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1. INTRODUGAO

A iniciativa adota a modalidade de Concessado Administrativa para a gestao, operacao
e manutencdo das unidades, incluindo intervengdes em estruturas existentes e
construcdo de novas unidades. O projeto contempla interven¢cdes em unidades,
incluindo Centros de Educacao Infantil (CEIs) e escolas de ensino fundamental, com o
objetivo de promover a modernizagdo da infraestrutura, a eficiéncia operacional e a

qualidade dos servigos educacionais.

O presente documento consiste no Plano de Negdcios do projeto, consolidando as
premissas técnicas, operacionais e econdOmico-financeiras que fundamentam sua

viabilidade.

Os valores projetados no ambito deste Plano de Negdcios possuem carater estimativo
€ nao vinculante, tendo como finalidade subsidiar a avaliacdo da viabilidade do projeto
e a estruturacdo do modelo contratual. Dessa forma, tais estimativas nao implicam
obrigacdo de execucgdo nos termos exatos apresentados, podendo ser ajustadas pelos
licitantes conforme suas estratégias operacionais, estrutura de custos e condi¢des de

financiamento.

Os calculos e projegbes que fundamentam a modelagem econémico-financeira estao
consolidados em planilha eletrénica anexa a este documento, contendo as premissas

adotadas, férmulas de calculo e resultados obtidos.
Além desta introducéo, este documento apresenta as seguintes sec¢des:

e Secao 2: Apresenta a metodologia de analise econémico-financeira de projetos,
por meio de exposi¢cao sobre fundamentos tedricos e analise do fluxo de caixa
livre do projeto;

e Secao 3: Apresenta os resultados da modelagem econdmico-financeira;

e Secao 4: Apresenta o mapeamento do gasto recorrente absorvido pela

concessao;
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2. METODOLOGIA PARA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA
2.1. Fluxo de Caixa Livre

Para analisar a viabilidade de um negécio, é necessario encontrar Fluxo de caixa livre,
FCL', ao longo de determinado horizonte de tempo. Esse procedimento é unanime em

livros-texto, entre os quais se destaca o trabalho de Brigham e Ehrhardt?.

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

Tal diferenciagao é importante para a consisténcia dos resultados.

O conceito de Fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
nao operacionais. Por exemplo, mesmo que a demonstragdo do resultado do exercicio
(DRE) inclua o pagamento de juros, esses juros sao excluidos do resultado para fins de
obtencdo do FCL. Conceitualmente, ndo se deve avaliar um negdcio considerando
despesas e receitas n&o operacionais, porque nao se avaliaria o lucro do negécio em
si. Da mesma forma, as receitas de juros obtidas por aplicagées financeiras, mesmo que
constem na DRE, ndo s&do o objeto principal do negdcio e, portanto, ndo devem ser

consideradas para fins de obtencao do Fluxo de caixa livre da empresa.

Tipicamente, a depreciacdo deve ser revertida para a obtengédo do Fluxo de caixa livre
da empresa. A depreciagado, ainda que seja considerada na DRE e no calculo do imposto

de renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa.

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

esquematicamente na Tabela 1:

"Em inglés, esse € o conceito de free cash flow to firm ou FCFF.

2 BRIGHAM, Eugene F. & EHRHARDT, Michael C. Financial Management, 12, ed. Mason: South-
Western, 2008.
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Tabela 1: Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Receita Liquida (+)

Custos Operacionais (-)

Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagoes (Lajida)

Depreciagdo/amortizagdo (-)

Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional

Receitas nao operacionais (+)

Despesas nao operacionais (-)

Juros (+/-)

Lucro antes dos Impostos

Impostos (-)

Lucro liquido

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
Obtido o Lajida ou EBITDA?, desconta-se a depreciagdo para obter o lucro operacional,
ou seja, os lucros antes dos impostos e juros, EBIT*. O montante de depreciagéo
contabil segue as regras da Receita Federal do Brasil, e depende dos itens a serem

depreciados.

Do lucro antes dos impostos e juros, deduzem-se as despesas e receitas nao
operacionais, as quais incluem juros recebidos e pagos. Obtém-se, assim, o EBT®. Os
impostos sobre a renda sao calculados de acordo com o regime do lucro real. Sobre
esse valor incidem as aliquotas de 25% de imposto de renda e de 9% de contribuicao

social sobre o lucro liquido®.

O lucro liquido vai compor o Fluxo de caixa livre da seguinte maneira: a esse lucro
liquido deve-se somar a depreciagao contabil, que n&o constitui uma saida efetiva de
caixa, e reverter as contas de juros, receitas e despesas nao operacionais. Em seguida,

deve-se subtrair os gastos com capital a gerar beneficios futuros, também chamado de

3 Do inglés earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

“Do inglés earnings before interest and taxes.

> Do inglés earnings before taxes.

®Se o regime de lucro presumido fosse utilizado, as aliquotas de IR e CSLL seriam distintas.
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Capex’ e, por fim, considerar a variagdo do capital de giro da empresa. Com isso, obtém-

se o Fluxo de caixa livre, conforme apresentado na Tabela 2:

Tabela 2: Fluxo de Caixa Livre

Lucro Liquido

Depreciagdo/Amortizagéo (+)

Receitas n&o operacionais (-)

Despesas nao operacionais (+)

Juros (+/-)

Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de caixa livre (FCL)

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
Como as operagbes sao financiadas com capital proprio e de terceiros, pode-se
entender o Fluxo de caixa livre como fluxo de caixa do projeto®. Se do FCL fosse
subtraida a remuneragédo de juros pagos a terceiros, ter-se-ia o fluxo de caixa do
acionista®, também conhecido como free cash flow to equity, que é o fluxo de caixa que
efetivamente sobraria ao acionista do negécio. Entretanto, nessa analise, seria preciso

deduzir dos investimentos os recursos provenientes de empréstimos financeiros.

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

forma:
NOPAT = EBIT(1 — taxa de imposto)

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

consideravelmente o calculo do imposto, conforme Tabela 3.

"Do inglés capital expenditures.
8 Também denominado de fluxo de caixa desalavancado.
9 Também denominado de fluxo de caixa alavancado.
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Tabela 3: Fluxo de Caixa Livre (Nopat)

Nopat

Depreciagdo/Amortizagéo (+)

Capex (-)

Capital de Giro (+/-)

Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

2.2. VPL

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

empreendedor opta pela aceitagéo ou rejeicdo de determinado projeto.

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

FCL,
vPL = z-(1 o

Em que:

e FCL é o Fluxo de caixa livre;
e N é o numero de periodos da concessao, e

e ré ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.

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

aplicasse os seus investimentos em outro projeto.

Para determinada taxa de desconto, r, se o VPL for positivo, o investidor aufere com o

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

107 qualificagdo econdmica € importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.

1 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matematica Financeira Moderna.
Sao Paulo: Cengage, 2011.
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recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r.

O calculo do VPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflacdo na analise), de forma que todos os valores s&o analisados a uma mesma base

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

Tabela 4: Exemplo de calculo do Valor Presente Liquido
T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100
1 10 9,09 70 63,64
2 60 49,59 50 41,32
3 80 60,11 20 15,03
VPL (10%) - 18,79 - 20

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
O projeto é vantajoso para o investidor se o VPL for maior do que zero. Para projetos

mutuamente exclusivos, o que apresentar maior VPL é o mais vantajoso.

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

diferentes magnitudes de investimentos e duragao fica prejudicada.
23.TIR

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

um prémio de risco do negdcio. A TIR pode ser calculada por meio da férmula’?:

Z- FCL,
(1+TIR)t
A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa. Se os fluxos de caixa estiverem

em termos reais, obtém-se uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de

12 Ver De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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oportunidade. Se os fluxos de caixa estiverem em termos nominais, € preciso descontar

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

A obtencdo da TIR é feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja
implementados em programas como o Excel. A Tabela 5 apresenta as taxas internas de

retorno dos projetos descritos na Tabela 4:

Tabela 5: Exemplo de TIR
T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

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

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

despesa financeira com juros neste calculo.

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

das dividas aos credores.

Dessa forma, a Taxa Interna de Retorno (TIR), considerando o Fluxo de Caixa Livre,

representa a rentabilidade do Projeto sem considerar sua alavancagem.

Ja a TIR, considerando o Fluxo de Caixa Livre ao Acionista, representa a rentabilidade

que o Projeto da ao acionista, dependendo da estrutura de capital do projeto.
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3. MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA FINAL
3.1. Premissas Macroeconémicas

Esta subsecédo detalha as premissas macroeconémicas adotadas no estudo. Em fungcao
das caracteristicas do projeto, as andlises restringem-se a inflagdo e a moeda, variaveis

utilizadas na constru¢ao do Fluxo de caixa livre em termos reais.

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) elaborado na modelagem econémico-
financeira deste projeto foi construido em termos reais, em moeda de dezembro de
2025. Assim, foi necessario tratar os efeitos inflacionarios sobre variaveis que afetam o
calculo do FCLP, mas que sao controladas em termos nominais, tais como a
amortizacao/ depreciacao dos ativos, eventuais créditos tributarios e a Necessidade de
Investimento no Giro (NIG). Usualmente, o controle nominal destas variaveis impde uma

determinada perda monetaria na composicédo destes valores em termos reais.

Para o calculo dessa perda, conforme aba “01. PC” do anexo, € utilizada a previsao
inflacionaria para o periodo. A projecao de inflagdo considerada para o periodo de 25
anos é apresentada na Tabela 6. E utilizada a previsdo sobre o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) do Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central'®, em
dezembro de 2025.

Tabela 6: Projecdo da inflagdo

Descrigao 2030 a 2050

Inflagéo 4,20 % 3,97% 3,80% 3,50 %

Fonte: elaborada pelos autores do estudo. Fonte: Boletim Focus

3.2. Premissas e Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

Esta subsegdo apresenta as premissas e o calculo do Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) utilizado para aferir a rentabilidade minima necessaria ao projeto de
modo a garantir a atratividade ao setor privado. Neste Relatorio, para o célculo do
WACC, foi utilizada a data-base de dezembro de 2025, ultimo més para o qual estéo

disponiveis todos os dados necessarios para o calculo.

13 Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/expectativas2/#/consultaSeriesEstatisticas.
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O WACC ¢é a medida mais usual de custo de capital, no qual se calcula uma média
ponderada dos custos de cada uma das fontes do capital utilizados pela pessoa juridica

para financiar as suas operagdes. O WACC é obtido por meio da férmula:

WACC—(—E )K +<—D )K
“\D+E/E"\D+E)P

Em que:

K. é o custo de oportunidade do capital préprio;

Kp: € o custo de oportunidade do capital de terceiros;
e E: é o valor de mercado do capital proprio investido; e

e D: é o valor de mercado do capital de terceiros investido.
Nesse sentido, esta subsecao é organizada da seguinte forma:

e Subsecado 3.2.1: Apresenta as premissas do custo do capital préprio;
e Subsecado 3.2.4: Apresenta as premissas do custo do capital de terceiros; e

e Subsecao 3.2.5: Apresenta a consolidacdo dos numeros e o WACC do projeto.
3.2.1. Custo do Capital Préprio

Esta secéo apresenta as premissas e o calculo do custo do capital proprio que compdem
o custo médio ponderado de capital. O calculo do custo de oportunidade do capital
préprio requer que se defina o retorno esperado de um investimento com caracteristicas
semelhantes ao do projeto em quest&o. Dessarte, sdo utilizados dados disponiveis de
empresas negociadas na B3, que atuam em ramos de atividade similar, para construgao

de uma carteira de empresas.

A partir dessa carteira, faz-se necessaria a estimacao de um modelo de aprecamento
de ativos que permita determinar qual o retorno que um investidor espera receber,
considerando o risco setorial avaliado. Os modelos fatoriais sdo os mais utilizados pela
literatura de aprecamento de ativos, sendo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) um dos mais utilizados, uma vez que melhor resume os riscos em um unico fator:

a carteira de mercado menos uma taxa livre de risco.
3.2.2. O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Apresenta-se o modelo mais utilizado para mensuracédo do retorno esperado de uma
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carteira tedrica de agdes, o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e as premissas

utilizadas para calculo do retorno esperado da concessao em estudo.

De acordo com o modelo CAPM, o retorno esperado pode ser obtido por meio da

seguinte formula:

E[ry] = 17 + BE[MKT;]

Em que:

Retorno esperado, E[r;], representa o retorno anual, em termos reais, que um
investidor espera obter pela carteira;

Prémio de risco, E[MKT,], representa o retorno requerido para suportar uma
unidade de risco. Procedimento padrédo da literatura, o prémio de risco é
calculado de acordo com a média histérica dos retornos de MKT, ou seja, a
carteira de mercado em excesso da taxa livre de risco. Foi utilizado o prémio de
risco do mercado americano disponibilizado por Shiller'. Utiliza-se o prémio de
risco americano em detrimento do valor observado no mercado brasileiro, porque
o histérico de dados do mercado brasileiro € demasiadamente curto e impede
inferéncias estatisticamente significativas. Aproveitando a riqueza de dados do
mercado americano e tendo como base que o prémio de risco' ndo deve ser
diferente entre esses dois mercados, entdo o prémio de mercado utilizado é
5,32% a.a.;

,rfTaxa livre de risco, representa a taxa de retorno livre de risco, em termos reais.
E utilizada a taxa de retorno do titulo federal Tesouro IPCA+ 2055 como medida
de taxa livre de risco. A partir dos pregos dos titulos NTN-B 2055 de outubro de
2025, a taxa livre de risco real utilizada neste estudo é de 7,06%;

Beta da Carteira, ;, representa a quantidade de risco da carteira. Reflete o0 quao
exposto esta a carteira setorial ao fator de risco néo diversificavel. O beta da
carteira € computado por meio de uma regressao linear, em que o retorno da

carteira de referéncia € a variavel explicada, e o retorno da carteira de mercado

14 Disponivel em: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.

15 Com base na hipotese de que a aversdo a risco média dos agentes nao varia entre os paises, pode-se
considerar que o prémio de risco ¢ equivalente entre esses dois mercados. Para detalhes consultar
CAVALCANTE FILHO, E.; DE-LOSSO, Rodrigo; SAMPAIO, J. O.; SANTOS, José Carlos de Souza.
Estimacao de Prémio de Risco de Mercado em Economias Emergentes. Boletim de Informagoes FIPE, Sao
Paulo, p. 22 - 30, 01 jun. 2020.
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subtraido da taxa livre de risco, MKT, s&o as variaveis explicativas. Os demais
componentes da equacao, «a e &;, correspondem, respectivamente, ao intercepto
e o residuo da regressdo. Assim, o Beta é obtido por meio de estimacdo da

seguinte relagao linear:
Ttg =a + ﬁfMKTt + gt

A Tabela 7 apresenta os coeficientes estimados para as empresas GPS Participacdes
e Empreendimentos S.A. (GGPS3), International Meal Company Alimentagdo S.A.
(MEAL3), ZAMP S.A. (ZAMP3) e Hotéis Othon S.A. (HOOT). A metodologia usada é

uma série de tempo de aproximadamente 5 (cinco) anos usando frequéncia mensal.

Tabela 7: Beta

Setor Beta

Facilities 0,77

Fonte: elaborada pelos autores do estudo, a partir dos dados da Economatica e do Nefin.

Os coeficientes das empresas citadas acima foram utilizados na formula do beta, com
0 objetivo de obter o retorno a inclinagdo de uma linha entre determinados pontos de
dados em valores de Y (retorno médio dos ativos) conhecidos e valores de X (excesso
de retorno de mercado) conhecidos. A inclinagdo de uma linha de regressao linear € a
distancia vertical dividida pela distancia horizontal entre qualquer um dos dois pontos da

linha.

Ao substituir os parametros estimados e o prémio de risco na férmula do modelo CAPM,
obtém-se a taxa de retorno esperada para o projeto, considerando um beta médio desse

setor sintético. Dessa forma, o custo do capital proprio é obtido por meio da formula:

Elrl=71%+ 0,77 x 53% = 11,14 % a.a.
3.2.3. Estrutura de capital do projeto

Esta subsecdo apresenta a estrutura de capital mais préxima ao do projeto de
concessao, identificada em empresas do setor de Facilities, a fim de identificar

premissas a serem consideradas no calculo do custo médio ponderado de capital.

As participagdes de capital proprio e de terceiros também podem ser inferidas a partir

de dados disponiveis para as empresas que atuam no setor de Facilities. Na Tabela 8,

Rua Alberto Werner « 100 ¢ Vila Operaria « 88304-053 - Itajai * Santa Catarina
www.itajai.sc.gov.br

13 de 40



AN (tajai
PREFEITURA j

pode-se observar, a partir das informagdes contabeis sobre a relagao entre divida e
patrimdnio liquido das empresas avaliadas, que a relagdo média aproximada de capital
de terceiros de uma empresa similar é de 24,09%'. O resultado dessa estimativa
considerou os balancos dessas empresas entre o primeiro trimestre de 2018 ao quarto
trimestre de 2025. Usar essa janela de tempo possibilita estimar uma estrutura de capital

mais consistente do setor.

16 Refere-se a média de 23,73%, 36,65%, 32,19% e 3,78%.
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Tabela 8: Estrutura de Capital
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Periodo GGPS3 MEAL3 ZAMP3 HOOT
172018 - 0,0% 11,4% 10,7%
2T2018 - 0,0% 10,8% 10,2%
372018 - 0,0% 12,5% 9,0%
472018 - 11,8% 5,7% 12,3%
172019 - 18,9% 3.2% 8,4%
2T2019 - 16,3% 2,9% 6,4%
3T2019 - 21,9% 2,8% 3,8%
4T2019 - 19,9% 11,4% 4,5%
172020 - 42,2% 25,2% 3,6%
272020 - 33,8% 26,4% 2,6%
3T2020 - 30,6% 27,8% 1,9%
472020 - 25,6% 21,8% 2,3%
172021 - 27,6% 23,8% 1,1%
2T2021 10,4% 26,9% 20,2% 0,5%
372021 10,7% 32,5% 27,6% 2,1%
472021 16,3% 39,6% 32,5% 2,3%
172022 14,6% 35,5% 28,1% 21%
2T2022 21,4% 51,6% 41,3% 2,6%
372022 17,2% 45,3% 36,7% 3,.2%
4T2022 29,2% 42,6% 41,1% 4,4%
172023 28,6% 46,4% 47,0% 4,6%
272023 21,8% 40,4% 48,9% 21%
3T2023 21,2% 46,9% 41,3% 2,3%
472023 19,3% 47,7% 42,3% 1,7%
172024 17.3% 52,5% 66,4% 1,9%
2T2024 29,0% 59,3% 60,7% 4,2%
372024 29,2% 57,8% 68,7% 4,6%
472024 35,6% 66,4% 59,2% 2,3%
172025 36,4% 59,9% 48,6% 1,3%
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Periodo GGPS3 MEAL3 ZAMP3 HOOT
272025 36,4% 59,6% 45,2% 0,7%
372025 27,5% 57,2% 44,4% 0,7%
472025 28,6% 56,3% 44,3% 0,4%
Média 23,73% 36,65% 32,19% 3,78%

Fonte: elaborada pelos autores do estudo, a partir dos dados da Economatica.

3.2.4. Custo do Capital de Terceiros

Esta secdo apresenta as informacdes utilizadas e o calculo do custo de capital de
terceiros, que ird compor o custo de capital ponderado médio do projeto. Para o calculo
do custo de oportunidade do capital de terceiros, sao utilizadas informacgdes disponiveis
sobre as emissdes de dividas das empresas selecionadas de eventos por meio de

debéntures.

Nesse sentido, a média das debéntures emitidas por essa carteira de empresas € de
13,14% a.a., em termos reais. Para obtencao da taxa nominal do periodo é necessaria
a multiplicagdo da taxa real da divida pela inflagao prevista do periodo - resultando em
17,16%. Foi utilizada a média prevista do Relatério Focus que apresenta previsdo de

inflacdo média de 3,55% a.a.

Nota-se que a diferenga do calculo do WACC do regime de lucro real para o presumido
€ que na sistematica do lucro real ha um desconto de 34% a titulo de beneficio fiscal,
enquanto no lucro presumido nao ha beneficio fiscal. Assim, com base em tais valores,
considerando o regime de lucro real, o custo de capital de terceiros, proxy para o custo

da divida em termos reais, do projeto é obtido por meio da férmula:

_ 14+ Taxa Nominal x (1 — IR) ’
b= 1+ Taxa Inflagéo

Kp

[(1 + 17,16 % x (1 — 34%)

TT36% )—1]=7,51%a.a.
) ()
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Conforme equagao acima, a medida do custo do capital de terceiros no regime de lucro
real é de 7,51 % a.a. Em relagdo ao regime de lucro presumido, por sua vez, o custo de

capital de terceiros é de 13,14%, conforme equacéao abaixo.

K = 1+ (Taxa Nominal x (1—IR)) y
b= 1+ Taxa de Inflag&o

[<1 +14,32% x (1— 0%)
KD =

T 3715% >—1]=13,14%a.a.
) ()

3.2.5. Resultado

Esta secdo apresenta a consolidacdo das secbes anteriores do calculo do custo do
capital de terceiros e capital préprio e calcula o custo de capital para o presente projeto

de concessao.

A partir do custo do capital proprio, calculado por meio de um modelo CAPM, o custo do
capital de terceiros e da participacado de capital proprio e de terceiros, pode-se obter o

custo médio ponderado de capital (WACC)".

O WACC muda de acordo com o regime tributario adotado. O WACC & maior quando o
regime tributario é de lucro presumido, haja vista que os juros n&o sédo dedutiveis do
lucro para fins de apuragéo de imposto. Por conseguinte, a aliquota marginal de imposto

representada é nula.

e A Tabela 9 apresenta o calculo do WACC do projeto no regime de lucro real,
conforme aba “04. WACC” do simulador; e
e A Tabela 10 apresenta o calculo do WACC no regime de lucro presumido.

Tabela 9: WACC — Lucro Real

Descrigao Valor Premissas

Custo de Capital Proprio (Ke) 11,14%
. . TESOURO NTNB 2055
[v)
Taxa Livre de Risco (Rf) 7,06% (10/2025)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) 5,32% Shiller
Beta Alavancado 0,77 Facilities

17 Assume-se aliquota de imposto igual a 34%.
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Descrigao Valor Premissas
Custo da Divida (Kd) 7,51% Depois do imposto
Imposto de Renda e Contribuigéo (t) 34,00% IRPJ e CSLL no Brasil
Inflagéo Brasil 3,55% Média expectativa Focus
Taxa de Juros Nominal 17,16% ITR3T25

Estrutura de capital

Divida Bruta / Capital Total (D) 24,1% Média do setor: Facilities
Equity / Capital Total (E) 75,9% Média do setor: Facilities
WACC 10,26%

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Tabela 10: WACC - Lucro Presumido

Descrigao Valor Premissas
Custo de Capital Proprio (Ke) 11,14%
. . TESOURO NTNB 2055
0,
Taxa Livre de Risco (Rf) 7,06% (10/2025)
Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) 5,32% Shiller
Beta Alavancado 0,77 Facilities

Custo da Divida (Kd) 13,14% Sem shield fiscal

Imposto de Renda e Contribuigdo (t) - IRPJ e CSLL no Brasil

Inflagéo Brasil 3,55% Média expectativa Focus

17,16% ITR3T25

Taxa de Juros Nominal

Estrutura de capital

Divida Bruta / Capital Total (D) 24.1% Média do setor: Facilities
Equity / Capital Total (E) 75,9% Média do setor: Facilities
WACC 11,62%

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Conclui-se que a taxa de retorno anual quando o projeto se encontra no regime de lucro
real é de 10,26%. Quando enquadrado no regime de lucro presumido € de 11,62%. A
escolha do enquadramento ao regime fiscal se da anualmente, pela analise do VPL do

Fluxo de caixa livre, calculado para ambos os cenarios de regime fiscal. O cenario que

gerar maior VPL é o escolhido anualmente.
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Por conseguinte, em razao das avaliagdes realizadas, foi assumido o regime de Lucro
Real para todos os anos do projeto e a taxa (WACC) de 10,26% a.a. como aproximagao
dos custos de oportunidade do capital a ser empregado ao projeto pelo futuro parceiro

privado.
3.3. Capex

Esta subsecdo apresenta as premissas de Capex da concessado, incluindo os
investimentos e reinvestimentos. Os gastos de investimentos em um projeto séo
chamados de Capex, sigla derivada de Capital Expenditure. O Capex compde o Fluxo
de caixa livre de um projeto e depende da atividade a ser exercida pela concessionaria,

do nivel operacional e tecnolégico previstos.

Conforme detalhado na Tabela 11, o Capex do projeto totaliza R$ 382,9 milhdes. O
principal grupo corresponde as Escolas (Edificagdes), que somam R$ 312,9 milhdes. O
segundo grupo refere-se ao desembolso em Mobiliarios e Equipamentos, no valor de
R$ 62,5 milhdes. O Capex também contempla Administragdo Local (R$ 2,5 milhdes),

Ressarcimento dos Estudos, Leildo B3 e Despesas Pré-operacionais (R$ 5,1 milhdo).

Tabela 11: Evolugdo dos Investimentos e Reinvestimentos em Capex (R$ milhdes

Rubrica Capex/Anos

Escolas (Edificagbes) 164,4 86,8 - - - - 389 22,7 - 3129

Escolas (Mobiliarios e

; 14,3 52 - 154 6,1 - 154 6.1 - 62,5
Equipamentos)
Administragao Local 1,3 1,3 - - - - - - - 2,5
Servigos Preliminares - - - - - - - - - _
Leildo B3, Ressarcimento e 5.1 B B 3 3 3 B ~ ~ 5.1

Despesas Pré-operacionais
Total 1850 933 - 154 61 - 543 288 - 3829

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Os investimentos iniciais estdo concentrados nos dois primeiros anos do projeto, com
desembolsos de R$ 185,0 milhdes no ano 1 e R$ 93,3 milhdes no ano 2, destinados a

implantacao das unidades e a estruturagao inicial da operacgao.

Por sua vez, a modelagem contempla ciclos de reinvestimento nos anos 11, 12, 21 e
22, com desembolsos de R$ 15,4 milhdes, R$ 6,1 milhdes, R$ 54,3 milhdes e R$ 28,8

milhdes, respectivamente. Esses valores referem-se a reposicao e atualizagao dos
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N

operacional e dos niveis de servigo ao longo do periodo contratual.

3.4. Opex

Esta subsecao apresenta as premissas de custos operacionais para atendimento dos

encargos do projeto, englobando os custos fixos e variaveis estimados para a prestacao

dos servigos pela concessionaria, obtidos na modelagem técnica.

A estrutura de custos operacionais (Opex) do projeto é composta por diferentes
categorias de custo que refletem as atividades necessarias a operagédo, manutencao e
gestdo das unidades escolares ao longo do periodo contratual. O dimensionamento dos

custos operacionais foi considerado em dez grupos de encargos apresentados na tabela

a seguir:

PREFEITURA

Itajai

Tabela 12: Composicédo do Opex (R$ milhdes
Categoria de Custo R$ Componentes de Custo R$

Limpeza e Conservagao 190,8 Mé&o de obra operacional 143,2
Limpeza e Conservagao 190,8 Materiais e produtos de limpeza 35,6
Limpeza e Conservagao 190,8 Servigos de terceiros 12,0
Seguros e Garantias 34,3 Garantia de Execucgéo 12,0
Seguros e Garantias 34,3 Riscos Operacionais 14,0
Seguros e Garantias 34,3 Responsabilidade Civil 8,3
Manutencgéo Predial 72,6 Mé&o de obra operacional 9,8
Manutengao Predial 72,6 Materiais e produtos 43,2
Manutencgéo Predial 72,6 Servigos de terceiros 19,5
Utilidades 95,7 Energia elétrica 17,2
Utilidades 95,7 Agua 36,2
Utilidades 95,7 Esgoto 29,0
Utilidades 95,7 Coleta de lixo 7,6
Utilidades 95,7 GLP 4,5
Utilidades 95,7 Internet 1,2
Utilidades 95,7 Aluguel de Imovel -
Vigilancia e Seguranca 84.2 Mao de obra 84.2

Patrimonial
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Categoria de Custo R$ Componentes de Custo R$
Administracdo da SPE 48,2 Mao de obra administrativa 34,8
Administragdo da SPE 48,2 Materiais e produtos 4,2
Administragdo da SPE 48,2 Servigos de terceiros 9,3
Suporte Administrativo 44,6 Mé&o de obra 44,6
Gestao Operacional 30,6 Mao de obra 30,6
Vida Escolar 26,1 Mé&o de obra 26,1
Fiscalizago 107 Servigo de ferceios | Verifioador 107
Opex Total 637,8 - 637,8

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

A estrutura de Opex adotada na modelagem busca refletir os custos necessarios a
operacgao integrada das unidades escolares, considerando padrbes de qualidade, niveis
de servigo e exigéncias contratuais ao longo de todo o periodo da concessao. Conforme
se observa na Tabela 13, o Opex previsto para os 25 anos de concessao totaliza R$
637,8 milhdes.

Tabela 13: Proporcéo do Opex por Categoria de Custo (R$ milhdes

Composigao Opex Proporgao
Limpeza e Conservagao 190,8 29,9%
Utilidades 95,7 15,0%
Vigilancia e Seguranga Patrimonial 84,2 13,2%
Manutencgao Predial 72,6 11,4%
Administracdo da SPE 48,2 7,6%
Suporte Administrativo 446 7,0%
Seguros e Garantias 34,3 5,4%
Gestao Operacional 30,6 4.8%
Vida Escolar 26,1 4,1%
Fiscalizacdo 10,7 1,7%
Total 637,8 100,0%

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Destacam-se Limpeza e Conservacgao (29,9%; R$ 190,8 milhdes), Utilidades (15,0%;
R$ 95,7 milhdes), Vigilancia e Seguranca Patrimonial (13,2%; R$ 84,2 milhdes),
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Manutencéo Predial (11,4%; R$ 72,6 milhdes) e Administragdo da SPE (7,6%; R$ 48,2

milhdes), refletindo o peso dos servigcos essenciais a operacao das unidades.

Em termos de concentragdo, as cinco maiores categorias somam aproximadamente
77,1% do Opex total, evidenciando elevada concentracdo dos custos em atividades
operacionais intensivas e recorrentes. As demais categorias apresentam menor
participacdo relativa, com destaque para Suporte Administrativo (7,0%; R$ 44,6
milhdes), Seguros e Garantias (5,4%; R$ 34,3 milhdes) e Gestao Operacional (4,8%;
R$ 30,6 milhdes).

Tabela 14: Opex por Categoria de Custo (R$ milhdes

Rubrica Opex/Anos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 ao 25

Limpeza e Conservagao - 5,0 8,1 177,8 190,8
Utilidades - 25 4,1 89,1 95,7
Vigilancia e Segurancga Patrimonial - 2,2 3,6 78,4 84,2
Manutencgao Predial - 1,9 3,1 67,6 72,6
Administragdo da SPE 1,9 1,9 1,9 42,4 48,2
Suporte Administrativo - 1,2 1,9 41,6 44,6
Seguros e Garantias 1,4 1,4 1,4 30,2 34,3
Gestao Operacional - 0,8 1,3 28,5 30,6
Vida Escolar - 0,7 1,1 243 26,1

Fiscalizagao 0,4 0,4 0,4 9,4 10,7
Total 3,7 17,9 26,8 589,3 637,8

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
Ressalta-se que a trajetéria dos custos operacionais (Opex) incorpora um periodo de
Ramp-up, refletindo a entrada gradual das unidades escolares em operagédo. Nesse
contexto, os custos evoluem de R$ 3,7 milhdes no primeiro ano para R$ 17,9 milhdes
no segundo ano, atingindo o nivel pleno de operag¢ao no terceiro ano, com custo anual
de R$ 26,8 milhdes. Os custos para todo o periodo do projeto somam R$ 637,8 milhdes,
sendo R$ 589,3 milhées concentrados entre os anos 4 e 25.

3.5. Necessidade de Investimento em Giro

Esta subsecao apresenta as premissas e calculo da necessidade de investimento em

giro para o projeto.

Rua Alberto Werner « 100 ¢ Vila Operaria « 88304-053 - Itajai * Santa Catarina
www.itajai.sc.gov.br

23 de 40



AN (tajai
PREFEITURA j

Denomina-se “Necessidade de Investimento no Giro” (NIG) todos os dispéndios
incorridos pela concessionaria com o descasamento entre os prazos de recebimento e

pagamentos das suas contas operacionais ativas e passivas.

Nesse processo, considera-se o efeito das perdas inflacionarias ao longo do tempo,
entendidas como a reducdo do valor real dos fluxos monetarios em decorréncia da
inflacdo, o que implica que valores nominais equivalentes possuem menor poder de
compra quando analisados em termos intertemporais, sendo necessario, portanto,

avalia-los a luz de seu valor real.

E importante destacar que todo esforco financeiro realizado a titulo de NIG retorna a
concessionaria ao final do projeto. Esse efeito decorre do encerramento do projeto,

quando os prazos de recebimentos e pagamentos expiram.

Conforme demonstrado na Tabela 15, o fluxo indica aportes negativos durante quase
toda a vigéncia do projeto, sendo positivo apenas no ultimo ano. Valores negativos
significam que os passivos operacionais de curto prazo sdo maiores que os ativos
operacionais de curto prazo; desse modo, a operagdo se autofinancia. O saldo
acumulado do periodo, contabilizando as perdas inflacionarias, resulta em um valor

negativo de R$ 3,5 milhdes.

Tabela 15: NIG Real com Perdas Inflacionarias (R$ milhées

Perda NIG Real Com

NIG Real . L. Perda
Inflacionaria .

Inflacionaria
1 -0,62 - -0,62
2 -2,36 -0,02 -2,39
3 -1,48 -0,11 -1,59
4 - -0,15 -0,15
5 - -0,15 -0,15
6 - -0,15 -0,15
7 - -0,15 -0,15
8 - -0,15 -0,15
9 - -0,15 -0,15
10 - -0,15 -0,15
11 - -0,15 -0,15
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Perda NIG Real Com
A L IOLRLE] Inflacionaria Pe_rda' .

Inflacionaria
12 - -0,15 -0,15
13 - -0,15 -0,15
14 - -0,15 -0,15
15 - -0,15 -0,15
16 - -0,15 -0,15
17 - -0,15 -0,15
18 - -0,15 -0,15
19 - -0,15 -0,15
20 - -0,15 -0,15
21 - -0,15 -0,15
22 - -0,15 -0,15
23 - -0,15 -0,15
24 - -0,15 -0,15
25 4,46 -0,15 4,31
Total - -3,45 -3,45

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

3.6. Premissas Contabeis

Para fins de elaboragao deste estudo foram adotadas premissas tributarias e contabeis
aderentes a legislagdo brasileira atual e convergentes com as normas contabeis
internacionais, emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade
(International Accounting Standards Board), bem como com as normas publicadas pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis e aprovadas pelos 6rgédos regulatorios

nacionais.

A Interpretagdo Técnica ICPC01 emitida pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis,
aplicavel a concessoées de servigos publicos, indica que no tratamento dos direitos da
concessionaria sobre a infraestrutura integrante do contrato de concesséao, a referida
ndo sera registrada como ativo imobilizado da concessionaria por ndo haver a

transferéncia do direito de controle do uso da infraestrutura de servigos publicos. A
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Interpretacdo complementa ainda que “a concessionaria tem acesso para operar a

infraestrutura para a prestacao dos servigos publicos em nome do concedente”.

Ainda de acordo com a Interpretacdo Técnica em questdo, se a concessionaria presta
servicos de construcdo ou melhoria, a remuneracido recebida ou a receber deve ser
registrada de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 47 — Receita de Contrato
com Cliente, podendo essa remuneracao corresponder a direitos sobre ativo intangivel,
caso a concessionaria detenha o direito de cobrar os usuarios do servigco publico, ou
ativo financeiro, a medida que tenha o direito contratual de receber caixa ou outro ativo

financeiro do concedente.

Portanto, nesta avaliagdo econémico-financeira o valor da infraestrutura relacionada a
concessao é reconhecido e tratado como ativo financeiro, sendo este amortizado a

medida que ocorre o recebimento da contraprestagao publica.
3.7. Amortizagao Fiscal

Esta subsecao apresenta os conceitos de amortizacao e depreciagao fiscal para fins de
apuracao fiscal do IRPJ e CSLL. Em seguida, apresenta os valores da amortizacao e

depreciagao, considerando as perdas inflacionarias.

Inicialmente, faz-se necessario esclarecer a natureza contabil dos ativos associados ao
projeto. No caso de uma modelagem de concessao, os ativos podem ser classificados
como intangiveis ou financeiros, a depender das disposi¢cdes contratuais. Os ativos
intangiveis correspondem ao direito de exploracdo do servi¢o ao longo do periodo da
concessao, enquanto o reconhecimento de um ativo financeiro esta condicionado a
existéncia de um direito contratual incondicional de recebimento de caixa por parte do

poder concedente.

A depreciacdo e amortizagao fiscal sao calculadas em funcédo das aliquotas fiscais
aplicaveis a cada item dos ativos e é utilizada para reduzir a base fiscal na apuragéo do
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL). Neste projeto, a amortizagao fiscal dos ativos é considerada ao longo
do prazo contratual, adotando-se 25 (vinte e cinco) anos para as edificagées e 10 (dez)

anos para mobiliarios e equipamentos.
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Por fim, é necessario expurgar o efeito inflacionario sobre o diferimento de tais custos,
em razao do uso de valores histéricos por parte da Receita Federal do Brasil. Assim, é
necessario transformar o fluxo de depreciacdo e amortizacio, considerando as perdas
reais. Isso se deve a perda da capacidade da amortizacido e depreciacio reduzirem a
base do Imposto de Renda, causada pela inflagdo, uma vez que a moeda de todo fluxo

€ a do ano base e o Lair (lucro antes do imposto de renda) € calculado nominalmente.

Tabela 16: Amortizacdo sem/com perdas reais (R$ milhdes
Descrigao Total

Depreciagao sem perdas reais 386,8
Depreciagao com perdas reais 290,2
Diferenca 96,5

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

3.8. Premissas Fiscais e Tributarias

Esta subsecdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto,
contemplando informacgdes sobre regime fiscal, tributos e aliquotas, bem como suas
bases de calculo. Os célculos dos tributos sdo detalhados nas abas “09. (a)TRIBUTOS
LREAL” e “09. (b)TRIBUTOS LPRESUMIDO” do anexo.

3.8.1. Regime de tributagao

Empresas que possuam faturamento inferior a R$ 78 milhées anuais (de acordo com a
Lei 12.814/2013) podem optar entre o regime de Lucro Real ou de Lucro Presumido, e
acima desse valor devem adotar o regime de Lucro Real. Entretanto, para alguns
projetos €& possivel que seja mais vantajoso seguir o regime de Lucro Real, mesmo que

o faturamento seja inferior ao indicado pela legislagéo.

Para periodos em que o faturamento anual néo ultrapassa o valor de R$ 78 milhdes, o
regime fiscal € escolhido anualmente (Real ou Presumido) sempre de forma a obter o

maior VPL (Valor Presente Liquido) acumulado resultante.
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3.8.2. Créditos tributarios

Na elaboracao do fluxo de caixa previsto com tributos no regime ndo cumulativo (Lucro
Real), sdo considerados os créditos tributarios sobre os custos operacionais™ e
amortizagcdo, com seus respectivos efeitos inflacionarios. Adicionalmente, também
foram considerados eventuais créditos de base negativa, a constituicdo de estoques e

consumo destes créditos tributarios.
3.8.3. Tributos sobre receita

Incidem sobre a receita bruta, advinda da exploracdo econémica do Ativo, os seguintes
impostos: (i) ISS e (ii) PIS e COFINS.

O ISS incide sobre a totalidade das receitas. E, no regime de tributagdo ndo cumulativo,
o Programa de Integragdo Social (PIS) e a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) sdo regulamentados pelas Leis 10.637/2002 e
10.833/2003, incidentes sobre o total das receitas auferidas. A Tabela 17 apresenta as

aliquotas dos tributos sobre a receita.

Tabela 17: Aliquotas dos tributos sobre a receita

Descricdo  Aliquota (%) — Lucro Real Aliquota (%) — Lucro Presumido
ISS 2,00% 2,00%
PIS 1,65% 0,65%
COFINS 7,60% 3,00%

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

A Tabela 18 apresenta os valores dos tributos sobre a receita previstos para os 25 anos

de concessao.

Tabela 18: Tributos sobre as receitas (R$ milhdes

ISS 10,7 13,0 14,6 38,3
PIS/COFINS 35,5 45,0 45,8 126,2
Total 46,2 58,0 60,4 164,5

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

18 Lei 10.637/2002 — PIS e Lei 10.833/2003 — COFINS.
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Conforme a Tabela 18, os valores dos tributos sobre a receita previstos para os 25 anos

de concessao sdo de aproximadamente R$ 164,5 milhdes.
3.8.4. Tributos sobre o lucro

Para calcular o IRPJ, é utilizada a aliquota de 25% sobre o lucro, considerando a
presuncdo de 32% sobre o faturamento (Lucro Presumido) ou o LAIR (Lucro Real), a
depender do regime adotado. Para a CSLL, utiliza-se a aliquota de 9% sobre a

presuncéao de lucro (Lucro Presumido) ou LAIR (Lucro Real).

A Tabela 19 apresenta as aliquotas dos tributos sobre o lucro no regime de lucro real.

Tabela 19: Aliquotas dos tributos sobre o lucro - Lucro Real
Descrigao Aliquotas Base de Calculo

IRPJ 25% LAIR

CSLL 9% LAIR

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

A Tabela 20 apresenta as aliquotas dos tributos sobre o lucro no regime de lucro

presumido.

Tabela 20: Aliquotas dos tributos sobre o lucro - Lucro Presumido

Descricao Aliquotas Base de Calculo
IRPJ 25% Presuncgéo de 32% sobre Fat.
CSLL 9% Presuncgédo de 32% sobre Fat.

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

A Tabela 21 apresenta os valores dos tributos sobre o lucro previstos para os 25 anos

de concessao.

Tabela 21: IRPJ e CSLL previstos para os 25 anos de concessao (R$ milhdes

IRPJ/CSLL 78,6 102,8 99,6 281,0

Total 78,6 102,8 99,6 281,0

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Conforme a Tabela 21, os valores dos tributos sobre o lucro previstos para os 25 anos

de concesséao sao de aproximadamente R$ 281,0 milhdes.
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3.8.5. Consolidagao dos tributos

Conforme a Tabela 22, os valores totais dos tributos previstos para os 25 anos de

concessao sao de aproximadamente R$ 445,5 milhdes.

Tabela 22: Total de Tributos (R$ milhdes
Descrigao Total

ISS 38,3
PIS/COFINS 126,2
IRPJ e CSLL 281,0

Tributos Totais 4455

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

3.9. Receitas

Esta subsecdo apresenta as receitas previstas para o projeto. Como forma de
compensacao pelos investimentos realizados e pelos servigos executados no ambito da
concessao, a concessionaria tera direito a uma remuneracdo capaz de cobrir seus
custos operacionais e de capital, além de assegurar uma taxa de retorno compativel
com o risco do projeto. Na modelagem econémico-financeira adotada, considerou-se
que essa remuneragao sera viabilizada por meio de contraprestagdes publicas
periddicas, a serem pagas pelo poder concedente, de modo a garantir a sustentabilidade

econdmica do empreendimento.

Adicionalmente, o pagamento dessas contraprestagdes estara condicionado a avaliagao
de desempenho da concessionaria, conforme critérios a serem definidos no contrato de
concessao administrativa. Esse arranjo reflete o dever de acompanhamento e
fiscalizagc&o por parte da Administracado Publica, prevendo a utilizagdo de mecanismos
objetivos de mensuragcao. Nesse contexto, assume papel relevante a atuagdo de um
verificador independente, responsavel por aferir e validar os indicadores de

desempenho que servirao de base para o calculo dos valores a serem pagos.
3.9.1. Contraprestacao

No presente estudo, a modelagem econdmico-financeira estabelece que a remuneragao
da concessionaria sera composta por contraprestagdes publicas mensais, a serem

efetuadas pelo ente concedente por meio de recursos previamente vinculados. Tal
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estrutura visa assegurar a previsibilidade do fluxo de receitas e a viabilidade do projeto

ao longo de todo o periodo contratual.

Para a determinagdo do valor dessas contraprestagdes, foram projetados, ao longo do
horizonte da concessado, os fluxos associados aos investimentos iniciais (Capex),
destinados a implantacdo das unidades de educagao infantil, bem como os custos e
despesas operacionais necessarios a sua manutengdo, conservagdo, gestdo e

operacao.

Esses fluxos foram entdo descontados a valor presente por meio de uma taxa
equivalente ao custo médio ponderado de capital (WACC) estimado para o projeto, de
10,26% ao ano. A partir desse procedimento, definiu-se o valor da contraprestacao
publica de forma a assegurar um valor presente liquido igual a zero, garantindo, assim,

o equilibrio econémico-financeiro da concessao.

Tabela 23: Receita prevista para os 25 anos de operacdo (R$ milhdes

Receita/Ano Ano 3 Ano 4 ao 25 Total
Receitas - 50,0 81,2 1.786,0 1.917,2
Ramp-up 0% 61,5% 100% 100% -

Receitas Totais - 50,0 81,2 1.786,0 1.917,2

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

De acordo com a Tabela 23, estima-se cerca de R$ 1.917,2 milhdes em receita na forma
de contrapartida, ao longo dos 25 (vinte e cinco) anos de vigéncia do projeto. Ressalta-
se que a trajetdria de receitas incorpora um periodo de ramp-up operacional, refletindo
a entrada gradual das unidades escolares em operagcdo. Nesse contexto, as receitas
partem de 0% no primeiro ano, alcangam 61,5% no segundo ano (R$ 50,0 milhdes) e
atingem 100% no terceiro ano, quando a operagado alcanga o nivel pleno, com
contraprestagdo anual de R$ 81,2 milhdes. O somatério das receitas entre os anos 4 e

25 corresponde a R$ 1.786,0 milhdes.
3.10. Resultados do Modelo Econémico-Financeiro

Esta subsecgéo apresenta os resultados do presente estudo de modelagem econémico-
financeira para a concessao dos servigos de atividades ndo pedagdgicas no Municipio

de Itajai/SC, consolidando os valores apresentados nas subsegdes anteriores.
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3.10.1. Fluxo de Caixa Livre do Projeto

Os resultados a seguir decorrem das premissas de Receitas, Capex, Opex, NIG,
Tributos e WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) discutidas anteriormente. As
premissas sdo monetizadas em fluxos financeiros de entradas e saidas de caixa e

consolidadas no Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP).

A Tabela 24 apresenta a consolidagdo do FCLP total em R$ milhdes, enquanto a Figura

1 ilustra o comportamento do fluxo de caixa ano a ano ao longo dos 25 anos do projeto.
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Tabela 24: Fluxo de Caixa Livre do Projeto (R$ milhées)

N

PREFEITURA

Itajai

Receitas - | 49,96 | 81,18 | 81,18 | 81,18 | 81,18 |81,18[81,18(81,18|81,18|81,18| 81,18 81,18 |81,18| 81,18 |81,18| 81,18 | 81,18|81,18|81,18|81,1881,18|81,18|81,18(81,18
Contraprestagdo Anual| — [ 49,96 | 81,18 | 81,18 | 81,18 | 81,18 [81,18|81,18|81,18|81,18|81,18|81,18|81,18 | 81,18 81,18 81,18 | 81,18 [81,18|81,18|81,18|81,18|81,18|81,18|81,18|81,18
Opex 3.73) |(17.92)|(26.79)|(26.79)| (26.79)| (26.79) (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (26),79 (2:),7 (2:),7 (2:),7 (2:),7 (2:),7 (2:),7 (2:),7 (2:),7
Administraggo da SPE | (1,93) | (1,93) [ (1,93) | (1,93) | (1,93) | (1,93) | (1,93)|(1,93)|(1,93) [ (1,93) [ (1,93)| (1,93)| (1,93) (1,93) [ (1,93) [ (1,93) | (1,93) | (1,93) | (1,93)| (1,93) |(1,93) | (1,93) (1,93)|(1,93)|(1,93)
gg:f;izrf,’aiéo - |@97)|(8,08) | (808)|(808) | (808)|(808)(08)(808)]|(808)|(808)|(808)|(808)(8,08)]|(8,08)](808)|(808)(808)|(8,08)|(8.08)|(8,08)|(8.08)|(8,08)|(8,08)|(8,08)
Cozinha -!-1-1-1-1-1-1-1-1-1t-1-1-t-1-1-1-1-1-1-1-1-1-1-1-

Suporte Administrativo | - | (1,16) | (1,89) | (1,89) | (1,89) | (1,89) [(1,89)(1,89)|(1,89)|(1,89)(1,89) [ (1,89)(1,89)| (1,89)|(1,89)|(1,89) | (1,89) | (1,89)|(1,89)|(1,89)|(1,89)| (1,89)|(1,89)|(1,89)|(1,89)
Manuteng&o Predial - [ (1,89)| 3,07) | 3,07) | (3.,07) [ (3,07) |(3,07)[(3,07)|(3,07){(3,07)|(3,07)|(3,07) | (3,07) | (3,07)| (3,07) | (3,07)| (3,07)(3,07)| (3,07)|(3,07)|(3,07) | (3,07)|(3,07)|(3,07)(3,07)
\F/,g'r'fr‘:]‘g;ﬁa? Seg. - |@19)|356) | (356) | (3.56) | (3.56)|(3.56)(3,56)|(3,56)| (3.56)| (3.56)| (3.56) | (3.56) | (3,56) | (3,56) | (3,56) | (3,56) | (3.56) | (3,56) | (3.56) | (3.56) | (3.56) | (3,56) | (3,56)|(3,56)
Utilidades - | (249) | 4,05) | (4,05) | (4,05) [ (4,05) |(4,05)|(4,05)(4,05)| (4,05)| (4,05)| (4,05)| (4,05) | (4,05)| (4,05) | (4,05)| (4,05) | (4,05)| (4,05) | (4,05)| (4,05) | (4,05)| (4,05)| (4,05)|(4,05)
Vida Escolar - | ©0.68)] (1,10) | (1,10) | (1,10) | (1,10) | (1,10)| (1,10)| (1,10)| (1,10) | (1,10)| (1,10)| (1,10) [ (1,10)| (1,10) | (1,10) | (1,10) | (1,10)| (1,10)| (1,10)| (1,10) | (1,10) [(1,10)| (1,10} (1,10)
Gestao Operacional - | (©080) ] (1,29) | (1,29) | (1.29) [ (1,29) [(1,29) [ (1,29) | (1,29) | (1,29)| (1,29)| (1,29) | (1,29) | (1,29) | (1,29) | (1,29)| (1,29) | (1,29)| (1,29) | (1,29)| (1,29) | (1,29)| (1,29)| (1,29) (1,29)
Seguros e Garantias | (1,37) | (1,37) | (1,37) | (1,37) | (1.37) | (1,37) | (1,37)[(1.37)|(1.37)| (1.37) | (1,37) | (1.37) | (1,37) | (1,37)| (1.37) [ (1,37) | (1.37) | (1,37)| (1,37) | (1.37) [(1.37) | (1,37) | (1,37)|(1,37)| (1,37)
Fiscalizag&o (0,43) | (0,43) | (0,43) | (0,43) [ (0,43) | (0,43) |(0,43)[(0,43)(0,43)|(0,43)|(0,43)|(0,43) | (0,43) | (0,43) (0,43) | (0,43)| (0,43) | (0,43)| (0,43) | (0,43)| (0,43) | (0,43)| (0,43)| (0,43 (0,43)

Rua Alberto Werner « 100 ¢ Vila Operaria « 88304-053 - Itajai * Santa Catarina
www.itajai.sc.gov.br

33 de 65



AR (tajai
PREFEITLUIRA j

(185,0 (15,42 (54,3 | (28,8
Capex 9 (320 - | - | - - - -yl -l -l ol le |l |-
Total - Escolas (12?’0 (93,26) - - - - - - - - (15)’42 (6,07)| - - - - - - - - (554)’3 (2(?)'8 - - -

. (19,46|(19,61((19,75((19,89](20,02|(19,02((20,10](20,23(20,35| (20,47((20,58| (20,6 | (20,8 | (20,9 | (21,0 | (16,2 | (12,9 | (13,2 | (13,6
Tributos = | 049) [(18,80)|(18,98)(10,15) (19,31)| 1946 |18,61/(19,75|(19,89)(20.02/(19,92)(20:10)(20,23/(20,35)(20,47)(20,58| (B}6 | (218 | (219 | 2.0 (T2 ] (129 (132 (15
ISS - |00 @62 | 1.62)]1.62) | (1.62) [(1.62)| (1.62)| (1.62)|(1.62)] (1.62)| (1.62)| (1.62)| (1.62) | (1.62) | (1.62)| (1.62)|(1.62)| (1.62)| (1.62)|(1.62)| (1.62)|(1.62)|(1.62)| (1,62)
PIS/COFINS = | 94| 65:32) | 5,36)| (5.40) | (5.44) |(5.47)|(5.51)|(5.54)|(5,57)|(5.60)| (5.58)| (5.62)| (5.65) | (5.68) | (5.71)| (5.73) | 5.76)| (5. 78) | 5.81) | (5.83) | 4.73) | 3.96)|(4.05)| 4,13)
RPUOSLL I P O e e (12),36 (12),48 (12),59 (12),69 (12),80 (12),72 (12),85 (12),95 (13),05 (13),14(13),23 (113),3 (15),3 (173),4 (1;,5 PN PO P P
NIG 0,62) | 2,39) | (1,59) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15)(0,15)|(0,15)| (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | 0,15) | 0,15) | (0,15) | (0,15) | (0,15) | 4,31
NIG 0.62) | 2,39 | (1,59) | 0,15 | 0.15) | (0,15) | (0,15) | (0,15)|(0,15)| (0,15) | (0,15)| (0.15) | (0,15) | (0,15)| (0,15) | (0,15)| (0,15) | (0,15)| (0,15)| 0,15) | 0,15) | 0,15) (0, 15)| 0, 15)| 4,31
E'r‘;’j‘:tge Caixa Livre (13")”3 (73,10)| 34,01 | 35,26 | 35,10 | 34,94 | 34,79 | 34,64 | 34,49 | 34,35| 18,80 | 28,25 | 34,14 | 34,02 | 33,90 | 33,78 | 33,66 | 33,55 | 33,45| 33,34 (23)’1 9,22 |41,34|40,9745,08
Fluxo de Caixa Livre | (1893 (262,4 | (28,4 | (193,2 (18,1 | (123,1(88,38|(53,74[(19,25 .. [0 T~ T " T130,3(164,2(197,9|231,6265,2298,6[331,9[ 310,8[ 320,1|361,4[402,4[447,5
ProjetoAcumulado | 7) | 7) | & | o | o | 7 | ) | ) | ) |">10]3390|62,15(96,301 "o 4" Tg™ ("5 ("o | 5 | 9 | 9 | 1| 5| 2| o

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
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Figura 1: Fluxo de Caixa Livre do Projeto por Ano (R$ milhGes)
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Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
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O FCLP acumulado apresenta um valor de R$ 447,5 milhées. Conforme ilustrado na Figura
1, o saldo de caixa ¢é significativamente negativo nos anos de investimento e reinvestimento,

momento que corresponde a realizagao da maior parte dos investimentos exigidos.
3.10.2. Demonstra¢6es Contabeis Societarias

Esta subsecio apresenta as demonstracdes contabeis societarias estimadas para a futura
SPE. Sao apresentadas as seguintes demonstracgdes: (i) Balango Patrimonial — BP; (ii)
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE); e (iii) Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC).

Os resultados foram produzidos considerando as regras vigentes de contabilidade no Brasil,
ou seja, o ICPC 01 e OCPC 05 emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC.
As demonstragcbes contabeis foram elaboradas considerando o cendrio sem alavancagem

(visdo Projeto).

Na elaboracdo das demonstragcdes contabeis societarias estimadas para a futura SPE do

projeto, foram consideradas as seguintes premissas:

e Margem de construgdo de 10 % para todos os investimentos;

e Taxa de Juros do Ativo Financeiro de 7,5%; e

e A decomposigao da contraprestagdo em (i) amortizagédo do ativo financeiro; (ii) receita
de juros e (iii) receita de operagao e se deu da seguinte forma: (a) amortizagao do
ativo financeiro ocorreu de forma linear em razao das contraprestagdes; (b) a receita
de juros foi calculada aplicando aliquota nominal de 7,5 % sobre o saldo nominal do

ativo financeiro; e (c) a receita de operagao foi calculada de forma residual.

A Tabela 25, Tabela 26 e Tabela 27 apresentam, respectivamente, a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), o Balango Patrimonial e a Demonstragéo dos Fluxos de Caixa

(DFC) em termos nominais e reais.
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Tabela 25

: Demonstracéo do Resultado do Exercicio (R$ milhdes

N

Ita

PREFEITURA

24

25

jai

Total

DRE Nominal (R$ mi)

Receita 205,6(151,9| 74,7 | 78,0 | 81,2 | 84,5 | 87,9 | 91,5 | 95,2 | 98,9 [125,8(114,6/108,8|113,2|117,7(122,3|127,2|132,2(137,3|142,7|245,7|179,7(118,8|124,9|131,3 3'0491’
Ei‘r’]‘;ittilggo 20561080 - | - | - | - | - | - |- - |2a5f100| - | - | - |- -] -1|-]|- |1219|e68| - | - | - |5368
Receita Financeira - |24,7|359|338|31,429,9|284 (269254239224 (235|229|21,1|19,4|17,6|158|14,1[123|106| 8,8 |18,0[19,2|128| 6,4 |5053
Receita de Operago | - (19,2 (38,7 (442 (498|546 (595|646 (69,7 (750|788 (81,1859 920|983 [1047(111,3]1181(125,0(132,1(115,0| 94,8 | 99,6 |112:2|124,0|>%"
Receitas Acessorias - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

;‘:2::&5“”9 229|156| 60 |64 | 67 |70 | 74|77 |81]|85|11,4]|100] 93 | 9,8 |[10,2(107]|11,2|11,7[122|12,7|24,3|144| 57 | 6,3 | 6,9 |262,7
Lucro Liquido 6,1 155 26,2 | 27,4 | 28,6 29,9 31,1 (325339353356 369|385|40,2 (419|436 | 454 (47,3 |49,3|51,3|38,1 (325364387 |41,1|8715
DRE Real (R$ mi)

Receita 205,6(145,7( 68,9 | 69,4 | 69,8 | 70,2 | 70,5 | 70,9 [ 71,2 | 71,6 | 87,9 | 77,4 | 71,0 | 71,3 | 71,7 [ 72,0 | 72,3 | 72,6 | 72,9 | 73,2 |121,7| 86,0 | 55,0 | 55,8 | 56,7 2'0331’
;Zi’gft‘;s“bre 229(149 |56 |57 |57 58|59 |60 |60|61([80(68|61|62|[62|63)|64]|6465]|65]|120|69]|26]|28]30|[177,2
Opex 188,8(111,2| 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 42,2 | 32,9 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 26,8 | 81,1 | 55,6 | 26,8 | 26,8 | 26,8 1'0720’
LAIR (R$ mi) -6,1 | 19,6 | 36,6 | 36,9 | 37,2 | 37,6 | 37,8 | 38,1 | 38,4 | 38,7 [ 37,7 | 37,7 | 38,1 | 38,4 [ 38,6 | 38,9 | 39,2 | 39,4 | 39,6 | 39,9 | 28,6 | 23,5 | 25,5 | 26,2 | 26,9 |833,4
IRPJ/CSLL - Corrente | - | 4,8 | 12,4 (126 [12,7 (12,8 (129 13,0 13,1 [13,1|12,8|12,8|13,0|13,0(13,1|13,2[13,3|13,4|135|136| 9,7 | 80 | 87 | 89 | 9,1 |283,5
IRPJ/CSLL - Diferido | - |08 |-06|-06|-05|-05|-05|-05|-05|-05|-00]|-01]|-01[-01|-01]|-01]-01|-01]|-01]|-01]|38|19]|-1,4]|-13]|-00]|-13
Lucro Liquido -6,1 | 14,9 [ 24,1 | 24,4 | 24,6 | 24,8 | 25,0 | 25,2 | 25,3 | 25,5 24,9 | 24,9 | 25,1 | 25,3 | 25,5 | 25,7 | 25,8 | 26,0 | 26,2 | 26,3 | 18,9 | 15,5 | 16,8 | 17,3 | 17,8 | 549,9

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
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24 25 Total

Tabela 26: Balango Patrimonial (R$ milhoes)

Balancgo Patrimonial -
Nominal (R$ mi)

Ativo 206,2 | 308,5 | 300,0 | 298,8 | 298,0 | 297,2 | 296,4 | 295,6 | 294,8 | 294,0 | 305,2 | 301,9 | 293,6 | 291,8 | 290,2 | 288,7 | 287,2 | 285,7 | 284,2 | 282,7 | 364,9 | 376,3 | 324,4 | 316,7 | 311,0 |7.494,0
Caixa - - 31 | 150 | 27,3 | 39,6 | 51,9 | 64,2 | 76,4 | 88,7 | 90,1 | 92,2 | 99,3 |112,8 | 126,7 | 140,5| 154,4 | 168,2 | 182,0 | 195,9 | 195,9 | 196,8 | 201,3 | 250,0 | 311,0 -
NIG 0,6 3,1 4,8 5,0 5,2 5,4 5,5 5,7 5,9 6,2 6,4 6,6 6,8 71 7,3 7,6 7,8 8,1 8,4 8,7 9,0 9,3 9,6 | 10,0 | -0,0 -

Impostos Diferidos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Ativo Financeiro 205,6 | 305,4 | 292,1 | 278,8 | 265,6 | 252,3 | 239,0 | 225,7 | 212,4 | 199,2 | 208,8 | 203,1 | 187,5|171,9 | 156,3 | 140,6 | 125,0 | 109,4 | 93,8 | 78,1 | 160,0 ( 170,1 | 113,4 | 56,7 - -
Passivo 229 | 335|327 | 318 | 31,0 | 30,1 | 29,2 | 28,4 | 27,5 | 26,6 | 27,8 | 27,3 | 25,7 | 24,1 | 22,5 | 20,9 | 19,3 | 17,7 | 16,1 | 145 | 15,9 | 13,2 | 9,8 6,3 2,9 |557,5
Impostos Diferidos 229 | 335|327 | 318 | 31,0 | 30,1 | 29,2 | 28,4 | 27,5 | 26,6 | 27,8 | 27,3 | 25,7 | 24,1 | 22,5 | 20,9 | 19,3 | 17,7 | 16,1 | 14,5 | 15,9 | 13,2 | 9,8 6,3 2,9 -

Empréstimos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Patriménio Liquido 183,3 | 275,0 | 267,3 | 267,0 | 267,0 | 267,1 | 267,2 | 267,3 | 267,3 | 267,4 | 277,5 | 274,6 | 267,9 | 267,7 | 267,7 | 267,8 | 267,9 | 268,0 | 268,1 | 268,2 | 348,9 | 363,1 | 314,6 | 310,4 | 308,1 |6.936,6

Capital Integralizado 189,4 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 265,5 | 308,1 | 308,1 | 308,1 | 308,1 | 308,1 -

Lucros Acumulados -6,1 9,4 1,8 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9 | 11,9 | 9,0 2,4 2,1 2,2 2,3 24 7,5 2,6 2,7 | 40,8 | 55,0 | 6,5 2,3 - -
Dif - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Balango Patrimonial -

Real (R$ mi)

Ativo 206,2 | 296,1 | 276,9 | 265,7 | 256,0 | 246,7 | 237,7 | 229,1 | 220,7 | 212,7 | 213,3 | 203,9 | 191,6 | 183,9 | 176,8 | 169,9 | 163,3 | 156,9 | 150,8 | 145,0 | 180,8 | 180,1 [ 150,0 | 141,5 | 134,3 |4.990,2
Caixa - - 2,8 | 13,3 | 23,4 | 329 | 41,6 | 49,7 | 57,2 | 64,2 | 63,0 | 62,2 | 64,8 | 71,1 | 77,1 | 82,7 | 87,0 | 92,4 | 96,6 [ 100,5| 97,1 | 94,2 | 93,1 | 111,7 [ 134,3 -
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NIG 06 | 30 | 45| 44 |44 | 44 |44 |44 | 44|44 | 45| 45|45 | 45|45 | 45| 45 |45 | 45 |45 | 45| 45| 45| 45 | 00| -

Impostos Diferidos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Ativo Financeiro 205,6 | 293,1 | 269,6 | 248,0 | 228,2 | 209,4 | 191,7 | 174,9 | 159,1 | 144,1 | 145,9 | 137,2 | 122,3 | 108,4| 95,2 | 82,8 | 71,1 | 60,1 | 49,8 | 40,1 | 79,3 | 81,5 | 52,5 | 25,3 - -
Passivo 229 | 32,2 | 30,2 | 28,3 | 26,6 | 25,0 | 23,4 | 22,0 | 20,6 | 19,3 | 19,4 | 18,4 | 16,8 | 15,2 | 13,7 | 12,3 | 11,0 | 9,7 8,5 7,4 7,9 6,3 4,5 2,8 1,2 | 405,6
Impostos Diferidos 229 | 32,2 | 30,2 | 28,3 | 26,6 | 25,0 | 23,4 | 22,0 | 20,6 | 19,3 | 19,4 | 18,4 | 16,8 | 15,2 | 13,7 | 123 | 11,0 | 9,7 8,5 7,4 7,9 6,3 4,5 2,8 1,2 -

Empréstimos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Patrimoénio Liquido 183,3 | 263,9 | 246,8 | 237,4 | 229,4 | 221,7 | 214,3 | 207,1 | 200,2 | 193,4 | 193,9 | 185,4 | 174,8 | 168,7 | 163,1 | 157,6 | 152,3 | 147,2 | 142,3 | 137,6 | 172,9 | 173,8 | 145,5 | 138,7 | 133,1 |4.584,6

Capital Integralizado 189,4 | 254,8 | 245,1 | 236,1 | 228,2 | 220,4 | 213,0 | 205,8 | 198,8 | 192,1 | 185,6 | 179,3 | 173,3 | 167,4 | 161,7 | 156,3 | 151,0 | 145,9 | 140,9 | 136,2 | 152,7 | 147,5 | 142,5 | 137,7 | 133,1 -

Lucros Acumulados -6,1 9,0 1,6 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 8,3 6,1 1,6 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 | 20,2 | 26,3 | 3,0 1,0 - -

Dif - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.

Tabela 27: Demonstragdo de Fluxo de Caixa (R$ milhGes)

25

DFC Nominal (R$ mi)

Lucro Liquido -6,1 | 15,5 | 26,2 | 27,4 | 28,6 | 29,9 | 31,1 | 32,5 | 33,9 | 353 | 35,6 | 36,9 | 38,5 | 40,2 | 41,9 | 43,6 | 454 | 47,3 | 49,3 | 51,3 | 38,1 | 32,5 | 36,4 | 38,7 | 41,1 | 871,3

Fluxo de Caixa -3,7 | 23,5 | 38,6 | 39,8 | 41,0 | 42,3 | 43,6 | 44,9 | 46,3 | 47,7 | 49,2 | 51,0 | 52,6 | 54,2 | 55,9 | 57,7 | 59,5 | 61,3 | 63,3 | 65,3 | 67,4 | 79,7 | 89,7 | 92,0 | 94,4 [1.357,1

Operacional
NIG 06 | 25 1,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 | 10,0 | 0,0
CAPEX 185,0 | 97,2 - - - - - - - - 221 | 9,0 - - - - - - - - 109,7 | 60,2 - - - 483,1
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FCLP - Nominal 189,4| 76,2 | 36,8 | 39,7 | 40,8 | 42,1 | 43,4 | 44,7 | 46,1 | 47,5 | 26,9 | 41,8 | 52,3 | 54,0 | 55,6 | 57,4 | 59,2 | 61,1 | 63,0 | 65,0 | 42,6 [ 19,3 | 89,4 | 91,7 | 104,4 | 874,0
DFC Real (R$ mi)

Lucro Liquido 6,1 | 14,9 | 241 | 24,4 | 24,6 | 24,8 | 250 | 25,2 | 25,3 | 25,5 | 24,9 | 24,9 | 251 | 25,3 | 25,5 | 25,7 | 25,8 | 26,0 | 26,2 | 26,3 | 18,9 | 15,5 | 16,8 | 17,3 | 17,8 | 549,9
z'::;g; r?;i"a 3,7 | 22,5 | 356 | 354 | 352 | 35,1 | 34,9 | 34,8 | 346 | 34,5 | 34,4 | 34,5 | 34,3 | 34,2 | 34,0 [ 339 | 33,8 | 33,7 | 33,6 | 33,5 | 33,4 | 38,2 | 41,5 | 41,1 | 40,8 | 833,9
NIG 06| 24|-16|-02|02(-02]|-02|-02[-02]902|-02|-02]|02[-02]|02|-02[-02]02|[-02]|02]|-02[-02]02][-02]|243]-35
CAPEX -185,0( -903,3 | - - - - - - - - |-154| 61| - - - - - - - - |-543|-288]| - - - |-3829
FCLP - Real -189,4( -73,1 | 34,0 | 353 | 351 | 34,9 | 34,8 | 34,6 | 34,5 | 34,4 | 18,8 | 28,3 | 34,1 | 34,0 | 33,9 [ 33,8 [ 33,7 | 33,6 | 33,4 | 33,3 | 21,1 | 9,4 | 41,3 | 41,0 | 45,1 | 4475

Fonte: elaborada pelos autores do estudo.
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3.10.3. Sensibilidade aos riscos

Esta subsecdo apresenta a analise de sensibilidade da TIR do projeto ante os riscos da
variagcao de Capex e Opex. Foi estimada a variagao da TIR do projeto para oscilagdes nesses
fluxos financeiros na ordem de 10% para mais ou 10% para menos, conjunta ou

isoladamente.

A Tabela 28 demonstra os possiveis valores da TIR para cada combinagao de riscos do
projeto. Conforme observado, caso o Capex e o Opex figquem 10% mais caros, a TIR do
projeto seria de 8,37% a.a. Por outro lado, uma economia de 10% no Capex e no Opex

elevaria a TIR do projeto para 12,44% a.a.

Tabela 28: Analise de Sensibilidade da TIR ante os riscos da variagao de Capex e
Opex

10204 50% -40% -30% -20% -10% 0%  10% 20% 30% 40% 50%
o |24 AT 2000 1753 1553 1367 1246 1125 1018 924 839
o 818 2211 1907 1669 1477 1316 1180 1063 g 868 785
s 2492 2104 1813 1585 1400 1245 1114 1000 gogy 810 730
205 BOT 1997 1719 1500 1322 1173 1046 gy gy, 752 674
0% 2y 1589 1980 1929 105 1028 908% sos% 7,13% O O
105 go0 1676 1954 1242 108 9519 837% 7.37% 649% 0 400
a0 1889 1968 1338 1154 1003 4700 760y gony, saz 00 436
30% 1At 1499 1240 055 9500 797% 6.91% 597% 515% N0 3
a0% Q18 1049 LA 9749 835% 7,17% 615% 525% 445% 0 %
s0% 1yt 1537 1040 8819 7.48% 635% 536% 450% 372% 0% 2%

Fonte: Think; Infralex, 2026
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Apéndice | — Plano de Negécios.xlsm

(arquivo em Excel enviado separadamente)

Rua Alberto Werner « 100 ¢ Vila Operaria « 88304-053 - Itajai * Santa Catarina
www.itajai.sc.gov.br
42 de 65




  N O P A T = E B I T  ( 1 − t a x a   d e   i m p o s t o )


  V P L =   ∑  t = 0  N      F C L  t    ( 1 + r )  t


  r


  r


    ∑  t = 0  N      F C L  t    ( 1 + T I R )  t = 0


  W A C C =  (   E  D + E )   K  E +  (   D  D + E )   K  D


    K  E


    K  D


  E


  D
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    r  t  𝜀 = 𝛼 +   𝛽  t   M K T  t +   𝜀  t


  E  [   r  t ] = 7 , 1 % + 0 , 77   × 5 , 3 % = 11 , 14   %   a . a .


    K  D =  [  (   1 + T a x a   N o m i n a l   x    ( 1 − I R )  1 + T a x a   I n f l a ç ã o ) − 1 ]


    K  D =  [  (   1 + 17 , 16   %   x    ( 1 − 34 % )  1 + 3 , 6   % ) − 1 ] = 7 , 51   %   a . a .


    K  D =  [  (   1 + ( T a x a   N o m i n a l   ×  ( 1 − I R ) )  1 + T a x a   d e   I n f l a ç ã o ) − 1 ]


    K  D =  [  (   1 + 14 , 32 %   ×  ( 1 − 0 % )  1 + 3 , 15 % ) − 1 ] = 13 , 14 %   a . a .


    K  D =  [  (   1 + 14 , 32 %   ×  ( 1 − 0 % )  1 + 3 , 15 % ) − 1 ] = 13 , 14 %   a . a .

