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CONCORRENCIA PUBLICA N° 001/2025

CONTRATACAO DE PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP), NA
MODALIDADE DE CONCESSAO PATROCINADA, DESTINADA A
REALIZACAO DE INVESTIMENTOS E A PRESTACAO DE
SERVICOS PARA CONSTRUCAO, OPERACAO, GESTAO E
MANUTENCAO DO NOVO COMPLEXO ADMINISTRATIVO
SUSTENTAVEL DO MUNICIiPIO DE MACEIO/AL

ANEXO XI - PLANO DE NEGOCIOS REFERENCIAL
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1. Introducao
1.1.Modelagem Econémico-Financeira

A presente Modelagem Econbémico-Financeira e Plano de Negodcios foram
elaborados tendo como objetivo auxiliar os estudos técnicos e os de viabilidade
econdmico-financeira necessarios a fundamentagao das condigdes em que os
servigos serao ofertados.

A estruturagdo econdmico-financeira deste projeto devera considerar os
seguintes pilares: i) modelo de contratagdo, ii) modelo de remuneracgao, iii)
modelo de riscos e iv) a capacidade de garantir o pagamento, conforme
apresentado na figura abaixo.

Figura 1 — Pilares considerados na estruturagdo econémico-financeira.
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Fonte: Elaboragao Propria.

O estudo de viabilidade econdmico-financeiro retrata a maneira mais eficaz de
implantar o Projeto, em seus aspectos operacionais de atendimento ao usuario,
sua capacidade de geragao de caixa, investimentos a serem realizados e
garantias associadas para assegurar o cumprimento das obrigagdes por parte
do parceiro privado.

Em uma estrutura de concessao assume-se que as receitas auferidas ao longo
do ciclo de vida do projeto séo suficientes para cobrir os custos de operagao,
0s investimentos necessarios para a materializagdo do projeto e remunerar a
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niveis de mercado todo o capital (préprio e de terceiros) a serem aportados
pelo ente privado.

A receita total € dada pelo produto entre demanda e tarifa praticada, onde
deduzindo-se todos os tributos, impostos e custos e despesas operacionais, €
determinada a Geragao de Caixa Operacional do Projeto.

Parte fundamental do éxito de uma concessdo é a sua a capacidade de
obter/estruturar um financiamento, que sera determinada pela capacidade da
Geragdo de Caixa Operacional em pagar a divida do Projeto, e,
consequentemente, suportar o maximo de endividamento.

Associada a receita da concessionaria, a avaliacdo de desempenho dos
servigos prestados pela SPE, que sera aferida pela entidade de regulacéo
através de indicadores, também devera ser estruturada para que se possa ser
construido o modelo econémico-financeiro.

Desta forma, o Modelo Econémico-Financeiro foi construido de maneira que o
desempenho operacional da concessionaria implique em efeito neutro dos
indicadores sobre a Receita da Concessionaria, ou seja, que ao longo do
periodo da Concessao se mantenha como inicialmente contratado, acrescidos
0s reajustes contratuais que tém por objetivo a manutengéo do valor aquisitivo
da moeda corrente.

A modelagem financeira, a partir de determinadas premissas, tem o objetivo de
simular o comportamento esperado de um projeto a ser implantado, buscando
avaliar a sua viabilidade econémico-financeira dentro dos cenarios propostos.

Para projetos de Concessao em geral e, especificamente para o projeto em
questdo, a modelagem econdmico-financeira € uma ferramenta fundamental,
pois seus resultados guiardo as agdes necessarias em termos de aportes de
recursos e disponibilizagdo de garantias por todos os entes envolvidos, com o
objetivo de viabilizar e materializar o projeto. Além disso, a modelagem
econdmico-financeira permite manter o equilibrio econdmico-financeiro do
Contrato de Concesséo.

2. Premissas Gerais

Este estudo tem como objetivo principal analisar os custos e investimentos do
projeto e verificar qual sera a receita necessaria para custear e remunerar
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esses investimentos. Os valores aqui apresentados estdo na data-base de
junho de 2024.

3. Investimentos e Despesas Pré-Operacionais

Custos de Capital

Os custos de capital sdo os valores que devem ser pagos a concessionaria
para:

e remunerar os valores investidos na concessao e ainda nao
recuperados de acordo com seu custo de oportunidade. O custo de
oportunidade do capital da concessionaria é a taxa de remuneragao de
mercado para investimentos com condi¢gdes de riscos similares as da
concessao. Ele representa a lucratividade minima necessaria para fazer
com que a concessao seja um negocio tdo bom quanto qualquer outro e,
portanto, tenha lucratividade suficiente, mas ndo mais do que suficiente,
para tornar a concessao um negocio satisfatério.

e recuperar a perda de valor de seu capital decorrente da
depreciagdo econdmica dos ativos reais de sua propriedade
empregados na prestacao dos servigos concedidos. A depreciagao
econdmica de um ativo em um determinado periodo corresponde a sua
perda de valor de mercado ao longo desse periodo. Ela esta associada
ao desgaste e a obsolescéncia desse ativo e corresponde ao valor
perdido pela concessionaria por, durante o periodo considerado,
empregar o ativo na prestacédo do servigo ao invés de vendé-lo ao prego
inicial de mercado.

e amortizar os investimentos realizados em ativos intangiveis e
eventuais ativos reversiveis ao poder concedente ao final da
concessao. A concessionaria deve contabilizar como ativos intangiveis
os ativos reversiveis ao poder concedente. Para tal, considera-se que a
concessionaria devera receber, a titulo de amortizacdo desses ativos,

um adicional de receita esperada que seja suficiente, e ndo mais do que
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suficiente, para fazer com que, ao longo da concessao, os valores

investidos nesses ativos sejam integralmente recuperados.

Investimentos e imobilizados do COMPLEXO ADMINISTRATIVO

Os investimentos necessarios para a reforma dos edificios do COMPLEXO
ADMINISTRATIVO foram detalhados nos estudos técnico-operacionais. O total
estimado para esses investimentos é de R$ 197 milhdes, que engloba todas as
intervengdes necessarias para modernizar e adequar os edificios as
necessidades operacionais e de gestao previstas na area de concessado do
COMPLEXO ADMINISTRATIVO.

Durante o periodo de concessdo, a CONCESSIONARIA sera responsavel pela
renovacao e reposicao a cada 5 anos dos equipamentos de informatica e cada
10 anos do equipamentos e maquinas de geradores, elevadores, sistema de
ar-condicionado, sistema de controle de acesso e reconhecimento facial,
impressoras e/ou equipamento de digitalizagcdo e mobiliario operacional. Os
re-investimentos totalizam o valor de R$ 55,5 milhdes ao longo do periodo de
concessao.

Além dos investimentos diretos e periddicos dos edificios, também foram
consideradas despesas pré-operacionais pré e pos assinatura do contrato de
concessao, que totalizam R$ 5,5 milhdes. Essas despesas incluem:

e 0 ressarcimento dos estudos realizados;

e 0 ressarcimento a B3 (responsavel pela realizagdo do processo
licitatério);

e outras despesas relacionadas a elaboragdo de estudos e analises
durante a fase de licitacao;

e atividades empresariais para o inicio do contrato de concessao, como
abertura de empresa, mobilizagao de equipe, estruturagdo das contas de
garantia, alienacéo fiduciaria de bens, entre outros.

4. Custos e Despesas Operacionais
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Os custos e despesas operacionais foram estimados para garantir um bom
nivel de servigo da operacdo, manutencao e gestdo eficiente do COMPLEXO
ADMINISTRATIVO e atender os Indicadores de Desempenhos previstos no
Sistema de Mensuracao de Desempenho do Contrato.

A composicdo da equipe necessaria inclui 124 (cento e vinte quatro)
funcionarios préprios, distribuidos nas areas de gestdo, controle de acesso,
bombeiro civil, atendimento ao usuario, limpeza interna e externa, gestao de
residuos, manutencao predial, jardinagem e tecnologia. Essa estrutura de
pessoal visa assegurar a operagao continua e eficiente das instalagdes. Além
da equipe propria, foram previstos 60 (sessenta) funcionarios para vigilancia
nao armada 24 (vinte e quatro) horas para os trés edificios e a praca adjacente
e para limpeza e higienizaggo do COMPLEXO ADMINISTRATIVO. A
contratacao desses servigcos de vigilancia foi considerada terceirizada devido a
complexidade de emissao de licengas e treinamentos especificos necessarios
para sua operagao.

Abaixo apresentamos o quadro total de funcionarios da CONCESSIONARIA
(préprios e terceirizados) com seus respectivos valores referenciais. Como
referéncias de salario foi utilizado o portal de salario.com do més de maio de
2024 para determinagao dos salarios de cada uma das fung¢des. Além disso, foi
incrementado um valor percentual de 100% para absorver 0os encargos sociais
e R$ 600 para beneficios trabalhistas.
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Setor Fungio #local #Local HPostos HEfetivo  #Efetivo Total Escala CargaHordria RS, Saldrio %5, SaldrioTotal RS, Total
SPE Operacional
SPEOperacion;: Diretor Geral Central 1 1 1 1 5x2 &h 34.208,00 34.208,00 34.208,00
SPEOper; n: Gerente Geral Central 1 1 1 1 5x2 &h 13.514,28 13.514,28 27.628,56
SPEOperacion: Gerente Admi ativo Financeiro Central 1 1 1 1 5x1 Bh 4.421,50 4.421,%0 9.443,80
SPEOper; ni Contraler Central 1 1 1 1 5x2 &h 4.862,76 4.862,76 10.325,52
SPEOperacion: Analista Financeiro Central 1 2 1 2 Sx2 8h 491599 983198 20.863 96
SPEOperacion: Coordenador de RH Central 1 1 1 1 5x2 &h 833163 833163 17.263,26
SPEOper, ni Analista RH Central 1 2 1 2 5x2 &h 3.831,07 7.662,14 16.524,28
SPEOperacion: Coordenador Comercial Central 1 1 1 1 5x2 Bh 5.390,88 5.390,88 11.381,76
SPEOperacion: Gerente de Qualidade Central 1 1 1 1 5x2 &h 5.641,98 5.641,98 11.883,56
SPEOper, ni Analista de Controle de Qualidade Central 1 1 1 1 5x2 Bh 3.693,16 3.693,16 7.986,32
SPEOperacion: Advogado Central 1 2 1 2 5x1 Bh 5.000,88 10.001,78 211.203,52
SPEOper; ni Gerente Operacional Central 1 2 1 2 5x2 &h 5.641,98 11.283.96 23.767,52
SPEOperacian: Técnico de Edificagdes Central 1 1 1 1 5x2 8h 4.436,45 443645 9.472,90
SPEOperacion: Técnico de Seguranga Central 1 1 1 1 5x2 gh 3.421,88 3.421,88 7.443,76
SPEOper, ni Almoxarifado Central 1 1 1 1 5x2 &h 187293 1.872,%3 4.345,86
SPEOperacion: Auxiliar de Almoxarife Central 1 2 1 2 5x2 Bh 187293 3.745,86 B.691,72
Controlede Ac Recepcionista Central 1 1 1 1 5x2 &h 1.636,74 1.636,74 387348
SPEOperacion: Auxiliar de Servigos Gerais Central 1 1 1 1 S5x2 8h 1556,18 1556,18 3.712,36
Vigilancia
vigilincia Operador de Central de Monitoramento Central 1 2 4 8 12x36 12h 208777 16.702,16  38.204,32
Controle de Acesso
Controlede Ac Recepcionista Edifiicios 3 2 1 [ 5x2 Bh 163674 9.820,44 23.240,88
Controlede Ao Contralador de Acesso Edifiicios 3 2 2 12 12x36 12h 1.700,85 20.410,20 48.020,40
Bombeiro Civil
Bombeiro Civil Bombeiro Civil Edifiicios 3 2 1 B 5x2 &h 3.500,00 21.000,00 45.600,00
Atendimento ao Usudrio
Atendimentoa Operador de Central de Atendimento Central 1 2 2 4 5x2 &h 2.087,77 B8.351,08 13.102,16
Mensageria
i iro /| Edifiicios 3 2 1 6 5x2 &h 1.542,80 9.256,80 2211360
Copa
Copa Copeira Edifiicias 3 4 1 12 5x2 8h 1576,07 18.912,84 4502568
Copa Gargom Edifiicios 3 4 1 12 5x2 &h 1.692,79 2031348 47.826,96
Gest3o de Residuos
Gestdo de Resic Encarregado de Servigos Edifiicios 1 1 1 1 5x2 8h 3.804,06 3.804,06 8.208,12
Gestdo de Resic Auxiliar de limpeza Edifiicios 3 3 1 k] 5x2 &h 1.526,02 13.734,18 32.868,36
Manuteng3o Predial
Manutengio Pi Coordenador Téenica Central 1 1 1 1 5x2 8h 7.133,29 7.133,29 14.866,58
Manutengio P1 Encarregado Téenic Central 1 1 1 1 5x2 gh 1.804,06 3.804,06 £.208,12
Manutengdo F1 Eletricista Central 1 1 1 1 5x2 &h 5.167,84 5.167,84 10.335,68
Manutengdo P1 Encanador Central 1 1 1 1 5x1 Bh 158392 21.583,92 5.767,84
Manutengio Pi Pedreiro Central 1 1 1 1 5x2 &h 2.226,55 2.226,55 5.053,10
30 P1 Técnico de do0 Central 1 1 1 1 5x2 &h 3.734,76 3.734,76 B8.063,52
30 P1 Técnico d fri 3 Central 1 1 1 1 5x1 8h 21.194,93 2.194,93 4.989,86
Manutengdo i Auxiliar de Servigos Gerais Central 1 4 1 4 5x2 &h 1.556,18 6.224,72 14.849,44
Manutengio Pi Operador de CCO Central 1 2 2 a 5x2 8h 208777 8.351,08 19.102,16
Jardinagem
Jardinagem  Jardineiro Praga 1 2 1 2 5x2 gh 1.803,20 3.806,40 £.812,80
dii Auxiliar de dii Praga 1 4 1 4 5x2 &h 1.556,18 6.224,72 14.849,44
Tecnologia
Tecnologia AnalistadeTl Central 1 2 1 2 5x2 &h 5.455,13 10.910,26 23.020,52
Tecnologia  Técnico de Telecom Central 1 2 1 2 5x2 8h 500146 10.002,82  21.20584
124 179.811,76 350.185,16  739.962,32
Fungdn, Terceiros ¥iocal ¥Local APostos Vifetive  Wifetive Total scala CargaMoriria RS, Sakirio 15, Salirio Tatal RS, Total
Limpeaa
Encaragado de Serdpos Edifilcios 1 1 1 1 Gxl 1] RSN Y 11.413.1% L LY
Hazmiliar delimpem Edifilcios 1 1 a 1m Gxl 1] 1,528,032 27 A68. 04 B2.170,50
Bl liar die e Praga 1 3 1 3 Exl : 1] 1.525,02 4.573,05 13.695,1%
Wigilincia Mio Armada
Wigilante Edifiicios 3 4 4 a8 1% % 36 1k 1.556,18 TaRSG64 F22.TA16D
Wigilanie - Praga Fraga 1 3 4 12 1ix36 12k 155618 1B.674.15 55.635 40
(2] A05.07050

As despesas de consumo, como agua, energia, telefonia interna e externa,
internet e combustivel para gerador, foram estimadas em R$ 500 mil mensais,
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uma vez que a Concessionaria sera responsavel pelo fornecimento de todos
estes recursos. Esses custos sao necessarios para manter o funcionamento
adequado dos trés edificios e da praca.

SERVICO TOTAL ANUAL TOTAL MENSAL

Energia R$ 3.737.483,00 R$ 311.456,92

Agua e Esgoto R$ 1.559.023,88

R$ 129.918,66

Telecomunicagoes e R$ 1.142.827,06 R$ 95.235,59

Proc. de Dados

Adicionalmente, foi considerado um valor de 2,5% (dois virgula cinco por cento)
do total dos investimentos para reposi¢cao de equipamentos e maquinarios ao
longo da vigéncia do contrato de concessdo. Esta previsdo é essencial para
garantir que a Concessionaria tenha recursos suficientes para substituir
equipamentos e maquinarios conforme necessario, mantendo a eficiéncia
operacional.

Uma verba mensal de R$ 50 mil foi destinada para a manutengao de contratos
com terceiros, responsaveis pela manutengcado de equipamentos e maquinarios
especificos. Esses contratos sdo fundamentais para garantir a continuidade e
eficiéncia das operagées do COMPLEXO ADMINISTRATIVO.

Para as despesas administrativas e contratuais, foi considerado um valor de R$
720 mil anuais. Esse valor cobre a manutengdo de uma equipe minima de
gestao da concessionaria, incluindo auditoria financeira, despesas relacionadas
a conta vinculada de garantia.

Para estimativa na ordem de R$100 mil por més do Verificador Independente,
foi idealizada uma equipe minima para atuar com toda a gestao de verificagao
sobre o cumprimento dos requisitos contratuais e regulatorios do contrato de
concessao, conforme o disposto no Edital e seus Anexos. Essa equipe é
composta pelos recursos apresentados na tabela abaixo.
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30 21380 10.690,00

Engenheiro Senior 150332 1

Economista Senior 150330 1 50 25591 12.795,50
Advogado Senior 150330 1 50 231,72 11.586,00
Auxiliar Técnico 4 150 4710 28.260,00
Instalacies e sistemas 15.000,00
BDI 25% 13582 ,88
Custo Total 97.914,38

Outras verbas (no patamar de R$ 550 mil por ano) incluem um plano de
seguros e garantias associadas ao contrato, apresentados abaixo,
assegurando a mitigagao de riscos operacionais e financeiros:

e Garantia de Contrato. A SPE devera apresentar como Garantia de
Execucdo de Contrato o instrumento de pratica do mercado
(seguro-garantia, fianca bancaria, entre outros) no valor proposto no
Contrato e com vigéncia equivalente ao prazo de Concessao (podendo
esta ser renovada anualmente), devendo estar assinalado o
cumprimento do Contrato.

e Seguro de Responsabilidade Civil. A fim de cobrir a responsabilidade
por danos a terceiros derivados da execugao de obras, a SPE devera ter
um seguro de responsabilidade civil a favor do Poder Concedente.

e Seguro de Engenharia e Operacao (tipo todos os riscos). A SPE
devera apresentar um seguro de engenharia contra todos os riscos da
construgdo. O seguro devera minimamente contemplar as condi¢des

gerais e especiais estabelecidas nas clausulas de Seguros do Contrato.

A cobertura contra todos os riscos de construcdo sera para a totalidade das
obras, de modo a manter o cobrimento permanente das obras projetadas para
a Concessao, conforme o estabelecido em Contrato.

5. Depreciagao e amortizagao

Na avaliagdo econdmico-financeira foi considerado como periodo de
amortizacao igual ao periodo de Concessao do Contrato, sem que haja valor
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residual de ativos e, consequentemente, indenizagdo por parte do
Concessionario.

Desta forma, a concessao possuira os seguintes ativos:

e Direito de uso e custos de desenvolvimento de sistemas informatizados
e operacionais. Sao demonstrados ao custo de aquisi¢cao, deduzidos da
amortizacdo, calculada de acordo com a vida util estimada.

e Direito de exploracdo de infraestrutura. A infraestrutura, dentro do
alcance da Interpretacdo Técnica ICPC 01 — Contratos de Concesséo,
nao € registrada como ativo imobilizado do concessionario, porque o
contrato de concessao prevé apenas a cessao de posse desses bens
para a prestagdo de servigos publicos, sendo eles revertidos ao Poder
Concedente apdés o encerramento do respectivo contrato. O
concessionario tem acesso para construir e/ou operar a infraestrutura
para a prestagao dos servigos publicos em nome do Poder Concedente,
nas condicbes previstas no contrato. Essa remuneragdo pode
corresponder a direito sobre um ativo intangivel, um ativo financeiro ou
ambos, de acordo com o risco de demanda assumido.

6. Remuneracgao da Concessionaria

A remuneragdo da concessionaria foi estabelecida com base na receita
necessaria para a execugao dos servigos obrigatérios vinculados ao objeto do
contrato. Nao foram consideradas receitas acessorias, em conformidade com a
regra regulatéria de modicidade da contraprestacdo de forma mensal e
automatica.

Para garantir a viabilidade financeira do projeto durante o periodo de
investimentos, foi determinado um aporte do Poder Concedente no valor total
de R$ 55 milhdes. Esse valor sera desembolsado de acordo com os marcos de
entrega das obras, na proporgdo das areas dos edificios, proporcionando
suporte financeiro crucial durante a fase inicial do contrato de concesséo.

7. Tributagao

Na avaliagcdo econdmico-financeira do Fluxo de Projeto, foram considerados
tributos sobre o lucro e tributos sobre a receita. Para tributacdo da receita,
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foram estabelecidos os tributos referentes ao Programa de Integracéo Social
(P1S), Contribuicdao para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e
Impostos sobre Servigos (ISS); e para resultado, Imposto de Renda (IR),
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Lucro Presumido Lucro Real
Sobre Receita 100% sobre a Receita Bruta 100% sobre a Receita Bruta
PIS 0,65% 1,65%
COFINS 3,00% 7,60%
1SS 5,00% §obre a parte da 5,00% §obre a parte da
operacao operacao
gg::ﬁta do 32% sobre a Receita Bruta .?.:)igﬁfs?” (Lucro Antes
IRPJ 15% 15%
Adicional de 10% sobre valores acima de 10% sobre valores acima de
IRPJ 240 mil/ano 240 mil/ano
CSLL 9% 9%

Fonte: Elaboracgéo Propria.

O regime tributario adotado para fins de apuragao do Imposto de Renda (IR),
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programa de Integracao
Social (PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) foi determinado conforme analise de cada periodo, analisando a
maxima possibilidade de ganhos referente a créditos e/ou aproveitamentos
tributarios e fiscais, para a maxima rentabilidade do projeto.

8. Remuneracgao da Concessionaria
8.1.Receita de Equilibrio

A concessionaria estara equilibrada ao longo do ciclo de remuneragao caso
sua receita seja suficiente para, ao longo do periodo de contrato:

e remunerar o0 capital investido pela concessionaria e ainda nao
recuperado; e

e recuperar a parcela do capital investido correspondente a depreciagao
incorrida no periodo dos ativos reais e a amortizagdo programada dos

ativos intangiveis.
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A receita de equilibrio de um ano é aquela que iguala o fluxo de caixa
operacional esperado aos custos estimados de capital do ano (remuneragéo
dos ativos reais mais amortizacdo dos ativos intangiveis), sendo o fluxo de
caixa operacional dado pela receita liquida da concessionaria (receita bruta
operacional e acessoria menos tributos incidentes sobre a receita) menos os
custos operacionais e despesas administrativas (OPEX) menos os tributos
incidentes sobre a renda.

A igualdade entre o fluxo de caixa operacional e os custos de capital define
uma equacgao que relaciona a receita de equilibrio aos custos de capital.

8.2. Analise Econdmico-Financeira

Considerando todos os inputs da Modelagem Econdmico-Financeira (receitas,
operagao, investimentos, tributos e impostos) foi estabelecida a variagdo do
valor da contraprestacao, qual sera, a taxa interna de retorno (TIR) desejada. A
taxa interna de retorno desejada é aquela equivalente a taxa de remuneragao
tida como adequada para o projeto em analise.

O método mais comumente utilizado na definicdo da taxa de remuneragao do
capital de empresas em mercados regulados no mundo é o denominado Custo
Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). Este
método também é utilizado no Brasil por entidades reguladoras como, por
exemplo, a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a Agéncia Reguladora de Saneamento
e Energia do Estado de Sao Paulo (ARSESP), entre outras.

O WACC ¢ o custo eficiente da divida de referéncia e de capital préprio de uma
empresa, ponderada por ter em conta a participagao relativa da divida e do
patrimdnio na sua estrutura de capital. O calculo do WACC é dado por:

E D
D+E X K

WACC = = XK

X KE +
Onde:

e E ¢é o capital proprio;
e D é o capital de terceiros;
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e KE € o custo do capital proprio; e

e KD é o custo do capital de terceiros levando em conta o beneficio fiscal
da divida dado pela aliquota do Imposto de Renda para Pessoa Juridica
— IRPJ e a aliquota da Contribuigdo Social Sobre Lucro Liquido — CSLL
(34% no total, sendo 25% de IRPJ e 9% CSLL).

O custo médio ponderado de capital, calculado a partir de uma empresa
“‘modelo de referéncia”, servira para remuneragao dos recursos a disposi¢cao
das empresas. Para seu calculo determina-se o beta para uma entidade de
referéncia, que pode diferir do custo do capital préprio para o negocio
efetivamente regulamentado. Isso equivale a tentativa de replicar as disciplinas
de um mercado competitivo, que limitaria os precos ao nivel de custos
eficientes e prudentes. Como a entidade de referéncia € uma empresa
hipotética, seu custo de capital préprio ndo pode ser observado diretamente,
sendo necessario recorrer a informagdes sobre uma amostra de empresas para
determinar os parametros WACC especificos da industria. O raciocinio
subjacente a esta escolha é que, se a empresa regulada fosse sujeita a
concorréncia em vez de regulamentagdo, entao ela poderia passar apenas
custos de capital eficientes para seus consumidores.

Uma vez definidos os parametros e a metodologia de calculo do WACC,
conforme a tabela abaixo, € possivel estabelecer o critério de viabilizagdo da
Concessao Administrativa em limites maximo e minimo.

Lucro
Presumido Lucro Real

T1 T1
Fatores 10 10

Custo do Capital Préprio (Ke)

Rf - Taxa Livre de Risco 4,3% 4,3%

Rm - Retorno do mercado 10,1% 10,1%
Prémio de risco de mercado 5,8% 5,8%
B - Beta 0,87 0,87

CAPM (USD) 9,3% 9,3%

Inflagéo (CPI) 0,5% 0,5%

Inflagéo (IPCA) 3,5% 3,5%

Conversor 12,6% 12,6%

CAPM (BRL) 2,1% 2,1%

Rc - Risco Brasil 14,7% 14,7%
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ESTRATEGICAS MCZ

Lucro
Presumido Lucro Real

T1 T1
Fatores 10 10
Custo de Capital Préprio Nominal 10,8% 10,8%
Custo do Capital Préoprio Real (Ke)

Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Taxa de Juros de Longo Prazo 10,1% 10,1%
Remuneragdo BNDES 1,5% 1,5%
Taxa do Agente Financeiro 3,0% 3,0%
Custo da Divida Nominal 14,6% 14,6%
Inflagéo de Longo Prazo do Brasil 3,5% 3,5%
Custo da Divida Real 10,7% 10,7%
Carga Tributaria (IR + CSLL) 0,0% 17,5%
Custo de Capital de Terceiros Nominal 14,6% 12,0%
Custo de Capital de Terceiros Real 10,7% 8,8%
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of
Capital - WACC
Estrutura de capital
% Capital de Terceiros = (H/G) 65,0% 65,0%
% Capital Préprio = (1 -1) 35,0% 35,0%
WACC Nominal = 14,6% 13,7%
WACC Real=  10,75% 10,09%

E necessario destacar que dentro do célculo do WACC foi considerando o
beneficio fiscal da SUDENE, que reduz a aliquota de imposto de renda, caso a
Concessionaria opte pelo regime de lucro real. Entretanto, no modelo
econdmico-financeiro, foi observado que é mais eficiente que a Concessionaria
esteja no modelo de Lucro Presumido durante todo o prazo de concessao, por
isto, a contraprestagao reflete uma rentabilidade de 10,6%.

8.3.Determinagao da Contraprestacgao

Com base na analise dos investimentos, custos operacionais, despesas
administrativas e tributacao, foi determinada uma contraprestacdo mensal de
R$4.970.000,00 (quatro milhdes, novecentos e setenta mil reais).

Este valor é suficiente para custear e remunerar o capital empregado pela
concessionaria durante o periodo de 30 (trinta) anos do contrato de concessao.
Ao final desse periodo, o COMPLEXO ADMINISTRATIVO sera revertido sem
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Onus ao Poder Concedente, assegurando a continuidade da prestacao de
servigos publicos de qualidade.

9. Consideragoes Finais e Conclusao

Os estudos de viabilidade apresentados sdo referenciais, oferecendo uma
visdo preliminar das condi¢bes econdmicas e financeiras do projeto. Cada
licitante devera elaborar seus proprios estudos para a precificacdo de sua
proposta, levando em consideragao suas particularidades operacionais, de
gestdo e financeiras. Esta abordagem assegura que cada proposta seja
fundamentada em analises robustas e realistas, contribuindo para a
transparéncia e competitividade do processo licitatorio.

O modelo econdémico-financeiro da concessao para a administragao, operacéo,
manutencdo e gestdo do COMPLEXO ADMINISTRATIVO de Maceid/AL foi
elaborado com base em uma anadlise detalhada e criteriosa de investimentos,
custos operacionais, despesas administrativas e tributacdo. A contraprestacao
estabelecida assegura a Vviabilidade do projeto, proporcionando uma
remuneragdo adequada ao parceiro privado e garantindo a manutengéo e
operagao eficientes do COMPLEXO ADMINISTRATIVO ao longo do Contrato
de Concessao. Este modelo visa nao apenas a sustentabilidade financeira do
projeto, mas também a prestagdo de servigos publicos de alta qualidade,
contribuindo para o desenvolvimento econémico e social da regido.
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