles e calculos de verificacdo (checks) devem ser realizados no modelo, como, por
exemplo, Ativo = Passivo. Satisfagdo do ICSD, etc.

- Deve ser usada a mesma férmula em todas as células em uma linha.

- Devem ser evitadas férmulas misturadas com os dados: EJ / "G16 = G14+5000 * F2"
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Anexo 2 da Secéo Il1. Estrutura Tributaria e
Contabil

O modelo mais tipico de PPP se baseia em um contrato de prestacéo de servicos, que pode
tomar a forma de um contrato de Concessao, por meio do qual o parceiro privado assume o
compromisso de disponibilizar a Administracdo Publica ou a comunidade, certo produto ou
servico mensuravel (construcdo de estradas, pontes, vagas prisionais, energia elétrica etc.)
mediante a operacdo e manutencdo de uma obra por ele previamente projetada, financiada e
construida, em contrapartida a uma remuneragdo periédica paga pelo poder publico. Neste
contrato celebrado entre o poder publico e o agente privado é que surge a SPE (Sociedade de
Propdsito Especifico), que obrigatoriamente devera ser criada para executar exclusivamente o
objeto do contrato, e, para tal, deverd fornecer todas as garantias exigidas pela lei e pelo
procedimento licitatério.

A SPE devera adotar contabilidade e demonstracdes financeiras padronizadas conforme
regulamento. O seu capital social podera ser integralizado pelos sécios com dinheiro, bens
moveis e imdveis e, ainda, com direitos, desde que a estes possam ser atribuidos valor
econdmico.

Nesse sentido, a SPE é uma sociedade autdnoma, podendo adotar 0 mesmo regime tributario
de qualquer outra pessoa juridica. Desse modo, além das particularidades contabeis e de
reconhecimento de receitas e despesas, a SPE podera adotar a sistematica do Lucro Real ou
entdo do Lucro Presumido. A SPE, por constituir uma empresa, devera apurar o lucro em
funcdo da explorag&o da obra ou do servigo contratado.

Dessa forma, no que tange as contribuices e tributos, os recolhimentos serdo efetuados de
acordo com o tipo de lucro adotado pela SPE.

A Lei Federal 12.766, de 27 de dezembro de 2012, alterou a Lei 11.079, de 30 de dezembro de
2004, que institui normas gerais para licitacdo e contratagdo de parceria publico-privada no
ambito da Administragdo Publica.

Entre as alteracdes aprovadas, ha medidas que tem o objetivo de reduzir a carga tributaria
incidente quando do pagamento das contrapresta¢des pecuniarias do parceiro publico. Além
disso, foi prevista a possibilidade de que o poder concedente faca aporte de recursos em favor
do parceiro privado durante a fase de investimentos, desde que autorizado no edital, para a
realizacdo de obras e a aquisicdo de bens reversiveis. Bens reversiveis sdo aqueles que
retornam ao poder concedente depois do término do contrato de exploracdo do servico. E o
caso, por exemplo, de uma rodovia que retorna ao poder publico depois que a concessionéaria
tiver explorado o pedéagio pelo tempo estipulado no contrato.

Nos termos do artigo 6° 8§ 3° da Lei Federal de PPP, conforme alterada pela Lei Federal
12.766/12, este aporte de recursos podera ser excluido da determinag¢é@o do (i) lucro liquido
para fins de apuracéo do lucro real e da base de calculo da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido - CSLL e (ii) da base de calculo da Contribuicdo para o PIS/PASEP e da Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS.

Entretanto, a lei estabelece que a parcela excluida devera ser computada na determinacao do
lucro liquido para fins de apurag¢é@o do lucro real, da base de calculo da CSLL e da base de
célculo da Contribuicdo para o PIS/PASEP e da COFINS, na propor¢do em que o custo para a
realizacdo de obras ou aquisicdo de bens for realizado, inclusive mediante depreciacdo e
extingdo da concesséo.

Em outras palavras, a medida tenta resolver um problema contébil e tributario recorrente, pois
0S governos concentram pagamentos muito grandes logo apdés a entrega do objeto,
provocando a incidéncia dos tributos de uma vez soé.

Em razéo disso, as empresas ndo podiam depreciar os bens (na infraestrutura, a taxa de 4%
ao ano, por exemplo) para diminuir a base de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), tendo de pagar tributo elevado depois de esperar todo o
tempo de construcdo para receber. Geralmente, o dinheiro aplicado nas obras vem de
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financiamentos sobre os quais incidem juros.

A solucéo apresentada na Lei Federal 12.766/12 é permitir a inclusdo dos valores pagos pelos
bens reversiveis na base de célculo dos tributos na proporcdo em que os custos forem
realizados.

Adicionalmente, o limite de comprometimento do orcamento publico com gastos em contratos
de PPP foi ampliado de 3% da Receita Corrente Liquida (RCL) para 5% para Estados, Distrito
Federal e Municipios. Essa ampliagdo, para vigorar no Municipio do Rio de Janeiro, depende
da alteracéo do artigo 24 da Lei Municipal de PPP.

Manual para a Pré-Andlise, Avaliacdo e Estruturacéo e Implementacdo de PPPs
Volume 2 Avaliacéo do Projeto, Viabilidade Econémica e Financeira
Secdo llI: Diretrizes e Padrdes para Andlises Financeiras 27



RIO

PREFEITURA

Anexo 3 da Secéo 1. Modelos / Formularios
para Analises de Viabilidade Financeira /
Relatorio de Affordability

Sumario Executivo
[Uma ou duas paginas contendo um sumario executivo do documento.]
Introducéao

[Incluir uma breve descri¢@o do projeto e a metodologia utilizada para andlise.]

Descricao Béasica do Projeto

[Nesta secdo deve ser incluida uma breve descricdo conceitual do projeto, incluindo
seus aspectos técnicos basicos.]

Descricao da Metodologia Abordada

[Esta secdo deve incluir uma breve descricdo sobre a metodologia utilizada para a
andlise da viabilidade como o exemplo apresentado abaixo.]

A fim de avaliar a viabilidade financeira do [projeto], um modelo financeiro foi construido,
refletindo/simulando todos os fluxos de caixa relevantes de uma Sociedade de Propdsito
Especifico (a seguir SPE) que construiria, financiaria, operaria e manteria a infraestrutura.
Sendo assim, a analise foi desenvolvida em um modelo em que a empresa privada seria
responsével pelo Projeto, Construgdo, Financiamento, Operacdo e Manutencdo, de modo a
obter uma estimativa da lacuna de viabilidade caso esta estrutura seja finalmente escolhida.

Caso o projeto em si ndo seja viavel (ou seja, ele ndo gera receitas suficientes para pagar os
custos de O&M e recuperar o investimento na infraestrutura atingindo uma taxa de retorno
definida), existem alguns meios de suporte que podem ser resumidos em:

4 Pagamento da contraprestagcdo publica, apdés o servigo/infraestrutura estar disponivel;
ou, apoio direto para a constru¢éo ou aquisicdo de bens reversiveis.

Figura 4. Grafico das Alternativas da Viabilidade Financeira

Analisar a TIR do
projeto e possivel
compartilhamento de
receitas

Essas receitas sao
suficientes para cobrir
todos os custos?

O projeto gera propria
receita?

Estimar a quantidade
de suporte publico
necessadria
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A analise de viabilidade do cenario base sera caracterizada pela presenca da contraprestacéo
publica.

Principais Premissas do Projeto / Cenario Base

[Nesta secdo deve ser incluida uma estimativa das datas relevantes do projeto, as quais
serdo utilizadas nas anélises do cenario base, ainda que algumas destas datas possam
variar conforme as sensibilidades propostas nas analises (em particular o prazo do
projeto).]

Tabela 1. Datas Relevantes do Projeto

Data de inicio da Concesséo/PPP
Data de Assinatura do Contrato de Financiamento
Data de Inicio da Construgéo
Prazo de Construcao
Data de Encerramento da Construcéo e Periodo de Testes
Data de Inicio da Operagéo
Prazo da Operacéo

Fim do Periodo de Concessao/PPP

[Nesta secdo serd incluida uma descricdo da expectativa da taxa de inflagdo que sera
utilizada na andlise, bem como a fonte desta projecdo. Uma taxa fixa pode ser utilizada
para as analises e projecGes quando disponivel.]

Tabela 2. Expectativa de Inflag&o
Ano 20xx 20xx 20xx 20xx 20xx Término do Contrato

Taxa de Inflagao

[Para ser comparavel, apresentam-se os resultados a valor presente liquido. Portanto,
deve ser incluida a taxa de desconto utilizada nos calculos.]
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[Esta secdo deve incluir as principais premissas contabeis utilizadas no modelo
financeiro, como as premissas utilizadas para o registro de ativos ou para a
depreciacéo dos ativos fixos.]

Tabela 3. Premissas de Depreciacdo dos Ativos Fixos

Tipo de Ativo Depreciagdo %

[Esta secdo deve incluir as principais premissas tributarias consideradas no modelo
financeiro.]

[Nesta secdo deve ser especificado o valor total do investimento (CAPEX) ao longo do
periodo de construcao, bem como os investimentos anuais.]

Os investimentos a serem especificados se referem a custos anuais do projeto, podendo
ser divididos conforme apresentado a seguir (dependendo do projeto, outros tipos de
custos podem ser aplicados):

Custos de construcao.

Equipamentos.

Outros custos com construgdes, trabalhos no terreno e desapropriagdes.
Estudos e outros custos.

Custo de estruturacédo da SPE.

Despesas com juros (financiamentos) durante a construcao.

Tributos durante a construcao.

Outros custos.

Tabela 4. Custos do Projeto

ANO 1 ANO 2 ANO 3 TOTAL

Custos de construgéo
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Equipamentos

Outros custos com
construgdes, trabalhos no
terreno e desapropriagdes

Estudos e outros custos

Custo de estruturacéo da
SPE

Despesas com juros
(financiamentos) durante
a construcéo

Tributos durante a
construcao

Qutros custos

TOTAL de RECURSOS
NECESSARIOS

[Esta secdo deve incluir quaisquer premissas consideradas no modelo financeiro
relacionadas com todas as fontes de receita da SPE, como estimativa de demanda e
pedagio; passageiros e tarifas; qualquer tipo de receita proveniente de exploracdo
comercial, etc.]

[Esta sec@o deve incluir todos os custos de O&M considerados no modelo financeiro
em termos reais, assim como o crescimento anual considerado (devendo estar
relacionado com a inflagdo ou néo).]

[Também deve ser incluida uma descricdo e as principais estimativas de gastos
adicionais durante o periodo de exploragdo, para assim considerar a necessidade de
investimentos para renovacao.]

Tabela 5. Custos de O&M

Custo Montante Anual

(em termos reais)
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Custo Montante Anual

(em termos reais)

[Esta secdo deve incluir uma descricdo das principais fontes de financiamento do
projeto. As principais fontes aplicaveis para a maioria dos projetos serdo empréstimos
e capital proprio, porém outras fontes podem ser consideradas, dependendo do
mercado de financiamentos no momento do desenvolvimento das analises.]

[Aqui deverd ser incluida uma descricdo dos principais prazos de financiamentos
considerados nas analises.]

Tabela 6. Aspectos Financeiros Considerados

Principais aspectos das dividas

Alavancagem maxima

Taxa basica de juros [1%
Margem [1%
Taxa de estruturacdo (adiantamento) [1%
Taxa de disponibilidade [1%

Taxa de administracao
ICSD minimo

ICSD médio

ICCVE minimo

ICCVE médio

Prazo méaximo

[] Reais por ano
[1x
[1x
[1x
[1x

[]anos

Cash sweep

Outros

[Aqui deve ser incluida uma descri¢éo dos principais aspectos relacionados ao capital
proprio (além da divida subordinada considerada nas analises, consideragdes especiais
devem ser realizadas quanto a TIR para os acionistas).]
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Resultados do Cenéario Base

[Esta secdo deve incluir os resultados da analise na forma de aportes publicos ou
receitas compartilhadas com o Municipio, tanto em termos anuais quanto em valor
presente liquido.]

Tabela 7. Resultados do Cenério Base

Cenario Base Anuais (apoio publico ou Valor Total (VP)
pagamentos de outorga)

Sensibilidades no Prazo do Projeto. Recomendacdes quanto a Duragéao
do Projeto

[Nesta secdo devem ser incluidas sensibilidades, apresentando as variagdes anuais de
apoio publico ou pagamentos de outorga e dos valores totais (a valor presente)
adotando-se diferentes prazos para o projeto.]

Tabela 8. Sensibilidades no Prazo do Projeto

Anuais (apoio

Prazo publico ou Variagéo do Valor Total Variagéo do
Considerado pagamentos de Cenario Base (VP) Cenério Base
outorga)
+y anos [1% [1%
+Xx anos [1% [1%
Cenario Base [1% [1%
-X anos [19% [1%
-y anos [19% [1%

[Quando €é necessario o apoio publico, quanto maior for o prazo do contrato, maior
serd o pagamento publico acumulado (a valor presente) e menor sera a média de
pagamentos anuais em termos reais. Em termos gerais, deve-se selecionar o prazo mais
eficiente considerando 0s custos e 0 aumento dos pagamentos anuais. Por exemplo, se
aumentando o prazo de 18 para 20 anos aumentar o valor presente liquido em 2% mas
reduzir a quantia anual em 4% o prazo de 20 anos podera ser considerado eficiente.]

Anélise de Sensibilidade nos Resultados do Cenério Base

[Nesta secéo deverdo ser incluidas as variacdes referentes ao apoio publico ou aos
pagamentos de outorga como resultado da variagcdo de alguns dos inputs mais
relevantes como: custos de construgdo, custos de operacdo e manutencdo (O&M),
custos ordinarios e extraordinarios (principalmente manutencéo) — custos financeiros,
TIR, etc.]
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As sensibilidades mais importantes devem ser aquelas relacionadas aos riscos compartilhados
ou assumidos pelo Municipio. Para maiores informacdes, ver o Guia Suplementar para
Alocagdo Otima de Riscos e Gestdo de Riscos.

Também é importante analisar se os pagamentos publicos ou receitas compartilhadas variam
significativamente em relagcdo a um dos inputs. Neste caso, a distribuigdo de riscos relacionada
a este input deve ser cuidadosamente analisada.

Andlise de Robustez. Sensibilidades na TIR da SPE

[Nesta secdo deverdo ser incluidas as varia¢cdes na TIR (mantendo o apoio publico ou
0s pagamentos de outorga do cenario base) como resultado da variagdo de alguns dos
inputs mais relevantes, como, por exemplo, custos de construcéo, custos de operacgao e
manutencdo (O&M) — custos ordinarios e extraordinarios (principalmente
manutengao) — custos financeiros, TIR, etc.]

[Estas sensibilidades tém o intuito de evidenciar a transferéncia efetiva dos riscos
provenientes da utilizacdo de uma PPP para o desenvolvimento da infraestrutura
futura. Trata-se de uma analise de sensibilidades desenvolvida para visualizar a
variacdo na TIR dos acionistas, supondo que o projeto ja foi concedido e a SPE ira
verificar variagdes inesperadas (negativas) nas principais variaveis durante o periodo
de construcéo e/ou operagéo.]

Principais Conclusdes

[Nesta secéo deverdo ser incluidas as principais conclusfes das andlises apresentadas
anteriormente. A principal conclusdo desta analise serd a quantia de pagamentos
publicos anuais ou de possiveis receitas compartilhadas (mostradas como uma
variacdo de valores). Também devem ser obtidas algumas conclusdes sobre o melhor
prazo para 0 contrato e sobre a distribuicdo de riscos a ser considerada em tal
documento].
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