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1. INTRODUCAO

Este volume descreve o racional utilizado para a confec¢cdo da Modelagem Econémico-
Financeiro (MEF) para fins da licitagdo de concessé&o de uso de Terminal - Lote 05 destinado a carga
de gréos, ativo pertencente a VALEC Engenharia, Construcdes e Ferrovias S/A e inserido no Complexo
do Pétio de Porto Franco/MA, localizado entre os km'’s ferroviario 197+886 e 200+261 da Ferrovia
Norte-Sul Tramo Norte (FNSTN). A presente modelagem espelha a concesséo de uso e exploracéo
por um prazo de 15 (quinze) anos.

O modelo de analise de viabilidade econémico-financeira empregado no estudo em questéo foi
desenvolvido com base nas melhores praticas atualmente empregadas em avaliacdes desta natureza,

seguindo-se como referéncia as diretrizes emanadas pelos seguintes manuais. Quais sejam:

. Manual de Procedimentos de Andlise de Estudo de Viabilidade Técnica,
Econdmica e Ambiental — EVTEA de Arrendamentos Portuarios. ANTAQ 20191
. Manual Elaboragdo de EVTEA no ambito VALEC, aprovado em 28/08/20182

O principal resultado derivado do presente estudo é o valor da contraprestacao fixa (R$/ano) e
variavel (R$/ton) paga a parte concedente.

Sao apresentados ao longo deste documento os dados técnicos de entrada na modelagem
(demanda, investimentos e despesas) associados ao projeto proposto, assim como todas as demais
premissas utilizadas e ndo apresentadas nos demais cadernos que compdem este estudo de
viabilidade, quais sejam: taxa de desconto do fluxo de caixa, taxas de amortizacdo e depreciagéo,
premissas tributarias, necessidades de capital de giro, premissas financeiras, entre outras.

Tem-se como resultado final o comportamento do projeto em termos da distribuicdo temporal
do fluxo de caixa, assim como os padrdes de contraprestacéo a ser paga pelo uso da infraestrutura. E
importante ressaltar que o modelo econémico-financeiro em tela reflete apenas o cenério tendencial
para definicdo do valor da contraprestacdo para delegacdo do sistema em questdo, ndo captando,
portanto, todas as derivacdes e altera¢cdes de fatos que porventura venham a afetar posteriormente o
desempenho financeiro da Concesséao de Uso.

Neste caso, os dispositivos contratuais estabelecidos para mitigacdo de conflitos s&o
suficientes para se buscar eventual reequilibrio da equac@o econdmico-financeira original desta
Concesséo de Uso. Deste modo, exemplos como necessidades de aportes adicionais, alteragfes na
demanda ou nas condigbes macroecondmicas vigentes, afericdo de receitas extraordinarias, entre
outros fatos passiveis de se materializarem de forma ex-post a assinatura e assuncdo do terminal, ndo
constam do presente produto, devendo toda e qualquer duvida sobre estes pontos ser sanada via os

termos constantes no Edital e Contrato de Concesséao de Uso.

L ANTAQ. Manual de EVTEA. Disponivel em: http://portal.antag.gov.br/wp-
content/uploads/2019/10/Manual_de_Analise_de EVETA GPO_out 19.pdf. Acesso em: 25 de maio de 2020.
2 https://www.valec.gov.br/documentos/normativos_tecnicos/Estudos_de_viabilidade/Manual-EVTEA-

Aprovado-em-28-08-18.pdf



http://portal.antaq.gov.br/wp-content/uploads/2019/10/Manual_de_Analise_de_EVETA_GPO_out_19.pdf
http://portal.antaq.gov.br/wp-content/uploads/2019/10/Manual_de_Analise_de_EVETA_GPO_out_19.pdf
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2. METODOLOGIA DE AVALIACAO

Utiliza-se o fluxo de caixa descontado como metodologia padréo deste estudo de viabilidade,
considerando a taxa WACC (weighted average cost of capital) como a taxa de referéncia para desconto
dos fluxos futuros estimados, de acordo com a Nota Técnica SEI n° 28056/2020/ME, que trata do
célculo de taxa de desconto de referéncia para leildes de terminais ferroviarios.

A taxa WACC considerada no estudo foi de 8,68%, cuja definicdo se baseou nos riscos
inerentes as atividades propostas pelo modelo de negdcio dentro do prazo de contrato, abordado aqui

como horizonte de projeto.

Composicéo do Fluxo de Caixa:
Lucro Liquido

+ Deprecia¢do/Amortiza¢éo

+/- Variacdo de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Operacional

- Investimentos

= Fluxo de Caixa

Os valores monetarios considerados ao longo do tempo serdo apresentados em termos reais
ou constantes, ou seja, ndo serdo considerados efeitos inflacionarios sobre o modelo. Assim, todos os
custos e receitas apresentados deverdo estar referenciados a uma data base, aqui apontada como
abril de 2020.
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3. PREMISSAS DO MODELO ECONOMICO-FINANCEIRO

A tabela a seguir apresenta as principais premissas utilizadas na modelagem econdmico-
financeira do projeto em questéo:

PREMISSAS DESCRICAO

Variavel de selecéo do Leildo | Maior Valor de Outorga

Prazo contratual 15 anos

(Valor da Contraprestagéo) 50% do VPL do projeto transformado em contraprestacéo fixa / 50%

Divisdo Fixo / Variavel do VPL do projeto transformado em contraprestacao variavel
8,68%, conforme Nota Técnica SEI n° 28056/2020/ME do Ministério
WAce da Economia
CAPEX R$ 1.041.559,15 conforme premissas previstas no Volume Il -
Estudos de Engenharia para os 15 anos de projeto
Programas de incentivos N&o foram considerados programas de incentivos fiscais
Método de Linear, pelo prazo da concessao de uso, de acordo com as regras e
Depreciacdo/Amortizacéao os limites estabelecidos na legislagéo fiscal
R$ 52,7 milhSes (excluidas as contraprestacdes), conforme
OPEX premissas previstas no Volume IV — Estudo Operacional para os 15
anos de projeto
Método tributacao Lucro Real

. ) Contas a Receber — 20 dias
Necessidade de Capital de

] Contas a Pagar — 20 dias
Giro

Tributos a Recolher (deduzidos os créditos de PIS/COFINS) — 20 dias

Outros parametros-chave

- Moeda do modelo Real (R$)
- Valores das previsdes Em termos reais
- Data base Abril/l2020

Tabela 01 — Premissas gerais da MEF no Terminal - Lote 05
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4. RESULTADOS DO ESTUDO DE VIABILIDADE

A seguir sdo apresentados graficos e tabelas que demonstram os principais resultados obtidos

com o presente estudo de viabilidade.

4.1. Receita Total

A receita estimada para o Terminal - Lote 05, de acordo com o apontado pelo Caderno de
Demanda, baseou-se na projecdo dos servi¢cos de Transbordo/Armazenagem e Secagem.
O grafico 01 apresenta o total da demanda projetada em TU e o grafico 02 apresenta a receita

total dimensionada ao longo do tempo de projeto.
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Grafico 01 — Demanda projetada em TU - Terminal - Lote 05
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Grafico 02 — Receita total - Terminal - Lote 05

4.2. Depreciacdao e Amortizacao
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A seguir apresenta-se a evolucéo da depreciacdo ao longo da vida do projeto, calculado pelo

método linear de amortizacéo pelo prazo da Concesséo de Uso:
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Grafico 03 — Depreciagdo - Terminal - Lote 05
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4.3. Custos de Capital e Investimentos (CAPEX)

O custo estimado para composicdo do CAPEX totalizou R$ 1.041.559,15 (data-base

abril/2020), sendo tal valor aplicado no 1° ano do projeto.

4.4, Custos e Despesas Operacionais (OPEX)

Para composicdo dos custos e despesas operacionais, foram considerados os dispéndios

projetados com custos fixos e variaveis ao longo do projeto, sendo:

a) Custos Fixos, compostos por:

e Mao-de-obra;

e Utilidades — gastos com energia elétrica, agua e esgoto;

e Manutencdo de equipamentos e obras civis;

e Componente ambiental; e

e Despesas gerais e administrativas (seguros, seguranca, limpeza, IPTU, servicos
terceirizados entre outras taxas e despesas.

b) Custos Variaveis, compostos por:

Utilidades — relagdo do consumo energético do terminal (R$/Ton) para luz, agua,

combustivel e lubrificante;

Custos de secagem - lenha;

O comportamento intertemporal dos custos e despesas operacionais pode ser verificado

conforme grafico a seguir:
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Tabela 02 — Composic¢do de Custos -
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4.5. Tributacdo

4.5.1. Tributagao sobre a receita

O regime tributario prevé que sobre as receitas do Concessionario incidem COFINS
(Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social), PIS (Programa de Integracdo Social) e
ISSQN (Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza).

Conforme a Lei Complementar n® 07/1970, sdo contribuintes do PIS as pessoas juridicas de
direito privado, tendo o calculo de tal contribuicdo baseado nas receitas auferidas de acordo com a Lei
Federal n° 9.718/98 e com aliquotas diferenciadas de acordo com o perfil da receita como definida pela
Lei Federal n® 10.673/2002.

A COFINS, assim como o PIS, é regida atualmente pela Lei Federal n°® 9.718/98, que
estabelece que todas as pessoas juridicas e seus equivalentes em relacéo a legislacéo do Imposto de
Renda sé&o seus contribuintes.

No caso deste projeto, a Receita da Concessionaria é composta especificamente pela Receita
Tarifaria que sujeita a Concessionaria ao pagamento de PIS e COFINS nas aliquotas de 1,65% e 7,60%
respectivamente. O regime de incidéncia do PIS/COFINS é o ndo-cumulativo.

Sendo o regime de incidéncia do risco PIS/COFIS ndo-cumulativo, na composi¢ao do fluxo de
caixa foram considerados os créditos decorrentes da aquisicdo de bens e servigcos alcangados por
esses tributos.

Além da tributagcdo de PIS/COFINS, a Concessionéria fica sujeita ao pagamento de ISSQN de
acordo com a Lei Complementar n° 116/2003.

Quanto a incidéncia de ISSQN sobre as remuneragdes vinculadas aos servigos de transporte
rodoviario (Receita Tarifaria), considera-se, com base nos termos determinados pelo Poder
Concedente, a aliquota incidente maxima de ISSQN de 5%. Portanto, o conjunto de impostos incidentes
sobre a Receita Tarifaria Bruta da concessdo considerado nesta avaliacdo econdmico-financeira

respeita as aliquotas apresentadas na tabela a seguir.

Impostos Rgcelta
Operacional Bruta
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
ISS 5,00%

Tabela 03 — Impostos incidentes sobre a receita - Terminal - Lote 05
4.5.2. Tributagao sobre o Lucro

No que compete a tributacdo sobre o lucro, considera-se o pagamento do imposto sobre o
Lucro do Projeto — Imposto de Renda de Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribuicdo Social Sobre Lucro
Liquido (CSLL).

Para o calculo do IRPJ, considera-se a declaragdo do imposto no Regime de Lucro Real
apurado anualmente, nos termos da legislagcéo federal vigente, em obediéncia ao art. 14 da Lei n°

9.718/98, que obriga as pessoas juridicas cuja receita bruta total, no ano-calendario anterior, seja
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superior a R$ 78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais), ou a R$ 6.500.000,00 (seis milhdes e
quinhentos mil reais), multiplicado pelo nimero de meses de atividade do ano-calendario anterior,
quando inferior a 12 (doze) meses (limite fixado pela Lei N° 10.637/2002), a declararem o Imposto de
Renda via Lucro Real.

Sobre o Lucro antes do IR/CSLL (LAIR), incide aliquota de Imposto de Renda de 15% quando
a parcela do lucro real for inferior ao valor resultante da multiplicagdo de R$ 20.000,00 (vinte mil reais)
pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuracdo. Porém, quando os resultados da SPE
apontarem para um valor superior a este montante, a legislacéo estabelece a cobranca de um adicional
de 10% sobre o valor excedente.

O pagamento da CSLL é regulado pela Lei Federal n°® 7.689/1988, que a estabelece através
das mesmas normas de apuragdo do Imposto de Renda Sobre Pessoa Juridica, tendo sua base de
calculo definida nos dispositivos da Lei Federal n° 10.684/2003, que determina a incidéncia de aliquota

de 9% sobre as empresas optantes pelo regime de declaracdo sobre Lucro Real.

CSLL 9,00%
IR até R$ 240 mil 15,00%
IR acima de R$ 240 mil 25,00%
Uso de prejuizo acumulado 30,00%

Tabela 04 — Impostos incidentes sobre o lucro - Terminal - Lote 05

O estudo também considerou os impactos decorrente da compensacao de prejuizos de fiscais

acumulados e de base negativa de calculo de CSLL apurados ha modelagem.
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5. RESULTADOS-CHAVE

Em sintese, os graficos e tabelas a seguir apresentados refletem o comportamento estimado
para o Fluxo de Caixa do Projeto, a valores constantes, consolidando toda a gama de premissas e
regramentos utilizados no presente estudo de viabilidade. Adicionalmente, é apresentada tabela

evidenciando os resultados-chave do estudo.
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Resultados da Modelagem Econémico-Financeira

Receita Bruta Total (Valor do Contrato) R$ 100.026.307
Movimentacao Total (t) 7.623.467
OPEX Total R$ 52.675.018,20
CAPEX Total R$ 1.041.559,15
Contraprestacdo Fixa (R$ mil/ano) R$ 828.694,56
Contraprestacéo Variavel (R$/t) R$ 1,62 /ton
TIR conceitual do projeto (%) 8,68%

VPL conceitual do projeto (R$) R$ 0

Tabela 04 — Resultados-Chave da Modelagem EconGmico-Financeira
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Tabela 05 — Demonstrativo do Fluxo de Caixa do projeto — Terminal — Lote 05
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Tabela 06 — Demonstrat
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VALEC Engenharia, Construgoes

e Ferrovias S5.A.

Desde 1972 promovendo ferrovias no Brasil pelo
Governo Federal. Entre as suas realizagdes constam
os estudos técnicos da Estrada de Ferro Carajas,
projeto e construcao da Ferrovia Norte-Sul — com o
primeiro lugar em 2019 pelo projeto estratégico do
ano na América Latina pela CG/LA Infrastructure — e
projeto e construcdo da Ferrovia de Integragdo
Oeste-Leste.

ONDE ESTAMOS: Visite nosso website
SAUS, Quadra 01, Bloco “G”, Lotes3 e 5
Brasilia/DF — 70308-200

+55 (61) 2029-6100 | (61) 2029-6101
presidencia@valec.gov.br

0@

PATRIA AMADA

BRASIL

GOVERNO FEDERAL

MINISTERIO DA
INFRAESTRUTURA
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