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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo estudar os problemas relativos a aplicacdo de métodos
de avaliacdo de empresas em concessdes de rodovias no Brasil, e justifica-se pela importancia
econdmica que esse setor vem assumindo no pais no que tange aos investimentos de

infraestrutura realizados e a realizar.

O setor de concessdes de rodovias no Brasil tem se expandido desde a segunda metade
da década de 90. Existe até esta data mais de 50 empresas de concessdes de rodovias em todo
0 pais, responsaveis por compromissos de investimentos de mais de R$ 10 bilhdes relativos a

melhoria e expansdo da malha viaria brasileira.

As concessbes de rodovias sdo Sociedades de Propdsito Especifico com vida util
definida. Detentoras de um direito de concessdo que Ihes permite explorar comercialmente
trechos de rodovias por meio da cobranca de tarifas de pedagio dos usuarios, em
contrapartida, assumem o compromisso de prestar determinados servicos e implantar
investimentos de melhoria e de expansdo ao longo do contrato. Em alguns casos, a concesséo

encarrega-se do encargo de pagar direito de outorga a algum Pode Concedente.

Este trabalho considerou a aplicacdo dos métodos de avaliacdo de empresas baseados
em Fluxos de Caixa Descontados, Fluxos de Dividendos, Taxa Interna de Retorno, Payback e
Mudltiplo de Valor como, por exemplo, a relacdo Valor da Empresa / EBITDA.

Os métodos acima foram aplicados na avaliacdo das cinco concessdes de rodovias
outorgadas pelo Governo do Estado de Sdo Paulo no leildo publico ocorrido em outubro de
2008.

Os resultados dessas avaliagdes, assim como a analise critica da adequacdo dos
referidos métodos de avaliacdo, sdo apresentados no Capitulo V e as conclus6es, no Capitulo
VI deste trabalho.

Palavras-chave: concessdo, contrato de concessao, direito de outorga, praticas contabeis,
fluxos de caixa descontados, fluxos de dividendos descontados, valor da empresa, taxa interna
de retorno, payback, e custo médio ponderado do capital.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation this to the study the problems related to applying
valuation methods for highway concessions companies in Brazil. It is justified by the
economic importance that this sector is assuming in Brazil with respect to investments in

infrastructure that have already been and are going to be made.

The highway concession segment in Brazil has expanded since the second half of the
1990s. Until this date there are more than 50 highway concession companies throughout the
country, responsible for investment commitments of more of them R$ 10 billion related to
improving and expanding the brazilian highway network.

The highway concessions are specific purpose entities with a defined service life and
holders of a concession right that permits them to commercially exploit segments of highways
through charging tolls from the users, in exchange for assuming commitments to provide
determined services and to implement investments for improvement and expansion during the
concession agreement. In some cases the concession also assumes the commitment of

payment of a right of concession to a Granting Authority.

In this dissertation the application of valuation methods for companies, based on
discounted cash flows, dividend flows, internal rate of return, payback and value multiples

such as the ratio between enterprise value and its EBITDA are considered.

These methods were used in the valuation of the five highway concessions granted by
the Government of the State of Sdo Paulo in the public auction that took place in October
2008.

The results of this valuation as well as a critical analysis of the adequacy of the above-
mentioned valuation methods are presented in chapter V and the conclusions are presented in

chapter V1 of this dissertation.

Keywords: concession, concession agreement, right of concession, accounting practices,
discounted cash flows, discounted dividend flows, enterprise value, internal rate of return,
payback, and weighted average cost of capital.
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1  APRESENTACAO

1.1 Situacdo Problema

Desde a segunda metade da década de 90, o Governo Federal e 0 Governo do Estado de Séo
Paulo adotaram politicas relativas a concessao de pontes e rodovias a iniciativa privada, num

esforco de financiar os investimentos em infraestrutura necessarios ao pais.

As concessdes de rodovias séo outorgadas pelo Governo Federal ou por um Governo Estadual
por meio de leildes publicos e ha, também, um mercado secundério de concessbes de
rodovias, isto é, o acionista de uma concessdo de rodovia ja existente e em operacdo pode
alienar parte ou todo o capital dessa empresa para outro investidor, desde que com a anuéncia

do Poder Concedente, ou seja, da esfera de governo responsavel pela concesséo.

Uma concessdo de rodovia € uma companhia que tem caracteristicas peculiares em relacdo a
outras empresas. Tem uma vida util definida por um contrato de concessao e tem que ser uma
sociedade anénima de propdsito especifico - SPE, isto é, ndo deve exercer nenhuma outra
atividade que ndo a exploragdo comercial do trecho de rodovia concedido.

Esse tipo de empresa tem, também, compromissos de prestacdo de determinados servi¢os aos
usuarios da via e da realizacdo de investimentos de melhoria e expansdo. O preco do servico é
definido no contrato de concessao ou no leildo publico, ndo sofrendo alteragcdes ao longo do
prazo do contrato, exceto pelos reajustes anuais com base na inflacdo ou por equilibrio
econbmico financeiro decorrente de fatos supervenientes ao contrato de concessao, por
exemplo, aumento da aliquota dos impostos, modificacdo de projetos de obras pelo Poder
Concedente etc. (O capitulo 3 abordard a questdo do equilibrio econémico-financeiro com
mais detalhes).

As concessdes de rodovias visando financiar suas operagdes, principalmente os compromissos
de investimentos, dentre outras formas alternativas de fontes de recursos buscam acessar 0

mercado de capitais por meio de emissao de dividas (debéntures) e de aces.



Para tanto essas empresas abrem o capital e se organizam sob holdings controladoras visando

a realizacdo de ofertas publicas de aces.

Sob esse aspecto, cabe destacar que a primeira companhia a listar agdes no Novo Mercado da
Bovespa em 2002 foi a Companhia de ConcessGes Rodoviarias, também conhecida por CCR.
A companhia espanhola Obrascon Huarte Lain Brasil (OHL) é outro exemplo de holding
controladora de concessdes de rodovias com agdes listadas no Novo Mercado da Bovespa. A
TPI — Trinfo Participacdo e Investimentos S.A. também tem a¢es listadas no Novo Mercado
da Bovespa, entretanto ndo € uma holding pura de concessdes de rodovias, detendo também
investimentos em concessfes de geracdo de energia elétrica e de portos. A Primav
Ecorodovias S.A. é também companhia aberta, entretanto por emissdo de debéntures, ndo por

emissdo de aces.

Desde aquela época até hoje, é possivel afirmar que o setor de concessGes de rodovias no
Brasil vem se consolidando, atingindo, no inicio de 2009, um total de 51 empresas outorgadas
pelo Governo Federal e demais governos estaduais, tornando-se um setor emergente, gerador
de empregos, criador de valor e responsavel pela realizacdo de expressiva parcela de

investimentos em infraestrutura no pais.

A realizacdo de leilGes publicos em que os participantes pré-qualificados realizam ofertas, as
transacdes de compra e venda de concessdes em operacdo, processos de abertura de capital
para emissdo de dividas e acGes, obtencdo de financiamentos na modalidade project finance e
a realizacdo de testes de recuperacao de valor conforme previsto nas normas de contabilidade
locais, internacionais e norte-americanas, demandam avaliacdo, isto €, a estimativa do valor

pecuniario ou a precificacdo desse tipo de empresa.

Posto isso, a questdo que emerge, ou seja, a situacdo problema que se propfe estudar, é
aplicacdo de métodos de avaliacdo de empresas em concessdes de rodovias no Brasil.



1.2 Objetivos da pesquisa

Este trabalho tem por objetivo estudar os problemas relativos a aplicacdo de métodos de

avaliacdo de empresas em concessdes de rodovias no Brasil.

O trabalho esta centrado na avaliagdo das concessdes de rodovias outorgadas pelo Governo do
Estado de S&o Paulo, leiloadas em outubro de 2008.

Para fins deste estudo sdo considerados os métodos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa
descontados, inclusive fluxos de dividendos, taxa interna de retorno, payback e multiplos de

valor.

1.3 Justificativa da pesquisa

Este trabalho de pesquisa se justifica pelos seguintes fatores baseados na demanda de

trabalhos de avaliacdo de concessdes de rodovias:

I. Perspectiva de lancamento de novos programas de concessdes de rodovias pelo
Governo Federal e Governos Estaduais, associados as 51 companhias desse setor ja
existentes no pais;

ii. A Associagdo Brasileira de Investimentos de Base (ABDIB) estima que oS
investimentos de infraestrutura de transportes no Brasil sdo de R$ 16,5 bilhdes para o
periodo de 2007 a 2010;

iii.  Eventual necessidade de realizacdo de testes de recuperabilidade (impairment test) de
companhias ja existentes;

iv. A existéncia de um mercado secundario que transaciona concessdes de rodovias em
operacao;

v. Possibilidade de abertura de capital das companhias do setor havendo, portanto,
demanda para a elaboracdo de laudos técnicos de avaliagdo econdmica, que nada mais
sdo do que um exercicio de estimativa do valor justo;

vi. A existéncia de duas companhias de capital aberto no Brasil com acGes listadas no

Novo Mercado da Bolsa de Valores do Estado de Séo Paulo;



vii. Possiveis sinergias de conceitos com outros tipos de concessdes, tais como: concessoes
de ferrovias, linhas de metrd, energia elétrica, saneamento basico, telefonia etc.;

viii. Existéncia de concessdes de rodovias de outros paises, tais como: Chile, México,
Estados Unidos, Portugal, Espanha, Franca, Italia e China, podendo atrair interesse de

investidores e operadores de rodovias locais.

14 Metodologia de pesquisa

A metodologia de pesquisa empregada neste trabalho esta baseada na coleta de informacdes
contidas em edital de licitacdo publica relativo a leildo de concessdes de rodovias, nas
demonstracdes financeiras de companhias do setor de concessdes de rodovias no Brasil,
principalmente relativas as companhias de capital aberto com acdes listadas em bolsa de
valores ou por emissao de dividas (debéntures), complementadas por dados setoriais obtidos

em relatérios de associagOes de classe e de agéncias reguladoras.

A legislacdo vigente referente a sociedades andnimas e concessdes de servicos publicos no
Brasil, também, compde o conjunto de informacdes destinadas ao atendimento dos objetivos

deste trabalho.

Os dados acima sdo trabalhados num contexto tedrico baseado na Teoria de Finangas e na

Teoria de Contabilidade no que tange a avaliacdo de empresas.

De acordo com as caracteristicas do setor e a fundamentacdo tedrica de financas e
contabilidade, este trabalho prevé a elaboracdo de um modelo financeiro de avaliacdo de

empresas do setor de concessdes de rodovias.

De acordo com a classificagdo de metodologias de pesquisa cientifica efetuada por Beuren
(2003, p. 80), este trabalho retne caracteristicas de pesquisa exploratéria e descritiva no que
tange a classificacdo quanto aos objetivos, de pesquisa bibliografica e documental quanto aos

procedimentos, e de pesquisa qualitativa quanto a abordagem do problema.

As caracteristicas de pesquisa exploratdria deste trabalho séo evidenciadas pela abordagem de

um novo tipo de empresa e setor e pelo reduzido volume de trabalho sobre esse tema.



Esta dissertacdo tem, também, caracteristicas de pesquisa descritiva por apresentar as
caracteristicas das companhias de concessdes de rodovias no Brasil, ressaltando suas nuances
que afetam o processo de avaliacao.

Esta pesquisa tem, igualmente, caracteristicas de pesquisa bibliografica por propor um
processo de avaliagdo a partir de um referencial tedrico existente baseado na Teoria de
Contabilidade e na Teoria de Financas, e de pesquisa documental em decorréncia dos

materiais de empresas e setoriais utilizados.

Finalmente, este trabalho, quanto a abordagem, pode ser definido como de pesquisa
qualitativa ja que busca contribuir com o melhor entendimento de um determinado setor, no
caso 0 setor de concessfes de rodovias, alem de propor um procedimento de avaliacdo de

empresas do referido setor.

Nenhum tratamento estatistico de busca de relacdo de causa e efeito entre variaveis é

efetuado, ndo sendo atribuido a este trabalho caracteristica de pesquisa quantitativa.

15 Revisao da literatura

Este trabalho contemplou pesquisa tendo por objetivo verificar a existéncia de trabalhos
académicos no Brasil (dissertacdes de mestrado e teses de doutorado) correlacionados ao tema

de avaliacdo de concessdes de rodovias.

A referida pesquisa localizou uma dissertacdo de mestrado concluida na Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro em abril de 2008, intitulada Teoria de Op¢des Reais
em Project Finance e Parceria Publico-Privada: Uma Aplicacdo em Concessfes Rodoviarias

de autoria de Francés Fischberg Blank.

Resumidamente, o referido trabalho tem por objetivo rever as caracteristicas relacionadas as
modalidades de financiamento Project Finance, isto €, financiamentos substancialmente
garantidos pelo projeto objeto do financiamento, e a formacéo de Parcerias Publico Privadas —

PPPs, bem como aplicagdes do conceito de opcOes reais nesses casos. O autor considera um
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projeto hipotético de uma concesséo de rodovia no Brasil cujo contrato de concessdo prevé
garantias de trdfego minimo, repasse de receitas por trdfego méximo e possibilidade de

abandono do projeto pelos acionistas.

Este trabalho conclui que a utilizacdo de estruturas de financiamentos baseadas em Project
Finance e PPPs e a criacdo de mecanismos que permitam flexibilidade nos contratos de
concessdo, isto é, a presenca de opgdes reais, podem possibilitar mitigagdo de risco

empresarial e a viabilizacdo de projetos de investimento antes economicamente inviaveis.
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2 METODOS PARA AVALIACAO DE EMPRESAS

2.1 O que é avaliacdo de empresas

TransacOes de compra e venda de empresas movimentam expressivo montante de recursos no

mundo.

Essas transacdes podem envolver o capital total de uma companhia, uma participacdo que

assegure o controle do capital ou apenas participacGes minoritarias.

Esse tipo de negdcio pode ter carater privado ou pode ocorrer por meio de bolsas de valores

guando a companhia objeto tiver acdes negociadas em algum mercado.

Conforme Carvalho das Neves (2002, p.3):

Avaliacdo de empresas e negdcios consiste no processo usado para determinar o valor de
uma entidade comercial, industrial, de servicos ou de investimento com o intuito de
exercer uma atividade econémica. A avaliacdo pode referir-se ao capital préprio na sua
totalidade, a uma participagdo de controlo ou a uma participagdo minoritaria. No entanto,
por vezes, ndo se pretende avaliar a empresa como um todo, mas apenas uma das
unidades de negdcio; por exemplo, para efeitos de cisdo, de venda ou de aquisi¢éo.

O valor de uma empresa pode ser estimado mediante métodos de avaliagdo, no entanto, ndo
h& uma resposta Unica e precisa para tanto, podendo tornar-se algo complexo. Como afirma
Assaf Neto (2008, p. 643), “A definicdo do valor de uma empresa é uma tarefa complexa,

exigindo uma coeréncia e rigor conceitual na formulacdo do modelo de calculo.”

Ainda sobre a determinacdo do valor de uma empresa, Martins et al. (2001, p. 263) afirmam:

Ao avaliar uma empresa, objetivamos alcancar o valor justo de mercado, ou seja, aquele
que representa, de modo equilibrado, a potencialidade econdmica de determinada
companhia. Entretanto, o preco do negécio somente sera definido com base na interagéo
entre as expectativas dos compradores e vendedores. N&o existe um valor correto para um
negocio. Pelo contrério, ele é determinado para um proposito especifico, considerando
perspectivas dos interessados.
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Carvalho das Neves (2002, p. 3) complementa a afirmacdo acima da seguinte maneira:

Gestores, investidores, proprietéarios e investigadores de finangas de empresas procuram
hé varias décadas dar resposta técnica a determinagdo do valor da empresa. Contudo, 0s
resultados ndo sdo completamente satisfatérios, pois o valor de uma empresa ou de um
bem ¢ o resultado do equilibrio entre o que os compradores estiverem dispostos a
pagar pela aquisicdo e o0 que os vendedores aceitarem como preco de venda perante
as alternativas que tém. Assim, no processo de avaliacdo intervém ndo sO factores
objetivos, mas também fendmenos subjectivos e contingentes. Dessa forma, ao procurar
racionalizar o processo de célculo do valor através de técnicas especificas, o analista deve
procurar conhecer 0 meio em que se processa a avaliacdo, nomeadamente quem pretende
obté-la, com que objectivos, que vantagens pretende retirar da compra ou da venda, em
que momento pretende a avaliacdo, etc. (grifo do autor).

Na sequéncia, serdo apresentados os principais métodos de estimativa do valor de uma

empresa com base na Teoria de Financas.

2.2

Principais métodos de avaliagdo de empresas

Os principais métodos de avaliacdo de empresas sao:

Fluxo de Caixa Descontado;
Fluxo de Dividendos;
Avaliacdo Relativa ou com base em Multiplos;

Opcodes Reais.

Esses métodos de avaliacdo ndo sdo excludentes entre si, podendo ser utilizados de forma

complementar dependendo da situacéo.

Em resumo, tem-se que o método do Fluxo de Caixa descontado estima o valor de um projeto

ou de uma companhia com base numa previsdo de fluxos de caixa futuros, descontados a uma

taxa que reflita o custo de oportunidade do capital investido.

Conforme j& citado anteriormente, com base na Teoria de Finangas 0 método do Fluxo de

Caixa Descontado € considerado de maior rigor tedrico, conforme a afirmacdo de Assaf Neto

(2008, p. 643), “Pelo maior rigor conceitual e coeréncia com a moderna Teoria de Finangas, a

prioridade é dada aos modelos de avaliacdo baseados no Fluxo de Caixa Descontado (FDC).”
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O método do Fluxo de Dividendos é derivado do método do Fluxo de Caixa Descontado
(pode-se, inclusive, afirmar que o método dos fluxos de dividendos é um tipo de aplicacdo do
método do fluxo de caixa). No entanto, esse método considera uma previsao de fluxos futuros
de dividendos, ou seja, dos lucros distribuidos aos acionistas, ao invés dos fluxos de caixa
futuros, isto €, dos fluxos de caixa gerados por um projeto ou por uma companhia,

independentemente da sua distribui¢do aos acionistas ou néo.

Esses dois métodos, embora semelhantes, podem conduzir a resultados materialmente
diferentes dependendo de restri¢bes legais e/ou contratuais da distribuicdo de resultados e da

politica de dividendos implantada pelas companhias.

O método baseado em avaliacdo relativa ou baseado em mdultiplos estima o valor de uma
companhia estabelecendo comparacGes com outras similares, considerando um ou mais

indicadores de valor.

Por exemplo, se as empresas de determinado setor tém uma relacdo de valor de mercado por
EBITDA da ordem de 5,00, essa relacdo pode se tornar referéncia de valor servindo como

parametro de avaliacdo para outras empresas comparaveis.

Esse método tem a vantagem de estabelecer comparacGes com referenciais de mercado, no
entanto, sua aplicacdo ndo é simples e pode ser mal utilizado, induzindo a estimativas de valor

inadequadas, desde que nédo aplicado de forma adequada.

Finalmente, os métodos baseados em opcdes reais buscam estimar o valor presente dos fluxos
de caixa futuros, mais o valor das opcBes que uma companhia ou projeto de investimento tem
ao longo do tempo. Por exemplo, uma empresa de papel e celulose pode investir na aquisicdo
de novas reservas e no plantio de arvores, mas somente explord-las quando for
comercialmente conveniente. Similarmente, uma empresa que explora incorporagoes
imobiliarias podera adquirir terrenos e manté-los esperando o0 momento proprio de efetuar os
empreendimentos. Este trabalho ndo ira contemplar a analise nem o emprego desse método de

avaliacdo em concessdes de rodovias.

A seguir, 0os métodos acima serdo apresentados mais detalhadamente.
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2.3 Fluxo de Caixa Descontado

2.3.1 Introducéo

O emprego do método do Fluxo de Caixa Descontado pode ocorrer em situacao de avaliacdo
de um projeto ou de uma companhia com recursos proprios ou por meio da combinacao desse
tipo de recurso (recurso proprio) com recursos de terceiros na forma de endividamento

financeiro.

Jaffe et al. (2002, p. 379) apresentam trés métodos de avaliacdo de projetos de investimento,
baseados em analise do Fluxo de Caixa Descontado, aplicaveis em situacGes com utilizacdo
de capital de terceiros (alavancagem financeira), os quais também sdo passiveis de aplicacdo
na avaliacdo de empresas e considerados equivalentes. Esses métodos podem, também, ser

aplicados em situacdes de néo utilizacdo de capital de terceiros.

Esses métodos sdo 0s seguintes:

I. Método VPA - Valor Presente Ajustado ou APV - Adjusted Present Value;

ii.  Método FCP - Fluxo do Capital Préprio;

iii. Método CMPC - Custo Médio Ponderado do Capital, ou WACC — Weighted Average
Cost of Capital.

Para o desenvolvimento deste trabalho, recorreu-se a fundamentacéo tedrica prevista pela
Teoria de Contabilidade e Teoria de Finangcas no que tange aos conceitos de ativo e sua

mensuracdo, principio da continuidade (going concern) e custo e estrutura de capital.

2.3.2 Conceito de ativo e de mensuracao de ativo
A definicdo de ativo e a sua mensuracdo contribuem para a fundamentagdo teodrica dos

modelos de avaliagéo de empresas em curso normal de operacéo.

Bragg et al. (2008, p. 42), baseados na estrutura conceitual das Normas Norte-Americanas de

Contabilidade — USGAAP - United States Generally Accounting Principles, definem um ativo
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como: “Asset is a probable future economic benefits obtained or controlled by a particular

enterprise as a result of past transactions or events.”

Em outras palavras, ativo é o beneficio econdmico futuro e provavel, obtido ou controlado por

uma empresa, decorrente de uma transacdo ou evento passado.

O Manual de Contabilidade Internacional emitido pelo International Accounting Standard
Board — IASB (2007, p. 45) também se pronuncia sobre 0 assunto num misto de conceito de

ativo e de mensuracao de ativo conforme abaixo:

The future economic benefit embodied in an asset is the potential to contribute, directly
or indirectly, to the flow of cash and cash equivalents to the entity. The potential may be
a productive one that is part of the operating activities of the entity. It may also take the
form of convertibility into cash or cash equivalents or a capability to reduce cash
outflows, such as when an alternative manufacturing process lowers the costs of
production.

Em outras palavras, o beneficio econdmico de um ativo é o seu potencial de contribuicéo,

direto ou indireto, para a geracao de fluxos de caixa para uma entidade.

As definicdes das estruturas conceituais do USGAAP e do IASB sdo similares e definem um
ativo como sendo o resultado em valor presente dos beneficios econdémicos esperados

decorrentes de transacdes efetuadas.

Os Manuais de Financas Corporativas, também, apresentam as defini¢cbes de ativo e de
mensuracdo de ativos de forma convergente com a Teoria de Contabilidade conforme pode

ser observado na sequéncia.

Assaf Neto (2008, p. 644) afirma que:

Em verdade, os ativos em geral e, em particular, de uma empresa sdo avaliados por sua
riqueza econbmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios operacionais
de caixa esperado no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o
custo de oportunidade dos provedores de capital.
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Damodaran (2002b, p. 451) afirma que:

Sem davida, o valor de qualquer ativo deve ser uma funcédo de trés variaveis: quanto ele
gera em fluxos de caixa, quando estes fluxos de caixa ocorrem e o nivel de incerteza
associada a eles. A avaliacdo de caixa descontado reune todas estas trés varidveis ao
calcular o valor de qualquer ativo como sendo o valor presente de seus fluxos de caixa
esperados.

Finalmente, do manual de valuation da McKinsey & Company, organizado por Goedhart et
al. (2005, p. 106), tem-se que “The value of operations equals the discounted value of future
free cash flow ”, ou seja, o valor das operacGes (obviamente as operacdes de uma companhia)

é equivalente ao valor presente dos fluxos de caixa futuros.

Em resumo, pode-se definir o valor de um ativo como um beneficio econémico futuro o qual
€ mensurado ou estimado com base nos fluxos de caixa futuros esperados, descontados para o
valor presente com base numa taxa de juros livre de risco da economia, mais um adicional,

prémio de risco relacionado ao risco do referido ativo.

2.3.3 Principio da continuidade — going concern
O principio da continuidade ou going concern é um dos principais fundamentos da Teoria da
Contabilidade e da estrutura conceitual de normas de contabilidade.

Esse principio se relaciona com a avaliacdo de empresas porque o emprego de diferentes
métodos de avaliacdo pode variar dependendo da entidade objeto de avaliacdo estar em curso
normal de operacdo (principio do going concern) ou nao.

Entende-se por empresa em curso normal de operacdo, o fato de uma entidade estar
produzindo e vendendo, normalmente, 0s produtos e o0s servi¢os relativos ao seu escopo de
negécio, liquidando financeiramente suas obrigacfes (contas a pagar) e recebendo,

normalmente, os direitos creditorios dos seus clientes e de outros devedores.

ludicibus (2007, p. 53) apresenta 0 going concern como sendo um postulado e da seguinte

forma:;
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E outro postulado ambiental da Contabilidade, e enuncia-se, simplificadamente, da
seguinte forma: as entidades, para efeito de contabilidade, sdo consideradas como
empreendimentos em andamento (going concern), até circunstancia esclarecedora em
contrario, e seus ativos devem ser avaliados de acordo com a potencialidade que tém de
gerar beneficios futuros para a empresa, na continuidade de suas operagfes, € ndo pelo
valor que poderiamos obter se fossem vendidos como estdo [...] (no estado em que se
encontram).

Gelbcke et al. (2007, p. 36) definem o principio da continuidade: “Para a Contabilidade, a
Entidade ¢ um organismo vivo que ir4 viver (operar) por um longo periodo de tempo

(indeterminado) até que surjam fortes evidéncias em contrario.”

As Normas Internacionais de Contabilidade por meio do IASB (2007, p. 40) definem a
continuidade dessa forma:

The financial statements are normally prepared on the assumption that an entity is a
going concern and will continue in operation for the foreseeable future.

Hence, it is assumed that the entity has neither the intention nor the need to liquidate or
curtail materially the scale of its operations; if such an intention or need exists, the
financial statements may have to be prepared on a different basis and, if so, the basis
used is disclosed.

Ou seja, a elaboracdo das demonstracdes financeiras de uma entidade deve ser preparada sob
a premissa de manutencdo da sua continuidade ou ndo. A assuncdo de premissa relativa a
continuidade ou n&o define a forma como os ativos e passivos serdo mensurados do ponto de

vista contabil e, portanto, afeta a avaliacdo patrimonial contabil de uma entidade.

Entretanto, considerando que a avaliacdo com base em fluxo de caixa descontado considera o
beneficio dos fluxos de caixa futuros esperados de uma entidade, ha também a necessidade de

verificacdo se a premissa da continuidade pode ser assumida ou néo.

Considerando as definigdes de ativo no item 2.3.2 acima, baseadas no valor presente dos
beneficios econdmicos esperados, pode-se inferir que essas defini¢cbes partem da premissa da

continuidade da entidade objeto de avaliacéo por referir-se explicitamente ao futuro.

Para uma entidade descontinuada, ou seja, que tenha sua operacdo empresarial interrompida,
ou que estd em via de acontecer, a companhia devera ser avaliada com base no valor de

liquidacdo dos ativos e passivos. Eventualmente, dependendo da natureza de algum ativo ou
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passivo da entidade em liquidacéo, a avaliacdo podera ser feita com base na técnica do fluxo

de caixa descontado.

De um modo geral, este trabalho foca as entidades em curso normal de operacdo para analisar

0s métodos de avaliacdo mais bem aplicaveis.

2.3.4 Custo do capital e estrutura de capital
O investimento necessario a implantacdo e/ou operacdo de uma entidade com fins lucrativos,
no caso, uma empresa, pode ser financiado com recursos oriundos dos seus proprietarios

(acionistas ou cotistas), de credores ou, geralmente, uma combinagdo de ambos.

O capital oriundo dos proprietarios € denominado capital préprio e o capital oriundo de

credores é denominado capital de terceiros.

O custo do capital préprio é a remuneracdo minima exigida pelos proprietarios, por ora
denominados acionistas, e 0 custo do capital de terceiros € a remuneracao prevista em um

contrato de emissdo de dividas (empréstimos e financiamentos) firmado com credores.

A combinacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros é denominada estrutura de
capital e o custo médio ponderado do capital, ou Weight Average Cost of Capital ou,
simplesmente, WACC, é a média do custo do capital préprio e do capital de terceiros,

ponderada pelo valor de mercado do capital préprio e do capital de terceiros.

A estrutura de capital sera abordada mais a frente, nessa secdo, e 0 WACC na secdo especifica

sobre métodos de avaliacdo baseados em Fluxo de Caixa Descontado.

Quanto ao capital proprio de uma entidade, ou seja, o capital dos acionistas, representado
tanto por aportes de capital efetuados quanto pelos lucros retidos na empresa, a remuneragéo
minima ndo € algo estabelecida em algum contrato, nem definida, arbitrariamente, por
alguém, mas definida com base na remuneragéo dos investimentos livre de riscos existentes

em uma economia, por exemplo, titulos da divida pdblica, mais um prémio de risco por
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investir num empreendimento sujeito a risco do negdcio, mais o risco financeiro decorrente da

utilizacdo de capital de terceiros.

Por risco, entende-se o desvio-padréo a que o lucro de um empreendimento pode estar sujeito

dependendo das condic¢des da economia, mercado, acdes da concorréncia etc.

De acordo com Teoria de Finangas, o custo do capital préprio pode ser estimado de acordo
com o CAPM - Capital Asset Price Model ou pelo APM — Arbitrary Price Model.

Conforme Jaffe et al. (2002, p. 251), o CAPM e o APT ndo esgotam os modelos e técnicas
usados na pratica para medir o retorno esperado dos ativos com risco. Esses autores
classificam os métodos alternativos como paramétricos ou empiricos, no entanto, este

trabalho foca o resumo tedrico somente do CAPM e APT.

Os modelos de precificacdo de ativos, acima mencionados, tais como 0 CAPM e APM, sdo
métodos de estimar o custo do capital proprio, ou seja, as taxas de desconto adequadas para a
avaliacdo de projetos de investimento e de empresas, contemplando, inclusive, o risco

especifico de cada caso.

O CAPM fornece uma alternativa para a estimativa de custo do capital proprio para um ativo

com risco conforme a equacdo abaixo:

Ke = Ri + Betax @n—Ri
(1)
em que:
Ke =retorno esperado de um ativo com risco;
Ri =taxa de juros livre de risco;
Rm =retorno esperado da carteira de mercado (Prémio de risco de mercado);

Beta =covariancia entre o retorno desse titulo com o retorno do mercado. O beta é

considerado uma medida de risco.
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Conforme a equacéo acima, o0 CAPM determina o custo do capital partindo da taxa de juros
livre de risco, adicionada pelo prémio de risco de mercado, ponderado pelo Beta.
O prémio de risco de mercado é definido pela diferenca entre o retorno esperado (Rm) e a

taxa de juros livre de risco (Ri).
A Tabela 1 apresenta os prémios de riscos definidos com base no retorno de a¢cbes menos o
retorno de titulos da divida pablica norte-americana, considerando diferentes séries temporais

de dados a partir de 1928.

Tabela 1 - Taxas livres de risco e retorno do mercado de a¢oes

Média aritmética*

Periodo  Retorno das Agdes Retorno dos T-Bonds Prémio de Risco

De 1928 a 2003 11,82% 5,28% 6,54%
De 1963 a 2003 12,10% 7,40% 4,70%
De 1993 a 2003 12,63% 7,76% 4,87%

Média geométrica

Periodo  Retorno das Agdes Retorno dos T-Bonds Prémio de Risco

De 1928 a 2003 9,85% 5,02% 4,83%
De 1963 a 2003 10,82% 7,00% 3,82%
De 1993 a 2003 10,78% 7,30% 3,48%

Fonte: Damodaran, (2007)

Como pode ser observado na tabela acima, o retorno das acdes € sistematicamente superior ao
retorno dos titulos de divida, tornando evidente a existéncia de um prémio de risco

proporcionado pelo investimento em a¢cdes comparativamente aos titulos de divida.

O Beta ¢ uma medida de risco, isto €, o beta busca estabelecer uma relacdo entre os retornos
de uma acdo e o retorno do mercado (Matematicamente o beta é a covariancia entre o retorno

de um titulo e o retorno do mercado).

Determinadas ac¢des, por conta do setor de negocios em que atuam, podem ser mais volateis

em relagdo ao mercado ou néo.

! Segundo Copeland, Koller e Murrim (2002, p. 223), a média aritmética dos retornos histéricos é a melhor
estimativa dos retornos futuros por razdes de natureza estatistica que néo serdo aqui tratadas.
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Por exemplo, a expectativa é de que o Beta de uma companhia petrolifera seja diferente
(menor) do que o Beta de uma industria de tecnologia da informacdo porque ambas estdo
sujeitas a diferentes graus de risco. E crivel que uma companhia petrolifera esteja exposta a
um risco menor do que uma empresa ponto com, portanto, o beta da primeira deve ser menor

do que o da segunda.

A Tabela 2 apresenta, a titulo de ilustracdo, os Betas apresentados por Mauboussin e
Rappaport (2002, p. 58):

Tabela 2 - Betas histdricos por ramo de atividades

Matérias primas 1,06
Bens de capital 0,80
Automoveis e pecas 0,98
Varejo 0,95
Bebidas 0,61
Rédio e televisdo 0,90
Alimentos 0,68
Energia 0,90
Servigos financeiros 1,17
Biotecnologia 0,92
Hospitais 1,08
Especialidades médicas 0,78
Equipamentos de informética 1,22
Telecomunicagdes 1,20
Semicondutores 1,74
Software 1,39
Transportes 0,71

Fonte: Mauboussin e Rappaport (2002, p.58)

Ja o APM, pode ser considerado similar ao CAPM, no entanto, ndo considera somente um
fator de risco, ou seja, a covariancia do retorno do ativo com o retorno do mercado, mas uma

série de fatores que influenciam o risco do ativo em questéo.

Conforme Copeland et al. (2002, p. 230), o APM pode ser visto como analogo ao CAPM,
mas com multiplos fatores. O CAPM explica os retornos de titulos como fungdo de um fator,
chamado de indice de mercado e, geralmente, medido como a taxa de retorno sobre uma

carteira bem diversificada.



22

Ja o custo do capital, no APM, pode ser definido com base numa equacdo multifatorial

conforme abaixo:

Ke = Ri + Somat6rio de @ nfn—Ri X Beta fn
)
em que:
Ke =custo do capital préprio;
Ri =taxa de juros livre de risco;

Rm fn=retorno esperado de mercado em decorréncia do fator n;

Beta fn = Covariancia do retorno do ativo em relagéo ao fator n.

Empiricamente, Copeland et al. (2002, p. 230) sugerem que cinco fatores fundamentais

explicam a maior o retorno de uma agdo, tais como:

. indice de producdo industrial, uma medida do estado da economia em termos de
producdo fisica efetiva;

. Taxa real de juros de curto prazo, medida pela diferenca entre o rendimento de Treasury
bills e o indice de Precos ao Consumidor;

. Taxa de inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor;

. Taxa de inflacdo de longo prazo medida pela diferenca entre o rendimento de bénus de
longo prazo versus o bonus de curto prazo.

. Risco de inadimpléncia, medido como a diferenca entre o rendimento até o vencimento

de titulos empresariais de longo prazo de rating Aaa- e Baa-
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Tabela 3 - Custo do capital: CAPM versus APM

Quantidade Custo do capital Custo do capital

de empresas  pelo CAPM pelo APM
Corretagem 10 17,10% 17,40%
Fornecedores de Energia Elétrica 30 12,70% 11,80%
Alimentos e bebidas 11 14,40% 14,30%
Produtos florestais 7 16,80% 15,00%
Sociedades de poupanca e empréstimos 18 15,80% 19,60%
Mineragéo 15 14,70% 14,20%
Bancos 12 15,90% 16,90%
Petroliferas 12 14,40% 19,10%
Seguradoras 13 14,60% 13,70%

Fonte: Copeland et al. (2002, p. 233)

O APM é considerado mais eficiente, mais completo do que o CAPM, todavia, esse Gltimo é
muito mais empregado do que o primeiro possivelmente pela facilidade de uso e por nédo
haver evidéncias empiricas que os dois modelos conduzam a resultados materialmente

diferentes.

A critica atribuida ao CAPM, ou seja, de que esse modelo considera somente um fator, é
questionavel porque é crivel que esse Unico fator: o retorno do mercado, capture de forma

mais ou menos eficiente os demais fatores que influenciam o retorno de um ativo.

Em outras palavras, os fatores empiricamente apontados por Copeland et al. (2002, p. 230)
como sendo os mais importantes, supde-se que, de uma forma ou de outra, influenciam o

retorno do mercado dos ativos e, portanto, seria presumivel que sdo capturados pelo CAPM.

Visto o resumo acima sobre os modelos de estimativa de custo do capital, passa-se, agora, a

revisao tedrica da estrutura de capital.

Por estrutura de capital entende-se a participagdo entre o capital proprio (a¢des) e o capital de
terceiros (divida) utilizados para financiar as operaces de uma companhia.

O grau (nivel) de utilizacdo do capital de terceiros em relagdo ao capital proprio é, também,

conhecido por alavancagem financeira ou financial leverage.

As empresas utilizam recursos de terceiros em complementagdo aos recursos proprios

oriundos de aportes de capital ou dos lucros retidos, para financiar seus investimentos ou para



24

aumenta-los, ou seja, alavancar a rentabilidade do capital proprio (rentabilidade dos

acionistas), dai o termo alavancagem.

O pré-requisito para a utilizacdo da alavancagem financeira de forma eficiente para 0s
acionistas de uma empresa é a disponibilidade de recursos de terceiros a um custo inferior ao
retorno esperado dos ativos, permitindo, assim, que os detentores do capital proprio, 0s

acionistas, ampliem os seus ganhos.

Segundo Sanvicente (1997, p.94), “E esse, basicamente, o principio de alavancagem
financeira, ou seja, usar recursos a custo fixo (recursos de terceiros) para multiplicar o lucro

do acionista.”

Em condic¢Bes normais de uma economia, € presumivel que o custo do capital de terceiros seja
inferior ao custo do capital dos acionistas porque seu risco é menor, isto é, o credor tem o
direito de receber os juros e o principal de volta (Em que pese o risco de crédito), enquanto o

acionista tem seus ganhos condicionados a geracao de lucros ou néo.

Ainda, segundo, Sanvicente (1997, p.94):

Em épocas normais, o retorno sobre o capital proprio deve ser superior ao retorno sobre o
ativo total, devido ao uso de capital de terceiros para financiar parte do ativo. Além disso,
esse retorno sobre o capital préprio deve ser superior ao custo que a empresa paga pelo
uso do capital de terceiros obtido.

Posto isso, pode-se inferir que a estrutura de capital, ou seja, a combinacdo de recursos de
acionistas com recursos de terceiros, pode ter influéncia no custo do capital de uma

companhia.

Segundo Jaffe et al. (2002, p. 320), “As alteracbes de estrutura de capital beneficiam os

acionistas se e somente se o valor da empresa aumenta.”

Ainda, conforme os mesmos autores: “Os administradores devem escolher a estrutura de
capital que acreditam poder levar ao maior valor possivel para a empresa, pois essa estrutura

de capital sera a mais benéfica para os acionistas.”
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Analisando o exemplo abaixo extraido do livro Administracdo Financeira - Corporate
Finance, de Jaffe, Ross e Westerfield (2002, p. 320), tem-se:

Na Tabela 4, tem-se a estrutura de capital atual e a estrutura de capital proposta para a Trans

Am Corporation.

Tabela 4 - Estrutura de capital da Trans Am Coporation - atual e proposta

ATUAL
Ativos 8.000
Capital de Terceiros 0
Capital Préprio 8.000
Taxa de Juros 10,00%
Valor de Mercado por Acéo 20
NUmero de Agdes 400

PROPOSTA

8.000
4.000
4.000

10,00%

20
200

Na Tabela 5, tem-se uma simulagdo dos efeitos de cenarios econdmicos alternativos sobre o

ROA — Return On Asset ou Retorno Sobre o Ativo, e 0 ROE — Return On Equity ou Retorno

Sobre o Capital Proprio, e 0 LPA - Lucro Por A¢do, num contexto de ndo utilizacdo de capital

de terceiros, portanto, sem alavancagem financeira.

Tabela 5 - Cenarios de retorno de mercado e lucro por acdo sem alavancagem financeira

Recessdo  Esperado

ROA 5,00%
Lucro 400
ROE 5,00%
Lucro por Acéo 1,00

15,00%
1.200
15,00%
3,00

Expansdo
25,00%
2.000
25,00%
5,00

Na Tabela 6, tem-se a mesma simulagdo de cenarios econdmicos acima, porém considerando

a estrutura de capital PROPOSTA (Emprego de capital de terceiros) da Tabela 4.
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Tabela 6 — Cenarios de retorno de mercado e lucro por agdo com alavancagem financeira

Recessdo  Esperado  Expansao

ROA 5,00% 15,00% 25,00%
LAJ - Lucro antes dos Juros 400 1.200 2.000
Juros (400) (400) (400)
Lucro depois dos Juros 0 800 1.600
ROE 0,00% 20,00% 40,00%
LPA - Lucro por Acéo 0,00 4,00 8,00

Como podem ser observados, comparando os resultados obtidos nas Tabelas 5 e 6 acima, 0s

diferentes cenarios econémicos tém efeito diverso sobre o lucro e o Lucro Por Acéo.

Sem a utilizacdo de capital de terceiros (Tabela 5), o0 ROE varia de 5,00% a 25,00%, enquanto
com a utilizacdo de capital de terceiros (Tabela 6), ou seja, num contexto de alavancagem

financeira, 0 mesmo retorno varia de 0,00% a 40,00%.

O LPA e 0 ROE esperados sdo maiores com a utilizacdo de capital de terceiros do que sem

nenhum efeito de alavancagem financeira.

Os numeros acima poderiam sugerir que a alavancagem financeira seria benéfica, no entanto,
é importante verificar que a utilizacdo de capital de terceiros tornou os lucros e o retorno

sobre o capital proprio mais volatil, ou seja, aumentou o risco para 0s acionistas.

Posto o0 acima, continua o impasse sobre os efeitos benéficos ou ndo da utilizacdo do capital

de terceiros para os acionistas da companhia.

Modigliani e Miller (MM), em trabalho publicado em 1958, apresentam um argumento
convincente no sentido de que ndo € possivel uma companhia alterar o valor total das suas
acOes por meio de alteracdes da sua estrutura de capital.

Essa concluséo é conhecida por Proposicao | de MM.

A Tabela 7 demonstra, por meio de um exemplo simplificado, a ideia central da Proposicéo |
de MM.
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Tabela 7 - Compra de a¢des da empresa alavancada

Estratégia A: Comprar 100 a¢des da empresa alavancada

Recessao Esperado  Expansado

LPA da empresa alavancada 0,00 4,00 8,00

Lucro por 100 Ac¢bes 0 400 800
Custo inicial: 100 acdes a $ 20,00 cada, portanto $ 2.000

Estratégia B: Comprar 200 acdes da empresa nao alavancada,

alavancado por conta prépria

Recesséo Esperado Expansdo

Lucro por 200 agBes 200 600 1.000
Juros a 10,00% sobre os $ 2.000

adicionais (200) (200) (200)
Lucro por 200 agBes, apds juros 0 400 800

Custo inicial: 200 agdes a $ 20,00 cada, menos $ 2.000 = $ 2.000

O acionista obtém o mesmo LPA, quer compre acdes de uma empresa alavancada ou
comprando agbes de uma empresa ndo alavancada e tomando dinheiro emprestado

pessoalmente.

Seu investimento inicial € 0 mesmo nos dois casos (vide Tabela 7), logo, a empresa ndo ajuda

nem prejudica o investidor ao modificar a sua estrutura de capital.

O raciocinio acima esta fundamentado nas seguintes hipoteses:

I. ndo ha imposto de renda;
ii.  ndo h& custos de transacgdo;

iii.  os individuos e as empresas podem captar empréstimos a mesma taxa.

As hipdteses acima sao simplificacdes assumidas para a definicdo do modelo (Proposta | de
MM) e séo passiveis de criticas.

Por exemplo, é comum as legislaces tributarias de diversos paises permitirem a deducdo dos
juros para o célculo do imposto de renda de pessoa juridica, modificando, assim, o custo do

endividamento de terceiros.
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A ndo existéncia de custos de transacao, também, é questionavel porque qualquer espécie de
intermediacdo financeira, por exemplo, emissdo de acgdes, dividas etc., podem resultar em

custos de transacdes, que, dependendo das circunstancias, podem ser materiais.

A terceira hipotese relativa ao endividamento, igualmente, pode ser questionada por nédo

considerar o risco do endividamento tanto para os individuos quanto para as empresas.

O endividamento aumenta o custo fixo por conta das despesas financeiras e, portanto, uma
entidade com mais endividamento tem um risco maior do que outra com menor

endividamento.

Em 1963, Modigliani e Miller publicam um artigo apresentando uma evolucdo da Proposicéao
I, buscando incorporar o efeito do risco decorrente do endividamento da empresa. Essa

evolucdo do modelo passou a denominar-se Proposigéo Il de MM.

Nessa nova proposicdo MM, argumentam que o retorno esperado de uma agdo esta
positivamente relacionado com o grau de endividamento, pois o risco dos acionistas cresce

com a utilizagéo de capital de terceiros.

Essa ideia é desenvolvida a partir da equacéo basica de célculo do custo médio ponderado do

capital conforme abaixo:

VWACC=@/@+S _xKd+ €/€+S xKe
®)
em que:
Kd =a taxa de juros ou custo do capital de terceiros - divida;
Ke =0 retorno esperado do capital proprio;
B =0 valor do capital de terceiros;
S =o valor do capital proprio;

WACC =0 custo médio ponderado do capital.

Com base na Proposicdo | de MM de que o WACC é uma constante numa dada empresa,

independentemente da sua estrutura de capital, tem-se que:



WACC = Ku

(4)
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em que Ku é o retorno esperado do capital proprio de uma empresa sem alavancagem

financeira.

Da hipotese acima, poder-se-a reescrever a equacdo do WACC da seguinte forma:

Ki=@/@+S _xKd+€/€+S _xKe

()

Dessa equacdo determinante do Ke, por meio de manipulacdo algébrica demonstrada por

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 326), tem-se a equacdo que representa a Proposicdo Il de

MM.

Ke=Ku+B/S x €u—Kd _

(6)

A equacdo relativa a Proposicdo Il de MM, aplicada num exemplo hipotético, resulta na

Tabela 8.

Tabela 8 - Custo do capital de acordo com 0 modelo MM |1 sem imposto de renda

Kd
Ke
S
$
1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

10,00%
15,00%

B

$

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

S+B
$
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

B/S

0,00
0,11
0,25
0,43
0,67
1,00
1,50
2,33
4,00
9,00

Kd
%
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00

Ke
%
15,00
15,56
16,25
17,14
18,33
20,00
22,50
26,67
35,00
60,00

WACC
%
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00
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De acordo com a proposic¢édo Il de MM, o custo do capital proprio é crescente a medida que a
empresa utiliza mais capital de terceiros, ou seja, é incorporado ao modelo o célculo do

prémio de risco adicionado ao custo do capital préprio relativo a assun¢ao de maior risco por

conta da utilizacéo de capital de terceiros.

Ainda assim, resta a questdo do imposto de renda de pessoa juridica, que, geralmente, gera
um beneficio fiscal (escudo fiscal ou tax shield) decorrente da deducdo das despesas

financeiras para o calculo do referido imposto.

Adicionando o beneficio fiscal do imposto de renda em decorréncia da utilizacdo do capital de

terceiros, a equacgéo da Proposicéo 1l de MM pode ser reescrita conforme abaixo:

em que T ¢ a aliquota marginal do imposto de renda e as demais variaveis ja anteriormente

descritas.

Da mesma forma, a Tabela 8 pode ser reapresentada com base na introdugéo do imposto de

renda.

Ke=Ku+@/S X€-T X &u-Kd ;

(7)

Tabela 9 - Custo do capital de acordo com 0 modelo MM |1 com imposto de renda

Kd
Ke
T
Kd'
S
$
1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

10,00%
15,00%
35,00%

6,50%

B

$

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

S+B
$
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000
1.000

B/S

0,00
0,11
0,25
0,43
0,67
1,00
1,50
2,33
4,00
9,00

Kd
%
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00
10,00

Kd'
%
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50
6,50

Ke
%
15,00
15,36
15,81
16,39
17,17
18,25
19,88
22,58
28,00
44,25

WACC
%
15,00
14,48
13,95
13,43
12,90
12,38
11,85
11,33
10,80
10,28
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Como resultado, tem-se que o custo médio ponderado do capital diminui a medida que é
utilizado mais capital de terceiros, mas, em compensacao, 0 custo de capital proprio cresce

com o endividamento, porque o risco do capital proprio aumenta.

Resumidamente, a Proposicédo Il de MM considera as seguintes hipoteses:
I. o lucro de uma empresa, depois dos juros, € tributado por uma aliquota marginal;
ii.  ndo h& custos de transagdo;

iii.  os individuos e as empresas tomam dinheiro emprestado a mesma taxa de juros.

Esse modelo (Proposicdo Il de MM) incorporou o efeito do risco pela maior utilizagdo do
capital de terceiros, incorporou o efeito do imposto de renda de pessoa juridica (na versdo
com imposto de renda), no entanto, mantém as demais hipoteses, ou seja, as hipdteses
relativas a auséncia dos custos de transacdo e de que os individuos e empresas tomam

dinheiro emprestado a mesma taxa de juros.

A hipdtese relativa a auséncia de custos de transacao € aceitavel se assumir-se por premissa
gue os montantes envolvidos sdo de tal ordem que os referidos custos (custos de transacdo)
tornem-se imateriais, assim como a hipotese relativa ao custo de captacdo dos individuos ser
igual ao custo de captacdo das empresas, também, tornar-se aceitavel num contexto de
investidores institucionais, isto é, considerando a presenca de grandes investidores operando

no mercado de agdes, tais como fundos de investimento, fundos de pensao etc.

Pode ser mais comum as legislacdes tributarias de diversos paises aceitarem a deducdo das
despesas financeiras para o calculo do imposto de renda de pessoa juridica, no entanto, no que
tange ao célculo do imposto de renda de pessoas fisicas, isso é mais dificil de ser

generalizado.

Apesar dos questionamentos que podem ser imputados as proposi¢cdes MM, a proposi¢cdo MM
I1, considerando os efeitos de imposto de renda de pessoa juridica, € utilizada para calculo do
custo do capital proprio num contexto de utilizagdo do capital de terceiros como podera ser

Vvisto na proxima segéo.
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Um dos métodos que serdo apreciados na proxima secdo, o do Valor Presente Ajustado, ou
simplesmente VPA, estima o valor da empresa alavancada, ou seja, da empresa que utiliza
capital de terceiros para financiamento das suas operagdes, considerando o valor presente do
escudo fiscal, numa alusé@o explicita ao conceito oriundo da Proposi¢édo Il de MM de que a

estrutura de capital altera o valor da empresa.

A modelagem matemética de MM Il com imposto de renda, igualmente, é aplicada nos
demais métodos de avaliacdo que serdo observados na proxima secdo para estimar o ajuste ao

custo do capital proprio relativo ao prémio de risco pela utilizacao do capital de terceiros.

2.35 Meétodos de avaliacdo baseados em fluxo de caixa descontado

Jaffe et al. (2002, p. 379) apresentam trés métodos de avaliacdo de projetos de investimento
(orcamento de capital) ou de empresas, num contexto de utilizagdo de capital de terceiros
(divida) e baseados em fluxos de caixa descontados.

Esses trés métodos séo:

. Meétodo do Valor Presente Ajustado — VPA

. Método do Fluxo do Capital Proprio — FCP

. Método do Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Os autores demonstram, por meio de um exemplo numérico hipotético, baseado numa
perpetuidade, a saber, num fluxo de caixa infinito, que os trés métodos acima sdo

matematicamente equivalentes, desde que aplicados de forma correta.

A equivaléncia matematica desses trés métodos ndo se restringe a exemplos baseados em

perpetuidades, podendo, também, ser aplicada a séries finitas de fluxos de caixa.

A modelagem matematica empregada nos métodos do Fluxo do Capital Préprio e no Método
do Custo Médio Ponderado do Capital esta baseada na formulacdo matematica da Proposicao
Il de MM, a qual tem por objetivo determinar um ajuste ao custo do capital proprio (prémio
de risco) em decorréncia do risco adicional gerado pela utilizacdo do capital de terceiros.
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Na sequéncia, sera desenvolvido um exemplo numérico hipotético, semelhante ao apresentado
por Jaffe (2002, p. 380).

Tém-se, na Tabela 10, os dados hipotéticos abaixo relativos a um projeto de investimento.

Tabela 10 - Dados do projeto hipotético

Premissa béasica: fluxo de caixa perpétuo

Ku - Custo do capital proprio 20,00%
Kd - Custo do capital de terceiros antes do imposto de renda - bruto 12,00%
Kd' - Custo do capital de terceiros ap6s o imposto de renda - liquido 7,80%
T - Aliquota marginal do imposto de renda 35,00%
Receitas 500.000
Custos 360.000
Investimento inicial 500.000
B - Capital de terceiros, Financiamento ou Bond 200.000

Na sequéncia, na Tabela 11, é calculado o valor do referido projeto, considerando um fluxo de
caixa perpétuo relativo a receitas, custos e imposto de renda, e um investimento inicial
financiado exclusivamente com recursos proprios, ou seja, sem nenhuma assuncao de divida,

ou sem alavancagem financeira.

Posto isso, é calculado o valor do projeto, sem o efeito de alavancagem financeira.

Tabela 11 - Valor do projeto sem utilizacdo de capital de terceiros

Receitas 500.000
Custos (360.000)
Lucro / (prejuizo) antes do imposto de renda 140.000
Imposto de Renda (49.000)
Lucro / (prejuizo) liquido 91.000
Fluxo de caixa ndo alavancado 91.000
Investimento inicial 500.000
VP - Valor presente do projeto ndo alavancado 455.000
VPL - Valor presente liquido do projeto ndo alavancado (45.000)

O valor presente do projeto, ndo alavancado, é obtido com base na equagéo abaixo:

Valor presente {P :: fluxo de caixa ndo alavancado / custo do capital proéprio,

(8)
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e 0 Valor Presente Liquido (VPL) é o Valor Presente menos o Investimento Inicial.

Numericamente, tém-se:

VP =$91.000/0,20 = $ 455.000,

e
VPL = $ 455.000 — $ 500.000 = $ 45.000:

Na sequéncia, é calculado o valor desse mesmo projeto de investimento com base nos trés
métodos de avaliacdo previstos neste trabalho, considerando o financiamento (Bond) indicado
na Tabela 10, isto é, considerando o efeito da alavancagem financeira com utilizacdo de
capital de terceiros.

2351 Método do Valor Presente Ajustado — VPA
De forma simplificada, o método do Valor Presente Ajustado considera o efeito da

alavancagem financeira somando-se ao valor do projeto o valor presente do escudo fiscal (tax
shield) da divida.

Escudo fiscal é o beneficio decorrente da deducéo das despesas financeiras (juros) para fins
de apuracdo do imposto de renda. O escudo fiscal para uma perpetuidade pode ser calculado

por meio da seguinte equacao:

Escudo fiscal = principal x aliquota marginal do imposto de renda

©)

Na Tabela 12, tem-se o calculo do valor presente liquido do projeto, apresentado na Tabela
11, considerando o efeito da alavancagem financeira, ou seja, da utilizagdo de capital de
terceiros (divida).
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Tabela 12 - Método APV — Adjusted Present Value ou Valor Presente Ajustado

Receitas 500.000
Custos (360.000)
Lucro / (prejuizo) antes do imposto de renda 140.000
Imposto de Renda (35%) (49.000)
Lucro / (prejuizo) liquido 91.000
Fluxo de caixa néo alavancado 91.000
Escudo fiscal em valor presente 70.000
Investimento inicial 500.000
Capital de terceiros - Bond ou B 200.000
Participacdo do capital de terceiros com base no valor do projeto alavancado 38,10%
VP - Valor presente do projeto alavancado 525.000
VPL - Valor presente liquido do projeto alavancado 25.000

O valor presente do fluxo de caixa ndo alavancado € 0 mesmo nimero calculado com base na
Tabela 11.

O Escudo fiscal em valor presente é dado por $ 200.000 x 0,35 = $ 70.000.

O valor presente do projeto, alavancado, € obtido por $ 455.000 (Valor presente da empresa
sem alavancagem), mais $ 70.000 relativos ao escudo fiscal ($ 200.000 x 0,35 = $ 70.000),
resultando em $ 525.000.

O valor presente liquido do projeto serd obtido deduzindo-se do valor presente acima o
investimento inicial ($ 525.000 - $ 500.000 = $ 25.000), resultando, portanto, $ 25.000.

Observe-se que a diferenca entre o VPL da Tabela 11 em relacdo ao VPL da Tabela 12 é
exatamente o valor presente do escudo fiscal, decorrente da utiliza¢do do capital de terceiros.
Também importante observar que a participacdo do capital de terceiros com base no valor do
projeto alavancado, de 38,10%, conforme a Tabela 12, é obtida da participacdo do capital de
terceiros no valor do projeto e ndo no capital investido, a saber, a referida relacéo é obtida por
$200.000 / $ 525.000.

Note-se, também, que o projeto de investimento, originalmente financiado exclusivamente
com recursos dos acionistas, tinha um valor presente liquido inferior a zero, teoricamente

inviavel do ponto de vista econdmico; torna-se viavel mediante a utilizacdo de capital de
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terceiros, ou seja, a viabilizacdo de um projeto de investimento ou de uma empresa pode

depender da forma como ¢é financiada ou da sua estrutura de capital.

2.3.5.2 Meétodo do Fluxo do Capital Proprio - FCP

Esse método calcula o valor do projeto com o efeito da alavancagem financeira a partir do
fluxo de caixa proprio, isto €, do fluxo de caixa ap0s as despesas financeiras, ou, em outras
palavras, fluxo de caixa do capital proprio ou fluxo de caixa livre do acionista ou,

simplesmente, FCFE - Free Cash Flow to Equity.

Na Tabela 13, a seguir, tem-se a demonstrac¢ao disso.

Tabela 13 - Método FCP — Fluxo do Capital Préprio

Receitas 500.000
Custos (360.000)
Despesas financeiras (24.000)
Lucro / (prejuizo) antes do imposto de renda 116.000
Imposto de Renda (40.600)
Lucro / (prejuizo) liquido 75.400
Fluxo de caixa do capital proprio 75.400
Capital de terceiros - Bond ou B 200.000
Valor presente do projeto alavancado 525.000
Capital dos acionistas - Share ou S, com base no valor do projeto alavancado 325.000
Relacdo B / S com base no valor do projeto alavancado 61,54%
Capital dos acionistas - com base no valor contébil - book value 300.000
Relacdo B / S com base no valor contabil - book value 66,67%
Ke - Custo do capital préprio alavancado 23,20%
Valor presente do capital dos acionistas - Share 325.000
Valor presente do projeto alavancado 525.000
Valor Presente Liquido do projeto alavancado 25.000

Note-se que o custo do capital proprio alavancado é de 23,20% e ndo 20,00% conforme
utilizado na Tabela 4.

Isso ocorre porque o custo do capital proprio foi ajustado com base na formulacdo matematica
da Proposicédo 1l de MM (com imposto de renda) de forma a incorporar um prémio relativo ao

maior nivel de risco decorrente da utilizacdo do capital de terceiros.
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O custo do capital proprio, sob o efeito da alavancagem financeira, para uma perpetuidade, é

dado pela equacgéo abaixo:

Ke=Ku+@/S X (-T X €u—Kd_

(10)
em que:
Ke =0 custo do capital proprio sob efeito da alavancagem financeira;
Ku =0 custo do capital proprio sem o efeito da alavancagem financeira;
B = o valor da divida;
S =0 valor das acGes (share), do patrimonio liquido;
T =aaliquota do imposto de renda;

Kd =0 custo bruto da divida (capital de terceiros).

Numericamente, tem-se:

Ke = 0,20 + €00.000/325.000 x €-0,35 X €,20-0,12 =0,232

Importante observar que a relacdo B/S da equagdo acima considera o valor do patrimonio
liquido obtido do valor do projeto oriundo da Tabela 12, subtraindo-se o valor da divida, isto
é, o patriménio liquido é $ 525.000 (valor da empresa com alavancagem financeira), menos $
200.000 da divida, a saber:

Patriménio liquido €quity = $525.000 —$ 200.000 = $ 325.000

Considerando o investimento de $ 500.000 e a utilizacdo de capital de terceiros de $ 200.000,
o0s acionistas investiram de fato $ 300.000, isto €, a diferenga entre o investimento total ($
500.000) e a divida ($ 200.000).

No entanto, o valor do projeto com alavancagem financeira ¢ $ 525.000 conforme a Tabela 12
e, portanto, descontando-se o valor da divida de $ 200.000, a parte dos acionistas (patrimonio
liquido) é $ 325.000, e ndo $ 300.000 (A Tabela 13 calcula, propositalmente, a relacdo B/S
(Bond / Share) com base no valor do projeto alavancado e com base no valor contabil, sendo,
respectivamente, 61,54% e 66,67%).
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Pode-se, entdo, afirmar que o montante de $ 325.000 é valor do patriménio liquido e que $

300.000 é o valor contabil do mesmo patriménio liquido.

Descontando-se o fluxo de caixa do capital proprio ($ 75.400) pelo custo do capital proprio

ajustado (23,20%), obtém-se um valor presente do valor dos acionistas de $ 325.000.

Somando-se a divida de $ 200.000 ao valor do patriménio liquido (parte dos acionistas),
obtém-se o montante de $ 525.000 que é exatamente o valor do projeto obtido na Tabela 11 e,
deduzindo-se o investimento inicial de $ 500.000, tem-se o valor do projeto com alavancagem

financeira idéntico ao valor obtido na Tabela 11.

Numericamente, tém-se:

Valor presente do patriménio liquido = $ 75.400/0,230 = $ 325.000
Valor presente do projeto = $ 325.000 +$ 200.000 = $ 525.000
Valor presente liquido do projeto = $525.000 —$ 500.000 = $ 25.000

A conclusé@o que se pode tirar do emprego dessa modelagem de determinacdo do prémio de
risco do capital proprio por conta da utilizacdo do capital de terceiros é que a relacdo capital
de terceiros com capital proprio ndo € uma relagcdo contabil, mas com base no valor efetivo do

projeto ou da empresa.

2.3.5.3 Meétodo do Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Nesse método, o fluxo de caixa do projeto ndo alavancado, também conhecido como FCFF -
Free Cash Flow to Firm ou, simplesmente, Fluxo de Caixa Livre da Empresa, é descontado
pelo WACC - Custo Médio Ponderado do Capital.

O custo médio ponderado do capital por sua vez € obtido por meio da média ponderada do
custo do capital préprio com o custo liquido da divida, ou seja, o custo bruto menos o

beneficio fiscal do imposto de renda.

Na Tabela 14, tém-se todos os calculos relativos a esse método.



Tabela 14 - Método do Custo Médio Ponderado do Capital - WACC

Receitas 500.000
Custos (360.000)
Lucro / (prejuizo) antes do imposto de renda 140.000
Imposto de Renda (49.000)
Lucro / (prejuizo) liquido 91.000
Fluxo de caixa do projeto 91.000
Valor presente do projeto alavancado 525.000
Capital de terceiros - Bond 200.000
Capital dos acionistas - Share ou S, com base no valor do projeto alavancado 325.000
Ke - Custo do capital proprio alavancado 23,20%
Kd - Custo do capital de terceiros - Bond, apds o imposto de renda 7,80%
WACC - Weighted Average Cost of Capital 17,33%
Valor presente do projeto alavancado 525.000
Capital de terceiros - Bond 200.000
Capital dos acionistas - Share 325.000
Valor presente liquido do projeto alavancado 25.000

39

O custo médio ponderado de capital ou, simplesmente, WACC, de 17,33% acima, é obtido

por meio da seguinte equacao:

WACC =S/€+B xKe+B/€+B XxKd x (-T_
(11)
em que:
WACC =0 custo medio ponderado do capital;
S =0 valor do patrimdnio liquido ou das acdes;
B =0 valor da divida;
Ke =0 custo do capital proprio com o efeito da alavancagem financeira;
Kd =0 custo bruto da divida;

T =a aliquota marginal do imposto de renda.

Numericamente, tem-se:

WACC = €25.000/ €25.000 + 200.000 "X 0,238 +
€00.000/ €25.000 + 200.000 _x 0,12 x €-0,35 =0,1733

Quando se desconta o fluxo de caixa do projeto ndo alavancado pela taxa acima, chega-se ao

valor presente de $ 525.000, de que, deduzindo-se o investimento inicial, resulta um valor

presente liquido de $ 25.000.
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Mais uma vez, chega-se ao mesmo resultado obtido nas Tabelas 12 e 13, demonstrando-se, de

forma simplificada, a equivaléncia dos trés métodos.

Note-se, novamente, que o valor do patrimonio liquido dos acionistas (S ou Share) é o valor

do projeto e ndo a relagdo contabil entre o valor da divida e o valor investido pelo acionista.

Outra vez chama-se a atengdo para o fato de que a aplicacdo do Método do Custo Médio
Ponderado do Capital, assim como o método do fluxo de caixa préprio necessita o valor do
Equity (Share).

Como o valor de Equity (Share) foi calculado pelo Método do Valor Presente Ajustado, foi

possivel o emprego dos dois Gltimos métodos alternativos de forma consistente.

No entanto, ndo seria possivel a aplicacdo dos métodos do Fluxo do Capital Prdprio e do
Custo Médio Ponderado do Capital de forma consistente sem o célculo prévio do Equity
(Share) por meio do Método do Valor Presente Ajustado, o que demonstra a importancia
desse método, a ndo ser que seja assumido por premissa uma estrutura de capital alvo,

também denominada estrutura de capital target.

Jaffe et al. (2002, p. 379) reconhecem a equivaléncia dos trés métodos acima de avaliacdo de
projetos ou empresas, no entanto, esses autores (2002, p. 385) manifestam preferéncia pelos

métodos do Custo Medio Ponderado do Capital e do Fluxo de Caixa do Capital Proprio.

Segundo esses autores (2000, p. 384), a escolha do método de avaliacdo de projetos ou
empresas mais adequado deveria considerar se 0os administradores financeiros, ao formularem
uma politica de financiamentos, buscaram manter constante o nivel de capital de terceiros ou
0 quociente entre capital de terceiros e o capital proprio, questdo essa que 0s autores

consideram que ainda néo foi investigada com rigor.

Jaffe et al. (2002, p. 385), ao assumirem por premissa que os administradores financeiros
tomam suas decisdes buscando estabelecer uma relacdo 6tima entre capital de terceiros e

capital proprio, optam pelos métodos do WACC e do FCP conforme citacdo abaixo:
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Por esse motivo, recomendamos que os enfoques do WACC e do FCP, e ndo do VPA,
sejam usados na maioria das situacdes préaticas. Além disso, discussbes freqlientes com
executivos nos tém convencido de que o WACC é, de longe, 0 método mais largamente
utilizado na prética. Portanto, os profissionais parecem concordar conosco no sentido de
gue, exceto nas situacBes especiais mencionadas acima, o enfoque do VPA é um método
menos importante de orcamento de capital.

Embora os autores acima considerem o método do VPA como o menos importante, eles

reconhecem sua utilidade em determinadas situacGes como (2000, p. 383):

O enfoque do VPA baseia-se no nivel de capital de terceiros em cada periodo futuro.
Consequentemente, quando o nivel de capital de terceiros pode ser especificado
precisamente para periodos futuros, o enfoque do VPA € de mais facil utilizacdo.

Copeland et al. (2002, p.151) afirmam que o método do valor presente ajustado € semelhante
aos demais métodos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa descontado, utiliza o conceito
de MM Il e calcula, separadamente, o valor da empresa sem o efeito da alavancagem
financeira e, posteriormente, agrega ao calculo o valor presente do beneficio fiscal (escudo

fiscal) do imposto de renda.

Conforme os mesmos autores acima (2002, p. 152):

Se empregarmos de maneira correta e com premissas idénticas quanto a estrutura de
capital, os dois modelos (ou seja, os métodos do valor presente ajustado e 0 método do
fluxo de caixa descontado pelo WACC que estes autores chamam de DCF, ou discount
cash flow), os dois modelos resultardo no mesmo valor.

Esses autores em (2002, p. 154), também, afirmam que:

O modelo APV (Sigla em inglés de adjusted present value, ou VPA conforme utilizado
neste trabalho) é de uso mais facil do que o DCF empresarial (discount cash flow) quando
a estrutura de capital muda de forma significativa ao longo do intervalo de projecdo. Por
isso, é particularmente Gtil em LBOs e avaliacdes de empresas em dificuldades. E (til,
ainda, quando uma empresa tem prejuizos fiscais a deduzir futuramente e que sejam de
dificil inclusdo no WACC.

Em outros termos, o0 método do Valor Presente Ajustado por sua facilidade de aplicacdo
consegue dar uma resposta precisa e conceitualmente adequada para uma avaliacdo de
empresa, principalmente em situacgdes de alteracdes significativas do endividamento como no

caso de LBO’s (Leveraged buyout), ou seja, situacdo em que uma empresa levanta recursos de



42

terceiros, geralmente bancos ou outras instituicdes financeiras, para a compra de outra

empresa e, depois, reduz esse endividamento para um padrao aceitavel.

2.4 Meétodo do fluxo de dividendos descontados

Os trés métodos de avaliagdo baseados no fluxo de caixa descontado, vistos na se¢do anterior,
permitem estimar o valor da empresa e do patrimonio liquido, isto €, do equity.

O método do Fluxo de Caixa do Capital Proprio — FCP permite a estimativa do patriménio
liquido diretamente, enquanto os outros métodos calculam, primeiramente, o valor da empresa

e, posteriormente, o valor do equity apés a subtracdo da divida.

Uma forma alternativa de estimar o valor do equity é por meio do Método do Fluxo de
Dividendos Descontados, ou seja, ao invés de considerar os fluxos de caixa gerados para 0s
acionistas de uma entidade, sdo considerados os fluxos de caixa distribuidos aos acionistas

dessa mesma entidade.

Esse método, o do Fluxo de Dividendos Descontados, também é um tipo de avaliacdo baseada
em fluxo de caixa descontado, no entanto, conforme definido acima, ndo considera os fluxos
de caixa gerados, mas somente os fluxos de caixa distribuidos pela referida entidade aos seus
proprietarios (acionistas) e o resultado obtido pode ser diferente das estimativas de valor do
patriménio liquido obtidos pelos trés métodos anteriores, dai a apresentacdo desse método

num item a parte.

Os fluxos de caixa gerados e os fluxos de caixa distribuidos por uma entidade ndo sdo
agregados dissociados entre si, isto é, a entidade distribui somente 0 que gerou, a ndo ser que
a companhia tome empréstimos para pagar dividendos, situacdo que serd comentada mais a

frente nesse item.

Entretanto, a distribuicdo de resultados pode estar condicionada a regras impostas por uma
legislacdo societaria e por dispositivos contratuais que impedem a distribui¢do de dividendos

enquanto determinados pré-requisitos ndo sao atendidos.
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Por exemplo, de acordo com a legislacao societaria vigente no Brasil, uma sociedade anénima
pode distribuir o lucro do periodo ou lucros acumulados. Isso significa que uma companhia
pode ter saldo de caixa passivel de distribuicdo, mas ndo ter lucros acumulados que permitam
essa distribuicdo. O contrario, também, é verdade, a companhia pode ter lucros acumulados e

ndo ter liquidez para efetuar a distribuicéo de dividendos aos acionistas.

Outro exemplo: nesse caso relacionado a obrigagdes contratuais, uma sociedade de propdsito
especifico — SPE, detentora de um direito de concessdo de exploragdo comercial de um
servico publico, pode estar sujeita a regras de distribuicdo de dividendos impostas por um
contrato de concessdo firmado com algum Poder Concedente, que pode ser um governo ou
agéncia reguladora.

Esse mesmo tipo de companhia (concessao de servico publico), geralmente financia parte dos
seus investimentos de implantacdo de infraestrutura com financiamentos na modalidade

project finance, ou seja, um tipo de financiamento que tem como garantia o projeto em si.

O credor, nessa modalidade de financiamento, buscando assegurar a qualidade do crédito em
seu favor, geralmente impde restricdes contratuais ao crédito e liquidacdo financeira de
dividendos e, no caso brasileiro, também os juros sobre o capital proprio, que, na esséncia, é

um tipo de dividendo com efeitos fiscais diferenciados.

Essas regras contratuais para a distribuicdo de resultados, geralmente, séo estabelecidas na
forma de eventos e/ou indices previstos em contrato. Por exemplo, a companhia somente pode
pagar dividendos apds a conclusdo de determinada obra (exemplo de utilizacdo de um evento)
e desde que o indice de liquidez corrente seja superior a 2,00 (exemplo de utilizacdo de

indice).

Essas restricdes a distribuicdo de dividendos impostas por legislacdo ou contratos faz com que

ocorra uma diferenga temporal entre os fluxos de caixa gerados e os fluxos distribuidos.

Essa diferenca temporal entre esses dois fluxos (fluxos de caixa gerados e fluxos de caixa
distribuidos) pode gerar uma diferenga, em valor presente, na avaliacdo do patrimonio liquido

— equity por um critério ou pelo outro.
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Geralmente, nessas circunstancias (avaliacdo baseada nos fluxos de dividendos), o patrimonio
liquido é subavaliado, no entanto, ndo é possivel generalizar, isto €, afirmar que a avaliacdo
por fluxo de dividendos sempre subavalia o patriménio liquido de uma empresa. Os saldos de
caixa retidos na entidade objeto de avaliacdo, geralmente, sdo investidos no mercado
financeiro e, dependendo do rendimento auferido, se esse for superior a taxa de desconto
utilizada para avaliagdo, o metodo do fluxo dos dividendos podera resultar em valor superior
a avaliacdo com base nos fluxos de caixa gerados para 0s acionistas.

O método da avaliacdo por fluxo de dividendos poderd, em determinadas circunstancias,

distorcer o resultado de uma avaliag&o.

Por exemplo, uma companhia podera implantar uma politica de dividendos e num
determinado momento, até mesmo por meio de uma emissao de divida, podera distribuir um
montante expressivo a titulo de dividendos, 0 que ndo necessariamente representa a

capacidade de geracdo de fluxos de caixa da entidade em quest&o.

Nesse caso, 0 modelo de fluxo de dividendos pode conduzir a uma estimativa equivocada do
patriménio liquido quando a distribuicdo de resultados € financiada por emisséo de divida ou
acoes e for atipica em relacdo a capacidade de a companhia gerar caixa.

Sobre isso Goedhart et al. (2005, p. 128) afirmam:

Suppose you plan to value a company whose debt-to-value ratio is 15 percent. You
believe the company will pay extra dividends, so you increase debt to raise the dividend
payout ratio. Presto! Increased dividends lead to higher equity cash flows and a higher
valuation. Even though operating performance has not changed, the equity value has
mistakenly increased. What happened? Using new debt to pay dividends causes a rise in
net debt to value. Unless you adjust the cost of equity, the valuation will rise incorrectly.

Esclarecendo: apesar de o desempenho operacional ndo ter se alterado, a companbhia,
mediante uma emisséo de divida, aumentou a distribuigédo de lucros por meio de dividendos e

aumentou, artificialmente, o valor da companhia.

Damodaran (2007, p. 116) reforca o argumento acima afirmando que h& companhias que
pagam mais dividendos do que tém disponivel em fluxos de caixa, financiando a diferenca

com emissdes de dividas ou novas agoes.
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Nessas circunstancias, usar 0 modelo de fluxo de dividendos pode superavaliar a estimativa
de valor porque ndo é possivel sustentar uma politica de dividendos de forma continua,

distribuindo resultados sem a contrapartida de fluxos de caixa gerados.

O modelo de avaliacdo baseado em fluxo de dividendos pode ser util na avaliacdo de
participagdes minoritarias de investidores ou que, independentemente do percentual de
participacdo no capital, ndo tenham o controle de uma companhia e, consequentemente, o
investidor somente consiga recuperar 0 seu investimento por meio do recebimento de

dividendos.

Segundo Damodaran (2002b, p. 455):

Quando um investidor compra agdes, ele geralmente espera conseguir dois tipos de fluxos
de caixa: dividendo durante o periodo do investimento e um preco esperado ao final do
periodo de investimento. Tendo em vista que este preco esperado é em si determinado por
dividendos futuros, o valor de uma acéo é o valor presente dos dividendos até o infinito.

O mesmo autor (2002a, p. 31) sustenta que, na avaliagdo de investimentos em companhias
abertas, € possivel afirmar que os Unicos fluxos de caixa que esses investidores recebem sao
os dividendos, portanto, o valor patrimonial dessas inversdes poderia ser calculado com base

no valor presente dos dividendos previstos.

Brigham et al. (2001, p 329) complementam a defini¢&o acima da seguinte forma:

As acgdes ordinarias fornecem uma série de fluxos de caixa futuros esperados, e o valor da
acdo é obtido da mesma maneira que os valores de outros ativos financeiros — ou seja,
como o valor presente de uma série de fluxos de caixa futuros esperados.

Os fluxos de caixa esperados consistem de dois elementos: (1) os dividendos esperados
em cada ano e (2) o preco que os investidores esperam receber quando venderem a acéo.
O preco final esperado da acéo inclui o retorno do investimento original mais um ganho
de capital esperado.

Ou seja, quando o Unico fluxo a que o investidor tem acesso € o dos dividendos, esse método

de avaliacdo pode ser a Unica forma eficiente de avaliar o investimento.

Nesse caso, a estimativa do valor do patriménio liquido com base no fluxo de dividendos

pode ser definida conforme abaixo:
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S=D/Ke
(12)
em que:
S =0 valor do patrimdnio liquido;
D =o dividendo esperado;

Ke =0 custo do capital préprio alavancado.

A foérmula acima é a de uma perpetuidade e considera que os dividendos esperados sdo
constantes.

Sendo assumida uma premissa de crescimento para os dividendos, a formulacdo acima pode

ser reescrita da seguinte forma:

S=D/&e-g_
(13)
em que g é a taxa de crescimento dos dividendos.

O modelo acima é conhecido como o Modelo de Gordon.

O modelo de avaliagdo do patriménio liquido com base no fluxo de dividendos descontados
apresenta vantagens e desvantagens em relacdo aos métodos baseados no fluxo de caixa

descontado os quais serdo analisados a seguir.

Uma companhia pode ter lucros acumulados e caixa suficiente para distribuir resultados aos
seus acionistas, no entanto, os acionistas controladores podem optar pela retencdo de fundos

para financiar oportunidades de investimentos.

O modelo de fluxo de dividendos, também, é considerado ineficaz para a avaliacdo de
unidades de negdcio quando essa ndo é uma pessoa juridica distinta, isto €, em que pese ser
possivel aferir os resultados e os fluxos de caixa gerados por essa unidade de negdcio, ndo ha
visibilidade quanto a distribui¢do de resultados, ndo ha um fluxo formal de dividendos o que

inviabiliza o emprego desse método.
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E possivel verificar os dividendos pagos por uma companhia e fazer projecdes sobre as
distribuigdes futuras de resultados, no entanto, quando o objeto de avaliacdo s&o unidades de
negécio que ndo sdo entidades legais, a distribuicdo de resultados ndo € algo visivel,

perceptivel.

Copeland et al. (2002, p. 156) reafirmam a dificuldade da avaliagdo de unidades de negdcio
inclusive pela dificuldade de alocacdo do endividamento e, consequentemente, das despesas

de juros de cada unidade.

Apesar das restricdes acima, o modelo de fluxo de dividendos pode ser importante para
avaliacdo de determinados tipos de empresas cuja projecdo do fluxo de caixa pode ser algo

mais complexo ou impossivel de ser feito.

A projecéo dos fluxos de caixa para institui¢cfes financeiras e companhias seguradoras pode
ser um exercicio dificil. Sob esse aspecto o método de avaliacdo baseado em fluxos de

dividendos pode ser dtil.

Damodaran (2007, p. 116) afirma que, para determinados tipos de negdcio em que a
estimativa dos fluxos de caixa seja impossivel ou dificil, os fluxos de dividendos sdo os
unicos fluxos passiveis de estimativa com alguma precisdo. No caso especifico de
companhias do setor financeiro e de seguros, ha dificuldade na estimativa dos gastos de
capital (ativo fixo destinado a expansdo) e de capital de giro. Outro fator de dificuldade ¢é a
determinacdo da retencdo de lucros que geralmente estdo sujeitos a mecanismos regulatorios
gue determinam graus maximos de alavancagem financeira, a saber, da relacdo entre captacédo

de recursos e patrimonio liquido contabil.

Outra circunstancia em que a avaliacdo por fluxo de dividendos pode ser util é quando o
objeto da avaliacdo é uma participacdo minoritaria do patriménio liquido em que o potencial
adquirente ndo tera direitos de decisdo (controle) sobre os fluxos de caixa livre dos acionistas,

nem poder de influéncia na politica de dividendos.
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Sobre isso Damodaran (2002b, p. 474) afirma:

Com mais freqiiéncia, o valor do modelo FCFE supera o valor do modelo de desconto de
dividendos. A diferencga entre os valores obtidos por ser considerada um componente do
valor de se controlar a empresas (isto é, ele mede o valor de se controlar a politica de
dividendos). Em uma tomada de controle hostil, 0 comprador pode ter a expectativa de
controlar a empresa e mudar a politica de dividendos (para refletir o FCFE), fixando-se,
por isso, no valor de FCFE mais alto. No caso menos freqliente, (o valor do modelo de
desconto de dividendo excede o valor do FCFE), a diferenca tem menor significado
econdémico, mas pode ser um alerta sobre a sustentacdo dos dividendos esperados.

Com relacdo a qual dos dois valores é mais apropriado para avaliar preco de mercado, a
resposta esta na situacdo de mercado. Se ha uma probabilidade significativa de que uma
empresa possa ser adquirida ou ter sua administracdo modificada, o preco de mercado
refletird esta probabilidade; neste caso, o valor do modelo de FCFE seria um benchmark
mais apropriado. Quando mudangas no controle se tornam mais dificeis, devido ao
tamanho de uma empresa e/ou as restricdes legais ou de mercado sobre tomadas de
controle acionario, o valor do modelo de desconto de dividendos fornecera um
benchmark mais apropriado para a comparacao.

Finalmente, o autor acima apresenta as condi¢des em que a avaliagdo com base no Fluxo de
Caixa Livro do Acionista — Free Cash Flow to Equity é equivalente a com base no fluxo de

dividendos.

Segundo Damodaran (2002b, p. 473), existem duas condi¢des para que a estimativa de valor
com base no FCFE seja idéntica a com base no fluxo de dividendos.

A primeira quando o fluxo de caixa livre do acionista seja igual aos resultados distribuidos
(dividendos) e a segunda, menos Obvia, quando os fluxos de caixa livre para os acionistas
forem maiores que os dividendos, mas 0s recursos retidos forem investidos em projetos com

valor presente liquido igual a zero.

Independentemente dos prés e contras da avaliacdo baseada nos fluxos de dividendos, esse
método de avaliacdo ndo é excludente em relacdo aos demais, podendo ter utilidade pratica,

conforme é comentado no resumo dos métodos de avaliagdo, no item 2.8 a frente.
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25 Meétodo da taxa interna de retorno

O método da Taxa Interna de Retorno - TIR consiste em calcular, com base numa série de
fluxos de caixa, uma taxa que, quando empregada no célculo do valor presente liquido desse

mesmo fluxo de caixa, resulte em valor presente igual a zero.

N&o ha uma férmula matemaética para a determinagdo de uma taxa interna de retorno, esse
calculo é feito de forma interativa e pode ser mais ou menos demorado dependendo do perfil
do fluxo de caixa (inversdes de sinal), podendo, inclusive matematicamente, chegar-se a mais

de uma resposta.

Nos dias atuais, geralmente, esse calculo ¢ feito por meio de calculadoras financeiras ou com
planilhas eletrdnicas, tais como o Excel mediante da funcédo irr@ (Excel em inglés) ou tir@

(Excel em portugués).

A principal premissa por tras do emprego do método da taxa interna de retorno é a de que 0s
fluxos de caixa sdo reinvestidos com base nessa taxa, ou seja, na TIR apurada, o que pode ser

uma premissa questionavel.

Entretanto, o célculo da TIR pode ser Gtil na avaliagdo de um projeto de investimento para se
verificar o teto maximo de WACC para assegurar um valor presente de equilibrio, isto €,

valor presente igual a zero.

2.6 Meétodo do payback

O método do payback ndo € utilizado para estimar o valor de um projeto ou de uma empresa,

mas para estimar o tempo de recuperacao do investimento feito.

Se um projeto demandou um investimento inicial de $ 1.000 e gera fluxos de caixa perpétuos
de $ 100, significa que o investimento inicial sera recuperado em 10 anos ($ 1.000 / $ 100 =

10 anos), podendo-se dizer que o projeto tem um payback de 10 anos.
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O célculo do payback de um projeto pode ser aprimorado considerando-se o valor do dinheiro
no tempo, isto é, efetuar o célculo do payback considerando o valor presente dos fluxos de

caixa ao invés do somatorio puro e simples dos fluxos de caixa. Essa nova verséo de célculo é

chamada payback descontado.

Na Tabela 15, apresentam-se 0s dois métodos de calculo do payback aplicados a um projeto

de investimento.

Tabela 15 - Métodos do payback simples e payback descontado

Fluxo de Saldo
Periodos Fluxos de caixa em Saldo acumulado
caixa VP acumulado (em VP)
(A) (B) ©) (D)

0 (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
1 200 174 (800) (826)
2 200 151 (600) (675)
3 200 132 (400) (543)
4 200 114 (200) (429)
5 200 99 0 (330)
6 200 86 200 (243)
7 200 75 400 (168)
8 200 65 600 (103)
9 200 57 800 (46)
10 200 49 1.000 4

Taxa de desconto 15,00% a.a.

Payback 5 anos

Payback descontado 10 anos

Na coluna (A), tém-se os fluxos de caixa hipotéticos de um projeto de investimento com vida

util definida de 10 anos.

Na coluna (B), tém-se os fluxos de caixa em valor presente considerando a taxa de desconto

de 15,00% a.a., que foi assumida como premissa.

Na coluna (C), tem-se o saldo acumulado dos fluxos de caixa e, na coluna (D), o saldo

acumulado dos fluxos de caixa em valor presente.

O payback simples e o payback descontado sdo obtidos com base nas colunas (C) e (D),

quando o sinal do saldo acumulado se inverte, isto €, quando se torna positivo.
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Os resultados obtidos foram 5 anos para o payback simples e 10 anos para o payback
descontado. Em que pese tratar-se de um exemplo hipotético, construido para fins didaticos,
os resultados obtidos sdo materialmente diferentes, o que pode ocorrer na prética.

2.7 Método da avaliagdo relativa

2.7.1 Utilizacao de maltiplos

O valor de uma companhia, também, pode ser estimado por meio de comparagfes de
indicadores de valor da empresa objeto com outras companhias similares. Esses indicadores,
igualmente, sdo conhecidos como multiplos e a avaliacdo relativa € também chamada de

avaliacdo com base em multiplos.

Um multiplo de ampla utilizagdo, atualmente, é o EV / EBITDA, possivel de ser calculado
para companhias com acdes listadas em bolsa de valores e passivel de utilizacdo como

referencial de valor para outras empresas, inclusive de capital fechado.

De acordo com Damodaran (2007, p. 163):

Na avaliacdo relativa, o objetivo é avaliar um ativo com base na forma como ativos
similares sdo precificados corretamente pelo mercado. Consequentemente ha dois
componentes na avaliagcdo relativa. O primeiro é que, para avaliar ativos em bases
relativas, os precos devem ser padronizados, em geral, pela conversdo deles em multiplos
de alguma varidvel comum. Embora essa variavel comum se altere de um ativo para
outro, geralmente toma a forma de lucros, valor contdbil ou receitas por acdes
publicamente negociadas. O segundo componente é encontrar ativos similares, o que é
desafiador, porque ndo ha dois exatamente iguais.

Embora o método de estimativa de valor baseado na analise de fluxo de caixa descontado seja
considerado teoricamente superior, a avaliacdo com base em multiplos pode dar indicacdes
que alguma coisa, eventualmente, possa estar errada nas estimativas de fluxos futuros de

caixa e na respectiva taxa de desconto.

Goedhart et al. (2005, p. 361) fazem referéncia explicita a isso ao afirmarem que o método do

fluxo de caixa descontado € o mais preciso e flexivel para avaliagcdo de projetos, unidades de
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negocio (divisdes) e empresas. Entretanto, erros de estimativas em ingredientes-chave, como
retorno sobre o capital investido, taxa de crescimento e custo médio ponderado do capital,

podem conduzir a erros de avaliagdo e, consequentemente, a erros estratégicos.

Ainda dos mesmos autores (2005, p. 361), a avaliacdo baseada em mdltiplos pode ser um
instrumento de auxilio na avaliagdo com base em fluxo de caixa descontado & medida que a
comparacdo com empresas similares teste a plausibilidade das proje¢des efetuadas, identifique
diferencas entre competidores e ajude na determinacdo de fatores-chave de criacdo de valor

numa determinada inddstria.

Segundo Damodaran (2007, p. 164), a avaliacdo relativa é bastante difundida porque seria
mais facil utiliza-la, mais facil para explicar ao usuario, isto €, de ser vendida a investidores,
guem nao concordar com a avaliacdo que desafie o mercado, e por estar baseada em

tendéncias de mercado.

No entanto, ainda segundo Damodaran (2007, p. 164),

Os pontos fortes da avaliacdo relativa também sdo as suas fraquezas. Primeiro, a
facilidade com que uma avaliacdo relativa pode ser elaborada, juntando-se um multiplo e
um grupo de empresas comparaveis, da mesma forma pode resultar em estimativas
inconsistentes de valor, em que as principais variaveis, tais como risco, crescimento ou
potencial de fluxo de caixa, sdo ignoradas. Segundo, o fato de que multiplos refletem as
tendéncias de mercado também implica que o uso de avaliagdo relativa para estimar o
valor de um ativo pode resultar em valores altos demais, quando o mercado esta super-
avaliando empresas comparaveis, ou baixos demais, quando ocorre o contrario. Terceiro
embora haja margem para viés em qualquer tipo de avaliacéo, a falta de transparéncia em
relacdo as premissas basicas nas avaliagdes relativas torna-as particularmente vulneraveis
a manipulacdo. Um analista tendencioso, com poder de escolha multiplo em que a
avaliacdo se baseia e das empresas comparaveis, pode essencialmente garantir que
praticamente qualquer valor seja justificavel.

Goedhart et al. (2005, p. 361) reforcam a critica a avaliacdo relativa acima afirmando que os
maultiplos sdo, frequentemente, mal interpretados e aplicados. O uso indiscriminado de médias
de industria ndo considera o fato de que determinadas companhias, operando numa mesma
industria, tém diferente performance evidenciada por diferentes taxas de crescimento, retorno
sobre o capital investido e estrutura de capital, isto €, uma companhia que apresente um

maltiplo baixo em relagdo a suposta média comparéavel ndo significa que esteja subavaliada,
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assim como uma companhia com um multiplo acima da média ndo significa que esteja

superavaliada.

Em resumo, segundo Goedhart et al.(2005) , empresas comparaveis sdo as que tém a mesma
taxa de crescimento, retorno sobre capital investido e custo do capital. O analista atento
precisa separar esses efeitos antes de qualquer concluséo relativa a sub ou super avaliagdo por

meio de mdaltiplos.

2.7.2 Metodologia de uso dos multiplos
Entretanto, as criticas a avaliacdo relativa estdo mais focadas no uso indevido dos multiplos

do que no método em si.

A avaliacdo relativa, também, dependendo do indicador utilizado, pode ter correlacdo com o
retorno sobre o capital empregado, custo médio ponderado do capital e taxas de crescimento

do negdcio.

O crescimento por si s6 ndo cria valor, ha a necessidade da obtencdo de retornos superiores ao
custo do capital para que isso tenha um impacto fundamentado no aumento do valor das acgdes

de uma companhia.

Segundo Goedhart et al. (2005, p. 363):

Growth does indeed drive multiples, but only when combined with a healthy return on
invested capital.

Ainda, Goedhart et al.(2005) demonstram que a relagdo EV — Enterprise Value ou Valor da
Empresa, e o EBITA — Earning Before Interest Tax and Amortization, e a taxa de
crescimento, do custo do capital e do retorno sobre o capital investido, sdo uma identidade

matematica.

Goedhart et al. (2005, p. 62 e p. 363) apresentam a férmula abaixo:
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V = NOPLAT x {-g/ROIC JQACC —g ;
(14)

em que:
V =Valor da empresa — Enterprise value;

NOPLAT = Net Operating Profit Less Adjusted Tax, ou lucro operacional ap6s 0s impostos;
g = grow ou taxa de crescimento da companhia;

ROIC =Return On Invested Capital ou Retorno Sobre o Capital Investido;

WACC =Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital.

Substituindo o NOPLAT pelo EBITA e considerando o efeito fiscal, a férmula acima é

reescrita da seguinte maneira:

V =EBITA X (~T X €-g/ROIC JQACC —g ,
(15)
em que:
T = Aliquota marginal de Imposto de Renda;
EBITA =Earnings Before Interest, Taxes and Amortization ou Lucro Operacional Antes dos

Juros, Impostos e Amortizagdes.

Dividindo-se os dois lados da equacédo pelo EBITA, tem-se:

V/EBITA= (-T X €-g/ROIC JQACC - g _
(16)

A relacdo V /EBITA ou mdltiplo de EBITA pode ser utilizada como um multiplo de valor
para fins de comparacdo entre empresas ou para auxiliar um processo de avaliacdo de uma
companhia com base na analise de fluxo de caixa descontado, permitindo uma anélise critica

do valor obtido.

Sobre isso é importante comentar que o auxilio que um multiplo como esse na analise de

fluxo de caixa descontado ndo deveria ter como objetivo simplesmente ajustar as projecoes de
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fluxo de caixa para se chegar a um “resultado defensavel”, mas, sim, para entender o porqué
de a avaliagdo processada resultar num multiplo diferente do originado da amostra de

mercado — empresas peer.

Dado que o referido multiplo é decomposto em ROIC, WACC e g, eventuais diferencas de
multiplos deveriam encontrar explicacbes nessas varidveis. Por exemplo, se a empresa objeto
de avaliacdo tem um WACC diferente do das empresas peer, isso poderia justificar uma

diferenca do multiplo V / EBITA encontrado em relacdo & amostra comparavel.

Nesse ponto, seria cabivel explicar o porqué da utilizacdo do multiplo V / EBITA ao invés de
V /| EBITDA — Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization, muito mais
difundido.

Segundo Goedhart et al. (2005, p. 373),

Many financial analysts use EBITDA multiples because depreciation is a noncash
expense, reflecting sunk costs, not future investment.

Since valuation is based on future cash flows, EBITDA might seem superior to EBITA.
But this is not always the case.

Os autores justificam suas opinides por meio do exemplo hipotético de duas companhias que
produzem o mesmo produto, uma delas (Companhia A) com equipamentos proprios e outra

(Companhia B) subcontratando a producédo com terceiros.

A Companhia B, em decorréncia da sua estratégia empresarial de utilizar a subcontratacdo de
terceiros para manufaturar seus produtos, terda um EBITDA menor do que a Companhia A, 0

gue ndo significa que sua operacdo seja menos lucrativa e que tenha menos valor.

Apesar de a depreciagdo ser um sunk cost, os investimentos efetuados necessitam ser repostos

0 que terd um efeito caixa no futuro.

Alguns analistas fazem ajustes no EBITDA para capturar esse efeito, mas segundo os autores

podem recorrer a um grau de subjetivismo criando um viés de erro.
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Goedhart et al. (2005, p. 374) finalizam:

When computing the enterprise-value-to-EBITDA multiple in the previous example, we
failed to recognize that Company A (the company that owns its equipment) will have to
expend cash to replace aging equipment. Since capital expenditures are recorded as an
investing cash flow they do not appear on the income statement, causing the discrepancy.
Some analysts overcome this reinvestment problem by adjusting EBITDA for expected
investments in working capital and property, plant, and equipment. This adjustment is
highly subjective (capital expenditures are lumpy, so smoothing is required) and can
result in a negative denominator, making the multiple meaningless.

Em outras palavras, a utilizacdo do EBITDA como métrica de desempenho financeiro de uma
companhia ndo considera a necessidade de reposicdo do capital fixo. Os autores acima citados
criticam os analistas que suprem essa deficiéncia ajustando o EBITDA pela expectativa de
investimentos em ativo circulante (working capital) e ativo fixo (property, plant and
equipment), no entanto, ou de uma maneira ou de outra, hd a necessidade de considerar 0s

efeitos do aumento do capital de giro e a reposicdo ou expansdo dos ativos fixos.

Sob esse aspecto vale observar que o raciocinio acima desenvolvido pelos autores retorna a
depreciacdo (ou deixa de considerar a sua exclusdo) no célculo do EBITDA, dando origem a
métrica denominada EBITA, entretanto, 0 mesmo ndo é feito com a amortizacdo, isto é, seria
razoavel supor que a operacdo de uma entidade consome tanto ativos tangiveis quanto ativos
intangiveis, ou seja, tanto a depreciacdo (Consumo dos ativos tangiveis) quanto a amortizacao
(Consumo dos ativos intangiveis) deveriam ser consideradas no célculo do lucro. Dessa
forma, o EBITA poderia ser substituido pelo EBIT para compor o multiplo de valor o qual se

relacionaria com 0 WACC, ROIC e g de forma mais robusta.

Sobre o EBITDA, Silva (2008, p. 221), também, faz consideracGes sob uma perspectiva de

analise de crédito conforme abaixo:

O chamado EBITDA (ou LAJIRDA) é um conceito financeiro relativamente
controvertido. Algumas pessoas adoram, outras detestam o EBITDA. Dai, perguntamos: e
para nés, no papel de analistas de crédito, qual a relevancia do EBITDA? O EBITDA ¢
uma medida de performance operacional, que considera as receitas operacionais liquidas,
menos 0s custos e as despesas operacionais, exceto as depreciacGes e amortizagbes. Ou
seja, equivale ao lucro operacional, mais as depreciacdes. Sem muita analise, € possivel
concluirmos que se a empresa apresentar um EBITDA negativo, sua situacdo deve ser
critica. Por outro lado, se o EBITDA for positivo, isoladamente fica dificil de tirar
conclusdes. E errado entender o EBITDA como uma forma de fluxo de caixa,
especialmente se a analise de risco de crédito reside em dois pontos basicos: (i) ndo
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considera as deprecia¢Bes dos bens utilizados e desgastados de seu ativo imobilizado para
gerar o resultado. Tais ativos devem ser repostos no futuro; (ii) despreza totalmente a
divida da empresa, ndo considerando os encargos financeiros incidentes sobre a mesma.
O grande problema da empresa em processo de deterioracdo tende a ser seu
endividamento. Ainda que a analise de crédito tenha um propdsito mais abrangente, que
vise possivel reestruturacdo da empresa, o0 EBITDA também ndo serd suficiente.

As consideracdes de Silva (2008) tém em comum com Goedhart et al. (2005) a questéo da
reposicdo do ativo fixo, entretanto, ndo faz nenhuma observacao, pelo menos explicitamente,
sobre a reposicao de ativos intangiveis e sobre a questdo do capital de giro, cujo aumento num
processo de expansdo pode redundar num fluxo de caixa operacional negativo e, portanto, ter
implicagdes na solvéncia da entidade.

A avaliacdo de uma empresa com base em maultiplos tem as suas melhores préaticas tendo por

objetivo evitar comparagcfes impertinentes ou excessivas conclusfes enviesadas.

Para Goedhart et al. (2005, p. 366), as principais melhores préaticas seriam:

I. escolha empresas comparaveis com 0 mesmo ROIC e taxas de crescimento;

ii.  use maltiplos baseados em estimativas futuras;

iii.  use maltiplos de valor da empresa baseados em EBITA para mitigar problemas relativos
a estrutura de capital e ganhos e perdas nao recorrentes;

iv. ajuste o multiplo do valor da empresa com base em itens ndo operacionais, tais como:
excedente de caixa, contratos de arrendamento operacional, op¢fes de compra de agoes

pelos empregados e despesas com fundos de pensoes.

Na sequéncia serdo analisados os itens acima.

2.7.3 Escolher empresas comparaveis com 0 mesmo ROIC e taxas de crescimento

A escolha de empresas comparaveis € um desafio porque dificilmente uma entidade sera

plenamente semelhante a outra.

No entanto, mesmo considerando a comparagdo em termos de tamanho, mercado de atuacéo,

producdo e comercializacdo de produtos e servigos semelhantes, a comparacdo pode estar
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prejudicada em decorréncia do ROIC e taxas de crescimento, e pode-se acrescentar, também,
o WACC.

Quando se observa uma amostra de empresas com 0s respectivos multiplos de valor,
eventuais valores acima da média ou mediana, ndo necessariamente significam empresas
superavaliadas, e o inverso, também, é verdadeiro, ou seja, empresas com os multiplos

inferiores aos padrbes nédo significa que estejam subavaliadas.

A questdo é: supondo que o mercado esteja avaliando essas companhias de forma adequada,
eventuais diferencas observadas entre os multiplos de valor da empresa devem encontrar sua

fundamentacdo em diferentes padrdes de desempenho esperados.

Esses padrbes de desempenho tém relacdo com taxas de crescimento — g e 0s Retornos Sobre
o Capital Investido — ROIC. Seria razoavel supor, igualmente, que o Custo Médio Ponderado
do Capital - WACC, também, seja fator de diferenciacao.

2.7.4 Usar multiplos baseados em estimativas futuras
De acordo com o conceito de ativo, uma empresa vale o valor presente de seus fluxos de caixa

esperados.

Posto isso, o denominador de um multiplo de valor deveria ser um valor projetado (lucro,
fluxo de caixa, EBITA) ao invés de valores historicos, conforme afirmagdo de Goedhart et al.
(2005, p. 368):

When building a multiple, the denominator should use a forecast of profits, rather than
historical profits. Unlike backward-looking multiples, forward looking multiples are
consistent with the principles of valuation — in particular, that a company’s value equals
the present value of future cash flow not sunk costs.

Empirical evidence shows that forward-looking multiples are indeed more accurate
predictors of value. One empirical study examined the characteristics and performance of
historical multiples versus forward industry multiples for a a large sample of companies
trading on the New York Stock Exchange (NYSE), the American Stock Exchange (AMEX),
and NASDAQ.
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2.75 Use multiplos de valor da empresa
Empresas tém diferentes estruturas de capital, a saber, diferentes niveis de utilizacdo de
capital de terceiros: endividamento financeiro ou de recursos dos acionistas — equity.

Na comparacdo de multiplos baseados em lucro liquido, por exemplo, o indice preco/lucro
por acdo (price-earning) € afetado pelo nivel de despesas financeiras decorrentes do
endividamento e todos os possiveis efeitos contébeis, recorrentes ou nao, de natureza

operacional ou ndo, prejudicam comparacdes.

Segundo Goedhart et al. (2005, p. 369):

Although widely used, the price-earning multiple has two major flaws. First, the price-
earnings ration is systematically affected by capital structure. Second, unlike EBITA, net
income is calculated after non-operating gains and losses. Thus, a non-operating loss,
such as a non-cash write-off, can significantly lower earnings (without a comparable
effect on value), causing the P/E ration to be artificially high. Given the shortcomings of
P/E rations, we recommend using forward-looking enterprise-value multiples-debt plus
equity to forecasted EBITA.

Em outros termos, apesar de ser bastante utilizado, o indice preco/lucro (price earning) tem
dois problemas. N&o considera os efeitos da estrutura de capital, ou seja, uma empresa menos
alavancada pode apresentar um multiplo de lucro mais atraente do que uma companhia mais
alavancada, mas pode ter um custo de capital superior a Gltima. O segundo problema é em
relacdo aos efeitos de ganhos e perdas ndo recorrentes, principalmente sem o efeito caixa. Por
esses dois motivos, é recomendavel a utilizacdo de maltiplos baseados em projecdes do valor

da empresa e ndo simplesmente o valor do equity.

2.7.6 Ajustar o multiplo do valor da empresa

Excedente da caixa: desde que o EBITA n&o considera nenhum ganho financeiro, o saldo de
caixa deveria ser excluido do célculo do valor total da companhia. Esse pode ser calculado
somando-se o valor de mercado das suas ag¢fes, mais a divida financeira, menos o saldo de

caixa.

Contratos de arrendamento operacional: esse tipo de contrato ndo € reconhecido como ativo

da companhia e as contraprestacfes contém um custo financeiro. A consequéncia disso € que
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o0 valor da companhia podera estar subavaliado assim como o0 EBITA em decorréncia do custo
financeiro incluido nas despesas de arrendamento. A recomendacao é somar o valor do ativo
dos bens arrendados ao valor da companhia e excluir as despesas de arrendamento. Os autores
ndo mencionam, mas, ao se fazer isso, deveria ser agregada uma estimativa das despesas de

depreciacdo em substituicdo aos custos de arrendamento.

2.7.7 Opcoes de compra de acOes pelos empregados

Goedhart et al. (2005, p. 372) mencionam que as companhias podem ndo considerar as
despesas relativas a planos de incentivos a empregados baseados na outorga de opcdes de
compras de acOes e, consequentemente, 0 EBITA pode estar superavaliado. Em se verificando
isso, 0 EBITA deve ser ajustado com a referida despesa, assim com o passivo e/ou patrimoénio
liquido da companhia com base no valor presente do plano de outorga de opc¢des de agoes,
isto é, de acordo com as normas internacionais de contabilidade, opcfes de agdes pagas em
dinheiro deveriam ser reconhecidas como passivo e op¢oes de acOes pagas em acgdes deveriam
estar reconhecidas no patriménio liquido, portanto os ajustes do passivo e patriménio liquido
devem considerar as caracteristicas do plano ou dos planos de op¢bes de acdes outorgados
pela companhia. O ndo reconhecimento das despesas e do passivo ou aumento de patrimdnio
liquido decorrente do ndo reconhecimento dos planos de outorga de opcGes de acBes pode

superavaliar uma companhia.

2.7.8 Planos de pensdes
Os passivos atuariais relativos aos fundos de pensdes que asseguram beneficios definidos aos
empregados de uma companhia podem ter dimensdo importante e, portanto, também devem

ser adicionados ao valor total da empresa.

2.8 Simulacao de Monte Carlo

A simulacdo de Monte Carlo ndo é propriamente um método de avaliacdo, mas uma tecnica

de analise de risco que permite, por meio da utilizacdo de um software aplicativo

especializado, realizar um expressivo numero de simulagdes (calculos relativos a diferentes
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cenarios) com base num modelo financeiro (ou modelo matematico) elaborado com o

proposito de estimar o valor de um projeto de investimento ou de uma empresa.

Segundo Carvalho das Neves (2002, p.290):

A simulacdo de Monte Carlo € um instrumento de analise de risco que permite a
investigar todas as combinacbes de valores nas varidveis independentes e,
consequentemente, analisar toda a distribuicdo possivel de valores da empresa ou do
neg6cio sob determinadas condi¢des de funcionamento.

Esclarecendo: o resultado final obtido (estimativa de valor) ndo é um nimero especifico, mas
um intervalo entre nimeros em que se possa supor, com determinado grau de confianca
estatistica, que o resultado, isto é, a estimativa de valor presente liquido de um projeto de

investimento ou da avaliacdo de uma empresa esteja dentro do referido intervalo.

Variaveis independentes sdo as varidveis cujo valor ndo depende de outras variaveis, isto &,
essas variaveis se referem as premissas quantitativas do modelo financeiro de avaliacédo, ou
seja, sdo os dados de entrada, tais como: taxa de juros livre de risco, investimentos, volume

fisico de vendas, custo operacionais etc.

Os pré-requisitos basicos para a simulacdo Monte Carlo é a elaboracdo de um modelo
financeiro e a atribuicdo de uma distribuicdo de probabilidade para cada uma das variaveis

independentes, com o respectivo desvio-padréo-risco.

Também, segundo Carvalho das Neves (2002, p. 290):

Assim, comeca por se atribuir uma distribuicdo de probabilidade com determinados
parametros as varidveis independentes, e a correlagdo que possa existir entre as variaveis
independentes também ¢é definida.

Por exemplo, as vendas de um novo produto séo definidas por uma distribuicdo normal,
sujeitas a um desvio-padrdo de 20%. Os custos de producdo desse novo produto, também, sdo

definidos com base numa distribuigdo normal e sujeitos a um desvio-padréo de 5%.
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Segundo Brealey e Myers (2000, p. 275), a taxa de desconto a ser utilizada numa anélise de
risco com base no Método Monte Carlo seria a taxa de juros livre de risco. Esses autores

justificam seu argumento da seguinte forma:

First, we should explain what is meant by a distribution of NPVs. The cash flows for each
interaction explain of the simulation model are translated into a net present value by
discounting at the risk-free rate. Why are they not discounted at the opportunity cost of
capital? Because, if you know what that is, you don’t need a simulation model, except
perhaps to help forecast cash flows. The risk-free rate is used to avoid prejudging risk.

Ou seja, a taxa de desconto a ser utilizada para o desconto dos fluxos de caixa futuros deveria
ser a taxa de juros livre de risco para se evitar pré-julgamentos quanto ao risco do projeto ou
da empresa objeto de avaliagdo. O método Monte Carlo é empregado justamente para se
avaliar o risco do projeto de investimento ou da empresa, €, para tanto, ndo deveria partir de
uma premissa preconcebida como um custo do capital ajustado pelo risco que se busca

estimar.

A simulacdo de Monte Carlo € bastante utilizada juntamente com os métodos baseados em

fluxos de caixa descontados.

O resultado final de um processo de avaliagdo ndo é um numero exato, mas um intervalo de
valores associados a uma tabela de distribuicdo estatistica. Por exemplo, o valor estimado de
um projeto, com 98% de chance, esta entre um valor minimo de $ 100 milhGes e um maximo
de $ 600 milhdes.

Brealey e Myers (2000, p. 275) ndo concordam com a utilizagdo restrita do intervalo do valor
presente liquido. Esses autores utilizam a sigla NPV, de net present value, na avaliacdo de um

projeto de investimento ou empresa. Segundo esses autores:

Don’t use simulation just to generate a distribution of NPV’s. Use it to understand the
project, forecast its expected cash flows, and assess its risk. Then calculate NPV the old-
fashioned way, by discounting expected cash flows at a discount rate appropriate for the
project’s risk.

Isto é, esses autores consideram que o Método Monte Carlo ndo deveria ser utilizado
simplesmente para gerar um intervalo para o valor presente liquido, mas para se entender de

maneira adequada o investimento objeto de avaliacdo, determinando uma taxa de desconto
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adequada, compativel com o risco do projeto, para, posteriormente, calcular-se o valor

presente liquido pelo método tradicional.

Finalmente, segundo Carvalho das Neves (2002, p. 297), no que tange a utilizacdo do Método
Monte Carlo, “a maior dificuldade que o analista tem ¢ a de conseguir definir as distribui¢des

e os parametros das distribui¢des adequadas para cada variavel independente.”

A qualidade final do processo de avaliacdo depende, basicamente, do conhecimento prévio e
da assuncdo de comportamento estatistico das variaveis-chave que definem o valor de um

projeto de investimento ou de uma empresa.
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3 SETOR DE CONCESSOES DE RODOVIAS NO BRASIL

3.1 Caracteristicas do setor

311 Importéncia econdémica do setor

Segundo o relatorio anual de 2007 da Associacdo Brasileira de Concessdes de Rodovias —
ABCR, os investimentos em expansdo e melhoria das rodovias sob concessdo do Governo
Federal e governos estaduais perfizeram R$ 7,8 bilhGes em valores correntes no periodo de
2002 a 2007 (Até a data de conclusdo deste trabalho, o relatdrio anual de 2008 nédo estava

disponivel).

Nos ultimos 12 anos, desde o inicio das concessfes de rodovias no Brasil até 31/12/2008,
somente as concess@es de rodovias controladas pela Companhia de Concessdes Rodoviarias —
CCR, pela Obrascon Huart Lain Brasil S.A. — OHL e pela Primav Ecorodovias S.A., 0s trés
maiores operadores do setor de concessdes de rodovias no Brasil, investiram
aproximadamente R$ 10,4 bilhdes em valores correntes na melhoria e expansdo das rodovias
concedidas pelo Governo Federal e pelos Governos do Estado de S&o Paulo, Parané e Rio de
Janeiro (Informac@es obtidas com base nas demonstracdes financeiras consolidadas da CCR,
OHL e Primav, encerradas em 31/12/2008).

A Tabela 16, com base nos dados do relatério anual de 2007 da ABCR, apresenta um resumo
dos principais dados econdmico-financeiros e do volume de atividades do setor de concessao

de rodovias no Brasil.

Tabela 16 - Usuarios, receita e investimentos das concessdes de rodovias
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Usuarios (Milhares de veiculos) 557.270 553.081 603.073 643.439 657.192 706.694
Receita total (R$ milhGes correntes) 3.090,2 35711 4.4299 52151 55561 6.247,7
Investimentos (R$ milhdes correntes)  1.560,4 1.024,9 1.034,2 13152 14513 14231
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A Tabela 17 apresenta os compromissos futuros de investimentos da CCR e OHL, em moeda

de 31/12/2008, previstos nos contratos de concessao das suas controladas.

Os compromissos de investimentos relativos a CCR ndo incluem as obrigacdes relativas a

concessao de linha metroviaria (Linha 4 — Amarela do Metrd).

O montante de R$ 9,4 bilhdes abaixo (moeda de 31/12/2008) esta subavaliado em decorréncia
de:

. a OHL divulga apenas os compromissos de investimentos relativos aos proximos 5
anos;
. a Primav ndo divulgou seus compromissos de investimentos;

. a ABCR néo divulga os compromissos de investimentos do setor.

Tabela 17 - Compromissos de investimentos previstos nos contratos de concessao

Concessbes da CCR (1) 4.623
Rodonorte 1.403
AutoBAN 1.237
ViaOeste 634
NovaDutra 512
Via Lagos 11
Ponte 56
Renovias 338
Rodoanel 432

Concessbes da OHL (2) 4.765
Centrovias 99
Autovias 110
Intervias 130
Vianorte 131
Planalto Sul 407
Fluminense 640
Ferndo Dias 764
Régis Bitencourt 1.474
Litoral Sul 1.010

Concessbes da TPI (1) 871
Concer 337
Concepa 103
Econorte 431

Total 10.259

(1) Compromissos de investimentos até o final da concesséo
(2) Compromissos de investimentos para 0s préximos 5 anos.

Fonte: Notas explicativas as demonstracdes financeiras encerradas em 2008
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Importante observar que 0os montantes acima sdo estimativas baseadas em or¢camento de obras
previstas nos contratos de concessao e ndo representam simples intengéo de investir, mas sdo,
efetivamente, obrigacdes contratuais com cronogramas de realizacdo e especifica¢des técnicas
definidas nos contratos de concessdo, cuja ndo execucdo pode, inclusive, ensejar o

encerramento dos contratos de concessao.

Os investimentos em infraestrutura viéria realizados e a realizar pelo setor de concessfes de

rodovias ddo uma nocao de importancia da dimensdo econémica desse setor para o pais.

Na sequéncia, tem-se uma apreciacdo dos modelos de contratos de concessdo Federal e do
Governo do Estado de Sao Paulo.

3.1.2 Contratos de concessao
Os contratos de concessdo firmados entre os Poderes Concedentes, representados pelas
respectivas agéncias reguladoras e os operadores (investidores) do setor, definem os direitos e

obrigac@es das partes, assim como as caracteristicas das empresas do setor.

As principais concessdes de rodovias do Brasil foram concedidas pelo Governo Federal e pelo

Governo do Estado de Sdo Paulo.

Tendo por base o leildo publico de concessdes federais ocorrido em outubro de 2007 e o leildo
do trecho oeste do Rodoanel, concedido pelo Governo do Estado de S&o Paulo e ocorrido em
marco de 2008, é apresentado, no Quadro 1, um resumo comparativo dos dois modelos de
contrato de concessdo outorgados, respectivamente, pelo Governo Federal e pelo referido

Governo Estadual.
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Quadro 1 — Modelos de contratos de concessao

Itens

Governo Federal

Governo do Estado de Sao Paulo

1 Prazo da concessao

25 anos

30 anos

2 Bens da concessdo

2.1 Bens transferidos pelo
Poder Concedente

Todos os equipamentos,
maquinas, aparelhos, acessorios e,
de modo geral, todos os demais
bens vinculados a exploracédo e
manutencdo, ja existentes a época
da concesséo.

Similar

2.2 Bens adquiridos e/ou
construidos pela concessiona-
ria

Todos os bens que sejam
adquiridos e/ou construidos pela
concessionaria ao longo do prazo
da concesséo, e que sejam
utilizados na exploracgéo do
sistema rodoviério.

Similar

2.3 Alienacéo de bens

A concessiondria ndo pode alienar
0s bens relativos ao contrato de
concessao, exceto se fizer a
reposicdo imediata.

Similar

3 Caracteristicas da
concessionaria

3.1 Estatuto social

A concessiondria deve ser uma
sociedade anénima e o estatuto
social deve definir o objeto
especifico e exclusivo durante o
prazo do contrato de concessdo.

Similar

3.2 Estrutura acionaria

N4o é permitida a transferéncia da
concessdo ou do controle
acionario sem anuéncia prévia do
Poder Concedente.

Similar

3.3 Capital social

O capital inicial subscrito de cada
concessionaria é definido na
assinatura do contrato de
concessdo. Ndo podera ser
reduzido sem autorizagéo do
Poder concedente e caso haja
perdas que reduzam o patrimdnio
liquido da concessdo a um nivel
inferior a 50% do capital inicial, o
capital devera imediatamente ser
aumentado.

O capital social integralizado
deverd ser no minimo 10% do
montante do investimento realizado
e a realizar no ano subsequente, e
ndo podera ser reduzido sem
anuéncia prévia do Poder
Concedente.

4 Prestacdo de informagoes

A concessionéria assume o
compromisso de durante o prazo
da concesséo prestar informac6es
relativas ao andamento do
negocio, apresentar relatérios
mensais e demonstragdes
financeiras auditadas no final de
cada exercicio social.

Similar

5 Licencas

A concessionaria é responsavel
pela obtencédo de todas as licencas
necessarias a sua operagéo,
inclusive, as licengas ambientais
para execugdo de obras.

Similar

continua
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6 Financiamentos

A concessiondria é a Unica
responsavel pela obtencdo de
financiamentos necessarios a
execucdo do contrato de
concessdo.

O Poder Concedente autoriza a
concessionaria a dar em garantia
dos financiamentos contratados os
direitos emergentes da exploragéo
da concesséo, quando ndo houver
comprometimento da
operacionalizacdo e da
continuidade da operacédo da
concessdo.

Similar

7 Desapropriacdes de imoveis

As desapropriagdes de areas
necessarias a realizacdo dos
servicos relativos ao contrato de
concessao sdo de responsabilidade
e 6nus da concessionaria.

E de responsabilidade do Poder
Concedente declarar de utilidade
publica os imdveis a serem
desapropriados para a realizacdo
do objeto da concessdo.

8 Projetos

A concessiondria é responsavel
por elaborar e manter atualizados
0s projetos de obras com a
observancia das condicfes e
especializagdes contidas no edital
de concorréncia.

Similar

9 Servigos de ampliacdo
(investimentos em obras) e
qualidade da construcéo

A concessiondria é responsavel
pela execucdo dos investimentos
previstos no contrato de
concessdo e de acordo com 0s
padrdes de qualidade
estabelecidos no edital de
concorréncia.

Similar

10 Riscos da concessao

A concessionaria assume 0s riscos
relativos a receita (demanda o
volume de trafego), custos
operacionais, custos dos
investimentos, e custos
financeiros.

Similar

11 Equilibrio Econémico-
Financeiro do contrato de
concessao

O equilibrio econémico-
financeiro do contrato de
concessao é definido em termos
de Taxa Interna de Retorno — TIR
ndo alavancada, ou seja, a TIR
sem considerar o efeito do
financiamento do projeto.

E pressuposto basico deste
contrato de concessdo a
manutencdo do equilibrio
econdmico-financeiro entre as
partes, exceto para 0s itens que
sdo riscos da concessao.

As partes terdo direito a
recomposicdo do equilibrio
econdmico-financeiro do contrato
de concessao, nos seguintes casos:
Modificacdo unilateral pelo Poder
Concedente nas condic¢des do
contrato;

Ocorréncia de casos fortuitos e de
forca maior conforme disposto no
edital de concorréncia.

Ocorréncia de eventos excepcionais
nos mercados financeiro e cambial
gue provoquem impacto
significativo na situacdo

continua
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econdmico-financeira da
concessionaria, desde que nédo
sejam passiveis de serem cobertos
por mecanismos disponiveis nos
mercados financeiros local e
internacional;

AlteracGes legais que tenham
impacto significativo nas receitas e
custos da concessionaria.

12 Modalidades de
recomposicao do equilibrio
econdmico-financeiro

Revisdo tarifaria.

Prorrogacéo do contrato de
COoNCesséo;

Revisdo tarifaria;

Revisdo do cronograma de
investimentos;

Utilizacdo do 6nus fixo e variavel;
Emprego de verbas do tesouro;
Utilizacdo conjugada de duas ou
mais modalidades.

13 Receitas de exploragdo

A concessionaria terd o direito de
cobrar pedégio dos veiculos que
trafegarem pela via objeto da
concessdo, com base nas tarifas
definidas no edital de
concorréncia e contrato de
concessao;

As tarifas de pedagio serdo
reajustadas anualmente com base
no IPCA,

A concessiondaria podera auferir
também receitas alternativas
mediante autorizacdo do Poder
Concedente das receitas
alternativas e de exploracdo da
faixa de dominio.

A concessionaria tera o direito de
cobrar pedégio dos veiculos que
trafegarem pela via objeto da
concessdo, com base nas tarifas
definidas no edital de concorréncia
e contrato de concessao;

As tarifas de pedégio serdo
reajustadas anualmente pelo IGPM,;
A concessionaria poderéa auferir,
também, receitas acessorias
decorrentes de publicidade,
cobranca de acessos e receitas
financeiras de excedentes de caixa.

14 Garantias e seguros

A concessionéria tem a obrigacao
de contratar apolices de seguro
para garantir:

Cumprimento das funcées
operacionais e de conservagdo da
via sob concesséo;

Cumprimento das funces de
ampliacéo (investimentos em
obras).

A concessionaria tem a obrigacdo
de contratar apolices de seguro para
garantir:

Cumprimento das fungdes
operacionais e de conservagdo da
via sob concesséo;

Cumprimento das fungdes de
ampliacéo (investimentos em
obras);

Garantia de pagamento do valor
fixo e varidvel do direito de
outorga.

15 Responsabilidade perante
terceiros

A concessiondria é responsavel
por quaisquer danos ou prejuizos
causados a terceiros, ndo sendo
assumido pelo contratante
nenhuma responsabilidade.

Similar

16 Extincdo da Concesséo
(Vide observacédo no final
deste quadro)

A concessao sera extinta por:
Termino do prazo contratual;
Encampacdo;

Caducidade;

Rescisdo;

Faléncia da concessionaria.

Similar

continua
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17. Reversdo dos bens Extinta a concessao, retornam ao
Poder Concedente todos os bens e
direitos diretamente vinculados a
exploracdo do sistema rodoviario, | Similar
sem nenhum énus ao Poder
Concedente.
18 Preco da delegacéo A concessionaria ndo paga direito | A concessionaria pagara a
(aquisicdo do direito de de outorga. contratante, a titulo de direito de
outorga) outorga, um determinado montante
fixo, definido no edital de
concorréncia e contrato de
concessdo, e 3% da receita bruta
auferida.
19 Modelo de leildo publico Vence quem oferecer menor Vence quem oferecer menor tarifa.
tarifa.

Observacdo sobre o item 16 — conceituagédo de termos:

. término do prazo contratual: quando expira o prazo do contrato de concessao;

. encampacdo: O Poder Concedente poderd a qualquer tempo encampar a concessao,
sempre que motivos de interesse publico justifiguem, mediante notificacdo a
concessionaria € promovendo a indenizacdo devida nos termos da leis federais que
regulam o assunto, ou seja, ressarcindo todos os investimentos ainda ndo depreciados e
amortizados;

. caducidade: poderd ser decretada quando houver, por parte da concessionaria, a
inexecucdo total ou parcial das suas obrigacdes contratuais, principalmente a prestacéo
dos servicos previstos no contrato de concessao;

. rescisdo: podera ocorrer por iniciativa da concessionaria no caso de descumprimento
pelo Poder Concedente das suas obrigacbes, mediante acdo judicial movida
especificamente para esse fim;

. faléncia: Quando ocorrer decreta¢do nos termos da lei.

Dos dois modelos de contratos de concessdo acima, as principais diferencas sao relativas ao
direito de outorga e a obtencéo do equilibrio econdmico-financeiro.

Quanto ao direito de outorga, ou seja, direito de exploragdo comercial da via por operador

privado, os contratos de concessdo do Governo Federal ndo preveem nenhum pagamento
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relativo a isso por parte do operador, diferentemente dos contratos de concessdo do Governo

do Estado de Sdo Paulo.

Os primeiros contratos de concessdo outorgados pelo Governo do Estado de S&o Paulo foram
concedidos com base em leildo baseado na oferta de direito de outorga, isto €, o vencedor era
guem oferecesse um maior montante relativo ao direito de uso da via para o Poder

Concedente.

Esse modelo, além de proporcionar fonte de arrecadacdo ao Tesouro do Estado, permite que a
definicdo de um precgo publico ndo seja afetada por um processo de licitagdo publica, ou seja,
0 governo com base em estudos e politicas publicas define, previamente, o preco do servico

publico a ser pago pelos usuarios.

Ja nos contratos de concessdo do Governo Federal, a concessdo é feita com base em leildo

baseado na menor tarifa ofertada, ou seja, ganha a concesséo quem oferecer a menor tarifa.

Esse modelo, a saber, leildo baseado em menor tarifa, pode permitir a reducéo das tarifas de
pedagio em decorréncia de um processo competitivo, no entanto, cabe questionar se séo
economicamente racionais e socialmente justas as diferencas de precos de servicos publicos

que serdo geradas com isso.

Quanto ao modelo baseado na concessdo pela menor tarifa, cabe, também, questionar qual o
fundamento econémico e juridico para o erario publico abrir mao da arrecadacao de recursos
relativos ao direito de outorga de uma infraestrutura ja existente e operante (rodovia
concedida) e construida com recursos provenientes do tesouro federal ou estaduais, isto €,

recursos dos contribuintes.

Recentemente (mar¢o de 2008), quando do leildo publico do Trecho Oeste do Rodoanel
Mario Covas, foi utilizada uma terceira alternativa que € o leildo publico baseado em menor

tarifa e com o valor do direito de outorga previamente determinado pelo Poder Concedente.

Essa mudanca de modelo possivelmente ocorreu por conta dos resultados do leildo das

concessOes federais ocorridos em outubro de 2007, cujas tarifas ofertadas pelos vencedores
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ficaram aquém das expectativas, gerando uma pressdo politica que redundou na mudanga do
modelo de concessé@o pelo Governo do Estado de S&o Paulo, que passou a adotar o modelo
baseado em menor tarifa, mantendo o pagamento relativo ao direito de outorga.

Quanto a manutencdo do equilibrio econdmico, os contratos de concessdo do Governo do
Estado de S&o Paulo, conforme o item 12 acima, oferecem mais alternativas para as partes,
como, por exemplo, prorrogacdo do prazo do contrato de concessdo, remanejamento dos
investimentos, utilizacdo de verbas do Tesouro, mudanca no 6nus fixo e variavel do direito de
outorga, revisdo tarifaria ou uma combinacdo de todas essas alternativas, abrindo a
possibilidade de eventual recuperagdo do equilibrio econémico-financeiro, ndo seja obtido
somente com revisdo das tarifas de pedagio.

Ja os contratos do Governo Federal restringem o equilibrio econémico-financeiro a revisdo

tarifaria.

Os contratos de concessdo do Governo do Estado de Sdo Paulo, em decorréncia da maior
flexibilidade quanto a obtencdo do equilibrio econémico-financeiros diante de situacdes que
assim exijam, permitem que o referido equilibrio seja obtido por outros meios, evitando

revisOes tarifarias com as respectivas consequéncias politicas e de custos para 0s usuarios.

3.1.3 Caracteristicas das empresas do setor
Uma concessdo de rodovia no Brasil € uma empresa com caracteristicas proprias que podem
ter impacto num processo de estimativa de valor tanto da entidade como um todo, quanto da

parte pertencente aos acionistas controladores ou de uma simples participacdo no capital.

Seguem, abaixo, as principais caracteristicas desse tipo de empresa, focando, principalmente,
0s aspectos que tém impacto num processo de avaliacao.

De acordo com os contratos de concessédo tanto do modelo adotado pelo Governo Federal
quanto do modelo adotado pelo Governo do Estado de S&o Paulo, uma concesséo de rodovia
deve ser constituida na forma de uma sociedade andnima e devera ser uma SPE, ou seja, uma

Sociedade de Propésito Especifico (Special Purpose Company), explorando, exclusivamente,
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a utilizacdo da via com base em tarifas de pedagio definidas no contrato de concesséo.
Também é possivel a exploracdo de receitas acessorias relativas a exploragdo comercial da
via, tais como painéis de propaganda.

Esse tipo de empresa opera em um setor regulado por legislacdo especifica e sob um contrato
de concessdo outorgado por algum Poder Concedente, e fiscalizada por uma agéncia

reguladora (6rgdo regulador).

Uma concessédo de rodovia tem a obrigacdo de prestar determinados servigos aos usuarios e de
realizar investimentos de conservacdo, melhoria e expansdo dos trechos sob sua concesséo

conforme previsdo em edital de licitagdo e contrato de concessao.

Esse tipo de companhia tem vida util definida, com prazo determinado no contrato de
concessdo, sendo que os custos de liquidagdo da companhia correm por conta de seus

acionistas.

O contrato de concessdo pode prever pagamento pelo direito de concessdo (direito de outorga)

ou ndo.

O edital de licitacdo prevé a modalidade de concessdo, podendo ocorrer leildo por meio de
menor tarifa, sem pagamento pelo direito de outorga, ou da maior oferta de valor relativo ao
direito de concessdo ao Poder Concedente, com valor das tarifas definidas. No leildo
promovido pelo Governo do Estado de Sdo Paulo em outubro de 2008, foi criado um terceiro
modelo, conforme ja mencionado anteriormente, o qual considera o pagamento do direito de

outorga e leildo baseado em tarifa minima.

No final do contrato de concessdo, todos os bens adquiridos e construidos devem ser
transferidos em perfeito estado de uso ao Poder Concedente, sem nenhum 6nus para o ultimo.

A despesa de depreciacdo dos bens adquiridos e construidos é calculada de acordo com a vida
atil prevista em lei (ou estimada por meio de laudo técnico) ou o prazo remanescente da

concessao, dos dois 0 menor.
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Esse tipo de companhia opera em regime fiscal de lucro real anual ou trimestral.

O contrato de concessdo pode conter restricbes ao crédito e liquidacdo financeira de
dividendos ou juros sobre o capital préprio, reducdo de capital ou qualquer pagamento a
partes relacionadas, empresas ou pessoa fisica enquanto nao forem superadas determinadas

condigdes suspensivas previstas no referido contrato.

O contrato de concessdo obriga, também, a companhia a contratar uma apdlice de seguros
com ampla cobertura e carta de fianca em favor do Poder Concedente assegurando

compensacao pecuniaria no caso de descontinuidade de operagéo.

O acionista tem o direito ao reequilibrio econémico-financeiro nos termos da lei de
Concessdes e do contrato de concessdo caso ocorra fato superveniente, como, por exemplo,
aumento da aliquota ou criagdo de um novo imposto, no entanto assume o risco do volume de

trafego, custos da operacao, custos das obras e custo dos empréstimos e financiamentos.

Geralmente, os investimentos sdo financiados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econébmico e Social (BNDES) ou 6rgdos multilaterais de crédito como o Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento (BID), o International Financial Corporation (IFC), na
modalidade project finance, com ou sem garantia dos acionistas, e com restri¢oes a transacdes

com partes relacionadas.

A estrutura de capital (Relacdo entre financiamentos de terceiros e recursos préprios dos
acionistas) é mutante ao longo do tempo em decorréncia das amortizacbes do principal,
havendo a possibilidade de realavancar financeiramente o projeto apds o inicio do periodo de

maturidade, por meio de emissao de divida, por exemplo, debéntures.

Nenhuma concesséo de rodovia no Brasil tem a¢6es listadas em nenhuma bolsa de valores, no

entanto holdings controladoras tém.

As restrigdes impostas pelos contratos de financiamentos ao crédito ou liquidacdo financeira

de dividendos ou juros sobre o capital proprio, reducdo de capital, ou de transagcbes com
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partes relacionadas podem dificultar a implantacdo de uma politica de dividendos ou de

qualquer forma de recuperacgéo do capital pelos acionistas da companhia.

Consequentemente, uma concessdo podera ter atingido um grau de maturidade, tornando-se
fortemente geradora de caixa, no entanto, 0s recursos gerados ndo podem ser distribuidos aos
acionistas, nem direcionados para investimentos em outras companhias. Esses recursos ficam

retidos na companhia, todavia podem ser aplicados no mercado financeiro.

No final da concessdo toda a infraestrutura implantada retorna ao Poder Concedente, cabendo
indenizagdo, dependendo do contrato de concessdo, para investimentos emergenciais ou

indispensaveis efetuados nos ultimos anos da vigéncia do referido contrato.

Comeca a ser explorado no Brasil o modelo de PPPs - Parcerias Publico Privadas nos termos
da Lei 11.079 de 30 de dezembro de 2004 e Decreto 5.385 de 4 de margo de 2005.

Nessa modalidade de concessdo (PPP), o Estado, por meio de algum Poder Concedente
(Agéncia reguladora ou outros meios), oferece uma contrapartida financeira aos acionistas de
uma concessao de servicos publicos, buscando viabilizar o projeto de investimento pela ética

privada.

A necessidade de viabilizacdo de um projeto de investimento pela ética privada pode ocorrer
por Varios motivos, por exemplo, uma concessao de um servi¢o publico cuja tarifa a ser paga
pelos usuérios tenha limitacdo de valor e, consequentemente, ndo seja suficiente para

assegurar o retorno dos investimentos efetuados.

Numa situa¢do como essa, 0 Estado pode figurar como parceiro oferecendo uma transferéncia

de recursos ao projeto, limitada a um determinado valor.

Na hipdtese de ocorrer um leildo baseado num edital de licitacdo publica, pode ser adotado o
modelo baseado no menor pedido de contrapartida financeira, ou seja, o investidor que pedir a

menor contrapartida financeira ganha a concesséo.
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Um exemplo de concessdo de servigo publico, por meio de PPP, é a Linha 4 — Amarela do
Metrd, ainda em fase de implantagdo na cidade de Sdo Paulo. O direito de exploragéo
comercial da linha por 30 anos foi concedido com base num processo de concorréncia publica

baseado no menor pedido de contrapartida financeira ao Estado.

3.14 Riscos de um contrato de concesséo

Uma concessdo de rodovia, como qualquer outro tipo de negocio, esta sujeita a diferentes
tipos de riscos que podem afetar o retorno dos operadores (investidores), assim como
provocar prejuizos e transtornos aos usudrios, Poder Concedente, seguradoras, comunidades
lindeiras (comunidades que habitam o entorno de uma rodovia sob concessao), assim como
todos os agentes que, de alguma forma, participam ou utilizam a infraestrutura objeto da

concessao.

Imagine-se que uma concessdo de rodovia, por motivos internos decorrentes de ma gestdo ou
por escassez de recursos no mercado de capitais, ndo consiga o financiamento para concluir
uma obra de ampliacdo ou ndo seja capaz de oferecer de forma eficiente servicos de

atendimento médico aos usuarios em caso de acidente.

Além do efeito politico decorrente de exposi¢do negativa na midia, o contrato de concessdo
podera inclusive cair em caducidade ou ser extinto caso a concessionaria venha a ter sua

faléncia decretada.

Oliveira et al. (2001, p. 41 a 51) apresentam um modelo de definicdo de riscos para uma

concessdo de rodovias, dividindo-os em risco de assimetria de informacdes e outros riscos.

O risco de assimetria de informacdes é decorrente de cada uma das partes envolvidas, ou seja,
concessionaria e Poder Concedente, terem informacdes que ndo estejam disponiveis para a

outra parte.

Por exemplo, o Poder Concedente pode néo ter capacidade plena de fiscalizar a execucdo de
um contrato de concessao (risco que os autores chamam de acdo escondida) e um operador, ao

decidir participar de uma licitagdo publica, ndo ter acesso a todas as informacdes e estudos
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que Ihe permitiriam mitigar os riscos empresariais envolvidos (risco que os autores chamam

de informacéo escondida).

Quanto aos outros riscos, Oliveira et al. (2001), classificam-nos em exdgenos e enddgenos,

subdividindo-os conforme abaixo:

a.  Riscos exdgenos sdo os oriundos do ambiente externo ao da concessdo, podendo ter
natureza econémica e outros de forca maior que impecam de alguma forma a operacao

da concesséo.

Os riscos exdgenos podem ser classificados em:

. risco econémico: decorrente do risco de demanda pela via, determinado pelo volume de
trafego pagante (pedagiado);

. riscos de forca maior: eventos que possam impedir a operacdo da concesséo, tais como:
queda de barreiras, fendbmenos climaticos, greves de funcionarios etc.;

. risco financeiro (de mercados financeiros): decorrente de variacdes cambiais, oscilacbes
de taxas de juros, escassez de créditos;

. risco politico: decorrente de acdes de autoridades politicas que possam de alguma

maneira afetar o equilibrio econdémico-financeiro do contrato de concessao.

Os principais mecanismos de protecdo contra riscos exdgenos € a contratacdo de apolices de
seguros e contratos de instrumentos hedge financeiro que protejam a concessionaria contra

riscos de varia¢fes cambiais e taxas de juros.

Quanto ao risco politico, a sua mitigacdo é algo mais complexo e a sua avaliagdo pela 6tica do
investidor passa pelo grau de maturidade institucional de um pais, por exemplo, imagine-se

uma concesséo de rodovia na Venezuela dos tempos atuais e outra nos Estados Unidos.

b.  Riscos endbgenos sdo os decorrentes da operagdo da concessdo, tais como: riscos de

construgéo, risco financeiro e risco regulatorio:
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. riscos de construcdo: decorrentes da implantacdo da infraestrutura prevista no contrato
de concessdo dentro das especificagdes técnicas e cronograma previstos no referido
contrato e a custos compativeis com a rentabilidade do projeto, isto €, a concessionaria
pode atender os requisitos técnicos e o cronograma de obras, mas a um custo que torne
0 projeto inviavel para o operador;

. similarmente aos riscos de constru¢do, podem-se acrescentar os riscos de operagdo
decorrentes da operagéo da via, inclusive com a prestagéo de todos 0s servigos previstos
no contrato de concessdo. Mais uma vez, a operadora pode fazer isso de forma eficaz,
atendendo os requisitos do contrato de concessdo, mas ndo necessariamente criara valor
para 0s seus acionistas com isso;

. risco de obtengdo de financiamentos: decorrente da responsabilidade do investidor
(operador) contratar todos os empréstimos e financiamentos necessarios a operacao da
concessao, inclusive a reestruturacdo de divida se for necessario;

. risco regulatério: decorrente de medidas unilaterais impostas pelo Poder Concedente
que possam afetar o equilibrio econémico-financeiro da concesséo.

Esse risco se confunde com o risco politico que € o risco oriundo de autoridade politicas
de modo geral. O risco regulatorio refere-se, especificamente, a medidas unilaterais do

Poder Concedente.

A mitigacdo dos riscos empresariais de qualquer natureza relativa a esse tipo de negdcio
contribui para viabilizar a concessdo de rodovia pela 6tica privada, assegurando ao Estado
uma importante fonte de financiamento para investimentos de infraestrutura e para 0s Usuarios
rodovias seguras e eficientes que permitam o deslocamento de pessoas e cargas a custos

compativeis.

A reducdo de riscos contribui, também, para a reducdo dos prémios de riscos que influenciam
0 processo de formacdo de precos (tarifas) aos usuarios. Seria pouco crivel que 0s riscos
inerentes ao negocio ndo influenciassem, de alguma maneira, a formagdo dos pregos dos

servicos publicos que serdo ofertados.
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4  PRATICAS CONTABEIS APLICAVEIS A CONCESSOES

Na elaboracdo de demonstracbes financeiras de uma entidade com fins lucrativos,
independentemente do padrdo contabil aplicado, ou seja, normas internacionais de
contabilidade (International Accounting Standards - IAS e International Financial Reporting
Standard - IFRS), normas norte-americanas de contabilidade (United States Generally
Accepted Accounting Principles - USGAAP) ou os padrdes locais de contabilidade vigentes
no Brasil, raramente o patriménio liquido contabil apurado coincidird com o valor estimado
da parcela pertencente aos acionistas (Equity) por meio de projecdes de fluxos de caixa
descontados a uma determinada taxa que represente de forma adequada a taxa de juros livre
de risco acrescida de um prémio de risco compativel com a natureza do negécio e com 0 risco

financeiro relativo ao grau de utilizacdo de recursos de terceiros empregados.

A evidéncia da afirmagdo acima é a existéncia de normas de contabilidade relativas ao
registro contabil de &gios e desagios gerados em transacBes de aquisicdes, fusbes e

incorporacdes entre partes independentes (Normas de combinacéo de negdécios).

Esses agios e desagios somente sdo gerados porque as transacdes de aquisicdes, fusdes e
incorporacdes ocorrem com base em montantes diferentes dos valores contabeis (book value),

caso contrario ndo existiriam.

No entanto, em que pese a aplicacdo das praticas contabeis ndo resultarem em demonstracdes
financeiras que apontem o valor intrinseco de uma empresa (essa afirmacdo ndo é uma critica,
mas a constatacdo de um fato, ndo se esta afirmando que a contabilidade deveria prover tal
informacdo), essas demonstracdes sdo importantes para a andlise, célculo de indices e
projecdo financeiras com o propoésito de se estimar o potencial de geracdo de caixa de uma
empresa, ou seja, tem poder preditivo para suportar a estimativa de valores, dai a inclusdo

desse capitulo sobre praticas contabeis relativas a concessdes de rodovias neste trabalho.

Impostos, dividendos e, consequentemente, os fluxos de caixa sdo calculados em bases
contabeis. Os indices para avaliacOes relativas, também, sdo extraidos das demonstracdes

financeiras, dai a importancia do uso de critérios baseados em praticas contabeis na
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modelagem financeira utilizada para a projecdo de valores com o objetivo de estimar o valor

de uma empresa.

No caso das sociedades de propdsito especifico, exploradoras de concessfes de prestacdo de
servicos publicos, as praticas contdbeis contém peculiaridades importantes de serem
observadas nas projecOes das demonstragOes financeiras e para a estimativa dos fluxos de

caixa.

O caso que merece maior destaque é o das concessdes baseadas em direito de outorga, ou
seja, 0 adquirente assume, entre outras obrigacOes, o compromisso de pagar ao Poder
Concedente outorgante da concessdo, determinado montante por conta da aquisi¢éo do direito
de exploracdo comercial de algum servico publico. Esse tipo de concessdo também é

conhecida como concessao onerosa.

Ainda ndo ha, no Brasil, uma definicdo de pratica contabil aplicAvel a concessoes,

principalmente as concessdes onerosas, conforme descrito no paragrafo anterior.

Do ponto de vista das normas internacionais de contabilidade,igualmente, ndo h4 uma norma
especifica para tal, mas uma interpretacdo, o International Financial Reporting
Interpretations Committee - IFRIC 12, vigente desde 2006, e que, com base na estrutura
conceitual da contabilidade internacional, mais normas de contabilidade especificas, d& um
direcionamento para a elaboragdo das demonstracgdes financeiras de companhias detentoras de

direitos de concessao, o qual serd comentado a frente.

Considerando o processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade porque

passa o Brasil, ha a expectativa de adog¢do do IFRIC 12 neste pais no futuro.

Por enquanto, no Brasil, sdo aceitas trés alternativas de praticas contabeis relativas a
concessbes com direito de outorga (concessdes onerosas), reguladas pelo Comunicado
Técnico 3 de 2003 do IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil.

Na sequéncia, o resumo dessas trés praticas contabeis aceitas no Brasil relativas a concessoes

onerosas.



83

4.1 Modelo 1: baseado no conceito de ativo intangivel

Esse modelo de préatica contabil prevé o reconhecimento de um ativo intangivel no balanco
patrimonial de uma sociedade de propdsito especifico detentora de um direito de concesséao
relativo ao direito de outorga, ou seja, o direito de exploracdo comercial de um servico
publico por um determinado periodo de tempo, por meio de remuneracdo baseada em
demanda, isto é, pela utilizacdo da infraestrutura implantada ou transferida, cuja receita sera

oriunda do volume de trafego observado, multiplicado pelas tarifas de pedagio autorizadas.

De acordo com esse modelo, o referido direito de outorga € amortizado linearmente pelo
prazo de vigéncia da concesséo e, na hipotese desse ativo ndo ter sido adquirido a vista, deve
haver o reconhecimento de um passivo (divida) com o Poder Concedente outorgante do

referido direito de exploracéo.

Sendo o referido passivo com algum Poder Concedente sujeito a algum critério de correcao
monetaria, devera ocorrer o registro contabil de despesas financeiras (variagdes monetarias)

na demonstracao de resultado, em contrapartida do aumento do referido passivo.

O ativo intangivel em questdo, principalmente apos a aprovacdo do Pronunciamento Técnico
CPC 01 - Reducdo do Valor Recuperavel de Ativos, pelo Conselho Federal de Contabilidade
— CFC e Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, devera ser submetido a testes de

recuperabilidade de ativos.

Esse modelo é considerado conceitualmente mais robusto, tanto pela ética da Teoria de
Contabilidade, Normas Internacionais de Contabilidade, quanto pelo padrdo norte-americano
de contabilidade, por reconhecer, no balanco patrimonial da companhia, um ativo intangivel
que foi efetivamente adquirido de terceiros por meio de compromisso firme de pagamento e
que da a entidade um direito de exploracdo comercial de um servico publico (beneficios

econémicos futuros).

No entanto, no caso brasileiro, a auséncia de correcdo monetaria das demonstracdes
financeiras, ou seja, 0s ativos ndo sdo monetariamente corrigidos, e considerando que ha a

obrigacdo contratual do pagamento corrigido monetariamente ao outorgante, as
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demonstracdes financeiras das concessdes ficam expostas a uma distor¢do cuja materialidade
dependerd do nivel do indice de inflagdo observado, associado ao montante do passivo
relativo ao direito de outorga adquirido.

O principal exemplo desse tipo de distor¢do nas demonstracdes financeiras sdo as concessoes

de rodovias outorgadas pelo Governo do Estado de S&o Paulo em 1996.

O pagamento dos direitos de outorga concedidos séo corrigidos pelo IGPM e, considerando 0s
niveis de indice atingidos nos anos imediatamente ap0s a concessdo (1996), houve um

impacto material nas demonstragdes financeiras das concessionérias.

No entanto cabe ressaltar que esse tipo de distor¢do (auséncia de correcdo monetaria das
demonstracdes financeiras) ndo € um caso particular do setor de concessdes, mas de todo o

negdcio de capital intensivo, cujo ativo imobilizado ndo é reposto periodicamente.

Gelbcke (2002, p. 66), em estudo especifico sobre praticas contabeis aplicaveis a concessoes,

aborda esse assunto com bastante clareza:

Os efeitos inflacionarios sobre as demonstracdes contabeis e que ndo estdo reconhecidos
se aplicam a toda e qualquer empresa no Brasil, com maior ou menor distor¢do, por uma
vedacdo legal. Reiteramos que essa distor¢do é aplicavel e estd presente em todas as
empresas e com efeitos de porte similar ou até maiores que 0s das concessdes
governamentais.

Cabe ressaltar, também, que a deducdo da amortizacdo do direito de outorga e das variacdes
monetéarias relativas a corre¢cdo monetaria do passivo com o Poder Concedente, para fins de
calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social, é assunto pacifico perante a
jurisprudéncia emanada da Receita Federal do Brasil por meio de respostas a consultas de

contribuintes, assim como os julgados do Conselho de Contribuintes relativos a esse tema.
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4.2 Modelo 2: baseado no conceito de arrendamento operacional

Esse modelo ndo prevé o registro contdbil de nenhum ativo intangivel relativo ao direito de
outorga no balanco patrimonial da concessionaria e, consequentemente, também né&o
reconhece nenhum passivo (endividamento) com o Poder Concedente outorgante.

Os pagamentos efetuados ao Poder Concedente s&o registrados na demonstracao de resultados
diretamente como despesas, como se a concessiondria tivesse arrendado a infraestrutura

objeto de exploracdo comercial com o outorgante.

Esse modelo contabil, por ndo reconhecer o ativo relativo ao direito de outorga, nem o
endividamento com o Poder Concedente outorgante, € menos vulnerdvel a auséncia de
correcdo monetaria das demonstracGes financeiras, no entanto é considerado conceitualmente

mais fragil justamente por ndo reconhecer o referido ativo e passivo.

4.3 Modelo 3: baseado no diferimento das variacdes monetarias do passivo com o

Poder Concedente outorgante

Esse modelo € uma variante do Modelo 1 (Modelo Baseado em Ativo Intangivel) em que o
ativo relativo ao direito de outorga assim como a divida com o Poder Concedente outorgante
sdo reconhecidos no balango patrimonial da concessiondria, entretanto, as variaces
monetérias relativas a correcdo monetaria do passivo com o outorgante sdo diferidas
(registradas contabilmente no ativo) ao invés de serem imputadas diretamente na
demonstracdo de resultados. As variacbes monetarias diferidas sdo amortizadas pelo prazo

remanescente da concessao a medida que vado sendo incorporadas ao ativo.

Esse modelo, embora seja o tecnicamente menos defensavel por ndo encontrar respaldo nas
préaticas contabeis norte-americana, internacional e local, atenua os efeitos da auséncia de

correcdo monetéria das demonstragoes financeiras.

No que tange aos trés modelos de praticas contdbeis acima, cabe afirmar que esses séo
equivalentes ao longo do tempo, ou seja, pelo fato de uma concessé@o ser uma companhia com

vida util definida, o somatdrio dos lucros e dos fluxos de caixa, gerados ao longo do projeto,
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sdo absolutamente iguais, no entanto se realizam diferentemente ao longo do tempo, isto €, as

diferengas entre esses modelos séo temporais.

Entretanto, do ponto de vista de avaliacdo com base em fluxos de caixa descontados, as
estimativas de valor apuradas pelos trés modelos de praticas contabeis acima, em valor
presente, serdo diferentes por conta dos efeitos do Imposto de Renda de Pessoa Juridica e da
Contribuicdo Social correntes no tempo (Para os modelos de fluxos de caixa descontados).

Do ponto de vista de avaliagdo com base em fluxo de dividendos, os trés modelos também
conduzirdo a resultados diferentes porque as curvas de lucros séo diferentes ao longo do
tempo.

Finalmente, uma vez discorrido sobre a questdo do direito de outorga, cabe colocar que ha,
igualmente, a questdo da infraestrutura implantada (obras ou investimentos) por meio de

aquisicao e construcdo de bens.

A construcdo de infraestrutura é substancialmente decorrente de obrigacGes previstas nos

contratos de concessao e ndo esta restrita as concessdes onerosas.

Essas obrigacdes de investimento antes da sua realizacdo ndo sdo registradas como um
passivo no balanco patrimonial porque se enquadram no que se define em préaticas contabeis
como ‘“‘contratos em execucao” (executory contracts), ou seja, sdo obrigacOes de fato, mas
somente serdo reconhecidas no balanco patrimonial quando forem efetivamente implantadas
e, consequentemente, tiver ocorrido o sacrificio financeiro (gastos) ou a obrigacdo de

liquidacdo financeira com terceiros.

Uma vez implantada a infraestrutura (investimento ou obra), essa sera reconhecida como ativo
imobilizado e seré depreciada pela vida Gtil dos bens tangiveis ou pelo prazo remanescente do

contrato de concessao, dos dois 0 menor.
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4.4 IFRIC 12

Essa interpretagcdo baseia-se na estrutura conceitual da contabilidade internacional, mais a
aplicacdo de outras normas de contabilidade especificas emanadas do IASB, dando um
direcionamento para a elaboracédo das demonstracdes financeiras de companhias detentoras de

direitos de concessao de prestacao de servigos publicos com as seguintes caracteristicas:

o 0 preco do servico a ser prestado é definido por um Poder Concedente;
o a infraestrutura implantada para a prestacdo de determinado servi¢co publico ndo €
propriedade da concessionaria e retorna ao Poder Concedente no final do contrato de

concessao.

Resumidamente: essa interpretacdo do IASB sobre a contabilidade de concessionarias prevé a
ado¢do de um modelo contabil em que o direito de concessdo, assim como todos 0s ativos
adquiridos e construidos relativos a obrigacdo contratual de implantacdo de uma
infraestrutura, sejam reconhecidos contabilmente como um ativo intangivel o qual sera
amortizado pelo prazo da concessao e estara sujeito a testes de recuperabilidade (impairment)
durante a vida atil da companhia. Com base no IFRIC 12, a companhia deverd também
reconhecer uma receita com 0 respectivo custo decorrentes da implantacdo de uma infra-

estrutura para a prestacao do servico publico.

A fundamentacdo do reconhecimento de um ativo intangivel esta baseada na aquisi¢do de um
direito de exploracdo comercial de um servigo publico mediante pagamento em dinheiro ou
execucdo de obras ou uma combinacdo entre ambos (geralmente observado pelo menos no
Brasil).

A amortizacdo desse ativo intangivel podera ser feita pelo método linear ou com base na
expectativa futura de crescimento da receita (“curva da receita”), que pode ter como base, por

exemplo, um estudo de crescimento do volume de trafego para uma concessdo de rodovia.

Essa interpretagéo prevé, também, o reconhecimento do valor justo do direito de outorga, com

0 respectivo passivo em valor presente.
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Investimentos previstos no contrato de concessdo que tenham por objeto a reposicao de bens
ja existentes (adquiridos ou construidos dentro do escopo do contrato de concessdao) devem
ser objeto de constituicdo de provisdes no passivo, reconhecidas no balango patrimonial.

Dos modelos de praticas contdbeis previstos localmente, o Modelo 1 é o que mais se
aproxima do IFRIC 12, no entanto ndo considera o valor com o direito de outorga, nem o
ajuste a valor presente do passivo, assim como as provisOes relativas a investimentos de

reposicao.

Cumpre observar que a Unido Européia, por meio do 6rgdo European Financial Reporting
Advisory Group — EFRAG, somente aprovou o emprego dessa interpretacdo do IASB para as
companhias européias detentoras de direito de concessao de servigos publicos em marco de
2009, no entanto qualquer concessionaria fora desse ambito que tenha a obrigatoriedade de
apresentar demonstracfes financeiras de acordo com o padrdo internacional devera adotar a

referida interpretacao.

A resisténcia da comunidade empresarial européia a aprovacdo do IFRIC 12, possivelmente,
esteve relacionada com a implantacdo de politicas de dividendos das concessionarias. Como
podera ser observado nos exemplos numéricos, a frente, a aplicacdo do IFRIC 12 dentro das
premissas assumidas neste trabalho, postecipa lucros, consequentemente dificultando a

distribuicdo de dividendos aos acionistas.

No caso brasileiro, a Instrucdo CVM 457 prevé a publicacdo de demonstracdes financeiras
consolidadas de acordo com os padrdes internacionais a partir de 2011, abrangendo as

demonstracgdes financeiras de 2009 e 2010.

Dentro desse contexto, as companhias brasileiras detentoras de direitos de concesséo deverédo
adotar o IFRIC 12 quando da elaboracdo das demonstracdes financeiras consolidadas
conforme a instrucdo da CVM acima. Vale observar que isso ndo terd efeito fiscal nem

societario por se tratar de demonstragdes financeiras consolidadas.
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4.5 Projecdes hipotéticas dos modelos contabeis aplicaveis a concessdes

Segue, abaixo, um exemplo numérico simulando as demonstra¢Bes financeiras (balango
patrimonial, demonstracdo de resultados e fluxos de caixa pelo método indireto) de uma

concessao hipotética de acordo com os Modelos 1, 2, 3 e IFRIC 12, acima descritos.

Note-se que a demonstracdo dos fluxos de caixa pelo método indireto parte do lucro liquido,
adicionando despesas que ndo representam desembolsos de caixa e excluindo eventuais
receitas que ndo representam ingressos de caixa. Uma forma alternativa de calcular a
demonstracdo do fluxo de caixa é pelo método direto, método esse em que 0s recebimentos e
pagamentos sdo diretamente destacados. Optou-se pela utilizacdo de elaboracdo da
demonstracdo dos fluxos de caixa pelo método indireto os quais permitem uma conciliagcdo

com o lucro liquido.

Na Tabela 18, abaixo, tém-se as premissas relativas a:

. correcdo pela inflacéo;

. taxa de crescimento real da receita;

. receita operacional;

. custos operacionais;

. direito de outorga;

. obrigacOes de investimentos segregadas em investimentos de melhoria, expansdo e

reposicdo. Essa separacdo é importante para as projecdes relativas ao IFRIC 12,

Outras premissas sdo assumidas:

o direito de concessdo tem vida Util de 5 anos;

. findo o prazo da concessdo a companhia seré liquidada;

. receitas, custos e investimentos séo recebidos e pagos quando do reconhecimento;

. a concessao nao aufere nenhuma margem na implantacdo da infraestrutura, isto é, ndo
exerce funcdo de uma entidade construtora, contratando esse tipo de servico a pregos de

mercado;
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. a companhia paga imposto de renda com base no lucro contabil antes do referido
imposto e eventuais prejuizos sdo compensados nos exercicios subsequentes.

. a aliquota de imposto de renda é de 34% sobre o lucro contébil;

. caixa minimo: 25% dos custos operacionais;

. pagamento de dividendos: saldo de caixa ou lucros acumulados, dos dois 0 menor;

. aportes de capital: calculados com base no fluxo de caixa gerado apds o pagamento dos
dividendos e considerando o saldo minimo de caixa;

. a taxa de juros real para o periodo (taxa de juros acima do IGPM) é 12,00% a.a.;

= 0s excedentes de caixa ndo sdo investidos no mercado financeiro.

Tabela 18 - Simulacéo de préticas contébeis relativas ao direito de outorga no Brasil

Dados de entrada 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Variagdo do IGPM 6,00% 6,000 6,00 6,000 6,00%
indice do IGPM 1,0000 1,0600 11,1236 1,1910 11,2625 1,3382
Receita 240.000 262.032 286.087 312.349 341.023 372.329 1.573.820
Taxa real de crescimento de receita 3,000 3,0000 3,0000 3,0006 3,00%
indice do crescimento de receita 1,0000 11,0300 11,0609 1,0927 1,1255 11,1593
Custos operacionais 80.000 84.800 89.888 95.281 100.998 107.058 478.025
Direito de outorga 500.000
Pagamentos do direito de outorga 106.000 112.360 119.102 126.248 133.823
Prazo do contrato de concessdo 5
Obrigagdes contratuais de investimentos  100.000 0 100.000 50.000 0 0 250.000
Melhorias 100.000 0 0 0 0 0 100.000
Expansdo 0 0 100.000 0 0 0 100.000
Reposigdo 0 0 0 50.000 0 0 50.000
Despesas de depreciacdo 20.000 20.000 53.333 78.333 78.333 250.000
Melhorias 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 100.000
Expansédo 0 0 33.333 33.333 33.333 100.000
Reposicdo 0 0 0 25.000 25.000 50.000

Definidas as premissas acima, seguem abaixo os exemplos numéricos de aplicacdo das
praticas contabeis locais (Brasil) relativas a uma concessdo onerosa, assim como o IFRIC 12.

Na Tabela 19, tém-se as projecGes com base no Modelo 1, ou seja, o reconhecimento do
direito de outorga como um ativo intangivel e o reconhecimento de um passivo com o Poder
Concedente dado que esse direito de outorga sera pago ao longo do prazo da concessdo, isto €,

5 anos.

Observe-se que o ativo relativo ao direito de outorga ($ 500.000) foi contabilmente registrado
na data O e pelo seu valor de face e ndo pelo valor justo (essa diferenca ficar4 mais evidente

quando forem observados os exemplos baseados no IFRIC 12).
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Tabela 19 - Modelo 1: ativo intangivel

BALANCO PATRIMONIAL 0 1 2 3 4 5
Caixa 20.000 67.014 22.472 23.820 91.128 0)
Impostos diferidos 0 0 0 0 0 0
Ativo imobilizado 100.000 100.000 200.000 250.000 250.000 250.000
Depreciacdo acumulada 0 (20.000) (40.000) (93.333) (171.667) (250.000)
Ativo intangivel - direito de outorga 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Amortizagdo acumulada 0 (100.000) (200.000) (300.000) (400.000) (500.000)
Total do ativo 620.000 547.014 482472 380.487  269.462 0
Passivo com o Poder Concedente 500.000 424.000 337.080 238.203 126.248 0
Patrimdnio liquido 120.000 123.014 145392 142.284 143214 0
Capital social 120.000 120.000 128.224 131.399  131.399 0
Lucros / (prejuizos) acumulados 0 3.014 17.168 10.884 11.815 0
Total do passivo e patrimdnio liquido 620.000 547.014 482.472 380.487 269.462 0
Demonstracao de resultados 0 1 2 8 4 5 TOTAL
Receita bruta 262.032 286.087 312.349 341.023 372329 1.573.820
Impostos (22.666) (24.746) (27.018) (29.498) (32.206) (136.135)
Custos operacionais (84.800) (89.888) (95.281) (100.998) (107.058) (478.025)
Despesas de amortizagao (100.000) (100.000) (100.000) (100.000) (100.000) (500.000)
Despesas de depreciagdo (20.000) (20.000) (53.333) (78.333) (78.333) (250.000)
Despesas financeiras - VVar. monetarias (30.000) (25.440) (20.225) (14.292) (7.575) (97.532)
Lucro / (prejuizo) antes do IR e CSLL 4.566 26.012 16.492 17.901 47.156 112.127
IR e CSLL correntes (1.553)  (8.844)  (5.607)  (6.086) (16.033) (38.123)
IR e CSLL diferidos 0 0 0 0 0 0
Lucro / (prejuizo) liquido 3.014 17.168 10.884 11.815 31.123 74.004
Demonstragéo dos fluxos de caixa 0 1 2 B 4 5 TOTAL
Lucro / (prejuizo) liquido 0 3.014 17.168 10.884 11.815 31.123 74.004
IR diferido 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacao 0 20.000 20.000 53.333 78.333 78.333 250.000
Amortizacéo 0 100.000 100.000 100.000 100.000  100.000 500.000
VariagOes monetéarias 0 30.000 25.440 20.225 14.292 7.575 97.532
Pagamento direito de outorga 0 (106.000) (112.360) (119.102) (126.248) (133.823) (597.532)
Investimentos (100.000) 0 (100.000) (50.000) 0 0 (250.000)
Fluxo de caixa livre da empresa (100.000) 47.014  (49.752) 15.341 78.192 83.209 74.004
Aporte / (Redugdo) de capital 120.000 0 8.224 3.175 0 (131.399) 0
Dividendos 0 0 (3.014) (17.168) (10.884) (42.938) (74.004)
Fluxo de caixa total 20.000 47.014 (44.542) 1.348 67.308 (91.128) 0)
Politica de caixa minimo 20.000 21.200 22.472 23.820 25.250 26.765
Demonstrativo de calculo do IR e CSLL
Saldo de prejuizos a compensar 0 0 0 0 0 0
Compensagao de prejuizos 0 0 0 0 0
Lucro real ou lucro fiscal 4.566 26.012 16.492 17.901 47.156
Aliguota média de IR 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%  34,00%

Tem-se, agora, 0 Modelo 2, baseado no conceito de arrendamento operacional.

Observe-se, no balango patrimonial abaixo, que ndo hé registro do ativo relativo ao direito de
outorga, nem das obrigages com o Poder Concedente.
Os pagamentos relativos ao direito de outorga séo registrados contabilmente como despesas

(despesas com direito de outorga).
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Tabela 20 — Modelo 2: arrendamento operacional

BALANCO PATRIMONIAL 0 1 2 3 4 5
Caixa 20.000 58.854 22.472 23.820 91.123 0
Impostos diferidos 0 0 0 0 0 0
Ativo imobilizado 100.000 100.000 200.000 250.000 250.000 250.000
Depreciacéo acumulada 0 (20.000) (40.000) (93.333) (171.667)  (250.000)
Total do ativo 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0
Patrimdnio liquido 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0
Capital social 120.000 120.000 156.671 165.532 165.532 0
Lucros / (prejuizos) acumulados 0 18.854 25.801 14.955 3.924 0
Total do passivo e patrimdnio liquido 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0
Demonstracéao de resultados 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Receita bruta 262.032 286.087 312.349 341.023 372329 1.573.820
Impostos (22.666)  (24.746)  (27.018)  (29.498)  (32.206)  (136.135)
Custos operacionais (84.800) (89.888) (95.281)  (100.998)  (107.058)  (478.025)
Despesas com direito de outorga (106.000)  (112.360) (119.102) (126.248)  (133.823)  (597.532)
Despesas de depreciagao (20.000) (20.000) (53.333) (78.333) (78.333)  (250.000)
Lucro / (prejuizo) antes do IR e CSLL 28.566 39.092 17.615 5.945 20.908 112.127
IR e CSLL correntes (9.713)  (13.291) (5.989) (2.021) (7.109)  (38.123)
IR e CSLL diferidos 0 0 0 0 0 0
Lucro / (prejuizo) liquido 18.854 25.801 11.626 3.924 13.800 74.004
Demonstracao dos fluxos de caixa 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Lucro / (prejuizo) liquido 0 18.854 25.801 11.626 3.924 13.800 74.004
IR diferido 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagéo 0 20.000 20.000 53.333 78.333 78.333 250.000
Amortizagéo 0 106.000 112.360 119.102 126.248 133.823 597.532
Pagamento direito de outorga 0 (106.000) (112.360) (119.102) (126.248) (133.823)  (597.532)
Investimentos (100.000) 0  (100.000) (50.000) 0 0  (250.000)
Fluxo de caixa livre da empresa (100.000) 38.854 (54.199) 14.959 82.257 92.133 74.004
Aporte / (Reducgao) de capital 120.000 0 36.671 8.861 0 (165.532) 0
Dividendos 0 0  (18.854)  (22.472)  (14.955)  (17.723)  (74.004)
Fluxo de caixa total 20.000 38.854 (36.382) 1.348 67.303 (91.123) 0
Politica de caixa minimo 20.000 21.200 22.472 23.820 25.250 26.765
Demonstragéo de calculo do IR e CSLL
Saldo de prejuizos a compensar 0 0 0 0 0 0
Compensagao de prejuizos 0 0 0 0 0
Lucro real ou lucro fiscal 28.566 39.092 17.615 5.945 20.908
Aliquota média de IR 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

No Modelo 3 abaixo, tem-se uma variante do Modelo 1, em que as variacbes monetarias
relativas ao passivo com o Poder Concedente sdo diferidas e posteriormente amortizadas

durante o contrato de concessao.

Note-se que, nesse Modelo 3, tem-se uma linha na demonstracdo de resultados relativa a
amortizacdo das variacbes monetéria, enquanto no Modelo 1 tem-se a linha de variacbes

monetarias propriamente ditas.
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Tabela 21 - Modelo 3: ativo intangivel com diferimento das variacfes monetarias

BALANCO PATRIMONIAL 0 1 2 3 4 5

Caixa 20.000 58.854 22.472 23.820 91.123 0

Impostos diferidos 0 0 0 0 0 0

Ativo imobilizado 100.000 100.000 200.000 250.000 250.000 250.000
Depreciacéo acumulada 0 (20.000) (40.000) (93.333) (171.667) (250.000)

Ativo intangivel - direito de outorga 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Amortizacéo acumulada 0 (100.000) (200.000) (300.000) (400.000) (500.000)

Variagdes monetarias diferidas 0 30.000 55.440 75.665 89.957 97.532
Amortizagdo acumulada 0 (6.000) (18.360) (37.462) (63.709) (97.532)

Total do ativo 620.000 562.854 519.552 418.690 295.704 0

Passivo com o Poder Concedente 500.000 424.000 337.080 238.203 126.248 0

Patrimonio liquido 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0

Capital social 120.000 120.000 156.671 165.532 165.532 0

Lucros / (prejuizos) acumulados 0 18.854 25.801 14.955 3.924 0

Total do passivo e patrimdnio liquido 620.000 562.854 519.552 418.690 295.704 0
Demonstragéo de resultados 0 1 2 B 4 5 TOTAL
Receita bruta 262.032 286.087 312.349 341.023 372.329 1.573.820
Impostos (22.666)  (24.746)  (27.018)  (29.498)  (32.206) (136.135)
Custos operacionais (84.800) (89.888) (95.281) (100.998) (107.058) (478.025)
Despesas de amortiza¢do (100.000)  (100.000) (100.000) (100.000) (100.000) (500.000)
Despesas de depreciagdo (20.000) (20.000) (53.333) (78.333) (78.333) (250.000)
Amortizagao de variagdes monetarias (6.000) (12.360) (19.102) (26.248) (33.823) (97.532)
Lucro / (prejuizo) antes do IR e CSLL 28.566 39.092 17.615 5.945 20.908 112.127
IR e CSLL correntes (9.713) (13.291) (5.989) (2.021) (7.109) (38.123)
IR e CSLL diferidos 0 0 0 0 0 0
Lucro / (prejuizo) liquido 18.854 25.801 11.626 3.924 13.800 74.004
Demonstracao dos fluxos de caixa 0 1 2 & 4 5 TOTAL
Lucro / (prejuizo) liquido 0 18.854 25.801 11.626 3.924 13.800 74.004
IR diferido 0 0 0 0 0 0 0
Depreciagéo 0 20.000 20.000 53.333 78.333 78.333  250.000
Amortizagéo 0 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000  500.000
Variagdes monetarias 0 6.000 12.360 19.102 26.248 33.823 97.532
Pagamento direito de outorga 0 (106.000) (112.360) (119.102) (126.248) (133.823) (597.532)
Investimentos (100.000) 0 (100.000)  (50.000) 0 0 (250.000)
Fluxo de caixa livre da empresa (100.000) 38.854 (54.199) 14.959 82.257 92.133 74.004
Aporte / (Reducdo) de capital 120.000 0 36.671 8.861 0 (165.532) 0
Dividendos 0 0 (18.854) (22472)  (14.955)  (17.723) (74.004)
Fluxo de caixa total 20.000 38.854  (36.382) 1.348 67.303  (91.123) 0
Politica de caixa minimo 20.000 21.200 22.472 23.820 25.250 26.765
Demonstragéo de calculo do IR e CSLL

Saldo de prejuizos a compensar 0 0 0 0 0 0
Compensagao de prejuizos 0 0 0 0 0

Lucro real ou lucro fiscal 28.566 39.092 17.615 5.945 20.908

Aliquota média de IR 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

No caso do IFRIC 12, serdo efetuadas duas projecdes diferentes: uma considerando a
amortizacédo do ativo intangivel linearmente e a outra considerando a amortizacdo com base

no crescimento da receita.

No caso das projecBes financeiras baseadas no IFRIC 12, é considerada uma premissa

adicional, ou seja, a margem dos servicos de construcdo relativos a implantacdo da
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infraestrutura € zero, isto €, a companhia ndo exerce a fungédo de construtora e a implantacéo
da infraestrutura deu-se por meio da contratacdo de empresas do mercado por um preco
equivalente ao valor justo dos bens adquiridos e/ou construidos (As proje¢cdes acima nao
contemplam a receita de servicos de implantacdo da infraestrutura com o respectivo custo na

data zero por conta da premissa assumida relativa a margem zero).

Na Tabela 22, a seguir, tem-se a versdo baseada na amortizacéo linear do ativo intangivel.

Observe-se que o valor relativo ao direito de outorga, ou seja, $ 360.478, ¢ inferior ao valor

assumido como premissa, isto é, $ 500.000.

Essa diferenca € referente ao calculo do valor justo do direito de outorga com base no fluxo de
pagamentos previstos ao Poder Concedente, ou seja, o fluxo de pagamentos de $ 100.000/ano,

descontado pela taxa de juros real de 12,00% a.a.

Esse célculo (valor presente) tem por objetivo registrar, contabilmente, no balanco
patrimonial, o direito de outorga com base no seu valor justo, isto é, dado que serd pago ao
longo de 5 anos, o valor justo serd o valor presente da série de pagamentos durante o referido

periodo.

O calculo acima é feito com base na taxa de juros real de 12,00% a.a. porque o fluxo de
pagamentos € corrigido monetariamente, ou seja, trata-se de um fluxo de pagamento com base

em valores reais e, portanto, deve ser descontado com base numa taxa de juros real.

Outra diferenca importante relativa ao IFRIC 12 é o reconhecimento de provisdes relativas

aos investimentos de reposicao.

As premissas consideram um investimento de reposic¢éo no total de $ 50.000 no final do 3°

ano.

Considerando que, no modelo baseado em IFRIC 12, toda a infraestrutura € amortizada ou

linearmente ou com base na “curva da receita”, sem considerar a vida Util dos ativos que



95

compdem a referida infraestrutura, ha a necessidade de provisionar 0s investimentos de

reposicao necessarios & manutencéo da infraestrutura até o termino do contrato de concesséo.

A referida provisao é feita em valor presente, ou seja, 0 montante, provisionado ano a ano, é o
montante que capitalizado a uma determinada taxa de juros resultara exatamente no montante

objeto da provisdo no prazo previsto para a reposi¢do do investimento.

Importante ressaltar que o calculo da provisdo em valor presente nao significa que esta sendo
criada uma conta reserva (scrool account) para se depositarem os valores relativos a proviséo,
trata-se, sim, de uma técnica contébil de separar o valor da provisdo de um montante teérico

de juros para tornar mais evidente o efeito do dinheiro no tempo.

Nesse exemplo, se forem somados os valores relativos a provisdo para a reposicdo de
investimento juntamente com os juros sobre provisbes ($ 14.817 + $ 14.817 + $14.817 + $
1.778 + $ 3.770 = $ 50.000), obter-se-a, exatamente, o0 montante de $ 50.000. Poderia,
simplesmente, terem sido provisionados $ 16.667 por ano, mas a técnica empregada busca

uma segregacdo mais sofisticada, apontando o efeito financeiro da referida proviséo.

Tabela 22 - Aplicagdo do IFRIC 12 com amortizacao linear do ativo intangivel

BALANCO PATRIMONIAL 0 1 2 3 4 5
Caixa 20.000 68.566 27.066 48.014 121.007 0
Impostos diferidos 0 6.742 6.488 8.013 3.176 0
Ativo intangivel - infraestrutura 100.000 100.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Depreciacdo acumulada 0 (20.000) (40.000) (93.333) (146.667)  (200.000)
Ativo intangivel - direito de outorga 360.478 360.478 360.478 360.478 360.478 360.478
Amortizagdo acumulada 0  (72.096) (144.191) (216.287) (288.382) (360.478)
Total do ativo 480.478 443.690 409.840 306.884 249.612 0
Passivo com o Poder Concedente 360.478 321.959 269.870 201.288 112.721 0
Proviséo para reposicao de investimentos 0 14.817 31.413 0 0 0
Patrimonio liquido 120.000 106.913 108.557 105.596 136.891 0
Capital social 120.000 120.000 120.000 120.000 120.000 0
Lucros / (prejuizos) acumulados 0 (13.087) (11.443) (14.404) 16.891 0
Total do passivo e patrimdnio liquido 480.478 443.690 409.840 306.884 249.612 0
Demonstragéo de resultados 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Receita bruta 262.032 286.087 312.349 341.023 372.329 1.573.820
Impostos (22.666)  (24.746)  (27.018) (29.498)  (32.206) (136.135)
Custos operacionais (84.800) (89.888) (95.281) (100.998) (107.058) (478.025)
Despesas de amortizagdo da outorga (72.096) (72.096) (72.096) (72.096)  (72.096) (360.478)
Despesas de amortizacdo da infraestrutura
(linear) (20.000)  (20.000)  (53.333) (53.333)  (53.333) (200.000)
Provisdo para reposicdo de investimentos (14.817) (14.817) (14.817) 0 0 (44.452)

continua
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continuagdo

Juros sobre passivo com Poder Concedente (43.257)  (38.635)  (32.384) (24.155)  (13.527) (151.958)
Variagbes monetérias (24.224)  (21.636)  (18.135) (13.527) (7.575) (85.096)
Juros sobre provisoes 0 (1.778) (3.770) 0 0 (5.548)
Lucro / (prejuizo) antes do IR e CSLL (19.828) 2.490 (4.486) 47.416 86.534 112.127
IR e CSLL correntes 0 (593) 0 (11.285)  (26.245) (38.123)
IR e CSLL diferidos 6.742 (254) 1.525 (4.836) (3.176) 0
Lucro / (prejuizo) liquido (13.087) 1.644 (2.961) 31.295 57.113 74.004
Demonstracao dos fluxos de caixa 0 1 2 8 4 5 TOTAL
Lucro / (prejuizo) liquido 0 (13.087) 1.644 (2.961) 31.295 57.113 74.004
IR diferido 0 (6.742) 254 (1.525) 4.836 3.176 0
Depreciagéo 0 20.000 20.000 53.333 53.333 53.333 200.000
Amortizagéo 0 72.096 72.096 72.096 72.096 72.096 360.478
Variagbes monetérias 0 24.224 21.636 18.135 13.527 7.575 85.096
Juros sobre passivo com Poder Concedente 0 43.257 38.635 32.384 24.155 13.527 151.958
Provisdo para reposicédo de investimentos 0 14.817 14.817 14.817 0 0 44.452
Juros sobre provisdes 0 0 1.778 3.770 0 0 5.548
Pagamento direito de outorga 0 (106.000) (112.360) (119.102) (126.248)  (133.823) (597.532)
Investimentos (100.000) 0 (100.000)  (50.000) 0 0 (250.000)
Fluxo de caixa livre da empresa (100.000) 48.566  (41.501) 20.948 72.994 72.996 74.004
Aporte / (Reducgao) de capital 120.000 0 0 0 0 (120.000) 0
Dividendos 0 0 0 0 0 (74.004) (74.004)
Fluxo de caixa total 20.000 48.566  (41.501) 20.948 72.994 (121.007) 0
Politica de caixa minimo 20.000 21.200 22.472 23.820 25.250 26.765
Demonstracao de calculo do IR e CSLL

Saldo de prejuizos a compensar 0 19.828 19.081 23.567 9.342 0

Compensagdo de prejuizos 0 747 0 14.225 9.342

Lucro real ou lucro fiscal (19.828) 1.743 (4.486) 33.191 77.192

Aliquota média de IR 34,00% 34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Nessa variacdo de projecdes do IFRIC 12, o ativo intangivel é amortizado com base na curva

da receita, ou seja, com base na participacdo da receita de cada ano em relacdo a receita total.

Quanto aos demais itens, o tratamento é similar & projecao anterior.

Tabela 23 — Aplicacéo do IFRIC 12 com amortizagdo do ativo intangivel com base na curva da receita

BALANCO PATRIMONIAL 0 1 2 3 4 5
Caixa 20.000 68.566 26.409 47.357  120.986 0
Impostos diferidos 0 4918 4.383 5.547 983 0
Ativo intangivel - infraestrutura 100.000  100.000  200.000 200.000  200.000 200.000
Depreciacdo acumulada 0 (18.835) (38.236)  (90.572) (144.477)  (200.000)
Ativo intangivel - direito de outorga 360.478 360.478  360.478 360.478  360.478 360.478
Amortizacéo acumulada 0 (67.898) (137.832) (209.865) (284.058) (360.478)
Total do ativo 480.478  447.229  415.201 312.945 253.911 0
Passivo com o Poder Concedente 360.478 321.959  269.870 201.288  112.721 0
Proviséo para reposi¢do de investimentos 0 14.817 31.413 0 0 0
Patriménio liquido 120.000 110.453 113.918 111.658 141.190 0
Capital social 120.000 120.000  120.000 120.000  120.000 0
Lucros / (prejuizos) acumulados 0 (9.547) (6.082) (8.342) 21.190 0
Total do passivo e patriménio liquido 480.478 447229  415.201 312945  253.911 0

continua
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continuagao

Demonstracao de resultados 0 1 2 8 4 5 TOTAL
Receita bruta 262.032  286.087 312.349 341.023 372.329 1.573.820
Impostos (22.666) (24.746)  (27.018)  (29.498)  (32.206) (136.135)
Custos operacionais (84.800) (89.888)  (95.281) (100.998) (107.058) (478.025)
Despesas de amortizagéo da outorga (67.898) (69.935)  (72.033) (74.194) (76.419) (360.478)
Despesas de amortizagdo da infraestrutura

(curva da receita) (18.835) (19.401)  (52.336)  (53.906) (55.523) (200.000)
Provisdo para reposicéo de investimentos (14.817) (14.817) (14.817) 0 0 (44.452)
Juros sobre passivo com Poder Concedente (43.257)  (38.635) (32.384)  (24.155) (13.527) (151.958)
VariagOes monetarias (24.224)  (21.636) (18.135)  (13.527) (7.575) (85.096)
Juros sobre provisdes 0 (1.778) (3.770) 0 0 (5.548)
Lucro / (Prejuizo) antes do IR e CSLL (14.466) 5.251 (3.425) 44.746 80.021 112.127
IR e CSLL correntes 0 (1.250) 0  (10.650) (26.224) (38.123)
IR e CSLL diferidos 4918 (536) 1.164 (4.564) (983) 0
Lucro / (prejuizo) liquido (9.547) 3.465 (2.260) 29.532 52.814 74.004
Demonstracédo dos fluxos de caixa 0 1 2 8 4 5 TOTAL
Lucro / (prejuizo) liquido 0 (9.547) 3.465 (2.260) 29.532 52.814 74.004
IR diferido 0 (4.918) 536 (1.164) 4.564 983 0
Depreciacéo 0 18.835 19.401 52.336 53.906 55.523 200.000
Amortizacéo 0 67.898 69.935 72.033 74.194 76.419 360.478
VariagOes monetérias 0 24.224 21.636 18.135 13.527 7.575 85.096
Juros sobre passivo com Poder Concedente 0 43.257 38.635 32.384 24.155 13.527 151.958
Proviséo para reposi¢ao de investimentos 0 14.817 14.817 14.817 0 0 44.452
Juros sobre provisoes 0 0 1.778 3.770 0 0 5.548
Pagamento direito de outorga 0 (106.000) (112.360) (119.102) (126.248) (133.823) (597.532)
Investimentos (100.000) 0 (100.000)  (50.000) 0 0 (250.000)
Fluxo de caixa livre da empresa (100.000) 48.566  (42.158) 20.948 73.629 73.018 74.004
Aporte / (Reducéo) de capital 120.000 0 0 0 0 (120.000) 0
Dividendos 0 0 0 0 0 (74.004) (74.004)
Fluxo de caixa total 20.000 48.566  (42.158) 20.948 73.629  (120.986) 0
Politica de caixa minimo 20.000 21.200 22.472 23.820 25.250 26.765
Demonstracao de célculo do IR e CSLL

Saldo de prejuizos a compensar 0 14.466 12.890 16.315 2.892 0

Compensagdo de prejuizos 0 1.575 0 13.424 2.892

Lucro real ou lucro fiscal (14.466) 3.676 (3.425) 31.322 77.129

Aliquota média de IR 34,00%  34,00% 34,00% 34,00% 34,00%

Finalmente tem-se, abaixo, um resumo do patrimdnio liquido, do lucro liquido e do fluxo de

caixa total, considerando inclusive os dividendos distribuidos aos acionistas.

Nos dois ultimos blocos, tém-se o fluxo de caixa livre da empresa e o fluxo de dividendos
com os respectivos aportes de capital efetuados, com o respectivo calculo do valor presente,

com base numa taxa de 12,00% a.a. (hipotética).
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Tabela 24 - Resumo das simulacgdes

Simulacdo de Préaticas Contabeis Relativas ao Direito de Outorga no Brasil

Patrimdnio liquido 0 1 2 3 4 5
Modelo 1 120.000 123.014 145.392 142.284 143.214 0
Modelo 2 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0
Modelo 3 120.000 138.854 182.472 180.487 169.456 0
IFRIC 12 (amortizagéo linear) 120.000 106.913 108.557 105.596 136.891 0
IFRIC 12 (amortizagdo de acordo com receita) 120.000 110.453 113.918 111.658 141.190 0
Lucro / (prejuizo) liquido 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Modelo 1 3.014 17.168 10.884 11.815 31.123  74.004
Modelo 2 18.854 25.801 11.626 3.924 13.800  74.004
Modelo 3 18.854 25801 11.626 3.924 13.800  74.004
IFRIC 12 (amortizacéo linear) (13.087) 1644 (2.961) 31.295  57.113  74.004
IFRIC 12 (amortizagdo de acordo com receita) (9.547) 3.465 (2.260)  29.532 52.814  74.004
Fluxo de caixa total 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Modelo 1 20.000 47.014 (44.542) 1.348 67.308 (91.128) 0)
Modelo 2 20.000 38.854 (36.382) 1.348  67.303 (91.123) 0
Modelo 3 20.000 38.854 (36.382) 1348  67.303 (91.123) 0
IFRIC 12 (amortizagdo linear) 20.000 48566 (41.501) 20.948 72.994 (121.007) 0
IFRIC 12 (amortizagdo de acordo com receita) 20.000 48566 (42.158) 20.948  73.629 (120.986) 0
VPL
Taxa de desconto 12,00% a.a.
Fluxo de caixa livre da empresa 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Modelo 1 10.141 (100.000) 47.014 (49.752) 15.341 78192  83.209  74.004
Modelo 2 6.686 (100.000) 38.854 (54.199) 14.959  82.257 92.133  74.004
Modelo 3 6.686 (100.000) 38.854 (54.199) 14.959  82.257 92.133  74.004
IFRIC 12 (amortizagdo linear) 12.998 (100.000) 48.566 (41.501) 20.948 72.994 72.996  74.004
IFRIC 12 (amortizagdo de acordo com receita) 12.890 (100.000) 48.566 (42.158) 20.948 73.629 73.018 74.004
Fluxo de dividendos e aportes de capital 0 1 2 3 4 5 TOTAL
Modelo 1 (8.353) (120.000) 0 (5.210) 13.993 10.884 174.337  74.004
Modelo 2 (11.028) (120.000) 0 (17.818) 13611 14955 183.256  74.004
Modelo 3 (11.028) (120.000) 0 (17.818) 13611 14955 183.256  74.004
IFRIC 12 (amortizagao linear) (9.917) (120.000) 0 0 0 0 194.004 74.004
IFRIC 12 (amortizagdo de acordo com receita) (9.917) (120.000) 0 0 0 0 194.004 74.004

Observe-se que, apesar de os totais dos fluxos de caixa e de dividendos serem iguais, obtém-

se resultados diferentes no calculo do valor presente.

Considerando que se trata de uma companhia com vida util definida e que, no final do

contrato de concessdo a companhia é liquidada, os totais das projecGes de resultados e dos

fluxos de caixa e dividendos sdo exatamente iguais, no entanto, a distribui¢cdo ao longo da

vida util é bastante diferente.

As demonstragdes de resultados dos Modelos 1, 2, 3, IFRIC 12 (amortizag&o linear) e IFRIC

12 (amortizagdo com base na curva da receita), séo distribuidas diferentemente no tempo em

decorréncia de critérios de amortizagdo e reconhecimento das despesas financeiras.
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Ja os fluxos de caixa séo distribuidos diferentemente ao longo do tempo por conta dos efeitos

do imposto de renda corrente, calculado com base no lucro contébil.

Torna-se evidente nas simulacdes acima que o modelo baseado no IFRIC 12, supondo a
inexisténcia de margem nos servicos de implantacdo de infraestrutura, postecipa os lucros

contébeis e, consequentemente, os fluxos de dividendos.

As simulacBes acima tornam evidente, também, que existe uma discrepancia (trade off) entre

uma avaliagdo com base nos fluxos de caixa livres e fluxos de dividendos.

Os modelos contabeis que postecipam os lucros contabeis apresentam maior valor porque o
imposto de renda, igualmente, é postecipado, entretanto, do ponto de vista de fluxos de
dividendos, o valor estimado € menor porque os referidos dividendos, geralmente, sdo pagos

com base nos lucros contabeis.

Esse dilema entre fluxos de caixa e fluxos de dividendos € uma questdo que sempre sera

defrontada em avaliagdes de companhias dessa natureza.

Como ja foi dito anteriormente, os métodos de avaliacdo (fluxos de caixa e fluxos de

dividendos) ndo sdo excludentes entre si e, em geral, sdo empregados simultaneamente.
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5  APLICACAO DOS METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS EM
CONCESSAO DE RODOVIAS

5.1 Introducéo

Esse capitulo tem por objetivo aplicar algumas das metodologias de avaliacdo de empresas

em casos reais de concessdes de rodovias no Brasil.

Considerando a proximidade do leildo de concessdes de rodovias promovido pelo Governo do
Estado de S&o Paulo (Poder Concedente) por meio da Agéncia Reguladora de Transportes do
Estado de Sdo Paulo — ARTESP em 29 de outubro de 2008, a proposta é efetuar uma
avaliacdo das cinco concessdes ofertadas no referido leildo, buscando dar uma estimativa do
valor de cada uma com as respectivas rentabilidades em termos de Taxa Interna de Retorno —
TIR e os prazos de recuperacdo dos investimentos por meio da aplicacdo do método do

payback, nas versdes simples e descontado.

No referido leildo, os seguintes trechos de rodovias foram concedidos para a iniciativa
privada:

. Ayrton Senna e Carvalho Pinto

. Dom Pedro |

. Raposo Tavares — Lote 16

. Marechal Rondon Oeste — Lote 19
. Marechal Rondon Leste — Lote 21

O modelo de leil&o utilizado, baseado na modelagem institucional e financeira definida pela
ARTESP, teve por critério a sele¢do do consorcio vencedor com base na menor tarifa ofertada
em relacdo a uma tarifa teto definida no edital de licitagdo, ou seja, vence o leil&o, adquirindo
o direito de explorar comercialmente o trecho de rodovia concedida, o consorcio participante

(licitante) que oferecer a menor tarifa de pedagio.
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O vencedor de cada lote (trecho de rodovia) assume o compromisso do pagamento de um
montante fixo, mais um percentual de 3% da receita bruta, relativo ao direito de outorga
definido no edital de licitacdo. A parcela da outorga fixa sera paga 20% a vista e o saldo
remanescente em 18 prestacdes mensais e iguais, reajustadas anualmente com base no reajuste
da tarifa de pedagio. A parcela variavel sera paga mensalmente apds o inicio da operacao

comercial de cada concessao.

Além do compromisso acima, o vencedor assume, também, a obrigacdo de assegurar
determinados niveis de servico aos usuarios e de efetuar investimentos de recuperacéo,
conservagdo e expansdo das vias nos proximos 30 anos, isto é, o prazo do contrato de

concessao.

A Tabela 25 apresenta o resumo dos compromissos de investimentos e pagamento da parcela

fixa do direito de outorga assumidos pelos licitantes vencedores do leil&o.

Tabela 25 - Compromissos de investimentos e direito de outorga

R$ mil, moeda de 2008
Direito de outorga

Investimentos (Parcela fixa) Total
Ayrton Senna e Carvalho Pinto 904.256 594.000 1.498.256
Dom Pedro | 2.406.852 1.342.000  3.748.852
Raposo Tavares - Lote 16 1.757.000 634.000 2.391.000
Marechal Rondon - Lote 19 1.328.000 384.000 1.712.000
Marechal Rondon - Lote 21 1.601.000 517.000  2.118.000
Total 7.997.108 3.471.000 11.468.108

Como podera ser observado mais a frente nas projectes dos fluxos de caixa, parte substancial
dos investimentos acima deve ser realizada nos 5 primeiros anos dos contratos de concessao.
Isso, associado aos pagamentos da parcela fixa do direito de outorga, demandara expressivo
montante de recursos financeiros por parte dos investidores para financiar o inicio das

operacoes.

Conforme informacdo da ARTESP, essas concessdes tém por objetivo a exploracdo comercial
e gestdo operacional de 5 trechos de rodovias numa extensdo total de 1.763 quildmetros
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(distribuidos conforme a Tabela 26 a seguir), abrangendo 93 municipios com 19 milhdes de

habitantes.

Tabela 26 — Rodovias concedidas

Extenséo /
Lote Km
Dom Pedro | 298
Ayrton Senna e Carvalho Pinto 142
Marechal Rondon / Leste 443
Marechal Rondon / Oeste 423
Raposo Tavares / Lote 16 457
Total 1.763

Fonte: ARTESP

O objetivo desse capitulo ndo é avaliar a capacidade que cada consércio vencedor do leildo
tem de financiar as concessfes, nem as condi¢des de mercado atuais para o financiamento de
negocios dessa natureza, mas, sim, o de avaliar as cinco concessdes em si, vistas como

projetos de investimento com vida atil definida.

Entende-se que um bom projeto de investimento em termos de risco e retorno € mais provavel
de ser financiado de forma adequada do que um projeto ruim, principalmente na atual

conjuntura de escassez de recursos financeiros por conta da crise financeira internacional.

Entende-se, também, que o meio apropriado de financiamento de um projeto de investimento
é a adequacdo das fontes de recursos financeiros no que tange ao custo dessas fontes vis-a-vis
a rentabilidade do projeto, associada ao cronograma de amortizacdo do principal e juros
compativeis com o fluxo de caixa da concessdo, compatibilidade da moeda dos
financiamentos e a moeda funcional da empresa, no caso o Real, tudo isso de forma a permitir
que os fluxos de caixa gerados pela operacdo da companhia sejam capazes da atender os
compromissos assumidos com os credores, isto €, que o risco de crédito/solvéncia seja

mitigado tanto para a companhia quanto para os financiadores.

Para fins de avaliacdo das concessdes acima, isto é, para a estimativa do valor de cada uma
das Entidades de Propdsito Especifico — EPEs (ou Sociedades de Propdsito Especifico —

SPEs) que serdo criadas com o objetivo de abrigar os contratos de concessdo com seus
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respectivos direitos e obrigagdes, serd empregado o método do Custo Médio Ponderado do
Capital - WACC.

A aplicacdo desse método de avaliacdo, ou seja, 0 Método do Custo Médio Ponderado do
Capital — WACC justifica-se pelo objetivo de avaliar as concessdes em si, sem entrar no
mérito da capacidade que cada consorcio vencedor ter4 de financiar cada uma das
companhias. Em outras palavras, serd assumida uma premissa de estrutura de capital em
termos de capital proprio (recurso dos acionistas) e capital de terceiros, a qual, nédo
necessariamente, sera a estrutura de capital adotada pelos consorcios vencedores em razdo das
possiveis diferencas em termos das estratégias empresariais de cada um e, talvez,
principalmente pela capacidade de cada consorcio obter financiamentos, considerando as
condi¢cdes de mercado, o rating (grau de risco de insolvéncia percebido pelos potenciais
financiadores) de cada um e também o rating de cada uma das concessdes, especialmente,
considerando os efeitos que os desagios tarifarios oferecidos no leildo terdo sobre a
rentabilidade de cada uma das concessdes e qual a percepgdo dos potenciais financiadores

sobre isso.

Ja que a proposta é efetuar a avaliacdo das cinco concessdes sem entrar no mérito da estrutura
de capital especifica que vai ser adotada por cada consorcio, esse exercicio de avaliagdo de
empresas poderia ser feito descontando-se as projecdes dos fluxos de caixa livre das empresas
com base no custo do capital préprio, entretanto, entende-se que essa seria uma avaliacdo
mais conservadora por desprezar qualquer participacdo de capital de terceiros. Por esse
motivo, optou-se por utilizar o WACC, considerando uma estrutura de capital padrédo para

todas as concessoes.

Relembrando: o Método do Custo Médio Ponderado do Capital é aplicado com base nas
projecdes dos fluxos de caixa livres da empresa — FCFF (Free Cash Flow to Firm)
descontados pelo custo médio ponderado do capital - WACC (Weighted Average Cost of
Capital).

O WACC sera calculado assumindo-se por premissa uma estrutura de capital alvo (ou

estrutura de capital target), isto €, assume-se por premissa determinado nivel de emprego de
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capital proprio (de acionistas) e de terceiros (endividamento financeiro) para o financiamento

das companhias.

A aplicacdo do método acima sera secundada pelo célculo das Taxas Internas de Retorno -

TIR e do payback simples e do payback descontado.

O célculo da TIR tem por objetivo fornecer um indicador da rentabilidade de cada uma das
concessdes, assim como dar um parametro de teto, isto é, do custo maximo do WACC para

viabilizar economicamente cada concessao.

No caso especifico de concessdes de servigos publicos outorgados por meio de processos de
licitacdo publica, o calculo da TIR considerando as ofertas dos consdrcios vencedores em
termos de desagio tarifario, também, é um indicador do WACC que os investidores estdo
considerando para o financiamento dos projetos, assumindo-se por premissa que as avaliagoes

foram feitas em bases de razoabilidade econdmico financeira.

O payback descontado, calculado com base no somatério dos fluxos de caixa projetados
ajustados ao valor presente pelo WACC, d& uma indicacdo do tempo necesséario para a
recuperacdo dos investimentos (o payback € atingido quando o saldo dos fluxos de caixas em

valor presente se torna igual ou maior que zero).

Nessa analise, ndo sera utilizado o método do Valor Presente Ajustado por conta de se estar
assumindo por premissa uma estrutura de capital target. Esse método seria empregado diante
de uma proposta especifica de financiamento que provocasse alterac6es da estrutura de capital
ao longo do projeto. Também ndo serdo utilizados os métodos do Custo do Capital Proprio,
nem dos fluxos de dividendos por ndo ser objetivo estimar o valor do capital dos acionistas

(equity), mas o valor das empresas como um todo.

As avaliagdes terdo por base os fluxos de caixa projetados pela ARTESP. N&o integra o
escopo deste trabalho efetuar uma analise critica dos estudos de trafego, das estimativas de
custos operacionais e dos or¢camentos de investimentos efetuados pela referida agéncia
reguladora para servir de base as projecdes econdmico-financeiras. Em que pese as proje¢oes

econémico-financeiras elaboradas por uma agéncia reguladora possam ter um viés otimista



106

(ndo se esta afirmando que as projecdes efetuadas pela ARTESP tem um viés otimista), tendo
por objetivo a realizacdo de um leildo publico e/ou a reducdo de tarifas publicas, assume-se
por premissa que essas projecdes tém um minimo de razoabilidade e confiabilidade, caso
contrario a realizacdo do leildo correria o risco de ndo acontecer por falta de interessados, ou
0Ss consorcios vencedores correriam o risco de ndo conseguirem financiar os projetos.
Somem-se a esses argumentos o fato de ndo se vislumbrar razdo politica ou econémica para a
agéncia reguladora em questdo induzir, por meio de informacGes veiculadas num edital de

licitacdo publica, os consorcios a assumirem projetos economicamente inviaveis.

Em adicdo, para cada uma das concessdes objeto de avaliacdo, sdo projetados os valores de
EBITDA com as respectivas margens sobre a receita bruta. Com base nas estimativas de valor
projetadas é calculado o multiplo de valor com base no EBITDA, indicador que sera objeto de

analise no item 5.7, a frente.

5.2 Modelo financeiro (Modelagem Financeira)

Os métodos de avaliacdo acima mencionados sdo aplicados por meio de um modelo
financeiro elaborado com base no software aplicativo Excel da Microsoft.

Um modelo financeiro é um instrumento de simulacdo da realidade, o qual busca estimar o

valor de determinadas varidveis no futuro, partindo de determinadas premissas.

Por exemplo, um modelo financeiro pode ser utilizado para projetar os fluxos de caixa

futuros, os lucros futuros, o saldo do endividamento futuro, o valor de uma empresa etc..

Num modelo financeiro, tém-se as seguintes variaveis:

. Variaveis exdgenas, isto é, os dados de entrada de um modelo. Essas variaveis nao sao
calculadas pelo modelo, mas inseridas nele para que calculem as demais variaveis. As
variaveis exogenas estdo intimamente relacionadas com as premissas (julgamentos)
assumidas para se efetuar uma avaliacdo, estimacdo de valor, predicdo do futuro etc.. As

variaveis exdgenas, doravante, serdo denominadas, simplesmente, dados de entrada.
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. Variaveis enddgenas sdo as variaveis calculadas pelo modelo, por exemplo,
considerando uma premissa de receita de $ 1.000 e uma premissa de custo de $ 600, o
lucro antes do IR (calculado pelo modelo) serd de $ 400 e 0 IR & CSLL (34%) serd de $

136, também calculado pelo modelo.

O modelo financeiro desenvolvido em Excel tem por foco as concessdes de rodovias
outorgadas pelo Governo do Estado de S&o Paulo, isto é, considera o prazo de 30 anos e 0

pagamento das parcelas fixas e variaveis do direito de outorga.

Esse modelo pode, também, ser utilizado para a avaliacdo das concessdes outorgadas pelo
Governo Federal, bastando apenas néo considerar os dados de entrada relativos ao pagamento

e amortizacdo do direito de outorga.

Determinadas empresas com vida Util definida como, por exemplo, outros tipos de concessdes
também podem ser avaliadas por meio do modelo desenvolvido, o qual dependendo das

circunstancias necessitara de ser adaptado.

Embora as projecdes originais divulgadas pela Agéncia Reguladora serem em moeda
constante, isto é, com valores na data-base julho de 2008, sem considerar reajustes contratuais
e efeitos da inflacdo, esse modelo esta preparado para aceitar premissas de inflacdo e,

portanto, obter projecdes em base nominais ao invés de projecdes em moeda constante.

As projecdes financeiras em bases nominais para fins de avaliacdo sdo consideradas o critério

mais consistente por conta das particularidades da legislacao tributéria do Brasil.

De acordo com a legislacdo tributéaria vigente no Brasil, o calculo do Imposto de Renda de
Pessoa Juridica e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido para empresas que operam no
regime fiscal de lucro real trimestral ou anual, consideram a deducdo das despesas de
depreciagdo, amortizacdo, juros, variaces monetarias e variacbes cambiais em bases
nominais, sem nenhum mecanismo de ajustes ou de corre¢cdo monetéria das demonstracdes

financeiras.
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Um modelo de avaliacdo que efetue projecdes financeiras em moeda constante e que nédo
efetue nenhum ajuste para considerar os efeitos da inflagdo no calculo dos impostos, contera
um viés de erro superavaliando o escudo fiscal das despesas de depreciagdo e amortizacao, e
subavaliando o escudo fiscal das despesas financeiras decorrentes de juros, variacOes
monetarias e variagbes cambiais. Esse viés de erro podera somar positivamente ou
negativamente na estimativa de valor do projeto ou da companhia dependendo da dimenséo

das variaveis envolvidas e da estrutura de capital utilizada como premissa.

ProjecOes financeiras elaboradas em bases nominais, isto €, com os efeitos estimados de
inflac&o, eliminam o viés de erro acima mencionado, entretanto sofrem questionamento sobre
as premissas de inflacdo utilizadas e a probabilidade de erro na estimativa dessa variavel, num

horizonte, por exemplo, de 30 anos como é esse caso.

E fato que prever niveis de inflagdo para os proximos 30 anos é um exercicio cuja perspectiva
de acerto é minima, entretanto efetuar proje¢cfes em moeda constante, sem nenhum ajuste no
calculo dos impostos, é assumir como premissa que a inflacdo serd zero no periodo objeto da
projecdo. Sob esse aspecto parece mais razoavel a assuncao da premissa de um nivel de
inflacdo, historico ou projetado, permitindo, assim, um célculo mais correto dos efeitos

tributarios e consequentemente da estimativa de valor da empresa.

No caso em questdo, das cinco concessdes de rodovias leiloadas em 29 de outubro de 2008,
considerando 0s expressivos compromissos de investimentos assumidos durante o prazo do
contrato de concessdo e o pagamento relativo ao direito de outorga, com as respectivas
despesas de depreciacdo e amortizacdo, consideram-se relevantes os ajustes inflacionarios nas

projecdes econdémico-financeiras para fins de estimativa de valor.

A Tabela 27, a seguir, apresenta o resumo do modelo financeiro que serd utilizado nas

avaliagdes.
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Tabela 27 - Modelo de projecdes econdémico-financeiras

Desagio sobre tarifa teto 7,30%

R$ milhdes nominais

Regime de competéncia

Regime de Caixa

Periodos Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
) @ ©) 4 ®) (6) Q] ®) 9) (10) (11

Inicio | O 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (1188)| (118,8)
2009 | 1 150,3 (13,0) (63,9) (19,8) (18,2) 354 73,4 | 48,82% (95,1) | (331,1)| (371,0)
2010 | 2 161,0 (13,9) (67,4) (25,7) (18,3) 35,6 79,7| 49,48% | (120,2) | (158,4)| (217,3)
2011 | 3 172,5 (14,9) (70,7) (33,3) (18,3) 354 86,9 | 50,39% | (153,1) 0,0 (84,5)
2012 | 4 184,8 (16,0) (74,1) (42,8) 17,7) 343 94,8 | 51,28% (84,4) 0,0 (7,3)
2013 | 5 198,1 (17,1) (77,6) (48,1) (18,8) 36,5 1034 | 52,17% (76,4) 0,0 8,2
2014 | 6 216,4 (18,7) (82,5) (52,9) (21,2) 41,1 115,2 | 53,23% (17,1) 0,0 76,9
2015 | 7 2319 (20,1) (86,9) (53,9) (24,1) 46,9 125,0 | 53,89% (21,0) 0,0 79,9
2016 | 8 2484 (21,5) (91,1) (55,3) (27,4) 53,2 1359 | 54,69% (7,3) 0,0 101,2
2017 | 9 265,4 (23,0) (95,6) (55,7) (31,0) 60,1 146,8 | 55,33% 0,9 0,0 115,0
2018 | 10 283,7 (24,5) | (101,1) (55,8) (34,8) 67,5 158,0 | 55,70% (77,5) 0,0 45,8
2019 |11 303,1 (26,2) | (106,0) (60,6) (37,5) 72,8 170,9 | 56,38% (74,2) 0,0 59,2
2020 | 12 323,8 (28,0)| (111,3) (65,2) (40,6) 78,7 184,5 | 56,98% (5,3) 0,0 138,7
2021 |13 346,1 (29,9) | (116,7) (65,6) (45,5) 88,4 199,5 | 57,65% (9,0) 0,0 145,0
2022 | 14 369,8 (32,0)| (122,3) (66,1) (50,8) 98,6 2155 | 58,28% 0,7) 0,0 164,0
2023 | 15 395,3 (34,2) | (128,8) (66,2) (56,5) | 109,6 232,3 | 58,76% 3,7) 0,0 172,1
2024 | 16 422,4 (36,5) | (135,2) (66,4) (62,6) | 1216 250,6 | 59,33% | (106,8) 0,0 81,2
2025 |17 451,5 (39,1) | (1418) (74,1) (66,8) | 129,7 270,6 | 59,94% (64,0) 0,0 139,7
2026 |18 4824 (417)| (149,1) (73,0) (74,3) | 144,22 291,6 | 60,44% 9,9) 0,0 207,3
2027 | 19 5155 (44,6) | (156,6) (66,4) (84,3)| 163,6 314,3 | 60,97% (12,0) 0,0 218,0
2028 | 20 551,0 47,7 | (164,3) (57,9) (95,6) | 185,6 339,1| 61,54% 27,7 0,0 2158
2029 |21 589,0 (50,9) | (172)5) (55,4) (105,4) | 2047 365,5| 62,05% (17,6) 0,0 2424
2030 |22 629,4 (54,4) | (182,3) (52,6) (115,6) | 2245 392,7 | 62,39% (15,0) 0,0 262,0
2031 | 23 672,8 (58,2) | (191,2) (53,4) (125,8) | 2442 4234 62,93% (99,1) 0,0 198,5
2032 | 24 719,1 (62,2) | (200,6) (66,2) (132,6) | 257,55 456,3 | 63,46% | (111,9) 0,0 2118
2033 | 25 768,5 (66,5) | (211,6) (84,4) (138,0) | 268,0 490,4 | 63,81% (30,4) 0,0 322,0
2034 | 26 8215 (71,1) | (222,7) (90,4) (148,7) | 2887 5278 | 64,25% (8,5) 0,0 370,6
2035 | 27 878,0 (75,9) | (233,9) 87,7) (163,3) | 3171 568,1 | 64,71% (2,6) 0,0 402,1
2036 | 28 938,5 (81,2) | (245,8) (83,9) (179,4) | 348,22 611,5| 65,16% (19,9) 0,0 4123
2037 | 29 | 1.003,4 (86,8) | (258,7) (93,6) (191,9) | 3725 657,9| 6557% | (115,0) 0,0 351,0
2038 | 30 | 1.072,6 (92,8) | (271,8)| (407,7) (100,8) | 199,5 708,0 | 66,01% | (199,6) 0,0 407,5
Total 14.366,5 | (1.242,7) | (4.334,1) | (2.179,9) | (2.246,0) | 4.363,7 | 8.789,6 (1.585,9) | (608,3) | 4.349,4

Taxa de crescimento de receita
Taxa interna de retorno (TIR)
Taxa interna de retorno (TIR)

WACC
WACC

Valor da empresa (EV)
Payback simples
Payback descontado

2,40% % a.a.
11,09% % a.a. (nominal)
6,31% % a.a. (real)
10,54% % a.a. (nominal)
5,78% % a.a. (real)
55,2 R$ milhdes
14 anos
28 anos
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O modelo completo contém mais informacdes do que as apresentadas na Tabela acima,

entretanto, por razdes didaticas serdo divulgados somente no Anexo |.

As projecOes, acima, contém a demonstracdo de resultados e o fluxo de caixa ndo alavancado,

isto é, sem considerar as fontes de financiamento dos projetos.

Segue, abaixo, uma descri¢do de cada coluna:

(1) Receita: receita operacional projetada com base em volume de trafego e tarifa, mais
receitas acessorias.

(2) Impostos: ISS, Pis e Cofins num total de 8,65% sobre a receita, considerando o regime
fiscal de Pis e Cofins cumulativos.

(3) Custos e despesas varidveis: todos 0s custos operacionais, mais 0os 3% de outorga
variavel, e outras despesas calculadas sobre a receita total.

(4) Depreciacdo e amortizacdo: depreciacdo linear dos investimentos considerando o prazo
de vida util dos bens ou prazo remanescente do contrato de concesséo dos dois 0 menor,
mais amortizacdo linear da outorga fixa por 30 anos (Prazo do contrato de concessao).

(5) Imposto de Renda e Contribuicdo Social Correntes considerando-se a aliquota
combinada de 34,00% (25,00% de Imposto de Renda e 9,00% de Contribuigédo Social),
regime fiscal de lucro real anual e desprezando-se os efeitos dos pisos minimos de
isencdo dado a dimensdo dos projetos. Nesse regime fiscal, os prejuizos fiscais sao
compensados em exercicios futuros, sem nenhuma espécie de correcdo monetaria, de
forma imprescritivel e limitados a 30% do lucro do periodo em que ocorrerd a
compensacéo.

(6) Lucro liquido: calculado com base nas receitas, menos impostos, menos despesas,
menos depreciacdo e amortizagdo, menos o0 IR & CSLL.

(7) EBITDA: sigla que significa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, isto é, ganhos antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo.
Nesse caso, 0 EBITDA é calculado pela soma dos itens (4), (5) e (6), sem 0s respectivos
sinais. Esse calculo ndo foi originalmente feito nas projecdes elaboradas pela Agéncia
Reguladora, mas foi incluido nas tabelas acima e nas demais tabelas apresentadas na

sequéncia por ser parte do objetivo deste trabalho efetuar uma andlise critica do
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EBITDA como meétrica de desempenho econdmico-financeiro e proxy de valor da
empresa.

(8) Margem EBITDA calculada com base na receita bruta.

(9) Investimentos: compromissos de investimentos (ativo imobilizado) relativos a obras,
desapropriacdes, sistema e veiculos incluidos no contrato de concessao;

(10) Outorga fixa definida no edital de licitagéo;

(11) Fluxo de caixa, sem considerar os financiamentos da concessdo, considerando o lucro
liquido, mais depreciacdo e amortizacdo, menos os pagamentos da outorga fixa e 0s
investimentos a realizar. Também pode ser chamado de fluxo de caixa ndo alavancado

ou fluxo de caixa livre da empresa.

No rodapé de cada projecdo é indicada, também, a taxa de crescimento de receita prevista
para o periodo e os itens de avaliagdo contemplam o célculo da taxa interna de retorno
nominal e real, isto é, descontado pela inflacdo, a estimativa do valor da empresa, 0 custo
médio ponderado do capital (WACC) também em base nominal e real, e o payback simples e

0 payback descontado.

Esse modelo financeiro de avaliacdo permite, também, o recélculo das projecGes com
qualquer nivel de desagio sobre a tarifa teto e simulacfes da receita total, custo total e dos
investimentos. Por exemplo, o modelo calcularia, instantaneamente, qual seria o valor
estimado de uma concessdo se a receita fosse 25% maior, 0s custos 5,00% maiores e 0S

investimentos 3,00% menores, e se 0 desagio da tarifa tivesse sido 11,28%.

5.3 Estimativa de custo do capital

O emprego do método do Custo Médio Ponderado do Capital demanda uma estimativa do
Weighted Average Cost of Capital — WACC, ou custo médio ponderado do capital para o

calculo do valor presente dos fluxos de caixa livres da empresa, projetados.

O custo meédio ponderado do capital ou simplesmente WACC e uma média ponderada entre o
custo do capital proprio, ou seja, 0 custo do capital dos acionistas, ou simplesmente o custo do

equity, e o custo do capital de terceiro.
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Por motivos ja explicados na secdo 2.3.4 — Custo do Capital e Estrutura do Capital, o custo do
capital proprio em condi¢Ges normais de mercado é maior do que o custo do capital de
terceiros em razdo de os acionistas assumirem mais riscos do que os credores. O custo do
capital de terceiros, também, usufrui do beneficio fiscal relativo & deducao dos juros para fins
de calculo do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, supondo o
regime fiscal de lucro real anual ou trimestral, e desde que a entidade objeto de avaliacdo seja

lucrativa.

Em que pese o custo do capital de terceiro custar menos que o capital proprio, as
possibilidades de alavancagem financeira, isto é, da utilizacdo de recursos de terceiros €
limitada porque a capacidade de uma companhia contrair dividas ndo é ilimitada. A despeito
disso, a utilizacdo de capital de terceiros aumenta o risco da companhia e, consequentemente,

aumenta o risco do capital proprio (Aumenta o beta alavancado).

A estimativa do custo do capital proprio e do custo do capital de terceiros é um exercicio que
demanda a assuncdo de premissas e de julgamentos os quais, dificilmente, ndo serdo passiveis
de criticas e contestacGes, mas o fato é que estimar o valor de projetos e/ou de empresas em
curso normal de operacgdo, a ndo ser que haja um mercado secundario com liquidez suficiente
para precificar esses ativos, ndo ha como ndo recorrer & assuncdo de premissas e de
julgamentos para a estimativa de valor, muitas vezes necessario para se efetuar na préatica
transacdes de compra e venda de empresas, avaliacdo de projetos de investimento ou testes da

recuperacao do valor de ativos.

Abaixo, a Tabela 28 contendo as premissas e o0s calculos relativos a estimativa do WACC
utilizado para a avaliacdo das concessdes em questdo, com base em trés cenarios, isto é, um
que se denomina Caso Base, considerado mais provavel, e outro mais pessimista,
denominado, Cenario Conservador, e um mais otimista denominado Cenario com

Alavancagem Financeira Maior.

Nessa Tabela, 28, é demonstrado o calculo do custo do capital préprio nos trés cenarios acima

definidos.
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Tabela 28 — Estimativa do custo do capital préprio
CUSTO MEDIO PONDERADO DO CAPITAL - WACC

Capital Cenario com Caso Cenario
Proprio alavancagem Base Conservador
financeira maior
Estrutura de capital
Capital proprio (Equity) 33,0 33,0% 50,0| 50,0% 50,0 | 50,0%
Capita de terceiros (Debt) 67,0 67,0% 50,0 50,0% 50,0 | 50,0%
Total 100,0 100,0% 100,0 | 100,0% 100,0 | 100,0%
Taxa de juros livre de risco 3,08% 3,08% 3,08%
Prémio de risco de mercado 4,70% 4,70% 4,70%
Beta ndo alavancado 0,5439 0,5439 0,5439
Beta alavancado 1,2727 0,9029 0,9029
Risco pais com base no EMBI 3,55% 3,55% 5,95%
Custo do capital préprio 12,61% 10,87% 13,27%
Inflacdo prevista para os EUA 2,00% 2,00% 2,00%
Inflagdo prevista para o Brasil 4,50% 4,50% 4,50%
Variac¢do cambial R$/US$ 2,45% 2,45% 2,45%
Custo do capital proprio
(nominal) 15,37% 13,59% 16,05%

O calculo do custo do capital préprio é feito por meio do CAPM e em bases nominais, isto €,
estimado com base em premissas de inflacdo dos Estados Unidos da América — EUA e do

Brasil para se obter um WACC nominal em Reais.

As premissas de inflacdo utilizadas sdo as metas de inflacdo atuais dos respectivos bancos

centrais, ou seja, do FED e do BACEN, e sdo, respectivamente, 2,00% a.a. e 4,50% a.a.

A taxa de juros livre de risco dos EUA é a taxa de juros real dos Federal Funds dos ultimos
10 anos, deflacionados pela inflacdo do consumidor naquele pais, resultando numa taxa de
juros real de 1,0570% a.a. que ajustada pela inflacdo estimada para os EUA, resulta numa taxa

de juros nominal de 3,08% a.a.

O beta ndo alavancado é a média dos betas da CCR e OHL em 31 de dezembro de 2008,
ponderada pelo valor de mercado do patrimdnio liquido (equity) de cada uma dessas

companhias conforme evidenciado no quadro abaixo.
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Tabela 29 - Beta ndo alavancado do setor de concessdes de rodovias no Brasil

Beta néo Valor de mercado
alavancado do equity
R$ milhoes
em 31/12/2008
CCR 0,5616 9.525
OHL 0,3497 866
Beta médio 0,5439

Fonte: Bloomberg

Observacdo: ndo sdo considerados os dados da TPl — Triunfo Participacdes e Investimentos
S.A. por ndo ser uma holding pura de concessbes de rodovias, isto €, também tem
investimentos em concessdes de geracdo de energia elétrica e portos. A despeito disto, as
acOes desta empresa até esta data tem pouca liquidez em termos de nimeros de negdcios, e

reduzido valor de mercado, no caso R$ 136,7 milhdes em 31/12/2008 (Fonte: Bloomberg).

O prémio de risco de mercado € o prémio de remuneracdo que o investidor aufere por assumir
0 risco de investir em acGes ou empresas ao invés de obter simplesmente a remuneracdo que
um titulo de renda fixa pode oferecer. Nesse caso, é assumida a premissa de 4,70% a.a.
(Damodaran), relativa ao prémio de risco obtido no mercado Norte-Americano de 1963 a
2003.

Outra premissa assumida € em relacdo & estrutura de capital target. Conforme ja mencionado
anteriormente, este trabalho ndo tem por objetivo avaliar a capacidade de alavancagem dos
consorcios vencedores, mas de estimar o valor de cada concessionaria com bases em critérios
de razoabilidade. Para tanto foi assumida uma relacdo de capital préprio e capital de terceiros
de 1 para 1 para o Caso Base e Cenario Conservador, e de 33% de capital préprio e 67% de
capital de terceiros para o Cenario Com Alavancagem Financeira Maior. As estruturas de
capital definidas nesses cenarios poderdo ser ampliadas ou reduzidas dependendo do rating de
cada projeto e da capacidade de financiamento de cada consércio. Cabe comentar que a
estrutura de capital com base no valor de mercado do patrimonio liquido no final de 2008 das
duas principais companhias do setor no Brasil, no caso a CCR e OHL, €, respectivamente,
28% e 106%. Cabe, também, comentar que a PRIMAV, no final de 2008, apresentou um
indice de alavancagem financeira de 169% do patrimonio liquido, entretanto calculado com



115

base no valor de livros (book value), isto é, do patriménio liquido contabil porque ndo é uma

companhia com agdes listadas em bolsa.

Definidas as premissas de beta desalavancado e da alavancagem financeira, o beta alavancado

é calculado por meio da férmula abaixo:

BL-€€+Dx¢{-T _JE XBU
(17)

em que:
BL =¢é o Beta Alavancado;

E =é o capital prdprio ou Equity;

D =€ o endividamento;

T =¢é a aliquota marginal de IR & CSLL;

BU = é o Beta ndo Alavancado.

Com base na formula acima, tem-se:

BL = €00 +100 x €-0,34 _J 100 X 0,5439
(18)

em que: BL =0,9029, conforme a Tabela 28 para o Caso Base e Cenario Conservador.

Outra premissa relativa & estimativa do custo do capital préprio é a do risco pais, ou seja, 0
prémio de risco que o investidor busca auferir por assumir o risco de investir em determinado

pais.

Para tal, considera-se o indice Emerging Market Bond Index — EMBI, calculado pelo Banco

JP Morgan.

Os EMBI relativos ao Brasil no final dos ultimos dois anos, foi 221 em dezembro de 2007 e
489 em dezembro de 2008. O EMBI de dezembro de 2007, no caso 221, foi o nivel de risco

pais apds toda uma evolugéo do rating da divida soberana do Brasil, jA 0 EMBI de 489 reflete
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os efeitos da crise financeira internacional. Para fins de calculo do custo do capital proprio,
adotou-se por premissa, no Caso Base, uma média simples entre os dois numeros por
entender-se que tanto um quanto o outro ndo seriam as bases mais razoaveis para a definicdo
de um nivel de risco pais para o prazo das concessdes em questdo. O numero obtido foi
3,55%. Ja para o Cenario Conservador, foi adotada a média dos EMBI dos ultimos 8 anos, no

caso 5,95%.

Definidas as premissas acima e considerando a férmula basica do CAPM conforme abaixo,

obtém-se a estimativa do custo do capital préprio em dolar norte-americano.

Ke = Rf + €IRP x BL 3+ CRP,
(18)
em que:
Ke =€ o custo do capital proprio;
Rf =¢é ataxa de juros livre de risco;
MRP =¢ o prémio de risco de mercado;
BL =é o Beta alavancado;

CRP =£ o prémio de risco pais.

Considerando as premissas acima definidas, tem-se:

Ke = 3,08+ €,70 x 0,9029 3+3,55=10,87% a.a. (Caso Base)
(19)

Assumindo-se por premissa a inflacdo meta estabelecida pelo Banco Central do Brasil de
4,50% a.a. e a expectativa de inflacdo de 2,00% a.a. para os Estados Unidos, obtém-se um
custo do capital préprio em bases nominais de 13,59% a.a. (1,1087 x 1,045/ 1,02 = 1,1359).

Uma vez definido o custo do capital proprio, na Tabela 30, a seguir, tém-se as premissas para

a estimativa do custo do capital de terceiros.
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Tabela 30 - Estimativa do custo de capital de terceiros e WACC

CENARIO COM CASO CENARIO
ALAVANCAGEM BASE CONSERVADOR
FINANCEIRA
MAIOR
Capital de Terceiros Ponderacéo Ponderagéo Ponderacéo
BNDES
TILP 6,25% 6,25% 6,68%
Spread 5,00% 5,00% 5,00%
TJLP + spread 11,25% 50,00% 11,25% 50,00% 11,68% 50,00%
Outras fontes
CDI 11,25% 11,25% 13,97%
Spread 1,50% 1,50% 1,50%
CDI + spread 11,43% 50,00% 11,43% 50,00% | 14,19% 50,00%
Custo do capital de terceiros bruto 11,34% 100,00% 11,34% 100,00% 12,94% 100,00%
IR & CSLL 34,00% 34,00% 34,00%
Custo do capital de terceiros liquido 7,48% 7,48% 8,54%
Custo médio ponderado do capital (WACC) 10,09% | Nominal 10,54% | Nominal 12,29% | Nominal
Custo médio ponderado do capital (WACC) 5,35% | Real 5,78% | Real 7,46% | Real

O custo do capital de terceiro foi definido com base numa cesta de fontes de financiamento
abrangendo BNDES e outras fontes de empréstimos e financiamentos remunerados por CDI,

isto é, a taxa de juros basica da economia, mais um spread.

Foi atribuido um peso igual a cada uma dessas fontes potenciais de recursos na auséncia de
maiores definicdes sobre como cada concessdo sera financiada, entretanto faz-se, também,

uma diferenciacao entre o Caso Base e o0 Cenario Conservador.

No caso do BNDES, foi considerado, além da Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP, um
spread de 5,00% praticado nos financiamento da referida instituicdo para o setor de
concessdes de rodovias no Brasil. O Caso Base considera a TJLP vigente de 6,25% a.a., que
deflacionada pela meta de inflacéo (4,50% a.a.) representa uma taxa de juros real de 1,6746%
a.a. Ja o Cenario Conservador considera a TILP real dos ultimos 10 anos, deflacionada pelo
IPCA do IBGE, o que resulta numa taxa de juros real de 2,0917% a.a., que inflacionada pela
meta de inflacdo (4,50% a.a.) equivale a uma TJLP nominal de 6,68% a.a. O Cenario com
alavancagem financeira maior considera as mesmas premissas de custo de capital de terceiros
relativas ao Caso Base, diferenciado-se, somente, pelo grau de alavancagem financeira

adotada.
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Por ultimo, tém-se fontes de recursos remuneradas por CDI, nas quais se considera o spread
de 1,50% a.a. que é o obtido nos ultimos financiamentos concedidos para o setor de

concessdes de rodovias.

A meédia ponderada das fontes acima resulta num custo de capital de terceiros em bases
nominais de 11,34% a.a. para o Caso Base e 12,94% a.a., que deduzindo os efeitos fiscais da
deducéo para fins de célculo do IR e CSLL (34,00%), resulta num custo liquido de 7,48% a.a.

e 8,54% a.a. respectivamente.

Ponderando-se o custo do capital proprio com o custo do capital de terceiros com base na
estrutura de capital target definida neste trabalho, obtém-se um WACC nominal de 10,54%
a.a., equivalente a um WACC real de 5,78% a.a. para 0 Caso Base, um WACC nominal de
12,29% a.a., equivalente a um WACC real de 7,46% a.a. para o Cenario Conservador, e um
WACC de 10,09%, equivalente a um WACC real de 5,35% a.a. para o Cenario com

Alavancagem Financeira Maior.

54 Modelagem institucional e financeira dos 5 lotes concedidos

Essa secdo apresentara um resumo da modelagem institucional e financeira considerada nos 5

lotes concedidos.

54.1 Objetivo da concessao
Essas concessdes tém por objetivo a exploracdo comercial e gestdo operacional de 5 trechos
de rodovias do Estado de Sdo Paulo, abrangendo 93 municipios com aproximadamente 19

milhdes de habitantes conforme informado acima.

A exploragdo comercial far-se-a por meio de cobranca de pedagio dos usuarios com base em
tarifa definida ap6s a aplicacdo do desdgio ofertado no leildo, mais receitas acessorias,
mediante a exploracdo de projetos associados compativeis com o objetivo da concesséo,

desde que previamente autorizados pelo Poder Concedente.
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O prazo da concessdo sera de trinta anos a partir da data da assinatura do contrato de

concessao.

5.4.2 Estrutura tarifaria
As pracas de pedagio deverdo ser adequadas para a cobranca no sentido bi-direcional, isto é, a
cobranca serd feita para o fluxo de veiculos nos dois sentidos das vias objeto de concesséo

conforme previsto no edital de licitacdo.

A concessionaria poderd dar inicio a operacdo das pragas de pedagio somente apds a
conclusédo do Programa intensivo de Investimentos constante do Edital e autorizagdo expressa
da Agéncia Reguladora, no caso a ARTESP. Nas pracas de pedagio ja em funcionamento, a
cobranca sera imediata aplicando-se a menor tarifa, isto €, a praticada ou ofertada.

A classificacdo dos veiculos e o multiplicador da tarifa serdo os atualmente adotados no
Estado de S&o Paulo, conforme o Quadro 2.

Quadro 2 - Estrutura tarifaria por tipo de veiculo

Categoria Tipo de Veiculo Quantidade | Rodagem | Multiplicador
de Eixos da Tarifa

1 Automével, caminhonete e furgao 2 Simples 1,0

2 Caminhéo leve, 6nibus, caminhdo trator e furgao 2 Dupla 2,0
Caminhdo trator, caminhdo trator com

3 semirreboque e 6nibus 3 Dupla 3,0
Caminhd@o com reboque, caminhdo trator com

4 semirreboque 4 Dupla 4,0
Caminhdo com reboque, caminhdo trator com

5 semirreboque 5 Dupla 5,0
Caminhdo com reboque, caminhdo trator com

6 semirreboque 6 Dupla 6,0

7 Automével ou caminhonete com semirreboque 3 Simples 1,5

8 Automével ou caminhonete com reboque 4 Simples 2,0
Motocicleta, motoneta e bicicleta a motor 2 Simples 0,5
Veiculos isentos (item 4 do Edital) 0,0

O reajuste tarifario serd com base no IPCA calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE, tendo por data-base julho de 2008.
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O célculo do reajuste tarifario sera com base na seguinte formula:

Ti=qPCA i-2/IPCA0-2 ] To
(20)
em que:
To =a tarifa basica inicial referente a julho de 2008;
Ti =a tarifa basica reajustada para 0 més i;
IPCA 0-2=0 IPCA de maio de 2008;

IPCA i—2=0 IPCA referente ao segundo més anterior ao da data do reajuste;

i =0 més de vigéncia da tarifa reajustada Ti.

Como pode ser observado acima, o reajuste ocorre em bases anuais, considerando o IPCA
defasado de 2 meses da data do reajuste tarifario, isto , o reajuste tarifario que ocorrera em

julho de cada ano considerara o IPCA de junho do ano anterior a maio do ano do reajuste.

54.3 Modelo de licitacdo

O modelo empregado foi o de uma licitacdo publica internacional, o qual permite que
empresas ou entidades brasileiras ou estrangeiras, isoladamente ou reunidas em consorcio,
participem do leildo desde que satisfacam plenamente todos os termos e condig¢Oes previstas
no edital de licitaco.

As empresas ou entidades estrangeiras deverdo ter representacdo legal no Brasil com poderes

expressos para receber citacdo e responder administrativamente ou judicialmente.

5.4.4 Condicdes de participacao
O edital de licitacdo coibe a participacdo de entidades em determinadas circunstancias:

. ndo poderdo participar da licitacdo os fundos e fundagdes que estejam sob intervencéo
da Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social;
. nenhuma empresa ou entidade podera integrar mais de um licitante, seja na forma de

consorcio, seja isoladamente;
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. no caso de consoércio, serd vedada a substituicdo da empresa lider, indicada na

apresentacgdo de qualificagéo.

545 Fases da licitacdo
O processo de licitagdo sera desenvolvido em duas fases, sendo a primeira com base na
classificacdo dos participantes e na menor tarifa basica de pedagio ofertada, e a segunda com

a Agéncia Reguladora fazendo uma analise critica das propostas vencedoras no que tange a:

. Habilitagdo juridica:

o atos de constituigdo, registro e autorizacao de cada licitante.

. Qualificacdo técnica da proposta:

o comprovagédo de experiéncia de pelo menos 3 anos de operacdo e conservagdo de
rodovia pedagiada, com volume médio diario de no minimo 10.000 veiculos;

o regularidade fiscal da entidade ou do consorcio: Apresentacdo de Certiddo Negativa
de Débito (CND), inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ),
inscricdo nos cadastros de contribuintes estadual e municipal, relativos a sede da
licitante, regularidade com as Fazendas Federal, Estadual e Municipal, e

regularidade perante o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS).

. Qualificacdo econdmico-financeira:

(@]

apresentacdo das demonstracGes financeiras;

o certidao negativa de faléncia ou concordata;

o garantia de proposta (bid bond) de 1% do valor do contrato a ser depositado na
Companhia Brasileira de Liquidagdo e Custddia antes da abertura das propostas.

o demonstracdo de capacidade financeira por meio de indices previamente definidos

no edital de licitacdo conforme abaixo:
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Indices contébeis para instituicdes que ndo sejam do mercado financeiro e

de previdéncia

indice de liquidez geral: maior ou igual a 0,70

indice de liquidez corrente: maior ou igual a 0,50

Instituicdes do mercado financeiro

indice de alavancagem: menor ou igual a 14,00

indice de liquidez corrente: maior ou igual a 0,75

InstituicOes de previdéncia privada

indice de cobertura dos beneficios: maior ou igual a 1,00

. Forma de pagamento da outorga
A outorga fixa, cujo valor foi previamente definido pelo edital de licitacdo, deve ser
paga 20% a vista e 0os 80% em parcelas mensais, iguais, corrigidas anualmente pelo
reajuste tarifario, sendo que a primeira parcela vence no altimo dia atil do més

subsequente ao da assinatura do contrato.

A outorga variavel deve ser paga mensalmente com base no percentual de 3% da receita bruta

de pedéagio e das receitas acessorias.

. Condic¢oes do modelo de licitacdo
Todos os riscos relativos ao valor dos investimentos, a demanda de trafego, as
condicBes de financiamento e a operacdo da concessdo sdo de responsabilidade da

concessionaria.

Os pagamentos oriundos da outorga fixa da concessdo serdo depositados pelo licitante

vencedor em conta do Tesouro do Estado.
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Além dos seguros exigiveis pela legislacdo, a concessionaria prestara garantias relativas a:

o cumprimento das func¢des de operagédo da concessédo de rodovia;
o  conservacao e manutencao da via;
o pagamento da outorga fixa e variavel;

o realizacdo dos investimentos.

A concessionaria somente podera iniciar a cobranca de pedagio ap6s o cumprimento do
Programa Intensivo Inicial (Investimentos em recuperacdo de pavimento, sinalizacdo
horizontal e vertical, construcdo das pracas de pedagio), da implantacdo dos pedagios manual,
semiautomatico e automatico e da expressa autorizagdo da ARTESP.

Nas pracas de pedagio ja em funcionamento a cobranca sera imediata, aplicando-se a menor

tarifa, praticada ou ofertada.

Os padrdes de operacdo e manutencdo deverdo ser similares aos das atuais concessdes de

rodovias do Estado de S&o Paulo.
E de responsabilidade da concessionaria a obtencdo de todas as licencas ambientais
necessarias aos novos investimentos, bem como todos os passivos ambientais ja existentes

serdo de responsabilidade da concessionaria, a excecao do trecho da Marginal do Tieté.

Apo6s a transferéncia do controle do trecho rodoviario, a concessionéria sujeitar-se-a a
fiscalizacdo da ARTESP.

A ARTESP sera o agente executor do processo de licitacdo da concessdo e coordenara a
Comisséao de Processamento e Julgamento das Propostas.

. Contrato de Concessao

Devera ser constituida uma sociedade anénima de propdsito especifico (SPE) para ser a
entidade juridica detentora do contrato de concesséo.
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Para fins legais, o valor do contrato sdo as receitas de pedagio ao longo dele. Inicialmente,

para fins de garantia é definido o valor projetado do contrato.

Eventual recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato pode ocorrer com

base nos seguintes fatores:

o prorrogacdo ou antecipacao do prazo do contrato de concessao;
o revisdo tariféaria;

o revisao do cronograma de investimentos;

o utilizacdo do Onus fixo;

o  emprego de verbas do tesouro;

o utilizacdo conjugada de duas ou mais modalidades.

55 Projegdes econdmico-financeiras da ARTESP e resultado dos leildes

Seguem abaixo as projecdes econdémico-financeiras das concessfes de rodovias leiloadas em
outubro de 2008 pelo Governo do Estado de Sdo Paulo, elaboradas pela ARTESP e
considerando 0 WACC do cenario Caso Base definido neste trabalho.

Nessas projecdes, o pagamento de 20% da parcela fixa do direito de outorga foi considerado

na data inicial (Data 0) e o saldo restante nos anos 1 e 2 de operagéo.

Essas projecdes consideram a tarifa teto, isto €, ndo contemplam o resultado dos leilées no
que tange aos desagios oferecidos sobre as tarifas e estdo em moeda constante, conforme

foram originalmente apresentadas.



Tabela 31 - Projecdes econdémico-financeiras elaboradas pela ARTESP:
Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto

RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO

Desagio sobre tarifa teto

0,00%

R$ milhdes constantes

Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custos e Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
@) (@3] @) 4) (©) (6) @ ®) (©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (118,8) (118,8)
2000 | 1| 1548 (13,4) (61,7) (19,8) (20,4) 39,5 797| 5150% | (91,0)| (3168)| (3485)
2010 | 2 | 1587 (13,7) (62,3) (25,5) (19,4) 37,8 82,7 | 5211% | (110,1) | (1584) | (205,3)
2011 | 3 | 1627 (14,1) (62.,5) (32,4) (18,3) 355 86,2 | 52,95% | (134,2) 0,0 (66,3)
2012 | 4 | 166,8 (14,4) (62,7) (40,8) (16,6) 32,3 89,7 | 5378% | (70,8) 0,0 23
2013 | 5| 1711 (14,8) (62,9) (45,2) (16,4) 31,8 934 | 5460% | (61,3) 0,0 15,7
2014 | 6 | 1788 (15,5) (639 | (49,0 (17,1) 33,3 994 | 5559% | (13,1) 0,0 69,2
2015 | 7 | 1834 (15,9) (645 |  (49,8) (18,1) 35,1 103,1| 56,20% | (154) 0,0 69,6
2016 | 8 | 1880 (16,3) 647 | (508) (19,1) 37.1 107,1| 5695% | (5.1) 0,0 82,8
2017 | 9 | 1922 (16,6) (650) |  (51,1) (20,2) 39,3 1106 | 57.54% | (0,6) 0,0 89,8
2018 | 10| 1966 (17,0) (658) |  (512) (21,3) 414 1138 | 57.89% | (49,9) 0,0 42,6
2019 | 11| 2010 (17,4) (66,0) |  (54.3) (21,5) 4138 1176 | 5851% | (457) 0,0 50,4
2020 | 12| 2055 (17,8) (663) |  (57.1) (21,9) 24 1214 | 5908% | (3.1) 0,0 96,5
2021 | 13| 2102 (18,2) (665) |  (57.3) (23.2) 45,0 1255| 59.69% | (51) 0,0 97,2
2022 | 14| 2149 (18,6) (66,8) | (57.6) (24,4) 475 1295| 6028% | (0,4) 0,0 104,7
2023 | 15| 2198 (19,0) (673) | (51.70) (25,8) 50,0 1335| 60,73% | (19) 0,0 105,8
2024 |16 | 2248 (19,4) (676) |  (57.8) (27.2) 52,8 1377 61,26% | (52.8) 0,0 57,7
2025 |17 | 2299 (19,9) (67,9 |  (616) (27,4) 53,2 1421 61,82% | (30,3) 0,0 84,4
2026 | 18 235,1 (20,3) (68,3) (58,2) (30,0) 58,2 146,4 62,29% (4,5) 0,0 1119
2027 | 19| 2404 (20,8) (68,7) (51,7) (33,7) 65,5 150,9 |  62,78% (5.2) 0,0 112,0
2028 | 20| 2459 (21,3) (68,9) (43.8) (38,0) 73,9 1557 | 63,31% | (115) 0,0 106,1
2029 | 21| 2515 (21,8) (69,3) (40,5) (40,8) 79,2 1604 |  63,79% (7,0) 0,0 112,7
2030 | 22| 257,2 (22,2) (70,1) (37.,5) (43,3) 84,1 1649 |  64,10% (5,7) 0,0 1158
2031 | 23| 2631 (22,8) (70,4) (37,3) (45,1) 87,5 1700 |  64,61% | (36,0) 0,0 88,9
2032 | 24| 269,1 (23,3) (70,7) (41,5) (45,4) 88,2 1752 | 65,09% | (38,9) 0,0 90,8
2033 | 25| 2752 (23,8) (71,3) (47,7 (45,0) 87,4 180,1 | 6543% | (10,1) 0,0 124,9
2034 | 26| 2815 (24,3) (71,8) (49,7 (46,1) 89,5 1853 |  65,83% 2,7) 0,0 136,5
2035 | 27| 287,9 (24,9) (72,3) (47,2) (48,8) 94,7 190,7 | 66,25% (0,8) 0,0 141,2
2036 | 28| 2945 (25,5) (72,7) (44,6 (51,6) 100,1 196,4 | 66,68% (5,8) 0,0 139,0
2037 | 29| 301,3 (26,1) (73,2) (47,3) (52,6) 102,1 2020 | 67,06% | (32,1) 0,0 117,3
2038 | 30| 3082 (26,7) (736) | (132,4) (25,3) 50,2 2079 | 67,46% | (53,3) 0,0 129,3
Total 6.770,1 | (585,6) (2.025,5) | (1.498,4) (904,2) | 1.756,3 | 4.158,9 (904,4) | (594,0) | 1.756,3
Taxa de crescimento de receita 2,40% % a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 7,84% % a.a. (real)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 225,3 R$ milhdes

Payback simples 15 anos

Payback descontado 22 anos
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Tabela 32 - Projecdes econdémico-financeiras elaboradas pela ARTESP:
Rodovia Dom Pedro |

RODOVIA DOM PEDRO | | Deségio sobre tarifa teto I 0,00%

R$ milhdes constantes
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos Receita | Impostos | Custos e | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. | despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) @ () (4) (©) (6) @) (®) ©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (268,4) (268,4)
2009 | 4 200,6 (17,4) (76,1) (44,7) (21,2) 412 107,2 | 5342% | (1742) | (7157)| (804,0)
2010 | 2 2818 (24,4) (80,0) (55,6) (41,4) 80,4 1775| 6298% | (201,1) | (357,9) | (422,9)
2011 | 3 290,2 (25,1) (80,5) (68,2) (39,6) 76,9 184,6 | 63,62% | (413,9) 00| (268,9)
2012 | 4 299,0 (25,9) (81,5) (94,1) (33,2) 64,4 1917 | 64,10% | (1348) 0,0 23,7
2013 | 5 3278 (28,4) (84,2) | (102,5) (38,4) 74,5 2153 | 65,68% (63,4) 0,0 1135
2014 | 6 3376 (29,2) (84,7) | (106,4) (39,9) 774 223,7| 66,25% (84,6) 0,0 99,2
2015 | 7 354,1 (30,6) (86,0) | (111,7) (42,7) 83,0 237,5| 67,06% (32,5) 0,0 162,2
2016 | 8 364,8 (31,6) (86,9) | (113,8) (45,1) 87,5 246,3 | 67,52% (20,8) 0,0 180,5
2017 | 9 377,1 (32,6) (87,6) | (115,1) (48,2) 93,6 256,9 | 68,12% (87,6) 0,0 1211
2018 | 10 390,1 (33,7) (89,1) | (120,55 (49,9 96,8 267,2 | 68,50% (22,49 0,0 195,0
2019 | 11 403,7 (34,9) (90,0) | (1219 (53,3) 103,5 278,8 | 69,06% (23,9 0,0 201,6
2020 | 12 418,0 (36,2) (90,7) | (1234) (57,0 110,7 2912 | 69,66% (28,8) 0,0 205,3
2021 | 13 433,0 (37,5 (91,9) | (125,2) (60,7) 117,8 303,7 | 70,13% 9,2 0,0 233,8
2022 | 14 4458 (38,6) (92,6) | (125,8) (64,2) 124,6 314,6 | 70,58% (16,5) 0,0 2339
2023 | 15 459,1 (39,7 (932) | (126,8) (67,8 131,6 326,2 | 71,04% (38,4 0,0 220,0
2024 | 16 472,9 (40,9) (942) | (1294 (70,9 1375 337,8| 71,43% | (2641) 0,0 2,8
2025 | 17 487,2 (42,1) (94,9) | (1483) (68,7) 133,3 350,2 | 71,88% (77,5 0,0 204,0
2026 | 18 502,0 (43,4) (95,7) | (1433 (74,7 144,9 362,9 | 72,29% (57,5 0,0 230,7
2027 | 19 516,5 (44,7 (96,5) | (135,6) (81,5 158,3 3754 | 72,6T% (59,9 0,0 2339
2028 | 20 531,4 (46,0) (97,2) | (1151) (92,9 180,3 388,3 | 73,06% (59,8 0,0 235,6
2029 | 21 546,8 (47,3 (982 | (112,7) (98,1) 190,5 401,3 | 73,39% (48,5) 0,0 254,7
2030 | 22 562,7 (48,7) (99,2) | (114,1) (102,2) 198,5 4149 | 73,73% (29,2) 0,0 283,4
2031 | 23 579,2 (50,1) | (100,2) | (112,5) (107,6) 208,9 4289 | 74,06% | (135,9) 0,0 1854
2032 | 24 596,2 (51,6) | (101,6) | (129,9) (106,5) 206,7 4431 | 74,31% (12,0) 0,0 324,6
2033 | 25 613,7 (53,1) | (102,5) | (130,6) (111,4) 216,2 458,1 | 74,65% (20,3) 0,0 326,4
2034 | 26 631,8 (54,7) | (103,6) | (129,1) (117,1) 227,3 4736 | 74,96% (19,5 0,0 337,0
2035 | 27 653,2 (56,5) | (1054) | (132,6) (122,0) 236,7 4913 | 7521% 1,2 0,0 368,2
2036 | 28 672,6 (58,2) | (106,3) | (131,5) (128,0) 248,5 508,1 | 75,54% (5,6) 0,0 374,5
2037 | 29 692,6 (59,9) | (107,5) | (132,5) (133,5) 259,2 5252 | 75,83% | (180,4) 0,0 2113
2038 | 30 7133 (61,7) | (108,7) | (395,5) (49,8) 97,7 542,9 | 76,12% (83,1) 0,0 410,0
Total 14.154,8 | (1.224,4) | (2.806,3) | (3.748,6) | (2.167,3) | 4.208,2 | 10.124,1 (2.406,6) | (1.342,0) | 4.208,2
Taxa de crescimento de receita 447% %aa.
Taxa interna de retorno (TIR) 7,83% % a.a. (real)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 529,0 R$ milhdes
Payback simples 14  anos

Payback descontado 23 anos




Tabela 33 - Projecdes econdémico-financeiras elaboradas pela ARTESP:

Rodovia Raposo Tavares / Lote 16
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RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 Deségio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milh&es constantes
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custos e Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) @ (©) (4) (O] (6) @ (®) ©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (126,8) (126,8)
2009 | 4 99,9 (8,6) (65,1) (21,1) €7 33 261 2614% | (111,6)| (3381)| (42523)
2010 | 2 205,2 17,7 (74,7) (28,1) (28,8) 55,8 1127 5493% | (1004) | (169,1) | (1855)
2011 | 3 2132 (18,4) (75,1) (34,4) (29,0) 56,3 1197 | 56,13% | (298.4) 00| (207,8)
2012 | 4 218,8 (18,9) (75,4) (53,0) (24,3) 47,2 1245| 5691% | (1975) 0,0 (97.3)
2013 | 5 2245 (19,4) (75,6) (65,4) (21,8) 423 1295| 57.66% | (223,0) 00| (1153)
2014 | 6 254,1 (22,0) (77,1) (79,3) (25,8) 50,0 1551 |  61,03% (82,6) 0,0 46,7
2015 | 7 260,8 (22,6) (77,4) (84,5) (26,0) 50,4 1609 |  61,69% (32,5) 0,0 102,4
2016 | 8 275.8 (23,9) (78,1) (86,5) (29,7) 57,7 1739 |  63,04% (20,7) 0,0 1235
2017 | 9 282,1 (24,4) (78,4) (87,8) (31,1) 60,4 1793 |  63,56% (43,5) 0,0 104,7
2018 | 10 | 2884 (24,9) (78,7) (90,5) (32,0) 62,2 1848 |  64,07% (8L7) 0,0 71,0
2019 | 11| 2949 (25,5) (79,0) (95,6) (32,2) 62,5 1904 | 64,56% (82,2) 0,0 75.9
2020 | 12| 3016 (26,1) (79,3) | (100,8) (32,4) 63,0 1962 |  65,05% (5.2) 0,0 158,5
2021 | 13 | 3084 (26,7) (79,6) | (101,1) (34,3) 66,6 2020 | 6552% (30,8) 0,0 137,0
2022 | 14| 3153 (27,3) (80,0) | (103,0) (35,7) 69,3 208,1| 6599% (2,1) 0,0 170,3
2023 | 15 | 3224 (27,9) (80,3) (103,2) (37.8) 733 2142 66,44% (4,8) 0,0 171,7
2024 | 16 | 3297 (28,5) (80,7) |  (103,5) (39,8) 77,3 2205 | 66,89% (5.2) 0,0 175,6
2025 | 17 | 3372 (29,2) (81,0) |  (103,8) (41,9) 81,3 2270 |  67,32% (45,6) 0,0 139,5
2026 | 18 | 34438 (29,8) (81,4) | (100,4) (45,3) 87,9 2336 | 67,75% (54,1) 0,0 134,3
2027 | 19| 3526 (30,5) (81,8) (98,6) (48,2) 93,6 2404 |  68,16% (28,1) 0,0 164,0
2028 | 20 | 360,8 (31,2) (82,1) (82,5) (56,1) 108,9 2475| 6858% (2,1) 0,0 189,3
2029 | 21| 3688 (31,9) (82,5) (70,4) (62,6) 1214 2544 |  6897% (32,2) 0,0 159,6
2030 | 22 | 3771 (32,6) (82,8) (60,0) (68,6) 133,1 2618 |  69,41% (2,9) 0,0 190,3
2031 | 23 385,7 (33,4) (83,3) (55,2) (72,7) 141,1 269,0 69,74% (8,8) 0,0 187,5
2032 | 24| 3945 (34,1) (83,8) (54,4) (75.,5) 146,6 276,6 70,12% (54,0) 0,0 1471
2033 | 25 | 4034 (34,9) (84,2) (62,1) (75,5) 146,6 2843 | 70,48% (58,0) 0,0 150,8
2034 | 26 | 4126 (35,7) (84,6) (71,0) (75.,2) 146,0 292,3 70,84% (5,2) 0,0 2118
2035 | 27 | 4220 (36,5) (85,1) (67,2) (79,3) 153,9 3004 |  71,19% (2,1 0,0 219,0
2036 | 28 | 4316 (37,3 (85,5) (62,8) (83,6) 162,3 308,7 | 7153% (6,2) 0,0 218,9
2037 | 29| 4414 (38,2) (86,0) (65,5) (85,6) 166,1 3172 |  7187% (56,2) 0,0 1755
2038 | 30 | 4514 (39,0) (86,5 |  (198,9) (42,8) 84,2 3259 | 72,19% (79,1) 0,0 203,9
Total 9.679,1| (837,2)| (2.405,0)| (2.390,8) | (1.3753) | 2.670,7 | 6.4368 (1.756,8) |  (634,0) | 2.670,7
Taxa de crescimento de receita 534% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 7,77% % a.a. (real)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 327,1 R$ milhdes
Payback simples 15 anos
Payback descontado 23 anos
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Tabela 34 - Projecdes econdémico-financeiras elaboradas pela ARTESP:

Rodovia Marechal Rondon / Oeste — Lote 19

RODOVIA MARECHAL RONDON / OESTE - LOTE 19 Desagio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes constantes
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
@) @ () (4) (©) (6) @) (8) ©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (76,8) (76,8)
2009 | 4 84,0 (7.3) (56,1) (12,8) 2,7) 52 20,6 | 24,55% (97,2) |  (204,8) | (284,1)
2010 | 2 | 1717 (14,9) (65,1) (18,9) (24,8) 481 91,7 | 53,43% (160,2) |  (102,4) | (1956)
2011 | 3 | 1756 (15,2) (65,3) (28,9) (22,5) 437 951 | 54,16% (150,9) 0,0 (78,3)
2012 | 4 | 1796 (15,5) (65,5) (38,3) (20,5) 39,7 985 | 54,88% (65,6) 0,0 12,4
2013 | 5 | 1836 (15,9) (65,7) (42,4) (20,3) 39,4 102,1 | 5558% (112,2) 0,0 (30,4)
2014 | 6 | 1878 (16,2) (65,9) (49,4) (19,1) 37.1 1057 | 56,27% (79,4) 0,0 7.1
2015 | 7 | 1921 (16,6) (66,1) (54,4) (18,7) 36,3 1094 | 56,94% (31,0) 0,0 59,7
2016 | 8 | 1957 (16,9) (66,3) (56,3) (19,1) 37.1 1125 | 57,48% (15,8) 0,0 77,6
2017 | 9 | 1993 (17,2) (66,4) (57,3) (19,8) 38,5 1156 | 58,02% (80,8) 0,0 15,0
2018 | 10| 2031 (17,6) (66,6) (62,4) (19,2) 37,3 118,9 | 5855% (73.2) 0,0 26,5
2019 | 11| 2069 (17,9) (67,1) (66,9) (18,7) 36,3 1219 | 5893% (20,8) 0,0 82,4
2020 | 12| 2108 (18,2) (67,0) (68,2) (19,5) 37,8 1256 | 5957% (10,0) 0,0 96,1
2021 | 13| 2148 (18,6) (67,2) (68,9) (20,4) 39,7 1290 | 60,07% (42,6) 0,0 65,9
2022 | 14| 2188 (18,9) (67,4) (71,5) (20,7) 40,3 1325 | 6057% 9.2) 0,0 102,6
2023 | 15| 2230 (19,3) (67.6) (72,1) (21,8) 42,2 136,1 | 61,05% (1,8) 0,0 1125
2024 | 16| 2272 (19,7) (67.,8) (72,2) (23,0) 446 139,8 | 61,52% (2,2) 0,0 114,6
2025 | 17| 2315 (20,0) (68,0) (72,4) (24,2) 46,9 1435 | 61,99% (52,1) 0,0 67,2
2026 | 18| 2359 (20,4) (68,2) (70,3) (26,2) 50,8 1473 | 62,45% (63,6) 0,0 57,5
2027 | 19| 2404 (20,8) (68,4) (65,6) (29,1) 56,5 151,2 | 62,90% (3.2) 0,0 118,9
2028 | 20 2449 (21,2) (68,6) (56,5) (33,5 65,1 155,1 63,34% (1,8) 0,0 119,8
2029 | 21| 2496 (21,6) (68,8) (52,5) (36,3) 70,4 159,2 | 63,78% (32,7 0,0 90,2
2030 | 22 254,4 (22,0) (69,0) (49,2) (38,8) 75,3 163,3 64,20% (2,8) 0,0 1217
2031 | 23| 2592 (22,4) (69,3) (44,6) (41,8) 81,1 1675 | 64,62% (10,2) 0,0 1155
2032 | 24| 2642 (22,9 (69,5) (44,1) (43,4) 84,3 1718 | 65,04% (42,8) 0,0 85,6
2033 | 25| 2692 (23,3) (69,8) (50,2) (42,8) 83,1 176,2 |  65,44% (45,9) 0,0 87,5
2034 | 26| 2744 (23,7) (71,9) (54,4) (42,3) 82,1 178,8 | 65,16% (1,8) 0,0 134,7
2035 | 27| 2797 (24,2) (72,1) (50,2) (45,3) 87,9 1833 | 6556% (1,8) 0,0 136,3
2036 | 28| 2850 (24,7) (72,4) (49,5) (47,1) 91,4 188,0 | 65,96% (3.8) 0,0 1371
2037 29| 2905 (25,1) (72,6) (50,8) (48,3) 93,7 192,7| 66,35% (44,4 0,0 100,0
2038 | 30| 296,1 (25,6) (729 | (1612 (12,0) 24,4 1976 | 66,73% (68,6) 0,0 117,0
Total 6.748,6 | (583,8) | (2.034,3) | (1.712,6) (821,8) | 1592 | 4.1306 (1.3286) | (384,00 | 1.596,2
Taxa de crescimento de receita 4,44% % a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 7,59% % a.a. (real)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 182,8 R$ milhdes

Payback simples 16 anos

Payback descontado 23 anos




Tabela 35 - Projecdes econdémico-financeiras elaboradas pela ARTESP:
Rodovia Marechal Rondon / Leste — Lote 21

RODOVIA MARECHAL RONDON / OESTE - LOTE 21 Deségio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes constantes
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custos e Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
[©) @3] (©) (4) ©)] (6) @ ®) ©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (103,4) (103,4)
2009 | 4 97,7 (8.4) (56,4) (17,2 (5.3) 103 32,8 3360%| (87.4)| (2757)| (3356)
2010 | 2 198,6 (17,2) (64,2) (22,7) (32,2) 62,4 117,3| 5904% | (1021)| (137.9)| (154,8)
2011 | 3 | 2019 (17,5) (64,3) (29,1) (31,0) 60,1 120,1 | 59,49% | (1615) 0,0 (72,4)
2012 | 4 | 2052 17,7 (64,5) (39,2) (28,5) 55,3 122,9| 59,92% | (108,7) 0,0 (14,2)
2013 | 5 | 2116 (18,3) (64,8) (46,0) (28,1) 54,5 1285| 60,73% | (1137) 0,0 (13.3)
2014 | 6 | 2171 (18,8) (65,1) (53,1) (27,3) 52,9 133,2| 61,38% | (102,9) 0,0 3,0
2015 | 7 | 22372 (19,3) (65,3) (59,5) (26,9) 52,2 138,6 | 62,08% | (60,3) 0,0 51,4
2016 | 8 | 2268 (19,6) (65,5) (63,3) (26,7) 51,8 141,7| 62,46% |  (614) 0,0 53,6
2017 | 9 230,5 (19,9) (65,7) (67,1) (26,4) 51,3 1448 | 62,85% | (107,9) 0,0 10,5
2018 | 10 | 2342 (20,3) (65,9) (73,8) (25,2) 49,0 1481 | 63,22% | (111,2) 0,0 11,6
2019 | 11 | 2407 (20,8) (66,2) (80,8) (24,8) 48,1 1537 | 63,86% (65,7) 0,0 63,3
2020 | 12 | 2446 (21,2) (66,4) (84,9) (24,5) 476 1571 | 64,22% (50,8) 0,0 81,8
2021 | 13 | 2485 (21,5) (66,5) (88,1) (24,6) 478 1605 | 64,57% (66,8) 0,0 69,0
2022 | 14 | 2557 (22,1) (66,9) (92,3) (25,3) 49,1 166,7 | 65,19% (7.3) 0,0 134,1
2023 | 15 | 260,1 (22,5) (67,1) (92,7) (26,5) 51,4 1705 | 65,56% (24,3) 0,0 119,8
2024 | 16 | 2643 (22,9) (67,3) (94,3) (27,1) 52,7 1742 | 65,89% (22,6) 0,0 124,4
2025 | 17 | 2686 (23,2) (67.,5) (95,9) (27.,9) 54,1 1779 | 66,22% (32,7) 0,0 117,3
2026 | 18 | 2729 (23,6) (67,7) (93,0) (30,1) 58,5 1816 | 66,54% (52,9) 0,0 98,6
2027 | 19| 2773 (24,0) (67,9) (91,0) (32,1) 62,3 1854 | 66,86% (25,2) 0,0 128,1
2028 | 20 | 2818 (24,4) (68,1) (83,2) (36,1) 70,0 189,3 | 67,18% (1,8) 0,0 1514
2029 | 21| 2864 (24,8) (68,3) (76,6) (39,7) 77,0 1932 | 67,48% | (29,3) 0,0 124,3
2030 | 22 | 2910 (25,2) (68,6) (72,8) (42,3) 82,2 197,3| 67,79% | (152) 0,0 1398
2031 | 23| 2957 (25,6) (68.,8) (68,2) (45,3) 87,9 201,3 | 68,09% (9,6) 0,0 146,5
2032 | 24| 3005 (26,0) (69,0) (65,8) (47,5 92,2 2055 | 68,38% (31,4) 0,0 126,6
2033 | 25| 3053 (26,4) (69,2) (67,2) (48,4) 94,0 209,7 | 68,67% (40,8) 0,0 120,4
2034 | 26 | 3103 (26,8) (69.,5) (68.,6) (49,4) 95,9 2139 | 68,96% @7 0,0 161,9
2035 | 27 | 3153 (27,3 (69,7) (62,3) (53,0) 102,9 218,3 | 69,24% 9,4) 0,0 155,9
2036 | 28 | 3204 (27,7 (70,0) (61,4) (54,9) 106,5 2227 69,51% (3,9) 0,0 164,0
2037 | 29| 3256 (28,2) (70,2) (60,1) (56,8) 110,3 2272 | 69,79% (34,0) 0,0 136,4
2038 | 30 | 3308 (28,6) (705) | (1479 (28,2) 55,7 2318 | 70,05% (58,0) 0,0 145,6
Total 7.7426 | (669,7) | (2.007,1) | (21182)| (1.001,8) | 1.9458| 5.0658 (1.601,2) | (517,00 | 1.9458
Taxa de crescimento de receita 430% % a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 7,72% % a.a. (real)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 230,4 R$ milhdes
Payback simples 16 anos
Payback descontado 23 anos
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Resumidamente e considerando as projecfes econdmico-financeiras em moeda constante,

obtém-se os resultados abaixo.
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Com base nas projecdes acima, a TIR média ndo alavancada, isto €, o retorno sem considerar

como as companhias serdo financiadas, € de 7,75% a.a. real, o payback médio € de 15 anos e

Tabela 36 - Resumo das avaliagdes elaboradas pela ARTESP

RESULTADO DAS AVALIACOES BASEADAS EM PROJEGOES ECONOM ICO-FINANCEIRAS
EM MOEDA CONSTANTE E TARIFATETO DO EDITAL DE LICITACAO

Ayrton Senna e Dom Pedro | Raposo Tavares Marechal Rondon Marechal Rondon
Carvalho Pinto Lote 16 Lote 19 Lote 21
TIR (% a.a. real) 7,84% 7,83% 7,77% 7,59% 7,72%
WACC (% a.a. real) 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78%
Valor da empresa (R$ milhdes) 225,3 529,0 327,1 182,8 230,4
Payback simples (anos) 15 14 15 16 16
Payback descontado (anos) 22 23 23 23 23

o valor total estimado para as 5 concessdes é de R$ 1.494,6 milhdes.

Conforme j& observado no subitem 5.2 — Modelo financeiro, os resultados acima tém um viés
de erro relativo as despesas de depreciacdo dos investimentos e da amortizagdo do direito de

outorga por se tratar de projecdes em moeda constante sem nenhum ajuste relativo ao célculo

do IR e da CSLL.

Por fim, segue, na Tabela 37, o resumo dos resultados dos leildes em termos de deségios

ofertados sobre a tarifa teto pelos consércios vencedores do leildo.

No proximo subitem, essas mesmas projecdes serdo analisadas em bases nominais,

Tabela 37 - Resultado do leilao: desagios tarifarios ofertados

Ayrton Senna e Carvalho Pinto
Dom Pedro |

Raposo Tavares - Lote 16
Marechal Rondon Oeste - Lote 19
Marechal Rondon Leste - Lote 21

CONSORCIOS VENCEDORES
Consorcio Triunfo
Consorcio Integracéo
Consoércio Invepar OAS
Consorcio BR Vias SP
Consorcio Brasinfra

DESAGIO

54,90%

6,01%
16,11%
40,59%
13,09%

eliminando-se o viés de erro do calculo do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social.

5.6

Nesse subitem, serédo feitas as avaliag0es das cinco concessdes leiloadas pela ARTESP em 29

AvaliacOes das concessdes

de outubro de 2009.
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Para tanto, serdo utilizadas as projecdes economico-financeiras em bases nominais pelos
motivos ja expostos relativos aos efeitos tributarios das despesas de depreciagdo e

amortizagéo do direito de outorga.

Numa primeira rodada, serdo efetuadas as avaliagdes sem 0s desagios sobre as tarifas teto até
mesmo para confrontar os resultados obtidos em projecdes em moeda constante versus as

projecdes em bases nominais.

Posteriormente, serdo feitas as avaliacdes considerando-se os desagios tarifarios especificos.

Importante comentar que as projecdes de receitas elaboradas pela ARTESP consideram para
todas as 5 concessdes uma estimativa de obtencdo de receitas acessorias de 3,00% da receita
total antes do desagio tarifario. Essas receitas referem-se a exploracdo comercial da faixa de
dominio das rodovias por meio de aluguel do espaco a terceiros. Por esse motivo, 0s desagios
tarifarios ndo sdo aplicados no total das receitas projetadas, mas somente em 97% delas, isto

é, esse desagio ndo se aplica as estimativas de receitas acessorias.

Seguem, abaixo, as projecdes em bases nominais.
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Tabela 38 - Avaliacdo das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto:
ProjecGes econdmico-financeiras em valores nominais e sem desagio

RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO Desdgio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) (2 () 4) (©) (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (1188) (118,8)
2009 | 4 161,8 (14,0) (64,5) (19,8) (21,6) 41,9 83,3 | 51,50% (95,1) | (33L,1) (364,4)
2010 | 2 1733 (15,0) (68,0) (25,7) (22,0) 42,6 90,3 | 5211% | (120,2) | (158,4) (210,3)
2011 | 3 185,7 (16,1) (71,3) (33,3 (22,1) 42,9 98,3 | 52,95% | (153,1) 0,0 (76,9
2012 | 4 198,9 (17,2) (74.7) (42,8) (21,8 42,3 107,0 | 53,78% (84,4 0,0 0,7
2013 | 5 213,22 (18,4) (78,3) (48,1) (23,2 45,1 1164 | 54,60% (76,4) 0,0 16,8
2014 | 6 232,8 (20,1) (83,3) (52,9 (26,0 50,5 1294 | 55,59% (17,1 0,0 86,3
2015 | 7 249,6 (21,6) 87,7 (53,9) (29,4 57,0 140,3 | 56,20% (21,0 0,0 90,0
2016 | 8 267,4 (23,1) (92,0) (55,3) (33,0 64,0 152,2 | 56,95% (7,3) 0,0 112,0
2017 [ 9 285,6 (24,7 (96,6) (55,7) (36,9 71,7 1644 | 57,54% (0,9) 0,0 126,5
2018 | 10 305,3 (26,4) (102,2) (55,8) (41,1 79,8 176,7 | 57,89% (77,5 0,0 58,1
2019 |11 326,2 (28,2) (107,1) (60,6) (44,3 86,0 190,9 | 58,51% (74,2) 0,0 72,4
2020 | 12 348,5 (30,1) (112,5) (65,2) (47,8 92,8 205,9 | 59,08% (5,3) 0,0 152,8
2021 | 13 372,5 (32,2 (117,9) (65,6) (53,3) 103,5 222,4 | 59,69% (9,0) 0,0 160,0
2022 | 14 398,0 (34,4 (123,6) (66,1) (59,1 114,7 239,9 | 60,28% 0,7) 0,0 180,1
2023 | 15 4254 (36.,8) (130,2) (66,2) (65,3) 126,8 258,3 | 60,73% (3.7) 0,0 189,3
2024 | 16 454,6 (39,3 (136,8) (66,4) (72,1) 140,0 2785 | 61,26% | (106,8) 0,0 99,6
2025 | 17 4859 (42,0) (143,5) (74,1) (77,0) 149,4 3004 | 61,82% (64,0) 0,0 159,4
2026 | 18 519,2 (44,9) (150,9) (73,0) (85,1) 165,2 3234 | 62,29% 9,9) 0,0 228,3
2027 | 19 554,8 (48,0 (158,5) (66,4) (95,9) 186,1 348,3 | 62,78% (12,0 0,0 240,4
2028 | 20 593,0 (51,3) (166,3) (57,9 (108,0) 209,6 3755 | 63,31% (27,7) 0,0 239,8
2029 |21 633,8 (54,8) (174,7) (55,4) (118,6) 230,3 4043 | 63,79% (17,6) 0,0 268,0
2030 | 22 677,4 (58,6) (184,6) (52,6) (129,8) 251,9 4342 | 64,10% (15,0 0,0 289,4
2031 | 23 7241 (62,6) (193,7) (53,4) (140,9) 2735 467,8 | 64,61% (99,1) 0,0 2278
2032 | 24 773,9 (66,9) (203,2) (66,2) (148,8) 288,8 503,8 | 65,09% | (111,9) 0,0 2431
2033 | 25 827,1 (71,5) (214,4) (84,4) (155,3) 301,4 5411 | 65,43% (30,4) 0,0 355,5
2034 | 26 884,1 (76,5) (225,6) (90,4) (167,1) 324,4 582,0 | 65,83% (8,5) 0,0 406,4
2035 | 27 9449 (81,7) | (237,1) (87,7 (183,0) 355,3 626,0 | 66,25% (2,6) 0,0 4404
2036 |28 | 1.010,0 (87,4) | (249,2) (83,9) (200,4) 389,1 6735 | 66,68% (19,9) 0,0 453,1
2037 [ 29| 1.079,9 (934) | (2623 (93,6) (214,4) 416,2 7241 | 67,06% | (115,0) 0,0 3947
2038 |30 | 1.1543 99.8) | (@757 | (407,71 (124,9) 246,2 778,7 | 67,46% | (199,6) 0,0 454,2
Total 15.461,3 | (1.337,4) | (4.386,4) | (2.179,9) | (2.568,3) | 4.989,2| 9.7375 (1.585,9) | (608,3) | 4.9750
Taxa de crescimento de receita 2,40% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 12,24% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,41% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 172,2  R$ milhdes
Payback simples 13 anos
Payback descontado 24 anos




Tabela 39 - Avalia¢do da Rodovia Dom Pedro I:
ProjecGes econdmico-financeiras em valores nominais e sem desagio

RODOVIA DOM PEDRO I Deségio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. | despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) @ () (4) (©) (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (2684) (268,4)
2009 | 4 209,6 (18,1) (79.,5) (44,7) (22,9) 44,4 1120 | 53.42% | (182,0) | (747,9) (840,9)
2010 | 2 307,7 (26,6) (87,3) (56,1) (46,8) 90,9 1938 | 62,98% | (219,6) | (357,9) (430,5)
2011 | 3 3312 (28,6) (91,8) (69,8) (47,9 93,0 210,7 | 63,62% | (472,3) 0,0 (309,5)
2012 | 4 356,6 (30,8) (97,2) (99,4) (43,9 85,3 228,6 | 64,10% | (160,8) 0,0 239
2013 | 5 408,5 (353) | (104,9) | (1094 (54,0 104,9 268,3 | 65,68% (79,0) 0,0 135,3
2014 | 6 439,6 (38,0) | (1103) | (1143 (60,2) 116,8 291,3| 66,25% | (110,2) 0,0 121,0
2015 | 7 481,9 41,7 | (1171 ] (1212 (68,7) 133,3 3231 | 67,06% (44,2 0,0 210,3
2016 | 8 518,8 (449) | (1236) | (1240 (76,9) 149,4 350,3 | 67,52% (29,6) 0,0 2438
2017 | 9 560,4 (485) | (130,2) | (125,8) (87,0 168,9 381,7 | 6812% | (130,2) 0,0 164,5
2018 | 10 605,8 (52,4) | (1384) | (1340 (95,5 1855 4150 | 68,50% (34,8 0,0 284,7
2019 |11 655,1 (56,7) | (146,0) | (136,2) (107,5) 208,8 4525 | 69,06% (38,8) 0,0 306,1
2020 | 12 708,9 (61,3) | (153,8) | (138,6) (120,8) 234,55 493,8 | 69,66% (48,8) 0,0 324,2
2021 |13 7674 (66,4) | (162,8) | (141,6) (134,8) 261,7 538,2 | 70,13% (16,3) 0,0 387,0
2022 | 14 825,6 (71.4) | (1715) | (142,6) (149,6) 290,4 582,7 | 70,58% (30,6) 0,0 402,5
2023 | 15 888,5 (76,9) | (180,4) | (144.6) (165,5) 321,2 631,2 | 71,04% (74,3) 0,0 3914
2024 | 16 956,4 (82,7) | (190,5) | (149,5) (181,4) 352,2 683,2 | 71,43% | (534,1) 0,0 (32,4)
2025 |17 | 1.029,6 (89,1) | (200,5) | (187,7) (187,8) 364,6 7401 | 71,88% | (163,8) 0,0 388,5
2026 | 18 | 1.108,7 (95,9) | (211,3) | (188,9) (208,3) 404,3 8015 | 72,29% | (127,0) 0,0 466,2
2027 |19 | 1.192,0 | (1031) | (222,6) | (185,7) (231,4) 4491 866,3 | 72,67% | (138,2) 0,0 496,6
2028 |20 | 1.281,6 (110,9) | (234,4) | (168,8) (261,0) 506,6 936,4 | 73,06% | (144,2) 0,0 531,2
2029 | 21| 1.3781| (1192 | (2475)| (173.2) (285,0) 5532 | 1.011,3| 7339% | (122,2) 0,0 604,1
2030 |22 | 1.482,0 (128,2) | (261,2) | (181,8) (309,7) 601,1 | 1.0926 | 73,73% (76,9) 0,0 706,0
2031 [ 23| 1.594,1 (137,9) | (275,7) | (184,5) (338,6) 657,3 | 1.180,5| 74,06% | (374,0) 0,0 467,9
2032 | 24| 17147 | (1483)| (292,1)| (2352 (353,3) 6858 | 1.2742| 74,31% (34,5) 0,0 886,4
2033 |25 | 1.8444 (159,5) | (308,1) | (239,1) (386,8) 750,9 | 1.376,8 | 74,65% (61,0 0,0 929,0
2034 | 26 1.984,3 (171,6) (325,3) (243,2) (423,0) 821,2 1.487,3 | 74,96% (61,2) 0,0 1.003,1
2035 | 27 | 21438 | (1854)| (3459) | (256,3) (461,1) 8951 | 16125]| 7521% (3,9) 0,0 1.147,4
2036 | 28| 23068 | (1995)| (364,7)| (255.2) (505,7) 981,7 | 17426 | 7554% (19,2) 0,0 1.217,7
2037 | 29| 24823| (47| (3852) | (261,7) (551,0) | 1.069,6 | 1.882,4| 7583% | (646,6) 0,0 684,8
2038 |30 | 2.671,5| (231,1) | (407,0) | (1.2185) (275,8) 539,1 | 2.0335| 7612% | (311,2) 0,0 1.446,4
Total 33.235,8 | (2.874,9) | (6.166,7) | (5.831,7) | (6.242,0) | 12.120,5 | 24.194,2 (4.489,7) | (1.374,2) | 12.088,3
Taxa de crescimento de receita 447% %aa.
Taxa interna de retorno (TIR) 12,23% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,39% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 403,7 R$ milhdes
Payback simples 13 anos
Payback descontado 25 anos
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ProjecGes econdmico-financeiras em valores nominais e sem desagio

Tabela 40 - Avalia¢do da Rodovia Raposo Tavares/Lote 16:

RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTES 16 Deséagio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) (2 () (4) (O] (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (126,8) (126,8)
2009 1 104,3 (9,0) (68,0) (21,1) (2,1) 4,1 27,3 | 26,14% (116,6) (353,3) (444,7)
2010 | 2 224,0 (19,4) (81,6) (28,4) (32,2) 62,5 1231 | 54,93% | (109,7) | (184,6) (203,4)
2011 | 3 2433 (21,0 (85,7) (35,3) (34,4 66,9 136,6 | 56,13% | (340,6) 0,0 (238,4)
2012 | 4 260,9 (22,6) (89,9) (56,6) (31,3 60,7 1485 | 56,91% | (235,6) 0,0 (118,3)
2013 | 5 279,8 (24,2) (94,3) (71,3) (30,6) 59,5 1614 | 57,66% | (277.8) 0,0 (147,1)
2014 | 6 330,9 (28,6) (100,3) (88.,6) (38,5 74,8 202,0 | 61,03% | (107,6) 0,0 55,9
2015 | 7 355,0 (30,7) (105,3) (95,4) (42,0 81,6 219,0 | 61,69% (44,3 0,0 132,7
2016 | 8 392,3 (33,9 (111,1) (98,1) (50,7) 98,4 247,3 | 63,04% (29,4 0,0 167,1
2017 [ 9 419,2 (36,3) (116,5) | (100,0) (56,6) 109,8 266,4 | 63,56% (64,6) 0,0 1452
2018 | 10 4479 (38,7) (122,2) | (104,0) (62,2) 120,7 286,9 | 64,07% | (126,9) 0,0 97,8
2019 |11 478,6 (41,4) (128,2) | (112,0) (67,0) 130,0 309,0 | 64,56% | (133,5) 0,0 108,5
2020 | 12 511,4 (44,2) (134,5) | (120,3) (72,2) 140,2 332,7 | 65,05% (8,9) 0,0 251,6
2021 | 13 546,5 (47,3) (141,1) | (120,8) (80,7) 156,6 358,1 | 65,52% (54,5) 0,0 222,9
2022 | 14 584,0 (50,5) (148,1) | (124,3) (88,8) 172,3 3853 | 65,99% (3,9 0,0 292,7
2023 | 15 624,0 (54,0) (155,4) | (124,5) (98,6) 1915 4146 | 66,44% 9.3) 0,0 306,7
2024 | 16 666,8 (57,7) (163,1) | (125,1) (109,1) 2118 446,0 | 66,89% (10,5) 0,0 326,4
2025 | 17 712,6 (61,6) (171,2) | (125,9) (120,3) 233,6 479,7 | 67,32% (96,4) 0,0 263,0
2026 | 18 761,5 (65,9) (179,7) | (126,0) (132,6) 257,4 5159 | 67,75% | (119,4) 0,0 264,0
2027 | 19 813,8 (70,4) (188,7) | (129,1) (144,7) 280,9 554,7 | 68,16% (64,9) 0,0 345,1
2028 | 20 870,2 (75,3) (198,1) | (113,7) (164,3) 318,9 596,8 | 68,58% (5,0) 0,0 427,5
2029 |21 929,4 (80,4) (208,0) (99,5) (184,1) 3574 641,0 | 68,97% (81,2) 0,0 375,7
2030 | 22 993,3 (85,9) (218,0) (91,1) (203,4) 394,8 689,4 | 69,41% (7,7) 0,0 478,3
2031 | 23 1.061,5 (91,8) (229,4) (85,4) (222,7) 432,3 740,3 | 69,74% (24,2) 0,0 4934
2032 |24 | 1.1345 (98,1) (240,9) (86,1) (241,2) 468,2 7954 | 70,12% | (155,2) 0,0 399,1
2033 [ 25| 1.2124| (104,9) (253,0) | (110,1) (253,1) 491,3 8545 | 7048% | (174,3) 0,0 4272
2034 | 26 1.295,8 (112,1) (265,8) (140,9) (264,2) 512,8 9179 | 70,84% (16,4) 0,0 637,4
2035 | 27| 1.3849| (119.8)| (279.2)| (137,1) (288,6) 560,2 9859 | 71,19% (6,9) 0,0 690,4
2036 | 28| 1.4801| (128,0)| (2933)| (131,0) (315,4) 612,3| 1.0588| 71,53% (21,1) 0,0 7222
2037 | 29| 1.581,9| (136,8)| (3082) | (141,0) (338,6) 657,3| 11369 | 71,87% | (201,3) 0,0 597,0
2038 |30 | 1.6908| (1463)| (323.9)| (6352) (197,8) 3876 | 1.2206| 7219% | (296,3) 0,0 726,6
Total 22.391,7 | (1.936,9) | (5.202,7) | (3.577,8) | (3.968,0) | 7.706,3 | 15.252,1 (2.9438) | (664,8) 7.675,5
Taxa de crescimento de receita 534% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 12,02% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,20% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 228,8 R$ milhdes
Payback simples 14  anos
Payback descontado 25 anos
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ProjecGes econdmico-financeiras em valores nominais e sem desagio
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RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19 Desdgio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) (2 () 4) (©) (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (76,8) (76,8)
2009 | 1 87,7 (7,6) (58.6) (12,8) (3,0) 58 215| 2455% | (101,6) | (214,0) (297,0)
2010 | 2 187,5 (16,2) (711,1) (19,1 (27,6) 53,5 100,2 | 53,43% | (174,9) | (102,4) (204,7)
2011 | 3 200,4 (17,3) (74,5) (30,1) (26,7) 51,8 1085 | 54,16% | (172,2) 0,0 (90,3)
2012 | 4 214,1 (18,5) (78,1) (40,8 (26,1) 50,6 117,5| 54,88% (78,3) 0,0 13,2
2013 | 5 2288 (19,8) (81,9) (45,7) (27,7) 53,8 127,2| 5558% | (139,8) 0,0 (40,3)
2014 | 6 244,6 (21,2) (85,8) (54,5) (28,3) 54,9 137,6 | 56,27% | (103,4) 0,0 5,9
2015 | 7 261,4 (22,6) (89,9) (60,9) (29,9) 58,0 148,8 | 56,94% (42,2) 0,0 76,8
2016 | 8 278,2 (24,1) (94,2) (63,6) (32,8) 63,6 1599 | 57,48% (22,5) 0,0 104,7
2017 | 9 296,2 (25,6) (98,7) (65,0) (36,3) 70,5 1719 | 58,02% | (120,1) 0,0 15,4
2018 | 10 3154 (27,3 (103,4) (72,5) (38,1) 74,0 184,6 | 58,55% | (113,6) 0,0 32,9
2019 |11 3357 (29,0 (108,8) (79,6) (40,2) 78,1 197,9 | 58,93% (33,8 0,0 123,8
2020 | 12 357,5 (30,9) (113,6) (81,7) (44,6) 86,6 2130 | 59,57% (16,9) 0,0 1514
2021 |13 380,6 (32,9) (119,0) (82,8) (49,6) 96,3 228,6 | 60,07% (75,6) 0,0 103,5
2022 | 14 405,2 (35,1) (124,7) (87.5) (53,7) 104,2 2454 | 60,57% (17,0) 0,0 1747
2023 | 15 4315 (37,3) (130,7) (88,5) (59,5) 1154 263,4 | 61,05% (3,5) 0,0 200,5
2024 | 16 459,4 (39,7) (137,0) (88,8) (65,9) 128,0 282,7 | 61,52% (4,5) 0,0 2123
2025 | 17 489,2 (42,3) (143,6) (89,1) (72,8) 1413 303,3| 61,99% | (110,1) 0,0 120,3
2026 | 18 520,9 (45,1) (150,5) 91,2 (79,6) 154,5 3253 | 62,45% | (140,5) 0,0 105,2
2027 | 19 554,7 (48,0 (157,8) (92,0 (87,3 169,6 348,9 | 62,90% (7,3) 0,0 254,2
2028 | 20 590,7 (51,1) (165,4) (81,9 (99,4 192,9 3742 | 63,34% (4,4 0,0 2704
2029 |21 629,0 (54,4) (173,4) (77,4 (110,1) 213,7 401,2 | 63,78% (82,5 0,0 208,6
2030 | 22 669,9 (57,9 | (1818) (77.9) (119,8) 232,5 430,1 | 64,20% (7.3) 0,0 303,0
2031 | 23 7134 (61,7) |  (190,7) (72,3) (132,2) 256,5 461,0 | 64,62% (28,2) 0,0 300,7
2032 | 24 759,7 (65,7) | (199,9) (73,7) (142,9) 2775 4941 | 6504% | (123,2) 0,0 228,0
2033 | 25 809,1 (70,0 (209,6) (92,8) (148,5) 288,2 529,5| 6544% | (137,8) 0,0 2432
2034 | 26 861,8 (745 | (@257 (1129 (152,5) 296,1 5615 | 6516% (5.7) 0,0 403,3
2035 | 27 9178 (794 | (@367 (107,2 (168,1) 326,4 601,7 | 6556% (5,9) 0,0 4277
2036 | 28 9776 (846) | (2482)| (107,1) (182,8) 354,9 6448 | 6596% (13,0) 0,0 449,0
2037 | 29| 1.041,.2 (90,1) (260,3) (112,5) (196,6) 3817 690,8 | 66,35% | (159,3) 0,0 334,9
2038 [ 30| 1.109,0 (95,9) (273,0) (523,9) (72,2) 1439 7401 | 66,73% | (256,9) 0,0 411,0
Total 15.328,3 | (1.325,9) | (4.387,2) | (2.686,0) | (2.354,7) | 4.574,6 | 9.6152 (2.302,0) | (393,2) 4.565,3
Taxa de crescimento de receita 4,44% % a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 11,85% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,04% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 123,4 R$ milhdes
Payback simples 14  anos
Payback descontado 26 anos
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Tabela 42 - Avaliacdo da Rodovia Marechal Rondon/Leste Lote 21:
ProjecGes econdmico-financeiras em valores nominais e sem desagio

RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE /LOTE 21 Desdgio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) (2 () 4) (©) (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (1034 (103,4)
2009 | 4 102,1 (8,8) (59,0) 17,2 (5,8) 11,3 343 | 33,60% (91,3) | (288,1) (350,9)
2010 | 2 216,9 (18,8) (70,1) (22,9) (35,7) 69,4 128,1| 59,04% | (1115)| (137,9) (157,0)
2011 | 3 230,4 (19,9 (73.4) (29,9 (36,4) 70,7 137,1 | 59,49% | (184,3) 0,0 (83,7)
2012 | 4 2447 (21,2) (76,9) (41,4 (35,8 69,4 146,6 | 59,92% | (129,6) 0,0 (18,7)
2013 | 5 263,7 (22,8) (80,7) (49,5 (37,6) 73,0 160,1 | 60,73% | (141,7) 0,0 (19,2)
2014 | 6 282,7 (24,5) (84,7) (58,4) (39,1 76,0 1735 | 61,38% | (134,0) 0,0 0,3
2015 | 7 303,8 (26,3) (88,9) (66,8) (41,4 80,4 188,6 | 62,08% (82,0 0,0 65,1
2016 | 8 322,6 (27,9) (93,2) (71,9 (44,1 85,5 2015 | 62,46% (87,3 0,0 70,1
2017 [ 9 342,5 (29,6) (97,6) (77,3 (46,9 91,0 2153 | 62,85% | (160,4) 0,0 8,0
2018 | 10 363,7 (31,5 (102,3) (87,4 (48,5 94,1 2299 | 6322% | (172,7) 0,0 8,8
2019 |11 390,6 (33,8) (107,4) (98,2) (51,4 99,9 2494 | 63,86% | (106,6) 0,0 91,5
2020 | 12 4148 (35,9) (112,5) (104,8) (54,9 106,6 266,4 | 64,22% (86,1) 0,0 1253
2021 | 13 440,4 (38,1) (117,9) (110,2) (59,2) 115,0 2844 | 6457% | (118,5) 0,0 106,7
2022 | 14 473,6 (41,0) (123,9) (117,6) (65,0) 126,2 308,8 | 65,19% (13,5 0,0 230,3
2023 | 15 503,4 (43,5) (129,9) (118,4) (71,9 139,6 330,0 | 65,56% (47,0) 0,0 2111
2024 | 16 534,6 (46,2) (136,1) (121,6) (78,4) 152,2 352,2 | 65,89% (45,8) 0,0 228,0
2025 | 17 567,6 (49,1) (142,7) (124,8) (85,4) 165,7 3759 | 66,22% (69,1) 0,0 2214
2026 | 18 602,8 (52,1) (149,5) (124,5) (94,1) 182,6 401,1 | 66,54% | (116,8) 0,0 190,2
2027 | 19 640,1 (55,4) (156,7) (127,2) (102,2) 198,5 4279 | 66,86% (58,1) 0,0 267,6
2028 | 20 679,7 (58,8) (164,3) (121,0) (114,1) 2215 456,6 | 67,18% (4,4) 0,0 338,0
2029 | 21 7217 (62,4) (172,2) (113,3) (127,1) 246,6 487,0 | 67,48% (73,8) 0,0 286,2
2030 | 22 766,4 (66,3) (180,6) (112,7) (138,3) 268,5 5195 | 67,79% (39,9) 0,0 341,3
2031 | 23 813,8 (70,4) (189,3) (109,3) (151,2) 293,6 554,1 | 68,09% (26,4) 0,0 376,4
2032 | 24 864,2 (74,7) (198,5) (107,9) (164,2) 318,8 590,9 | 68,38% (90,3) 0,0 336,4
2033 | 25 917,6 (79.,4) (208,1) (117,5) (174,3) 338,3 630,2 | 68,67% | (122,7) 0,0 333,2
2034 | 26 974,4 (84,3) (218,2) (132,0) (183,6) 356,3 671,9 | 68,96% (8,3) 0,0 480,0
2035 |27 | 1.0348 (89,5) | (2288) | (123,3) (201,7) 391,5 7164 | 69,24% (30,9) 0,0 483,9
2036 |28 | 1.0988 95,00 | (239,9) | (126,9) (216,5) 4203 7638 | 69,51% (13,3) 0,0 534,0
2037 [ 29| 1.1668| (100,9) | (2516)| (1282 (233,3) 4528 8143 | 69,79% | (121,7) 0,0 459,3
2038 |30 | 1.2391| (107,2)| (2639 | (4598 (137,5) 270,7 868,0 | 70,05% | (217,3) 0,0 513,2
Total 17.518,1 | (1.5153) | (4.318,9) | (3.222,1) | (2.875,7) | 5.586,1 | 11.683,9 (2.705,1) | (529,4) 5.573,7
Taxa de crescimento de receita 430% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 11,97% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,15% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 157,1 R$ milhdes
Payback simples 15 anos
Payback descontado 25 anos
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Abaixo, o resumo das avaliagcdes acima, sem considerar o desagio nas tarifas.

As TIRs, abaixo, sdo nominais e, portanto, ndo sdo diretamente comparaveis com as TIR
reais, isto é, acima da inflacdo apuradas com base nas projecdes em moeda constante.

Ja no que tange ao valor estimado das empresas, os valores obtidos nas projecdes em moeda
constante sdo diretamente comparaveis aos valores abaixo, todos em valor presente na data de

inicio do contrato de concessao.

Tabela 43 - Resumo das avaliagdes sem considerar o desagio tarifario ofertado nos leildes

RESULTADO DAS AVALIAGCOES BASEADAS EM PROJECOES ECONOMICO-FINANCEIR"AS EM BASES
NOMINAIS (MOEDA CORRENTE) E TARIFA TETO DO EDITAL DE LICITACAO

Ayrton Sennae | Dom Pedro | | Raposo Tavares | Marechal Rondon | Marechal Rondon

Carvalho Pinto Lote 16 Lote 19 Lote 21
Taxa interna de retorno (% a.a. nominal) 12,24% 12,23% 12,02% 11,85% 11,97%
Taxa interna de retorno (% a.a. real) 7,41% 7,39% 7,20% 7,04% 7,15%
WACC (% a.a. nominal) 10,54% 10,54% 10,54% 10,54% 10,54%
WACC (% a.a. real) 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78%
Valor da empresa (R$ milhdes) 172,2 403,7 228,8 1234 1571
Payback simples (anos) 13 13 14 14 15
Payback descontado (anos) 24 25 25 26 25

De acordo com as avaliagdes acima, o valor estimado para os 5 lotes de concessfes é R$
1.085,2 milhdes contra R$ 1.494,6 milhdes nas avaliagdes em moeda constante, isto é, o valor
estimado em bases nominais é 72% do valor originalmente projetado em moeda constante
(28% menor), o que demonstra que os dois critérios podem conduzir a resultados
materialmente diferentes na auséncia de ajustes nos calculos dos impostos que as projecdes

em moeda constante deveriam contemplar para eliminar o ja referido viés de erro.

Na sequéncia, tém-se as avaliagfes das concessGes em bases nominais, porém considerando

os desagios ofertados no leildo.
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Tabela 44 - Avaliagdo das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto:
Projecdes econdmico-financeiras em valores nominais e com o deségio na tarifa de pedagio

RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO

Desdgio sobre tarifa teto

54,90%

R$ milhdes nominais

Regime de competéncia

Regime de Caixa

Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
@) (03] () (4) (O] (6) @ 8 (O] (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (1188 (118,8)
2009 | 4 75,6 (6,5) (60,4) (19,8) 00| @11 87| 11,54% (95,1) | (331,1) (417,4)
2010 | 2 81,0 (7,0) (63,6) (25,7) 00| (153) 104 | 12,84% | (1202) | (1584) (268,2)
2011 | 3 86,8 (7,5) (66,6) (33,3 00| (205) 12,7 14,65% (153,1) 0,0 (140,4)
2012 | 4 93,0 (8,0) (69,7) (42,8) 00| (27,6) 15,3 16,42% (84,49 0,0 (69,2)
2013 | 5 99,7 (8,6) (72,9 (48,1) 0,0 (30,0) 18,1 18,19% (76,4 0,0 (58,3
2014 | 6 108,8 (9,4) (77,3 (52,9 00| (308) 22,1 20,29% (17,1 0,0 5,0
2015 | 7 116,7 (10,1) (81,4 (53,9 00| (28,7) 25,2 21,61% (21,0 0,0 43
2016 | 8 125,0 (10,8 (85,2) (55,3) 00| (263) 29,0 23,20% (7,3) 0,0 21,7
2017 [ 9 1335 (11,5 (89,3 (55,7) 00| (230) 32,7 24,47% 0,9 0,0 31,8
2018 [ 10| 1427 (12,3 (94,4 (55,8) 00| (19,8) 36,0 25,21% (77,5 0,0 (41,5
2019 [11| 1525 (13,2 (98,8) (60,6) 00| (201) 40,5 26,55% (74,2) 0,0 (33,7
2020 (12| 1629 (14,1 (103,6) (65,2) 00| (20,0) 45,2 27,76% (5,3) 0,0 40,0
2021 [ 13| 1741 (15,1) (108,4) (65,6) 00| (149 50,6 29,07% (9,0) 0,0 41,6
2022 [ 14| 186,0 (16,1) (113,5) (66,1) 0,0 9,7 56,4 | 30,33% 0,7) 0,0 55,7
2023 | 15| 1989 (17,2) (119,4) (66,2) 0,0 (4,0) 62,2 | 3129% (3.7) 0,0 58,6
2024 | 16| 2125 (18,4) (125,2) (66,4) (0,6) 19 68,9 | 32,43% (106,8) 0,0 (38,5
2025 | 17| 2271 (19,6) (131,1) (74,1) (0,6) 18 76,4 | 33,63% (64,0) 0,0 11,8
2026 | 18| 2427 (21,0) (137,7) (73,0) (2,6) 84 84,0 | 34,62% (9,9 0,0 71,5
2027 | 19| 2594 (22,4) (144,4) (66,4) (6,2 19,9 92,5 | 3568% (12,0 0,0 74,3
2028 | 20| 27722 (24,0) (151,2) (57,9) (10,5) 337 102,1 |  36,81% (27,7 0,0 63,8
2029 [ 21| 296,3 (25,6) (158,6) (55,4) (13,5) 43,2 112,1| 37,84% (17,6) 0,0 81,0
2030 | 22| 3167 (27,4) (167,3) (52,6) (16,5) 52,9 1219 | 38,50% (15,0) 0,0 90,4
2031 [ 23| 3385 (29,3) (175,2) (53,4) (19,2) 61,4 1340 |  39,58% (99,1) 0,0 15,7
2032 [ 24| 3618 (31,3 (183,5) (66,2) (19,2) 61,6 147,0 |  40,63% (111,9) 0,0 15,9
2033 [ 25| 386,6 (33,4) (193,4) (84,4) (17,9) 57,5 159,8 |  41,33% (30,4 0,0 111,5
2034 [ 26| 4133 (35,7) (203,2) (90,4) (20,0 64,0 1744 |  42,19% (8,5) 0,0 145,9
2035 | 27| 4417 (38,2) (213,1) (87,7 (24,4) 78,3 1904 |  43,11% (2,6) 0,0 163,3
2036 | 28| 4722 (40,8) (223,5) (83,9) (29,5) 94,4 2078 | 44,01% (19,9) 0,0 158,4
2037 | 29| 5048 (43,7) (234,9) (93,6) (31,6) | 1011 2263 | 4483% | (115,0) 0,0 79,7
2038 | 30| 5396 (46,7) (246,4) | (407,7) 0,0 | (161,1) 2466 | 4569% |  (199,6) 0,0 46,9
Total 722717 (6252) | (3.993,2) | (2.179,9) (212,4) | 217,0| 2.609,3 (1.585,9) | (608,3) 202,7
Taxa de crescimento de receita 2,40% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 0,82% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) -3,52% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (754,6) R$ milhdes
Payback simples 28 anos
Payback descontado indefinido anos




Tabela 45 - Avalia¢do da Rodovia Dom Pedro I:
Projecdes econdmico-financeiras em valores nominais e com o deségio na tarifa de pedagio
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RODOVIA DOM PEDRO |

Desdgio sobre tarifa teto |

6,01%

R$ milhdes nominais

Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. | despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
@) @ (©) (4) (©)] (6) @) (8) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (2684) (268,4)
2009 | 4 197,4 (17,1) (78,9) (44,7) (19,3) 37,4 1014 | 51,37% | (182,0) | (747,9) (847,8)
2010 | 2 289,8 (25,1) (86,5) (56,1) (41,5) 80,6 1783 | 6151% | (219,6) | (357,9) (440,7)
2011 | 3 311,9 (27,0 (90,9 (69,8) (42,2) 81,9 1940 | 62,20% | (472,3) 0,0 (320,6)
2012 | 4 335,8 (29,0 (96,2) (99,4 (37.,8) 73,4 210,6 | 62,71% | (160,8) 0,0 12,0
2013 [ 5 384,7 (333) | (103,7) | (109,4) (47,0 91,3 2477 64,38% (79,0 0,0 121,7
2014 | 6 414,0 (358) | (109,1) | (114,3) (52,6) 102,1 269,1| 65,00% | (110,2) 0,0 106,3
2015 | 7 453,8 (39,3) | (1157) | (121,2) (60,4) 117,2 298,8 | 65,85% (44,2 0,0 194,2
2016 | 8 488,5 (42,3) | (122,2) | (124,0) (68,0) 132,1 324,1| 66,34% (29,6) 0,0 226,5
2017 [ 9 527,7 (45,6) | (128,6) | (125,8) (77.4) 150,2 3535 | 66,97% | (130,2) 0,0 1459
2018 | 10 570,5 (49,3) | (136,7) | (134,0) (85,1) 165,3 3844 | 67,38% (34,8 0,0 264,5
2019 |11 617,0 (534) | (1442) | (136,2) (96,3) 186,9 4194 | 67,98% (38,8 0,0 284,3
2020 | 12 667,6 (57,7) | (151,8) | (138,6) (108,6) 210,8 458,0 | 68,61% (48,8 0,0 300,6
2021 |13 722,6 (62,5) | (160,7) | (141,6) (121,7) 236,1 4994 | 69,11% (16,3 0,0 3615
2022 | 14 7775 (67,3) | (169,2) | (142,6) (135,5) 262,9 541,0 | 69,59% (30,6) 0,0 375,0
2023 | 15 836,7 (724) | (177,9) | (144,6) (150,2) 291,6 586,4 | 70,08% (74,3 0,0 361,8
2024 | 16 900,6 (77,9) | (187,8) | (149,5) (165,0) 320,4 634,9 | 70,50% | (534,1) 0,0 (64,2)
2025 | 17 969,6 (83,9) | (197,6) | (187,7) (170,2) 330,3 688,1 | 70,97% | (163,8) 0,0 354,2
2026 | 18 | 1.044,0 (90,3) | (208,2) | (188,9) (189,3) 367,4 7455 | 71,41% | (127,0) 0,0 429,3
2027 (19| 11225 (97,1) | (219,3) | (185,7) (210,9) 409,4 806,1 | 71,81% | (138,2) 0,0 456,9
2028 [ 20 | 1.206,9 (104,4) | (230,8) | (168,8) (239,0) 463,9 871,7 | 72,23% | (144,2) 0,0 488,5
2029 | 21| 1.297,7| (123)| (2437)| (1732 (261,3) 507,3 9418 | 7257% | (122,2) 0,0 558,2
2030 | 22 | 1.3956 (120,7) | (257,1) | (181,8) (284,2) 551,7 | 1.017,8 | 72,93% (76,9) 0,0 656,6
2031 | 23| 1501,1| (1298)| (271,2)| (1845) (311,3) 604,2 | 1.100,1| 73,28% | (374,0) 0,0 4148
2032 [ 24 | 16147 (139,7) | (287,4) | (235,2) (323,8) 628,6 | 1.187,7 | 73,55% (34,5 0,0 829,3
2033 [ 25| 1.736,9 (150,2) | (303,0) | (239,1) (355,2) 689,4 | 1.283,7| 7391% (61,0) 0,0 867,5
2034 | 26 | 1.868,6 (161,6) | (319,8) | (243,2) (389,0) 7551 | 1.387,2| 74,24% (61,2) 0,0 937,0
2035 |27 | 2.0188| (1746)| (339,9) | (256,3) (424,3) 823,6 | 15043 | 7451% (3,9) 0,0 1.076,0
2036 | 28| 21723| (187,9)| (358,2) | (255.2) (466,1) 904,9 | 16262 | 74,86% (19,2) 0,0 1.140,8
2037 | 29| 2.3376| (2022)| (3783)| (261,7) (508,4) 986,9 | 1.757,1| 7517% | (646,6) 0,0 602,1
2038 |30 | 25158| (217,6) | (399,6) | (1.2185) (230,0) 4501 | 1.8986| 7547% | (311,2) 0,0 1.357,4
Total 31.298,2 | (2.707,3) | (6.074,2) | (5.831,7) | (5.671,6) | 11.013,4 | 22.516,7 (4.489,7) | (1.374,2) 10.981,2
Taxa de crescimento de receita 447% %aa.
Taxa interna de retorno (TIR) 11,44% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 6,64% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 211,1 R$ milhdes
Payback simples 13 anos
Payback descontado 27 _anos




140

Tabela 46 - Avalia¢do da Rodovia Raposo Tavares/Lote 16:
Projecdes econdmico-financeiras em valores nominais e com o deségio na tarifa de pedagio

RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16

Desdgio sobre tarifa teto

16,11%

R$ milhdes nominais

Regime de competéncia

Regime de Caixa

Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | eamort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) (2 () (4) (©) (6) @ ®) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (126,8) (126,8)
2009 | 4 88,0 (7,6) (67,3) (21,1) 0,0 (8,0) 132 | 1495% | (116,6) | (353.3) (456,8)
2010 | 2 189,0 (16,4) (79,9) (28,4) (19,2) 452 928 | 49,07% | (109,7) | (1846) (220,7)
2011 | 3 205,3 (17,8) (83,9 (35,3 (23,2 45,1 103,7 | 50,49% | (340,6) 0,0 (260,2)
2012 | 4 220,2 (19,0 (87,9 (56,6) (19,3 374 1132 | 51,41% | (235,6) 0,0 (141,6)
2013 | 5 236,1 (20,4) (92,2 (71,3 (17,8 34,5 1235 | 52,31% | (277,8) 0,0 (172,1)
2014 | 6 279,2 (24,2) 97,9 (88,6) (23,3 45,2 157,2 | 56,30% | (107,6) 0,0 26,3
2015 | 7 299,5 (25,9) (102,6) (95,4 (25,7 49,9 170,9 | 57,08% (44,3 0,0 101,0
2016 | 8 331,0 (28,6) (108,1) (98,1) (32,7 63,4 194,2 | 58,68% (29,4 0,0 132,1
2017 [ 9 353,7 (30,6) (113,4) (100,0) (37,3 72,4 209,7 | 59,30% (64,6) 0,0 107,8
2018 | 10 377,9 (32,7) (118,9) (104,0) (41,6) 80,7 2264 | 59,90% | (126,9) 0,0 57,8
2019 |11 403,8 (34,9 (124,6) (112,0) (45,0 87,3 2442 | 60,49% | (1335 0,0 65,8
2020 | 12 4315 (37,3) (130,7) (120,3) (48,7 94,5 263,5| 61,06% (8,9) 0,0 205,9
2021 | 13 461,1 (39,9) (137,1) (120,8) (55,5) 107,8 284,1| 61,62% (54,5) 0,0 174,1
2022 | 14 492,7 (42,6) (143,8) (124,3) (61,9 120,2 306,3 | 62,17% (3,9 0,0 240,6
2023 | 15 526,5 (45,5) (150,8) (124,5) (69.,9) 135,8 3302 | 62,71% 9.3) 0,0 251,0
2024 | 16 562,6 (48,7) (158,2) (125,1) (78,4) 152,3 355,8 | 63,24% (10,5) 0,0 266,9
2025 | 17 601,3 (52,0 (165,9) (125,9) (87,5 169,9 383,3 | 63,76% (96,4) 0,0 1994
2026 | 18 642,5 (55,6) (174,1) | (126,0) (97,5) 189,4 4129 | 64,26% | (119,4) 0,0 196,0
2027 | 19 686,6 (59.,4) (182,6) (129,1) (107,3) 208,3 4446 | 64,75% (64,9) 0,0 2725
2028 | 20 7342 (63,5) (191,6) | (113,7) (124,2) 2412 4791 | 65,25% (5,0) 0,0 349,8
2029 | 21 784,2 (67.,8) (201,1) (99,5) (141,4) 2744 5153 | 6571% (81,2) 0,0 292,7
2030 | 22 838,1 (72,5) (210,5) (91,1) (157,7) 306,2 555,0 | 66,23% (7,7) 0,0 389,6
2031 | 23 895,6 (77,5) (221,4) (85,4) (173,9) 337,5 596,7 | 66,63% (24,2) 0,0 398,6
2032 | 24 957,2 (82,8) (232,4) (86,1) (189,0) 366,9 642,0 | 67,07% | (155,2) 0,0 2978
2033 [ 25| 1.023,0 (88,5) (244,0) (110,1) (197,3) 383,1 690,5 | 67,50% | (174,3) 0,0 318,9
2034 [ 26| 1.0933 (94,6) (256,1) (140,9) (204,6) 397,1 742,6 | 67,93% (16,4) 0,0 521,7
2035 |27 | 1.1685| (101,1) (268,9) | (137,1) (224,9) 436,6 7985 | 68,34% (6,9) 0,0 566,8
2036 |28 | 1.2488| (108,0) (282,3) | (131,0) (247,3) 480,1 858,5 | 68,75% (21,1) 0,0 590,0
2037 [ 29| 1.3347| (1155) (296,4) | (141,0) (265,8) 516,0 9229 | 69,14% | (201,3) 0,0 455,7
2038 |30 | 1.4265| (1234) (311,3) | (635,2) (120,0) 236,7 991,9 | 69,53% | (296,3) 0,0 575,6
Total 18.892,6 | (1.634,2) | (5.035,6) | (3.577,8) | (2.938,0) | 5.706,9 | 12.222,8 (2.9438) | (664,8) 5.676,1
Taxa de crescimento de receita 534% %aa.
Taxa interna de retorno (TIR) 9,65% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 4,93% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (130,4) R$ milhdes
Payback simples 16 anos
Payback descontado indefinido anos




Tabela 47 - Avaliacdo da Rodovia Marechal Rondon/Oeste Lote 19:
Projecdes econdmico-financeiras em valores nominais e com o desagio na tarifa de pedagio

141

RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19

Desagio sobre tarifa teto

40,59%

R$ milhdes nominais

Regime de competéncia

Regime de Caixa

Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
@) (03] () (4) (O] (6) @) (8) ©) (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (76,8) (76,8)
2009 | 4 53,2 (4,6) (57,0) (12,8) 00| (21,2 (84) | -1574% | (1016) | (214,0) (324,0)
2010 | 2 | 1137 (9,8) (67.6) (19,1) 4,1 13,0 36,3 | 31,90% | (174,9) | (102,4) (245,1)
2011 | 3 1215 (10,5) (70,8) (30,1) (2,4) 77 40,2 | 3311% | (172,2) 0,0 (134,4)
2012 | 4 129,8 (11,2) (74,1) (40,8 0,9 2,8 44,5 | 34,29% (78,3 0,0 (34,6)
2013 | 5 138,7 (12,0 (77,6) (45,7 (0,8) 2,6 49,2 | 3545% | (139,8) 0,0 91,4
2014 | 6 148,3 (12,8 (81,2 (54,5 0,0 0,2) 54,2 | 36,58% | (1034) 0,0 (49,2
2015 | 7 158,5 (13,7 (85,0) (60,9) 0,0 (1,2) 59,7 | 37,69% (42,2) 0,0 17,6
2016 | 8 168,7 (14,6) (89,0 (63,6) 0,4) 12 65,1 | 38,59% (22,5 0,0 42,3
2017 [ 9 179,6 (15,5 (93,2 (65,0) (1,4) 45 70,9 | 3948% | (120,1) 0,0 (50,7)
2018 [ 10| 1912 (16,5) (97,5 (72,5) (1,1) 35 771 | 40,35% | (113,6) 0,0 (37,6)
2019 [ 11| 203,6 (17,6) (102,5) (79,6) 0,9 2,9 83,4 | 40,99% (33,8 0,0 48,7
2020 [ 12| 2167 (18,7) (106,9) (81,7) (2,2 72 91,1 | 42,04% (16,9 0,0 71,9
2021 [ 13| 2307 (20,0 (111,9) (82,8) (3,9) 12,3 98,9 | 42,87% (75,6) 0,0 19,5
2022 [ 14| 2457 (21,3 (117,1) (87,5 (6,7) 13,1 107,3 | 43,68% (17,0 0,0 83,5
2023 | 15| 2616 (22,6) (122,6) (88,5) 9.4) 18,3 116,3 | 44,47% (3,5) 0,0 1034
2024 |16 | 2785 (24,1 (128,4) (88,8) (12,7) 24,6 126,1 | 45,26% (4,5) 0,0 108,9
2025 | 17| 296,6 (25,7) (134,4) (89,1) (16,1) 31,3 136,5 | 46,03% | (110,1) 0,0 10,3
2026 | 18| 3158 (27,3) (140,8) (91,2) (19,2) 37,3 147,7 | 46,78% | (140,5) 0,0 (12,0)
2027 | 19| 3363 (29,1) (147,4) (92,0) (23,1) 448 159,8 | 47,52% (7,3) 0,0 129,4
2028 [ 20| 3581 (31,0) (154,3) (81,9) (30,9) 60,0 172,8 | 48,25% (4,4) 0,0 137,5
2029 | 21| 3814 (33,0) (161,6) (77,4) (37,2) 721 186,8 | 48,97% (82,5) 0,0 67,1
2030 | 22| 4061 (35,1) (169,2) (77,9) (42,1) 81,8 201,8 | 49,68% (7,3) 0,0 152,3
2031 | 23| 4325 (37,4) (177,2) (72,3) (49,5) 96,0 2178 | 50,37% (28,2) 0,0 140,2
2032 [ 24| 460,6 (39,8) (185,6) (73,7) (54,9) 106,5 2351 | 51,05% | (123,2) 0,0 57,1
2033 | 25| 4906 (42,4) (194,4) (92,8) (54,7) 106,2 253,7| 51,72% | (137,8) 0,0 61,2
2034 | 26| 5225 (45,2) (209,5) | (112,9) (52,7) 102,2 267,8 | 51,25% (5,7) 0,0 209,4
2035 | 27| 556,5 (48,1) (219,4) | (107,2) (61,8) 119,9 288,9 | 51,92% (5,9) 0,0 2212
2036 | 28| 5927 (51,3) (229,8) | (107,1) (69.,5) 135,0 311,6 | 5257% (13,0) 0,0 2291
2037 | 29| 6313 (54,6) (240,7) | (112,5) (76,0) 1475 3359 | 5321% | (1593) 0,0 100,7
2038 [30| 6724 (58,2) (252,2) (523,9) 00| (161,9) 362,0 | 5385% | (256,9) 0,0 105,2
Total 9.293,2 (803,9) | (4.099,0) | (2.686,0) (634,5) | 1.069,9 | 4.390,4 (2.302,0) | (393,2) 1.060,6
Taxa de crescimento de receita 4,44% %aa.
Taxa interna de retorno (TIR) 3,81% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) -0,66% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (532,0) R$ milhdes
Payback simples 23 anos
Payback descontado indefinido anos
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Tabela 48 - Avaliacdo da Rodovia Marechal Rondon/Leste Lote 21:

Projecdes econdmico-financeiras em valores nominais e com o desagio na tarifa de pedagio

| 13.00%

RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE /LOTE 21 Desagio sobre tarifa teto
R$ milhdes nominais
Regime de competéncia Regime de Caixa
Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
(©) @ () (4) (O] (6) @) (8) ©) (10) (11)

Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 00| (103,4) (103,4)
2009 | 4 89,1 (7.7 (58,3) 17,2 (2,0) 3.9 23,1 | 2589% (91,3) | (288,1) | (358,4)
2010 | 2 189,4 (16,4) (68,8) (22,9) (27.,6) 53,7 1042 | 5504% | (1115)| (137,9)| (172,8)
2011 | 3 201,2 (17,4 (72,0 (29,9 (27,8) 54,0 111,7 | 55,55% (184,3) 00| (100,4)
2012 | 4 213,6 (18,5) (75,4) (41,4 (26,6) 51,7 119,7 | 56,04% (129,6) 0,0 (36,5)
2013 | 5 230,2 (19,9 (79,1 (49,5 (27.,8) 53,9 131,1 | 56,97% (141,7) 0,0 (38,3)
2014 | 6 246,8 (21,3) (83,0 (58,4) (28,6) 55,5 1424 | 57,72% (134,0) 0,0 (20,2)
2015 | 7 265,2 (22,9) (87,1) (66,8) (30,1) 58,4 1552 | 58,51% (82,0) 0,0 43,1
2016 | 8 281,6 (24,4 91,2 (71,9 (32,0) 62,1 166,0 | 58,96% (87,3 0,0 46,7
2017 [ 9 299,0 (25,9) (95,5 (77,3 (34,1) 66,2 177,6 | 59,40% (160,4) 0,0 (16,9)
2018 | 10 317,5 (27,5) (100,1) (87,4 (34,9) 67,7 190,0 | 59,83% (172,7) 0,0 (17,6)
2019 |11 341,0 (29,5) (105,0) (98,2) (36,8) 71,5 206,5 | 60,55% (106,6) 0,0 63,1
2020 | 12 362,1 (31,3) (110,0) | (104,8) (39,4) 76,5 220,8 | 60,97% (86,1) 0,0 95,2
2021 | 13 384,5 (33,3) (1153) | (110,2) (42,8) 83,0 236,0 | 61,37% (118,5) 0,0 74,8
2022 | 14 4135 (35,8) (121,00 | (117,6) (47,3) 91,8 256,7 | 62,08% (13,5 0,0 1959
2023 | 15 439,5 (38,0) (126,8) | (118,4) (53,1) 103,1 2747 | 62,50% (47,0) 0,0 174,6
2024 | 16 466,7 (40,4) (132,9) | (121,6) (58,4) 1134 2935 | 62,88% (45,8) 0,0 189,3
2025 | 17 495,6 (42,9) (139,2) | (124,8) (64,1) 124,5 3135 | 63,26% (69,1) 0,0 180,3
2026 | 18 526,2 (45,5) (1459) | (1245 (71,5) 138,9 334,8 | 63,63% (116,8) 0,0 146,5
2027 | 19 558,8 (48,3) (152,9) | (127,2) (78,3) 152,0 357,6 | 63,99% (58,1) 0,0 2211
2028 | 20 593,4 (51,3) (160,2) | (121,0) (88,7) 172,2 381,8 | 64,35% 4,4 0,0 288,7
2029 |21 630,1 (54,5) (167,9) | (11373) (100,1) 194,3 407,7 | 64,71% (73,8) 0,0 2338
2030 | 22 669,1 (57.,9) (1759) | (112,7) (109,7) 212,9 4353 | 65,06% (39,9 0,0 2857
2031 | 23 710,5 (61,5) (184,4) | (109,3) (120,8) 234,5 464,6 | 65,40% (26,4) 0,0 3174
2032 | 24 754,4 (65,3) (193,2) | (107,9) (131,9) 256,1 4959 | 65,74% (90,3 0,0 2737
2033 | 25 801,1 (69,3) (202,5) | (1175 (140,0) 271,8 529,3 | 66,07% (122,7) 0,0 266,6
2034 | 26 850,7 (73,6) (212,3) | (132,0) (147,2) 285,6 564,8 | 66,39% (8,3) 0,0 409,3
2035 | 27 903,4 (78,1) (2225) | (1233) (163,0) 316,4 602,7 | 66,72% (30,9) 0,0 408,9
2036 | 28 959,3 (83,0) (233,3) | (126,9) (175,5) 340,6 643,0 | 67,03% (13,3) 0,0 4543
2037 [ 29| 1.018,7 (88,1) (2445) | (128,2) (189,7) 368,2 686,0 | 67,34% (121,7) 0,0 374,7
2038 |30 | 1.0818 (93,6) (256,4) | (459,8) (91,2 180,8 7318 | 67,65% | (217,3) 0,0 4233
Total 15.293,8 | (1.322,9) | (4.212,7) | (3.222,1) | (2.221,0) | 4.3151| 9.758,2 (2.7051) | (529,4) | 4.302,7
Taxa de crescimento de receita 430% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 9,75% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 5,03% 9% a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (84,3) R$ milhdes

Payback simples 16 anos

Payback descontado indefinido anos
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Tabela 49 - Resumo das avaliagdes considerando o desagio tarifario ofertado nos leil6es

RESULTADO DAS AVALIAGCOES BASEADAS EM PROJECOES ECONOMICO-FINAN~CEIRAS EM BASES NOMINAIS
(MOEDA CORRENTE) E TARIFA OFERTADA NO LEILAO

Ayrton Sennae | Dom Pedro | | Raposo Tavares | Marechal Rondon Marechal Rondon

Carvalho Pinto Lote 16 Lote 19 Lote 21
Taxa interna de retorno (% a.a. nominal) 0,82% 11,44% 9,65% 3,81% 9,75%
Taxa interna de retorno (% a.a. real) -3,52% 6,64% 4,93% -0,66% 5,03%
WACC (% a.a. nominal) 10,54% 10,54% 10,54% 10,54% 10,54%
WACC (% a.a. real) 5,78% 5,78% 5,78% 5,78% 5,78%
Valor da empresa (R$ milhdes) (754,6) 2111 (130,4) (532,0) (84,3)
Payback simples (anos) 28 13 16 23 16
Payback descontado (anos) indefinido 27 indefinido indefinido indefinido

Considerando os desagios sobre a tarifa teto ofertados pelos consércios no leildo, as
avaliacdes mudam substancialmente, destacando-se a concessao das rodovias Ayrton Senna e
Carvalho Pinto, maior deséagio ofertado, resultando num valor estimado de R$ 754,6 milhGes
negativos, e TIR anual de 0,82% nominal.

O valor estimado para os 5 lotes, considerando os desagios tarifarios ofertados, é de R$
1.290,2 milhdes negativos, ou seja, isso significa uma estimativa de destruicdo de valor para

0s acionistas dessas empresas no referido montante.

Naturalmente, ndo se pretende aqui efetuar nenhum juizo de valor sobre as ofertas efetuadas,
se um consorcio ofertou um desagio sobre a tarifa teto, deve haver uma racional econémico-
financeira para tanto, uma estratégia empresarial por tras, baseada em assunc¢éo de premissas e

julgamentos.

Os consorcios, ao fazerem suas ofertas, devem ter premissas de volume de trafego, custo de
operacgdo, gastos com investimentos e custo de capital, diferentes das projecdes elaboradas

pelo Poder Concedente e das premissas consideradas neste trabalho para o calculo do WACC.

Supondo por simplificacdo que as diferencas de expectativas recairam somente sobre o
volume de trafego, o Quadro 4, a seguir, resume quanto cada consércio considera que seria 0
acréscimo do volume de trafego em relacdo as projecdes originais, partindo da premissa de
que ndo h& diferenca de expectativas nos custos de operacdo, gastos com investimentos e
WACC.
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Quadro 3 - Aumento do volume de trafego para compensar os desagios

AUMENTO DO VOLUME DE TRAFEGO
Ayrton Senna e Carvalho Pinto Consdrcio Triunfo 121,73%
Dom Pedro | Consodrcio Integracéo 6,39%
Raposo Tavares - Lote 16 Consércio Invepar OAS 19,20%
Marechal Rondon Oeste - Lote 19 Consorcio BR Vias SP 68,32%
Marechal Rondon Leste - Lote 21 Consorcio Brasinfra 15,06%

Outra vez se destaca a concessdo das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto, cujo volume
de trafego previsto, considerando tudo o mais constante, € de aproximadamente 121,73%

superior ao projetado ao longo de todo o prazo da concesséo.

Na sequéncia, far-se-4 uma analise de sensibilidade das estimativas de avaliagdes
considerando-se os intervalos de variacdo de 10%, isto €, 5% acima e 5% abaixo para as
receitas, custos operacionais e custos dos investimentos, ao longo de todo o prazo das

concessoes. Esses cenarios sdo definidos e denominados conforme abaixo:

o Cenario Basico (Caso Base): receitas projetadas com 0s custos operacionais e de
investimentos mantendo-se estaveis, isto €, mantendo-se de acordo com as proje¢des do
Caso Base, e variando 5% para cima e 5% para baixo;

o Cenério Pessimista: receitas projetadas 5% inferiores ao Caso Base, com 0s custos
operacionais e de investimentos mantendo-se estaveis e variando 5% para cima e 5%
para baixo;

o Cenério Otimista: receitas projetadas 5% acima do Caso Base com 0s custos
operacionais e de investimentos mantendo-se estaveis e variando 5% para cima e 5%

para abaixo.

Os cenérios, acima, resultam em 9 simulacfes para cada uma das concessdes, considerando-se
os trés cenarios de WACC, resultando em 135 simulacGes ao todos conforme as tabelas a

sequir.
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Tabela 50- Analise de sensibilidade do Valor Presente Liquido (Enterprise Value)

R$ milhdes na data zero

WACC DO CENARIO BASE

CENARIO PESSIMISTA

CENARIO BASICO
(CASO BASE)

CENARIO OTIMISTA

Volume de trafego 5% abaixo

Volume de trafego previsto

Volume de trafego 5% acima

Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras
5% 5% 5% 5% 5% 5%

acima_ | Projetado | abaixo acima_ | Projetado | abaixo acima Projetado | abaixo
Ayrton Senna e Carvalho Pinto (874,1) (808,8) (743,9) (819,4) (754,6) (692,4) (765,3) (703,6) (643,2)
Dom Pedro | (34,5) 55,5 145,5 121,1 211,1 301,1 276,7 366,7 456,7
Raposo Tavares - Lote 16 (304,4) (2275 | (150,6) | (207,3) (130,4) (53,5) | (110,3) (33,4) 435
Marechal Rondon - Oeste Lote 19 (657,6) (588,0) | (521,6) | (597,8) (532,0) |  (469,3) | (542,5) (479,9) | (418,3)
Marechal Rondon - Oeste Lote 21 (233,3) (167,3) | (101,3) | (150,3) (84,3) (18,3) (67,3) 1,7) 64,7

Tabela 51 - Analise de sensibilidade do Valor Presente Liquido (Enterprise Value)

R$ milhdes na data zero

WACC DO CENARIO CONSERVADOR

5 CENARIO BASICO )
CENARIO PESSIMISTA (CASO BASE) CENARIO OTIMISTA
Volume de tréfego 5% abaixo Volume de trafego previsto Volume de trafego 5% acima
Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras
5% 5% 5% 5% 5% 5%
acima | Projetado | abaixo acima | Projetado | abaixo acima | Projetado | abaixo
Ayrton Senna e Carvalho Pinto (892,4) (815,3) (758,5) (827,0) (770,3) (715,4) (782,2) (727,5) (673,9)
Dom Pedro | (375,1) (295,5) (215,9) (249,1) (169,5) (89,9) (123,1) (43,5) 36,1
Raposo Tavares - Lote 16 (474,4) (405,7) (337,1) (395,5) (326,8) (258,2) (316,6) (248,0) (179,3)
Marechal Rondon - Oeste Lote 19 (680,3) (618,7) (559,6) (630,6) (572,0) (516,4) (584,5) (529,1) (474,5)
Marechal Rondon - Oeste Lote 21 (354,2) (295,8) (237,5) (286,0) (227,7) (169,4) (218,0) (159,8) (101,3)

Tabela 52 - Analise de sensibilidade do Valor Presente Liquido (Enterprise Value)

R$ milhdes na data zero

WACC DO CENARIO COM MAIOR ALAVANCAGEM FINANCEIRA

(Equity 33% e Debt 67%)

CENARIO BASICO
CENARIO PESSIMISTA (CASO BASE) CENARIO OTIMISTA
Volume de tréfego 5% abaixo Volume de trafego previsto Volume de trafego 5% acima
Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras Custos operacionais e de obras
5% 5% 5% 5% 5%
acima | Projetado | abaixo acima | Projetado | abaixo acima | Projetado | 5% abaixo
Ayrton Senna e Carvalho Pinto (873,1) (805,3) (738,0) (815,5) (748,4) (684,0) (758,7) (694,8) (632,5)
Dom Pedro | 74,4 167,5 260,7 239,2 332,33 4255 404,0 4971 590,3
Raposo Tavares - Lote 16 (249,1) (169,7) (90,4) (146,4) (67,0 12,3 (43,7) 35,6 115,0
Marechal Rondon - Oeste Lote 19 (648,8) (576,9) (508,4) (586,1) (518,1) (453,2) (527,9) (463,2) (399,4)
Marechal Rondon - Oeste Lote 21 (193,6) (125,4) (57,1) (106,0) (37.8) 30,5 (18,5) 49,8 118,1
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Com base nas tabelas acima, verifica-se que as estimativas de valor sdo sensiveis as variagoes
definidas nos diferentes cenérios, inclusive quanto a modificagdes no WACC. Por exemplo, a
concessao da Rodovia Dom Pedro |, projeto que apresenta fortes evidéncias de ser o mais
robusto em termos de rentabilidade comparativamente as demais concessdes leiloadas, tem o
seu valor estimado num intervalo de R$ 34,5 milhGes negativo até R$ 456,7 milhdes
(Variagdo de R$ 491,2 milhGes), considerando-se os cendrios acima e o WACC do Caso
Base. Ja considerando-se os outros dois cenarios alternativos de WACC, o valor estimado,
para essa mesma concessao (Dom Pedro I), encontra-se num intervalo de R$ 375,1 milhdes
negativos para R$ 36,1 milhdes (Variagdo de R$ 411,2 milhdes) no cenario conservador de
WACC e num intervalo de R$ 74,4 milhdes para R$ 590,3 milhdes (Variacdo de R$ 515,9
milhdes) no cenario de WACC com mais alavancagem financeira.

Na conclusdo deste trabalho, a questdo das estratégias empresariais e estimativas dos

consorcios vencedores sera novamente abordada.

Na sequéncia, far-se-a uma analise do maultiplo EV/EBITDA, isto é, a relacdo entre as
estimativas de valor de cada concessdo e 0s respectivos EBITDAs obtidas nas projecoes
econdmico-financeiras em bases nominais e considerando-se as proje¢cdes com e sem 0S

deségios de tarifa ofertados.

Seguem as projecdes de valor da empresa, EBITDAS e o calculo dos multiplos no cenario sem

deségio tarifario.

Tabela 53 - Valor da empresa e multiplo de EBITDA: Tarifa teto

Ayrton Senna & Dom Pedro | Raposo Tavares Marechal Rondon Oeste | Marechal Rondon Leste
Carvalho Pinto Lote 16 Lote 19 Lote 21

EV EBITDA | Milt. EV EBITDA | Mult. EV EBITDA | Mult. EV EBITDA | Mdlt. EV EBITDA | Mult.

Inicio | 0 172,2 83,3 2,1 | 4037 112,0 3,6 | 2288 27,3 8,4 1234 21,5 57 157,1 34,3 4,6

2009 | 1| 3216 90,3 36| 7429 193,8 38| 3931 1231 32| 2213 100,2 22| 2879 128,1 2,2

2010 | 2| 7584 98,3 7,7 | 1.750,7 210,7 83| 9261 136,6 68| 5729 108,5 53| 706,2 1371 52

2011 | 3 | 1.070,7 107,0 | 10,0 | 2.411,0 228,6 | 105 | 1.248,6 148,5 84| 8596 117,5 73| 9542 146,6 6,5

2012

N

1.268,6 116,4 | 10,9 | 3.007,2 268,3 | 11,2 | 1.643,7 161,4 | 10,2 | 1.050,0 127,2 8,3 | 1.147,2 160,1 72

2013

(2]

1.401,5 129,4 | 10,8 |3.297,7 2913 | 11,3 |1.947,7 202,0 9,6 | 1.146,1 137,6 8,3 |1.288,8 173,5 74

A Tabela 53, acima, apresenta as estimativas de valor da empresa desde a data inicial até o

ano 5. A estimativa de valor de cada ano considera o fluxo de caixa do referido ano mais o
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valor presente do fluxo de caixa remanescente. Por exemplo, o valor estimado da Concessao
Ayrton Senna & Carvalho Pinto para o ano de 2011 (Ano 3 da concessao) é o fluxo de caixa
do ano 2011, mais o valor presente dos fluxos de caixa de 2012 (Ano 4) a 2038 (Ano 30).

Os multiplos EV/EBITDA séo calculados considerando-se a estimativa de valor da empresa
de cada ano, dividido pelo EBITDA projetado para o ano seguinte (Vide citacdo de Goedhart
et al. na pagina 60).

A Tabela 54 apresenta resumo da Tabela 53, mostrando somente os multiplos de valor.

Tabela 54 - Mdltiplos de EBITDA - Tarifa Teto

Multiplos de EBITDA Tarifa teto

Ayrton Dom Raposo | Marechal | Marechal

Senna Pedro | Tavares | Rondon | Rondon

Lote 16 Lote 19 Lote 21
Inicio |0 2,1 3,6 8,4 57 4,6
2009 14 36 38 32 22 22
2010 |2 7,7 8,3 6,8 5,3 5,2
2011 |3 10,0 10,5 8,4 7.3 6,5
2012 |4 10,9 11,2 10,2 8,3 7,2
2013 |5 10,8 11,3 9,6 8,3 7.4

Feito isso, a comparacdo dos multiplos de EBITDA da data inicial e dos cinco primeiros anos
de cada concessdo, torna evidente as diferencas entre os multiplos de valor obtidos para as

empresas em questo.

Nessa comparacdo baseada em multiplos de EBITDA, deve ser relevado, ainda, que o WACC
da empresa objeto de avaliacdo, pode ser diferente do WACC da empresa ou da amostra de
empresas que esta fornecendo a base de comparacdo. No caso especifico de concessbes de
rodovias outras diferencas também poderdo afetar comparacGes, como, por exemplo,
compromissos futuros de investimentos, prazo remanescente do contrato de concessdo,
concessao onerosa ou ndo onerosa (com pagamento do direito de outorga ou sem o pagamento
do direito de outorga). Quando os multiplos de EBITDA sdo obtidos considerando o0s
nameros consolidados de holdings com investimentos em concessbes de rodovias
(investimentos que conferem o controle ou controle em conjunto de concessdes), a
comparacdo, tambeém, fica prejudicada por conta das diferencas de todas as companhias
consolidadas em cada holding.
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Na sequéncia, tem-se 0 mesmo exercicio acima, considerando as projecdes de valor com base

nos resultados do leildo, isto €, considerando-se os desagios ofertados nas tarifas de pedagio.

Tabela 55— Valor da empresa e multiplo de EBITDA: Tarifa leilao

Valor da Empresa e Mdltiplo de EBITDA Valores em R$ milhdes correntes Tarifa Leildo
Marechal Rondon Marechal Rondon
Ayrton Senna & Dom Pedro | Raposo Tavares Oeste Leste
Carvalho Pinto Lote 16 Lote 19 Lote 21
ev |esmoa| MU | ev |epimoa M9 ev |emimoa MY | ev | esitoa |MY | Ev | esitpa | MUt

Inicio
2009

0 | (754.,6) 87| Indef. | 2111| 1014| 21/ (130,4) 13,2 | Indef. | (532,0) (8,4) | Indef. | (84,3) 23,1 | Indef.
1| (702,8) 104 | Indef. | 5300| 1783| 30| (40 92,8 | Indef. | (503,2) 36,3 | Indef. | 211| 1042| 0.2

2010 | 2 | (315,5) 127 | Indef. | 15230 1940| 79| 5005| 1037| 48] (1981) 40,2 | Indef. | 4195| 1117| 38
3
4

2011 (52,2) 15,3 | Indef. | 2.170,7 2106 | 10,3 | 797,2 113,2 7,0 52,0 44,5 1,2 | 654,6 119,7 55
2012 97,5 18,1 54 ]27538 2477 11,1 |1.168,7 1235 95| 206,1 49,2 4,2 | 8346 1311 6,4
2013 | 5| 184,22 22,1 8,3 | 3.030,7 269,1 | 11,3 |1.4484 157,2 92| 266,1 54,2 4,9 [ 962,8 142,4 6,8

Indef significa indefinido, isto é, o valor estimado da companhia é negativo.

Abaixo, tem-se o resumo dos multiplos de EBITDA da Tabela 55.

Tabela 56 - Mdltiplos de EBITDA: Tarifa com desagio

Multiplos de EBITDA Tarifa leildo

Ayrton Dom Raposo | Marechal | Marechal

Senna Pedro | Tavares | Rondon Rondon

Lote 16 Lote 19 Lote 21
Inicio |0 Indef. 2,1 Indef. Indef. Indef.
2009 1 Indef. 3,0 Indef. Indef. 0,2
2010 |2 Indef. 7,9 4.8 Indef. 3,8
2011 |3 Indef. 10,3 7,0 1,2 55
2012 4 54 11,1 9,5 4,2 6,4
2013 |5 8,3 11,3 9,2 4,9 6,8

Indef significa indefinido, isto é, o valor estimado da companhia é negativo.

Com base nas informacdes acima, isto €, o calculo dos mdltiplos de EBITDA para cada
concessao, considerando-se as estimativas de valor baseadas nas tarifas teto e nas tarifas com
deségio fica evidente a inadequacdo da utilizacdo do referido multiplo para estimativa de
valor desse tipo de empresa.

A titulo de ilustracéo, os multiplos de EBITDA da CCR e OHL no final de dezembro de 2008
foram, respectivamente, 8,0 e 3,5.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1 Sobre 0s métodos de avaliacdo de empresas

Este trabalho teve por objetivo avaliar a aplicacdo de métodos de avaliagdo de empresas em

concessdes de rodovias no Brasil.

No capitulo 2, foram analisados os métodos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa
descontados, fluxos de dividendos (que € um tipo de avaliacdo baseada em fluxos de caixa
descontados), taxa interna de retorno, as duas modalidades de payback, no caso o simples e 0
descontado, avaliacéo relativa baseada em multiplos de valor e a técnica de andlise de risco

denominada Monte Carlo.

No caso especifico dos metodos de avaliagdo baseados em fluxos de caixa descontados,
verifica-se a existéncia de trés variantes possiveis de aplicacdo: Método do Valor Presente
Ajustado, do Fluxo do Capital Préprio e do Custo Médio Ponderado do Capital, todos gerando

resultados equivalentes.

O custo do capital dos acionistas considerando o ajuste, ou seja, 0 prémio de risco relativo ao
negocio, pode ser obtido por meio do CAPM e APM ou outras formas alternativas, sendo o

primeiro (CAPM) de utilizacdo mais ampla.

Com base no que foi visto e fazendo uma andlise critica de todos os métodos analisados,
pode-se afirmar que eles ndo sdo excludentes entre si, podendo ser utilizados de forma
combinada, isto €, buscando-se estimar o valor por meios diferentes a fim de testar a

coeréncia do processo de avaliacdo de uma entidade.

A estimativa do valor de um ativo, principalmente daqueles que ndo sdo negociados em um
mercado liquido e transparente como uma bolsa de valor, é uma tarefa que exige a assungédo
de premissas e julgamentos, e o resultado obtido, em que pese a utilizagdo de métodos

quantitativos, ndo € algo inconteste, nem isento de criticas.
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A avaliacdo de um ativo, também, depende da perspectiva de quem avalia e com que interesse
conforme citacdo de Carvalho das Neves (2002, p. 3) efetuada na pagina 10 deste trabalho e

aqui repetida:

Gestores, investidores, proprietarios e investigadores de financas de empresas procuram
ha vérias décadas dar resposta técnica a determinacdo do valor da empresa. Contudo, 0s
resultados ndo sdo completamente satisfatorios, pois o valor de uma empresa ou de um
bem é o resultado do equilibrio entre o que os compradores estiverem dispostos a
pagar pela aquisicdo e o que os vendedores aceitarem como preco de venda perante
as alternativas que tém. Assim, no processo de avaliagdo intervém ndo sO factores
objetivos, mas também fendmenos subjectivos e contingentes. Dessa forma, ao procurar
racionalizar o processo de calculo do valor através de técnicas especificas, o analista deve
procurar conhecer 0 meio em que se processa a avaliagdo, nomeadamente quem pretende
obté-la, com que objectivos, que vantagens pretende retirar da compra ou da venda, em
que momento pretende a avaliagdo, etc. (grifo do autor)

Posto isso, a utilizacdo de métodos de avaliacdo complementar entre si pode ser Gtil num
processo de avaliacdo, tanto para se assegurar consisténcia dos resultados obtidos, quanto para
detectar possiveis falhas de premissas ou de estimativas.

Sob esse aspecto, 0 método de avaliacdo relativa, obtida por meio do célculo de multiplos,
que sdo relagBes entre valores de mercado e valores da empresa, podera indicar que existe
alguma premissa inadequada numa avaliagdo com base em fluxos de caixa descontados, por
exemplo, custo do capital, taxa de crescimento, ou retorno sobre o0s ativos, sub ou

superavaliados.

No entanto, apesar da andlise relativa ser uma ferramenta poderosa, a simplicidade dos
calculos envolvidos pode induzir a utilizacdo inadequada dessa metodologia, principalmente

no que tange a selecdo das empresas peer, ou seja, das empresas comparaveis.

Empresas comparaveis, como afirma Goedhart et al. (2005, p. 367) sdo empresas que tém o

mesmo custo de capital, taxas de crescimento e retorno sobre os ativos similares.

Posto isso, para utilizar de forma efetiva a avaliacdo relativa, por meio do mdaltiplo do
EBITDA, ndo e suficiente a atuagdo num mesmo setor, nao é suficiente ter o mesmo tamanho,
mas € necessario satisfazer todos os requisitos apontados acima para serem empresas

comparaveis.
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A ndo observancia dos critérios acima, ou seja, a verificacdo da similaridade quanto ao custo
do capital, taxas de crescimento e retorno sobre os ativos, podem induzir a comparagdo
simples de empresas de um mesmo setor, concluindo-se, precipitadamente, que as empresas
que tém o maior multiplo de valor de mercado por fluxo de caixa, por exemplo, estdo
superavaliadas e que as que tém esse mesmo mdultiplo menor estdo subavaliadas, quando na
verdade, as empresas com o maior multiplo de valor por fluxo de caixa podem ser as
empresas de ponta, que lideram o setor, apresentando um retorno sobre os ativos acima da

média.

Goedhart et al. (2005), assim como Silva (2008), também criticam o EBITDA como métrica
de desempenho financeiro de uma empresa assim como sua utilizagdo como denominador de
multiplo por ndo considerar a reposi¢do do capital fixo e por ndo incluir outros itens que
afetam os fluxos de caixa das entidades, tais como: aumento do capital circulante e
endividamento. Nenhum dos autores inclui nas criticas ao EBITDA o efeito dos impostos de
renda corrente que, também, representa um desembolso de caixa, nem fazem nenhuma
referéncia a trabalhos cientificos que testem a efetividade do EBITDA ou multiplos baseados

em EBITDA na estimativa de valor ou analise da solvéncia de uma empresa.

No caso especifico das concessbes de rodovias (e essa conclusdo pode ser estendida as demais
concessdes de servicos publicos com vida Gtil definida) conforme ja afirmado no Capitulo 5,
o multiplo de EBITDA revelou-se um indicador inadequado para estimativas de valor,

podendo conduzir a erros de avaliagdo materiais.

Outra questdo relativa aos métodos de avaliacdo, é a questdo dos fluxos de caixa versus 0s

fluxos de dividendos.

Dependendo do negécio objeto de avaliacdo, esses dois métodos podem gerar resultados

materialmente diferentes.

Determinadas empresas tém restricBes contratuais impostas por contratos de empréestimos,
financiamentos, debéntures e de concessdes, por exemplo, ao crédito e liquidacao financeira
de dividendos (no caso brasileiro, tém-se, também, os juros sobre o capital proprio) ou

eventual reducdo de capital.
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A despeito de restri¢cbes contratuais, a existéncia de prejuizos contabeis acumulados, perante a
legislacdo societaria vigente no Brasil, pode, também, inibir a distribuicdo de resultados aos

acionistas.

Empresas podem estar altamente geradoras de caixa, no entanto, havendo as restri¢cbes acima,

0 caixa gerado ndo pode ser distribuido aos acionistas.

Os metodos de avaliacdo baseados em fluxos de caixa descontados, conforme visto
anteriormente, estimam o valor de um ativo, que pode ser um projeto de investimento ou de
uma empresa, com base na estimativa de fluxos de caixa futuros, descontados a valor presente

por uma taxa de desconto adequada.

Entretanto, dependendo da perspectiva do investidor/acionista, o diferimento do recebimento
dos fluxos de caixa gerados por conta de observancia da legislacdo societaria, ou de restricdes

contratuais, pode representar uma diminui¢ao na estimativa de valor.

O acionista pode ter necessidade do recebimento de dividendos para investir em outras areas
de interesse, pode ter a necessidade de atender a compromissos financeiros relativos ao
pagamento de principal e juros de dividas, ou por ndo ter o controle do capital da empresa,
pode se interessar tdo somente pelos fluxos de caixa de que consegue se apropriar na forma de

dividendos, ja que ndo tem geréncia sobre os fluxos de caixa gerados.

Posto isso, 0 método baseado no desconto dos fluxos de dividendos pode ser o mais adequado
para a avaliacdo de uma empresa ou de uma participacdo de capital nessas circunstancias, ou

seja, a ndo possibilidade imediata de recebimento dos fluxos de caixa gerados pelo acionista.

Outra utilidade da avaliacdo com base no fluxo de dividendos é que, uma vez constatada uma
diferenga relevante da estimativa de valor com base nos fluxos de caixa e com base nos fluxos
de dividendos, isso pode ser um indicador do potencial de criagéo de valor por meio de uma

gestéo ativa dos contratos que inibem a distribuicdo de resultados aos acionistas.
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Por exemplo, suponha-se uma companhia detentora de um direito de concessdo de servigos
publicos a qual estd impedida de pagar dividendos até atingir determinado indice de
desempenho e de concluir determinada obra, restricdes previstas no contrato de concessao.

Em que pesem o0s recursos retidos serem investidos no mercado financeiro, se esse
investimento ocorrer a uma taxa inferior ao custo do capital, havera uma perda de valor de

investimento pela 6tica do fluxo de dividendos.

Suponha-se que o valor presente estimado dos fluxos de caixa livres dos acionistas seja R$
1,0 bilhdo e que o valor presente estimado dos fluxos dos dividendos seja somente R$ 700
milhdes, em decorréncia do diferimento do recebimento dos fluxos de dividendos por conta

das restri¢bes contratuais.

Isso, em termos praticos, significa que existe um potencial de criacdo de valor de R$ 300
milhdes (Diferenca do R$ 1,0 bilhdo para os R$ 700 milhdes) por conta de uma gestéo ativa
do contrato, que possa antecipar eventos ou troca-los por outros que ndo tenham impacto na
distribuicdo de resultados aos acionistas, por exemplo, antecipar a realizacdo de uma obra que

pelo contrato de concessdo impeca a distribuicao de resultados até a sua conclusao.

Essa situacdo somente se torna evidente se as avaliacdes sob as duas Gticas, ou seja, fluxos de

caixa livre e fluxos de dividendos, forem feitas simultaneamente.

Cabe observar, também, que as avaliacbes com base em fluxos de caixa descontados e fluxos
de dividendos podem, igualmente, ser equivalentes, independentemente de restricbes a
distribuictes de lucros caso os lucros retidos sejam reinvestidos a uma taxa igual ou superior

ao custo do capital dos acionistas.

A situacdo acima é algo possivel de acontecer e ha exemplos de empresas que, por muito
tempo, ndo pagaram dividendos aos acionistas, financiando seu crescimento por meio da

retencédo de lucros e sendo altamente criadoras de valor.
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No entanto, especificamente no setor de concessdes, 0s investimentos sao,
predominantemente, 0s previstos no contrato de concessdo, tém que ser feitos de qualquer

maneira, ou seja, ndo hé a opcéao de fazer ou ndo fazer.

No setor de concessdes de rodovias, investimentos adicionais que busquem melhoria da
eficiéncia operacional, ndo previstos no contrato de concessdo, podem, também, existir, mas
seria dificil para um analista externo identifica-los, a ndo ser que tenha informacGes
privilegiadas fornecidas pela administracdo da companhia para incluir esse tipo de

investimento na avaliacdo de uma companhia desse setor.

Quanto aos investimentos financeiros relativos aos excedentes de caixa, ndo é crivel que
gerem uma rentabilidade superior ao custo do capital dos acionistas a ndo ser que a

companhia esteja assumindo um risco adicional para esses investimentos.

Ainda sobre os métodos baseados em fluxos de caixa, 0 Método do Valor Presente Ajustado,
em gue pese a pouca utilizacdo, € importante ferramenta no caso da avaliacdo de empresas de
capital fechado e/ou cuja estrutura de capital, isto é, a relacdo capital de terceiros e capital

préprio seja mutante ao longo do tempo.

O Método do Valor Presente Ajustado pode ser util para a avaliacdo de uma concessdo de
rodovia diante de um modelo concreto de financiamento para o periodo inicial da concessao

quando a estrutura de capital pode tornar-se atipica pelo uso intensivo de capital de terceiros.

Os demais métodos, Fluxo de Caixa do Capital Proprio ou Custo Médio Ponderado do
Capital, pressupdem o conhecimento da relacédo capital proprio e capital de terceiros com base
no valor justo (ndo com base na relacdo contabil ou book value) ou a definicdo de uma
estrutura de capital target, isto é, a definicdo da relagdo capital proprio e capital de terceiros,
para o adequado célculo do custo do capital proprio com os efeitos da alavancagem financeira

ou do custo médio ponderado do capital - WACC.

O Método do Custo Médio Ponderado do Capital pode ser importante quando o foco da

avaliacdo é o projeto em si ou quando ndo ha uma definicdo explicita de como esse sera
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financiado, assumindo-se como premissa uma estrutura de capital target como foi feito nas

avaliacdes das concessOes efetuadas no Capitulo 5 deste trabalho.

O método da taxa interna de retorno, também, pode ser til na avaliacdo de uma concessédo de
rodovia, servindo como indicador de rentabilidade do negocio e de parametro do WACC
considerado pelos investidores ao fazerem suas propostas em processos de licitagdo publica
ou ofertas de aquisi¢do no mercado secundario de concessdes de rodovias.

O método do payback, nas suas duas modalidades, associado ao método da taxa interna de
retorno, também € atil como balizador do perfil do negécio no que tange ao prazo de

recuperacdo do investimento feito.

6.2 Sobre o leildo de concessdes de rodovias de outubro de 2008

O leildo efetuado pela ARTESP, em outubro de 2008, foi bem sucedido no que tange a
transferéncia para a iniciativa privada de todos os trechos de rodovias propostos, permitindo
que apos a assinatura dos contratos de concessao inicie um afluxo de caixa para o0 Governo do
Estado de S&o Paulo relativo ao direito de outorga, além da transferéncia da responsabilidade
da esfera publica para a privada da operacdo, manutencdo e execucdo dos investimentos de

ampliacdo nos trechos das rodovias concedidas.

Todas as concessdes foram outorgadas a consércios vencedores com desagio nas tarifas teto
definidas no edital de licitacdo, permitindo uma reducdo de custos aos usuarios das referidas

rodovias.

Entretanto, considerando as projecdes economico-financeiras elaboradas pelo Poder
Concedente, os cendrios utilizados neste trabalho e os desagios tarifarios propostos, observa-
se que somente uma concessdo (Rodovia Dom Pedro 1) apresenta uma estimativa de valor
positiva, isto é, com base nas estimativas de valor efetuadas, as demais concessdes ndo serao

lucrativas para 0s seus acionistas.
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Repetindo o que ja foi dito anteriormente, o propdésito deste trabalho ndo € efetuar nenhum
julgamento sobre os critérios de projecdes de volume de trafego, custos operacionais e
orcamento de investimentos elaborados pela agencia reguladora, nem tampouco julgar ou
criticar as ofertas feitas pelos consorcios vencedores no leildo, entretanto, busca-se de alguma
forma, trazer luzes sobre as estratégias empresariais adotadas, ou seja, a racional econémica

por tras dos desagios tarifarios ofertados.

Como ja foi mencionado no Capitulo 5 deste trabalho, € possivel e compreensivel haver um
incentivo econdmico de uma agencia reguladora considerar um viés otimista nas suas
projecdes em decorréncia dessa entidade ter interesse na realizagdo do leildo e na redugéo das
tarifas de pedagio. O contrério, isto &, projegdes com viés conservador, em principio ndo se

vislumbra fazer sentido do ponto de vista econémico e nem politico.

Entretanto, considerando-se que as cinco concessdes foram leiloadas com desagios nas tarifas
de pedagio, é possivel afirmar que os participantes do referido leildo, pelo menos os
consorcios vencedores, confirmam, por meio das suas ofertas, que as projecGes da agéncia
reguladora tém um viés conservador, e/ou que esses consorcios vencedores sdo capazes, ou
seja, tém vantagens competitivas e competéncias de gestdo que lhes permitem operar,
construir, e financiar as concessdes de forma muito mais eficiente que os demais players
(participantes) do leildo. Pode-se considerar, também, que, eventualmente, 0s consorcios
sejam ligados a empresas construtoras e estejam avaliando o negécio do ponto de vista

consolidado, isto &, o lucro da concessdo mais o lucro das obras a serem executadas.

Por exemplo, assumindo-se por premissa que as projecdes econémico-financeiras da agéncia
reguladora e 0 WACC estimado neste trabalho tém um minimo de razoabilidade, o Consorcio
Triunfo, vencedor da concessdo das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto, conforme a
simulacéo abaixo, aposta num volume de trafego 122% acima das previsdes da ARTESP ou
num efeito combinado em todo o prazo da concessdao de 40% a mais de volume de trafego,
40% a menos nos custos de operacdo e 40% a menos nos gastos de investimentos para obter
um valor proximo de zero, isto é, um valor presente liquido de equilibrio que permita ao

consorcio recuperar o capital investido remunerado pelo WACC.



Tabela 57 - Simula¢do da avaliacio das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho Pinto:
Receita 40% maior, e custos e investimentos 40% menores

RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO

Deségio sobre tarifa teto

| s490%

R$ milhdes nominais

Regime de compe

téncia

Regime de Caixa

Periodos | Receita | Impostos | Custose | Deprec. | IR&CSLL | Lucro | EBITDA | Margem | Investi- | Outorga | Fluxo de
s/ rec. despesas | e amort. | correntes | liquido EBITDA | mentos Fixa caixa
[©) (@3] @) (4) ©)] (6) @ ®) O] (10) (11)
Inicio | 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00% 0,0 (118,8) (118,8)
2009 1 105,9 9,2 (39,1) (19,8) (12,9 25,0 576 | 5442% | (57,1)| (33L1) (343,4)
2010 | 2 1134 (9,8) (41,3) (23.4) (13,3 25,7 62,4 | 5497% | (72,1) | (158,4) (181,4)
2011 | 3 1215 (10,5) (43,3) (27,9) (13,6) 26,3 67,7 | 5575% | (91,9 0,0 (37,7
2012 | 4 130,2 (11,3) (45,4) (33,6) (13,6) 26,4 736 | 56,51% | (50,7) 0,0 9,3
2013 | 5 139,5 (12,1) (47,6) (36.,8) (14,7 28,5 799 | 57,26% | (45,8 0,0 19,4
2014 | 6 1524 (13,2) (50,6) (39,6) (16,7) 32,3 886 | 5817% | (10,2 0,0 61,7
2015 | 7 163,3 (14,1) (53,3) (40,3) (18,9 36,7 959 | 5873% | (12,6) 0,0 64,4
2016 | 8 175,0 (15,1) (55,9) (41,1) (21,4) 415 1040 | 59,41% (4.4 0,0 78,2
2017 | 9 186,9 (16,2) (58,7) (41,3) (24,0 46,7 112,1 | 59,96% (0,5) 0,0 87,5
2018 | 10 199,8 (17,3) (62,1) (41,4) (26,9) 52,2 120,4 | 60,27% | (46,5) 0,0 471
2019 |11 2135 (18,5) (65,1) (44,3) (29,1) 56,5 1299 | 60,85% | (44,5) 0,0 56,3
2020 | 12 228,1 (19,7) (68,4) (47,1) (31,6) 61,3 1400 | 61,37% (3.2) 0,0 105,2
2021 | 13 2438 (21,1) 71,7) (47,3 (35,3) 68,5 1510 | 61,93% (5.4) 0,0 110,3
2022 | 14 260,5 (22.,5) (75,2) (47,6) (39,1) 76,0 162,7 | 62,47% 0,4) 0,0 1231
2023 | 15 2784 (24,1) (79,3) (47,6) (43,3) 84,1 1751 | 62,88% (2,2) 0,0 129,5
2024 | 16 2975 (25,7) (83,3 (47,8) (47,9 92,9 1885 | 6337% | (64,1) 0,0 76,6
2025 | 17 318,0 (27,5) (87.,3) (52,4) (51,3) 99,5 2031 | 63,88% | (384) 0,0 1134
2026 | 18 339,8 (29,4) (91,9) (51,7) (56,7) | 1101 2185 | 64,31% (6,0) 0,0 155,9
2027 |19 363,1 (31,4) (96,5) 47,7 (63,7) 123,7 235,1 64,76% (7,2 0,0 164,2
2028 | 20 388,1 (33,6) (101,3) (42,6) (71,6) | 139,0 2532 | 6525% | (16,6) 0,0 165,0
2029 |21 4148 (35,9) (106,5) (41,1) (78,7) | 152,7 2725| 6569% | (10,6) 0,0 183,2
2030 | 22 4433 (38,3) (112,5) (39,5) (86,0) | 167,0 2925 | 6597% (9,0) 0,0 1974
2031 | 23 4739 (41,0) (118,1) (39,9) (935) | 1814 3148 | 6643% | (59,4) 0,0 161,9
2032 | 24 506,5 (43,8) (123,9) (47,6) (99,0) | 1921 3388 | 66,88% | (67,1) 0,0 172,7
2033 | 25 5413 (46,8) (130,8) (58,6) (103,7) | 2014 3637 | 67,19% | (18,2 0,0 2417
2034 | 26 578,6 (50,0) (137,7) (62,2) (111,8) | 216,9 3909 | 67,55% (5,1 0,0 2740
2035 | 27 618,4 (53,5) (144,7) (60,5) (122,3) | 2374 4202 | 67,95% (1,6) 0,0 296,3
2036 | 28 661,0 (57,2) (152,2) (58,3) (133,8) | 2597 451,7 | 68,33% | (11,9 0,0 306,0
2037 | 29 706,7 (61,1) (160,2) (64,1) (1433) | 2781 4854 | 68,68% | (69,0) 0,0 2731
2038 | 30 7554 (65,3) (168,4) | (252,5) (90,2) | 1789 521,7 | 69,05% | (119,8) 0,0 3116
Total 10.118,8 | (875,3) | (2.672,1) | (1.5456) | (1.707,5) | 3.318,3 | 6.571,4 (951,6) | (608,3) 3.304,1
Taxa de crescimento de receita 2,40% %a.a.
Taxa interna de retorno (TIR) 10,52% % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 5,76% % a.a. (real)
WACC 10,54% % a.a. (nominal)
WACC 5,78% % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (1,6) R$ milhdes
Payback simples 14  anos
Payback descontado indefinido  anos

157

Tratam-se de nimeros expressivos, isto é, 40% a mais de receita por conta de um maior

volume de tréfego, 40% por cento a menos nos custos de operacdo e 40% nos gastos de

investimento, sdo premissas arrojadas num projeto dessa natureza.
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Um consorcio, ao participar de um leildo de licitagdo publica conforme o promovido pela
ARTESP ou para fazer uma proposta de aquisicdo no mercado secundario de concessdes de
rodovias, assume uma série de premissas e faz um grande numero de julgamentos que
somente o0 tempo serd capaz de responder se houve erro ou acerto na estratégia empresarial

empregada no que tange a criacdo de valor para 0s acionistas ou nao.

Até o momento, considerando que das cinco concessdes leiloadas, quatro ainda ndo terem
entrado em fase operacional e somente uma (Concessdo da Rodovia Dom Pedro I,
denominada Rota dos Bandeirantes) opera comercialmente deste marco do ano corrente, ainda

ndo é possivel avaliar os resultados futuros desses empreendimentos.

Se as estratégias empresariais empregadas no leildo de outubro de 2008 pelos consorcios
vencedores ao longo do tempo se revelarem equivocadas no que tange a criacao de valor para
0s acionistas, esses poderdo ter dificuldades, independentemente de aspectos conjunturais de
mercado, na obtengdo de financiamentos das referidas concessoes, e pode haver inclusive
risco de descontinuidade das operacbes, ou a venda dessas concessdes num mercado
secundario por um preco que ira refletir o seu valor justo, considerando-se o0s desagios

tarifarios ofertados e a expectativa de geracdo de fluxos de caixa futuros.

Eventuais alienacdes das referidas concessdes no mercado secundario poderdo representar
oportunidades de negdcios para investidores e/ou operadores do setor que tiverem a
habilidade de concretizar o negécio com base no valor justo de cada empresa, capturando os
beneficios gerados pelos fluxos de caixa remanescentes da data da aquisi¢do em diante. Ja o
inverso é verdadeiro, isto €, 0s consorcios que alienarem as concessdes no mercado
secundario, possivelmente, realizardo expressivas perdas financeiras em decorréncia das

estratégias adotadas no leil&o.

Por fim, € importante comentar, conforme informacéo veiculada no jornal O Estado de S&o
Paulo de 24 de abril de 2009, Caderno de Economia, pagina B6, matéria assinada por Renné
Pereira, 0 Consorcio Triunfo, vencedor da Concessao das Rodovias Ayrton Senna e Carvalho
Pinto perdeu esta concessdo. Segundo a ARTESP o referido consorcio ndo cumpriu as
exigéncias do edital de licitagdo, como o pagamento da outorga onerosa e comprovacdo das

garantias legais. O segundo colocado no leildo, no caso o Consoércio Primav, que ofertou um
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desagio tarifario de 45,42%, serda convocada para iniciar o processo de homologacdo da

concessao.

6.3 Sobre 0s objetivos deste trabalho

Este trabalho teve por objetivo estudar os problemas relativos & aplicacdo de métodos de

avaliacdo de empresas em concessdes de rodovias no Brasil.

Sob esse aspecto, considera-se que os objetivos foram atendidos a medida que, ap6s as
consideracdes tedricas sobre métodos de avaliagdo, elas foram aplicadas em casos reais de

empresas do setor.

Posto isso, para proximos estudos relativos a concessfes de rodovias sugere-se a continuidade
das estimativas de valor das concessbes de rodovias ja existentes, principalmente as
concessdes outorgadas pelo Governo Federal em outubro de 2007 e as concessdes objeto
deste trabalho. Essas concessdes, tanto as Federais concedidas em 2007, quanto as outorgadas
pelo Governo do Estado de Sdo Paulo em outubro de 2008, representam um divisor de aguas
no setor de concessdes de rodovias no Brasil por conta dos expressivos desagios tarifarios
oferecidos nos leildes, dai a oportunidade de novos estudos para se averiguar os efeitos das
apostas feitas no que tange a estratégias de criacdo de valor para os acionistas versus

continuidade operacional dessas entidades e qualidade dos servicos prestados.

Finalmente, também como sugestdo de novos trabalhos, aconselha-se o estudo da aplicacéo de
métodos de avaliacdo de empresas ndo somente as concessdes de rodovias, mas as concessoes
de servigos publicos como um todo, abrangendo concessfes de ferrovias, portos, aeroportos,
energia elétrica, saneamento basico, negdcios que devem aumentar sua participacdo na

economia local e internacional dada a demanda por investimentos de infraestrutura.
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TABELA 1 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO | Desagio sobre tarifa teto | 0,00%
R$ milhdes constantes
Dados do Edital de Licitagéo Publica Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. | Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redug&o) Taxa | Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio [ 0 0 0 0 (118,8) 0 0 0 0] (1188) 0 1,00
2009 | 1 1548 (54,3) (8,8) (316,8) (91,0) 1548 (54,3) 0,0 (316,8) (91,0) 0,00% 1,00 0,0
2010 | 2 158,7 (54,7) (14,5) (158,4) (110,1) 158,7 (54,7) (5,7 (1584) (110,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2011 | 3 162,7 (54,7) (23,3) 0,0 (134,2) 162,7 (54,7) (12,6) 0,0 (134,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2012 | 4 166,8 (54,7) (28.,8) 0,0 (70,8) 166,8 (54,7) (21,0 0,0 (70,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2013 | 5 1711 (54,7) (31,5) 0,0 (61,3) 171,1 (54,7 (25,4) 0,0 (61,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2014 | 6 178,8 (55,4) (27,0) 0,0 (13,1) 178,8 (55,4) (29,2 0,0 (13,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2015 | 7 183,4 (55,7) (28,1) 0,0 (15,4) 183,4 (55,7) (30,0 0,0 (15,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2016 | 8 188,0 (55,7) (28,6) 0,0 (5,1) 188,0 (55,7) (31,0 0,0 (5,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2017 | 9 192,2 (55,8) (27,1) 0,0 (0,6) 192,2 (55,8) (31,3) 0,0 (0,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2018 | 10 196,6 (56,4) (31,8) 0,0 (49,9) 196,6 (56,4) (31,4) 0,0 (49,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2019 [11 201,0 (56,4) (32,8) 0,0 (45,7) 201,0 (56,4) (34,5) 0,0 (45,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2020 |12 205,5 (56,5) (29,4) 0,0 (3,1) 205,5 (56,5) (37.3) 0,0 (3,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2021 |13 210,2 (56,5) (29,8) 0,0 (5,1) 210,2 (56,5) (37,5) 0,0 (5,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2022 |14 214,9 (56,5) (29,8) 0,0 (0,4) 2149 (56,5) (37.8) 0,0 (0,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2023 |15 219,8 (56,8) (27,6) 0,0 (1,9) 219,8 (56,8) (37,9) 0,0 (1,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2024 |16 224,8 (56,9) (32,8) 0,0 (52,8) 224,8 (56,9) (38,0) 0,0 (52,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2025 |17 229,9 (56,9) (36,4) 0,0 (30,3) 229,9 (56,9) (41,8) 0,0 (30,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2026 |18 235,1 (57,1) (32,0) 0,0 (4,5) 235,1 (57,1) (38,4) 0,0 (4,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2027 |19 240,4 (57,2) (29,3) 0,0 (5,2) 240,4 (57,2) (31,9) 0,0 (5,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2028 |20 245,9 (57,2) (29,5) 0,0 (11,5) 245,9 (57,2) (24,0) 0,0 (11,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2029 |21 251,5 (57,3) (30,1) 0,0 (7,0) 2515 (57,3) (20,7) 0,0 (7,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2030 |22 257,2 (57,8) (34,5) 0,0 (5,7) 257,2 (57,8) (17,7) 0,0 (5,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2031 |23 263,1 (57,8) (33,8) 0,0 (36,0) 263,1 (57,8) (17,5) 0,0 (36,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2032 |24 269,1 (57,8) (29,9) 0,0 (38,9) 269,1 (57,8) (21,7) 0,0 (38,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2033 |25 275,2 (58,2) (26,5) 0,0 (10,1) 275,2 (58,2) (27,9) 0,0 (10,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2034 |26 2815 (58,4) (22,5) 0,0 (2,7) 2815 (58,4) (29,9) 0,0 (2,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2035 |27 287,9 (58,5) (20,7) 0,0 (0,8) 287,9 (58,5) (27,4) 0,0 (0,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2036 | 28 294,5 (58,6) (28,0 0,0 (5,8) 2945 (58,6) (24,8) 0,0 (5,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2037 |29 301,3 (58,8) (34,7) 0,0 (32,1) 301,3 (58,8) (27,5) 0,0 (32,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2038 |30 308,2 (58,9) (84,7) 0,0 (53,3) 308,2 (58,9 | (112,6) 0,0 (53,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Total 6.770,1| (1.702,2) (904,4) (594,0) (904,4)| 6.770,1| (1.702,2)| (904,4)| (594,0) (904,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 2,40% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 2 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO R$ milhdes constantes

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback Payback
Periodos | Receita | Impostos Desp. Custos EBITDA | Margem | Despesa | Amort. Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. | Investi- | Fluxo de Saldo Saldo simples | descontado
de caixa de
bruta s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | deprec. | outorga | antes liguido | outorga [ mentos néo caixa de caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(G (B) ©) (©) (E) (F) ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (118,8) 0 (118,8) (118,8) (118,8) 225,3 2,8 1 1
2009 | 1 154,8 (13,4) (7,4) (54,3 79,7 | 51,50% 0,0 (19,8) 59,9 (20,4) 395| (316,8 (91,0) (348,5) (467,3) (448,2) 364,0 4,6 1 1
2010 | 2 158,7 (13,7) (7.6) (54.7) 82,7 | 52,11% (5.7) (19,8) 57,2 (19,4) 37,8 | (158,4) | (110,1) (205,3) (672,5) (631,7) 753,6 9,1 1 1
2011 | 3 162,7 (14,1) (7,8 (54,7) 86,2 | 52,95% (12,6) (19,8) 53,8 (18,3) 35,5 0,0 | (134,2) (66,3) (738,8) (687,7) 1.014,2 11,8 1 1
2012 | 4 166,8 (14,4) (8,0) (54.7) 89,7 | 53,78% (21,0) (19,8) 48,9 (16,6) 32,3 0,0 (70,8) 2,3 (736,6) (685,9) 1.143,0 12,7 1 1
2013 | 5 171,1 (14,8) (8,2) (54.7) 93,4 | 54,60% (25,4) (19,8) 48,2 (16,4) 31,8 0,0 (61,3) 15,7 (720,9) (674,0) 1.206,6 12,9 1 1
2014 | 6 178,8 (15,5) (8,5 (55.4) 99,4 | 55,59% (29,2) (19,8) 50,4 (17,1) 333 0,0 (13,1) 69,2 (651,7) (624,7) 1.259,7 12,7 1 1
2015 | 7 1834 (15,9) (8,8) (55.7) 103,1 | 56,20% (30,0) (19,8) 53,2 (18,1) 35,1 0,0 (15,4) 69,6 (582,1) (577,7) 1.259,3 12,2 1 1
2016 | 8 188,0 (16,3) (9,0 (55.7) 107,1 | 56,95% (31,0) (19,8) 56,3 (19,1) 37,1 0,0 (5,1) 82,8 (499,3) (524,9) 1.258,5 11,8 1 1
2017 | 9 192,2 (16,6) (9.2 (55.8) 110,6 | 57,54% (31,3) (19,8) 59,5 (20,2) 39,3 0,0 (0,6) 89,8 (409,5) (470,7) 1.243,6 11,2 1 1
2018 | 10 196,6 (17,0) (9.4 (56.,4) 113,8 | 57,89% (31,4) (19,8) 62,7 (21,3) 41,4 0,0 (49,9) 42,6 (366,9) (446,4) 1.220,5 10,7 1 1
2019 | 11 201,0 (17,4) (9,6) (56.,4) 117,6 | 58,51% (34,5) (19,8) 63,3 (21,5) 41,8 0,0 (45,7) 50,4 (316,5) (419,2) 1.245,9 10,6 1 1
2020 | 12 205,5 (17,8) (9.8 (56,5) 121,4 | 59,08% (37,3) (19,8) 64,3 (21,9) 42,4 0,0 3,1) 96,5 (220,1) (370,1) 1.264,6 10,4 1 1
2021 | 13 210,2 (18,2) (10,0) (56.5) 125,5 | 59,69% (37,5) (19,8) 68,2 (23,2) 45,0 0,0 (5,1) 97,2 (122,9) (323,3) 1.235,6 9,8 1 1
2022 | 14 214,9 (18,6) (10,3) (56,5) 129,5 | 60,28% (37,8) (19,8) 71,9 (24,4) 47,5 0,0 (0,4) 104,7 (18,2) (275,6) 1.204,2 9,3 1 1
2023 | 15 219,8 (19,0) (10,5) (56.8) 133,5 | 60,73% (37,9) (19,8) 75,8 (25,8) 50,0 0,0 (1,9) 105,8 87,6 (230,0) 1.163,0 8,7 0 1
2024 | 16 224,8 (19,4) (10,7) (56,9) 137,7 | 61,26% (38,0) (19,8) 79,9 (27,2) 52,8 0,0 (52,8) 57,7 145,4 (206,5) 1.118,3 8,1 0 1
2025 | 17 229,9 (19,9) (11,0) (56.,9) 142,1 | 61,82% (41,8) (19,8) 80,6 (27,4) 53,2 0,0 (30,3) 84,4 229,8 (174,0) 1.121,8 7,9 0 1
2026 | 18 235,1 (20,3) (11,2) (57,1) 146,4 | 62,29% (38,4) (19,8) 88,2 (30,0) 58,2 0,0 (4,5) 111,9 341,7 (133,3) 1.097,3 7,5 0 1
2027 | 19 240,4 (20,8) (11,5) (57,2) 150,9 | 62,78% (31,9) (19,8) 99,2 (33,7) 65,5 0,0 (5,2) 112,0 453,7 (94,7) 1.042,3 6,9 0 1
2028 | 20 245,9 (21,3) (11,7) (57,2 155,7 | 63,31% (24,0) (19,8) 1119 (38,0) 73,9 0,0 (11,5) 106,1 559,9 (60,2) 984,1 6,3 0 1
2029 | 21 251,5 (21,8) (12,0) (57,3) 160,4 | 63,79% (20,7) (19,8) 119,9 (40,8) 79,2 0,0 (7,0) 112,7 672,5 (25,6) 928,7 5,8 0 1
2030 | 22 257,2 (22,2) (12,3) (57,8) 164,9 | 64,10% 17,7) (19,8) 127,4 (43,3) 84,1 0,0 (5,7) 115,8 788,4 8,1 863,2 52 0 0
2031 | 23 263,1 (22,8) (12,6) (57.8) 170,0 | 64,61% (17,5) (19,8) 132,6 (45,1) 87,5 0,0 (36,0) 88,9 877,3 32,5 790,5 4,7 0 0
2032 | 24 269,1 (23,3) (12,9) (57,8) 175,2 | 65,09% (21,7) (19,8) 133,6 (45,4) 88,2 0,0 (38,9 90,8 968,1 56,1 742,1 4,2 0 0
2033 | 25 275,2 (23,8) (13,1) (58.,2) 180,1 | 65,43% (27,9) (19,8) 1324 (45,0) 87,4 0,0 (10,1) 124,9 1.093,0 86,8 688,9 3,8 0 0
2034 | 26 281,5 (24,3) (13,4) (58,4) 185,3 | 65,83% (29,9) (19,8) 135,6 (46,1) 89,5 0,0 2,7) 136,5 1.229,5 118,5 596,6 3.2 0 0
2035 | 27 287,9 (24,9) (13,8) (58.5) 190,7 | 66,25% (27,4) (19,8) 143,5 (48,8) 94,7 0,0 (0,8) 141,2 1.370,7 149,4 486,7 2,6 0 0
2036 | 28 294,5 (25,5) (14,1) (58,6) 196,4 | 66,68% (24,8) (19,8) 151,7 (51,6) 100,1 0,0 (5,8) 139,0 1.509,7 178,3 365,5 1,9 0 0
2037 | 29 301,3 (26,1) (14,4) (58.8) 202,0 | 67,06% (27,5) (19,8) 154,7 (52,6) 102,1 0,0 (32,1) 117,3 1.627,0 201,3 239,6 1,2 0 0
2038 | 30 308,2 (26,7) (14,7) (58,9) 207,9 | 67,46% (112,6) (19,8) 75,5 (25,3) 50,2 (53,3) 129,3 1.756,3 225,3 0,0 0,0 0 0
Total 6.770,1 (585,6) (323,3) | (1.702,2) | 4.158,9 (904,4) | (594,0) | 2.660,5 (904,2) | 1.756,3 | (594,0) | (904,4) | 1.756,3 15 22

Taxa interna de retorno (TIR) 7,84% | % a.a. (real)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 225,3 | R$ milhdes
Payback simples 15 | anos
Payback descontado 22 | anos
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TABELA 3 - RODOVIA DOM PEDRO | | Desagio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes constantes
Dados do Edital de Licitagéo Publica Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | O 0 0 0 (268,4) 0 0 0 0,0 (268,4) 0 1,00
2009 | 1 200,6 (66,5) (17,1) (715,7) (174,2) 200,6 (66,5) 0,0 (715,7) (174,2) 0,00% 1,00 0,0
2010 | 2 2818 (66,5) (26,5) (357,9) (201,1) 281,8 (66,5) (10,9) (357,9) (201,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2011 | 3 290,2 (66,6) (59,6) 0,0 (413,9) 290,2 (66,6) (23,5) 0,0 (413,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2012 | 4 299,0 (67,2) (65,2) 0,0 (134,8) 299,0 (67,2) (49,3) 0,0 (134,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2013 | 5 327,8 (68,5) (68,1) 0,0 (63,4) 327,8 (68,5) (57,8 0,0 (63,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2014 [ 6 337,6 (68,6) (64,6) 0,0 (84,6) 3376 (68,6) (61,7) 0,0 (84,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2015 | 7 354,1 (69,1) (66,4) 0,0 (32,5) 354,1 (69,1) (67,0) 0,0 (32,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2016 | 8 364,8 (69,5) (68,0) 0,0 (20,8) 364,8 (69,5) (69,0) 0,0 (20,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2017 | 9 3771 (69,6) (72,5) 0,0 (87,6) 377,1 (69,6) (70,3) 0,0 (87,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2018 |10 390,1 (70,5) (73,6) 0,0 (22,4) 390,1 (70,5) (75,8) 0,0 (22,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2019 |11 403,7 (70,7) (51,6) 0,0 (23,9) 403,7 (70,7) (77.2) 0,0 (23,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2020 |12 418,0 (70,7) (53,6) 0,0 (28,8) 418,0 (70,7) (78,7) 0,0 (28,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2021 |13 433,0 (71,2) (53,8) 0,0 9,2) 433,0 (71,2) (80,5) 0,0 (9,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2022 |14 4458 (71,3) (54,1) 0,0 (16,5) 4458 (71,3) (81,1) 0,0 (16,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2023 |15 459,1 (71,3) (54,6) 0,0 (38,4) 459,1 (71,3) (82,1) 0,0 (38,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2024 |16 4729 (71,6) (82,7) 0,0 (264,1) 472,9 (71,6) (84,7) 0,0 (264,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2025 |17 4872 (71,6) (80,1) 0,0 (77,5) 487,2 (71,6) (103,5) 0,0 (77,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2026 |18 502,0 (71,7) (84,3) 0,0 (57,5) 502,0 (71,7) (98,6) 0,0 (57,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2027 |19 516,5 (71,8) (89,9) 0,0 (59,9) 516,5 (71,8) (90,8) 0,0 (59,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2028 | 20 5314 (71,8) (96,0) 0,0 (59,8) 5314 (71,8) (70,4) 0,0 (59,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2029 |21 546,8 (72,1) (101,1) 0,0 (48,5) 546,8 (72,1) (68,0) 0,0 (48,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2030 |22 562,7 (72,3) (103,7) 0,0 (29,2) 562,7 (72,3) (69,4) 0,0 (29,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2031 |23 579,2 (72,5) (118,1) 0,0 (135,9) 579,2 (72,5) (67,7) 0,0 (135,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2032 [ 24 596,2 (73,1) (92,0) 0,0 (12,0) 596,2 (73,1) (85,1) 0,0 (12,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2033 [ 25 613,7 (73,2) (88,5) 0,0 (20,3) 613,7 (73,2) (85,8) 0,0 (20,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2034 |26 631,8 (73,4) (86,7) 0,0 (19,5) 631,8 (73,4) (84,4) 0,0 (19,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2035 |27 653,2 (74,2) (77.5) 0,0 (1,2) 653,2 (74,2) (87,9) 0,0 (1,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2036 | 28 672,6 (74,2) (69,7) 0,0 (5,6) 672,6 (74,2) (86,8) 0,0 (5,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2037 |29 692,6 (74,4) (153,5) 0,0 (180,4) 692,6 (74,4) (87,8) 0,0 (180,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2038 |30 713,3 (74,6) (233,9) 0,0 (83,1) 713,3 (74,6) (350,7) 0,0 (83,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Total 14.154,8 | (2.130,3)| (2.406,6) | (1.342,0)| (2.406,6)| 14.154,8| (2.130,3)| (2.406,6) | (1.342,0)| (2.406,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,47% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 4 - RODOVIA DOM PEDRO | R$ milhdes constantes

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback Payback
Periodos Receita | Impostos Desp. Custos EBITDA | Margem | Despesa Amort. Lucro IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de Saldo de Saldo de simples | descontado
de
bruta s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | deprec. outorga antes liguido outorga mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(G (B) ©) (©) (E) F) © (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (268,4) 0 (268,4) (268,4) (268,4) 529,0 | #DIV/O! 1 1
2009 | 1 200,6 (17,4) (9,6) (66,5) 107,2 | 53,42% 0,0 (44,7) 62,4 (21,2) 41,2 (715,7) (174,2) (804,0) (1.072,4) (1.028,5) 843,4 7,9 1 1
2010 | 2 281,8 (24,4) (13,5) (66.5) 177,5 | 62,98% (10,9) (44,7) 121,8 (41,4) 80,4 (357,9) (201,1) (422,9) (1.495,3) (1.406,5) 1.742,6 9,8 1 1
2011 | 3 290,2 (25,1) (13,9) (66,6) 184,6 | 63,62% (23,5) (44,7) 116,4 (39,6) 76,9 0,0 (413,9) (268,9) (1.764,2) (1.633,6) 2.290,6 12,4 1 1
2012 | 4 299,0 (25,9) (14,3) (67,2 191,7 | 64,10% (49,3) (44,7) 97,6 (33,2) 64,4 0,0 (134,8) 23,7 (1.740,5) (1.614,7) 2.707,4 14,1 1 1
2013 | 5 327,8 (28,4) (15,7) (68.,5) 2153 | 65,68% (57.8) (44,7) 112,8 (38,4) 74,5 0,0 (63,4) 113,5 (1.627,0) (1.529,0) 2.838,7 13,2 1 1
2014 | 6 337,6 (29,2) (16,1) (68,6) 223,7 | 66,25% (61,7) (44,7) 117,2 (39,9) 77,4 0,0 (84,6) 99,2 (1.527,8) (1.458,2) 2.882,7 12,9 1 1
2015 | 7 354,1 (30,6) (16,9) (69,1) 2375 | 67,06% (67,0) (44,7) 125,7 (42,7) 83,0 0,0 (32,5) 162,2 (1.365,5) (1.348,7) 2.944,2 12,4 1 1
2016 | 8 364,8 (31,6) (17,4) (69.5) 246,3 | 67,52% (69,0 (44,7) 132,6 (45,1) 87,5 0,0 (20,8) 180,5 (1.185,1) (1.233,5) 2.942,8 11,9 1 1
2017 | 9 377,1 (32,6) (18,0) (69,6) 256,9 | 68,12% (70,3) (44,7) 141,8 (48,2) 93,6 0,0 (87,6) 121,1 (1.064,0) (1.160,5) 2.921,9 11,4 1 1
2018 | 10 390,1 (33,7) (18,6) (70,5) 267,2 | 68,50% (75,8) (44,7) 146,7 (49,9) 96,8 0,0 (22,4) 195,0 (869,1) (1.049,3) 2.962,7 11,1 1 1
2019 | 11 403,7 (34,9) (19,3) (70,7) 278,8 | 69,06% (77,2) (44,7) 156,9 (53,3) 103,5 0,0 (23,9) 201,6 (667,5) (940,7) 2.927,6 10,5 1 1
2020 | 12 418,0 (36,2) (20,0) (70,7) 291,2 | 69,66% (78,7) (44,7) 167,7 (57,0) 110,7 0,0 (28,8) 205,3 (462,2) (836,0) 2.883,5 9,9 1 1
2021 | 13 433,0 (37,5) (20,7) (71,2) 303,7 | 70,13% (80,5) (44,7) 1784 (60,7) 117,8 0,0 (9.2) 233,8 (228,4) (723,4) 2.832,9 9,3 1 1
2022 | 14 445,8 (38,6) (21,3) (71,3 314,6 | 70,58% (81,1) (44,7) 188,8 (64,2) 124,6 0,0 (16,5) 233,9 5,6 (616,8) 2.749,3 8,7 0 1
2023 | 15 459,1 (39,7) (21,9) (71,3) 326,2 | 71,04% (82,1) (44,7) 199,3 (67,8) 131,6 0,0 (38,4) 220,0 225,6 (522,1) 2.660,7 8,2 0 1
2024 | 16 472,9 (40,9) (22,6) (71,6) 337,8 | 71,43% (84,7) (44,7) 208,4 (70,9) 137,5 0,0 (264,1) 2,8 228,4 (520,9) 2.581,7 7,6 0 1
2025 | 17 487,2 (42,1) (23,3) (71,6) 350,2 | 71,88% (103,5) (44,7) 201,9 (68,7) 133,3 0,0 (77,5) 204,0 432,4 (442,4) 2.727,8 7,8 0 1
2026 | 18 502,0 (43,4) (24,0) (71,7) 362,9 | 72,29% (98,6) (44,7) 219,6 (74,7) 144,9 0,0 (57,5) 230,7 663,2 (358,4) 2.669,6 74 0 1
2027 | 19 516,5 (44,7) (24,7) (71,8) 3754 | 72,67% (90,8) (44,7) 239,8 (81,5) 158,3 0,0 (59,9) 233,9 897,1 (278,0) 2.579,7 6,9 0 1
2028 | 20 531,4 (46,0) (25,4) (71,8 388,3 | 73,06% (70,4) (44,7) 273,1 (92,9) 180,3 0,0 (59,8) 235,6 1.132,7 (201,3) 2.481,3 6,4 0 1
2029 | 21 546,8 (47,3) (26,1) (72,1) 401,3 | 73,39% (68,0) (44,7) 288,6 (98,1) 190,5 0,0 (48,5) 254,7 1.387,4 (123,0) 2.375,5 5,9 0 1
2030 | 22 562,7 (48,7) (26,9) (72,3) 414,9 | 73,73% (69,4) (44,7) 300,7 (102,2) 198,5 0,0 (29,2) 283,4 1.670,8 (40,7) 2.243,4 54 0 1
2031 | 23 579,2 (50,1) (27,7) (72,5) 428,9 | 74,06% (67,7) (44,7) 316,5 (107,6) 208,9 0,0 (135,9) 185,4 1.856,2 10,3 | 2.073,2 4,8 0 0
2032 | 24 596,2 (51,6) (28,5) (73,1) 4431 | 74,31% (85,1) (44,7) 313,2 (106,5) 206,7 0,0 (12,0) 324,6 2.180,8 94,6 | 1.996,8 4,5 0 0
2033 | 25 613,7 (53,1) (29,3) (73,2) 458,1 | 74,65% (85.8) (44,7) 327,5 (111,4) 216,2 0,0 (20,3) 326,4 2.507,2 174,7 | 1.768,9 3,9 0 0
2034 | 26 631,8 (54,7) (30,2) (73,4 473,6 | 74,96% (84,4) (44,7) 344,4 (117,1) 227,3 0,0 (19,5) 337,0 2.844,2 253,0 | 1.525,7 3,2 0 0
2035 | 27 653,2 (56,5) (31,2) (74,2) 491,3 | 75,21% (87,9) (44,7) 358,7 (122,0) 236,7 0,0 (1,2) 368,2 3.212,4 333,8| 1.257,5 2,6 0 0
2036 | 28 672,6 (58,2) (32,1) (74,2) 508,1 | 75,54% (86,8) (44,7) 376,6 (128,0) 248,5 0,0 (5,6) 374,5 3.586,8 4115 940,7 1,9 0 0
2037 | 29 692,6 (59,9) (33,1) (74,4) 525,2 | 75,83% (87,8) (44,7) 392,7 (133,5) 259,2 0,0 (180,4) 211,3 3.798,1 452,9 598,9 1,1 0 0
2038 | 30 713,3 (61,7) (34,1) (74,6) 542,9 | 76,12% (350,7) (44,7) 147,5 (49,8) 97,7 (83,1) 410,0 4.208,2 529,0 0,0 0,0 0 0

Total 14.154,8 | (1.224,4) (676,0) [ (2.130,3) | 10.124,1 (2.406,6) | (1.342,0) | 6.375,5 | (2.167,3) | 4.208,2 | (1.342,0) | (2.406,6) 3.798,1 14 23

Taxa interna de retorno (TIR) 7,83% | % a.a. (real)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 529,0 | R$ milhdes
Payback simples 14 | anos
Payback descontado 23 | anos
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TABELA 5 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 [ Desagio sobre tarifa teto [ 0,00%
R$ milhdes constantes
Dados do Edital de Licitagdo Publica Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (126,8) 0 0 0 0| (126,8) 0 1,00
2009 | 1 99,9 (60,3) (10,8) (338,1) (111,6) 99,9 (60,3) 0,0[ (3381) (111,6) 0,00% 1,00 0,0
2010 | 2 2052 (64,9) (20,6) (169,1) (100,4) 2052 (64,9) (7,00 (169,1) (100,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2011 | 3 2132 (64,9) (42,0 0,0 (298,4) 2132 (64,9) (13,2) 0,0 (298,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2012 | 4 218,38 (64,9) (51,9) 0,0 (197,5) 218,38 (64,9) (31,9 0,0 (197,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2013 | 5 224,5 (64,9) (61,4) 0,0 (223,0) 224,5 (64,9 (44,2) 0,0 (223,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2014 | 6 254,1 (64,9) (62,6) 0,0 (82,6) 254,1 (64,9 (58,2) 0,0 (82,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2015 | 7 260,8 (64,9) (64,1) 0,0 (32,5) 260,8 (64,9 (63,3) 0,0 (32,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2016 | 8 275,8 (64,9) (60,8) 0,0 (20,7) 275,8 (64,9 (65,4) 0,0 (20,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2017 | 9 282,1 (64,9) (60,4) 0,0 (43,5) 282,1 (64,9 (66,7) 0,0 (43,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2018 |10 288,4 (64,9) (61,2) 0,0 (81,7) 288,4 (64,9 (69,4) 0,0 (81,7 0,00% 1,00 0,0 0,0
2019 |11 294,9 (64,9) (61,3) 0,0 (82,2) 294,9 (64,9) (74,5) 0,0 (82,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2020 |12 301,6 (64,9) (60,8) 0,0 (5,2) 301,6 (64,9) (79,6) 0,0 (5,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2021 |13 308,4 (64,9) (62,3) 0,0 (30,8) 3084 (64,9) (80,0) 0,0 (30,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2022 |14 3153 (64,9) (61,8) 0,0 (2,1) 315,3 (64,9) (81,9) 0,0 (2,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2023 | 15 3224 (64,9) (61,8) 0,0 (4,8) 3224 (64,9) (82,0) 0,0 (4,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2024 |16 329,7 (64,9) (58,6) 0,0 (5,2) 329,7 (64,9) (82,3) 0,0 (5,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2025 |17 337,2 (64,9) (59,3) 0,0 (45,6) 337,2 (64,9) (82,7) 0,0 (45,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2026 |18 344,8 (64,9) (56,0) 0,0 (54,1) 344,8 (64,9) (79,2) 0,0 (54,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2027 |19 352,6 (64,9) (53,4) 0,0 (28,1) 352,6 (64,9) (77,5) 0,0 (28,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2028 | 20 360,8 (64,9) (53,4) 0,0 (2,1) 360,8 (64,9) (61,4) 0,0 (2,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2029 |21 368,8 (64,9) (57,8) 0,0 (32,2) 368,8 (64,9) (49,2) 0,0 (32,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2030 |22 377,1 (64,7) (57,6) 0,0 (2,9) 377,1 (64,7) (38,9) 0,0 (2,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2031 |23 385,7 (64,9) (58,2) 0,0 (8,8) 385,7 (64,9) (34,1) 0,0 (8,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2032 |24 3945 (64,9) (65,3) 0,0 (54,0) 394,5 (64,9) (33,3) 0,0 (54,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2033 | 25 4034 (64,9) (69,7) 0,0 (58,0) 4034 (64,9) (41,0) 0,0 (58,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2034 |26 4126 (64,9) (58,2) 0,0 (5,2) 4126 (64,9) (49,9) 0,0 (5,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2035 |27 422,0 (64,9) (53,9) 0,0 (2,1) 422,0 (64,9) (46,1) 0,0 (2,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2036 | 28 431,6 (64,9) (46,1) 0,0 (6,2) 431,6 (64,9) (41,6) 0,0 (6,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2037 |29 4414 (64,9) (67,9) 0,0 (56,2) 441 4 (64,9) (44,4) 0,0 (56,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2038 | 30 4514 (64,9) (137,6) 0,0 (79,1) 4514 (64,9) 177,7) 0,0 (79,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Total 9.679,1| (1.942,7)| (1.756,8) (634,00 (1.756,8) | 9.679,1| (1.942,7)| (1.756,8) | (634,0)| (1.756,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 5,34% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 6 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 R$ milhdes constantes

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de Simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liguido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) © (D) (E) (F) ©) (H) 0] ()] (K) L) (M) (N) (©)] P) Q (R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (126,8) 0 (126,8) (126,8) (126,8) | 327,1 [ #DIV/O! 1 1
2009 |1 99,9 (8,6) (4,8) (60,3) 26,1 | 26,14% 00| (21,1 5,0 (1,7) 33| (338,1) | (111,6) (425,3) (552,1) | (528,9) | 4801 18,4 1 1
2010 | 2 205,2 (17,7) (9,8) (64,9) 112,7 | 54,93% (7,0) | (21,1) 84,6 (28,8) 55,8 | (169,1) | (100,4) (185,5) (737,6) (694,7) | 957,7 8,5 1 1
2011 | 3 | 2132 (18,4) (10,2) (64,9) 119,7 | 56,13% (13,2 | (21,1 85,3 (29,0) 56,3 00| (298,4) (207,8) (945,4) | (870,2) | 1.209,3 10,1 1 1
2012 | 4 218,8 (18,9) (10,5) (64,9) 124,5 | 56,91% (31,9) | (21,1) 71,5 (24,3) 47,2 00| (197,5) (97,3) | (1.042,7) (948,0) | 1.498,9 12,0 1 1
2013 | 5 2245 (19,4) (10,7) (64,9) 1295 | 57,66% (44,2) | (21,2 64,1 (21,8) 42,3 00| (2230 (115,3) | (1.158,0) | (1.035,0) | 1.688,5 13,0 1 1
2014 | 6 254,1 (22,0) (12,1) (64,9) 155,1 | 61,03% (58,2) | (21,1) 75,8 (25,8) 50,0 0,0 (82,6) 46,7 | (1.111,3) | (1.001,7) | 1.908,0 12,3 1 1
2015 | 7 260,8 (22,6) (12,5) (64,9) 160,9 | 61,69% (63,3) | (21,1) 76,4 (26,0) 50,4 0,0 (32,5) 102,4 | (1.008,9) (932,6) | 1.968,8 12,2 1 1
2016 | 8 275,8 (23,9) (13,2) (64,9) 173,9 | 63,04% (65,4) | (21,1) 87,4 (29,7) 57,7 0,0 (20,7) 123,5 (885,4) (853,8) | 1.974,2 11,4 1 1
2017 [ 9 282,1 (24,4) (13,5) (64,9) 179,3 | 63,56% (66,7) | (21,1) 91,5 (31,1) 60,4 0,0 (43,5) 104,7 (780,7) (790,6) | 1.957,6 10,9 1 1
2018 | 10| 2884 (24,9) (13,8) (64,9) 184,8 | 64,07% (69,4) | (21,1) 94,2 (32,0) 62,2 0,0 (81,7) 71,0 (709,7) (750,1) | 1.960,0 10,6 1 1
2019 (11| 2949 (25,5) (14,1) (64,9) 190,4 | 64,56% (74,5) | (21,1) 94,8 (32,2 62,5 0,0 (82,2) 75,9 (633,8) (709,2) | 1.998,2 10,5 1 1
2020 |12 | 301,6 (26,1) (14,4) (64,9) 196,2 | 65,05% (79,6) | (21,1) 95,4 (32,4) 63,0 0,0 (5,2 158,5 (475,3) (628,4) | 2.033,3 10,4 1 1
2021 |13 | 3084 (26,7) (14,7) (64,9) 202,0 | 65,52% (80,00 | (21,1)| 100,9 (34,3) 66,6 0,0 (30,8) 137,0 (338,3) (562,4) | 1.983,1 9,8 1 1
2022 |14 | 3153 (27,3) (15,1) (64,9) 208,1 | 65,99% (81,9 | (21,1)| 1051 (35,7) 69,3 0,0 (2,1) 170,3 (168,1) (484,9) | 1.952,8 9,4 1 1
2023 |15| 3224 (27,9) (15,4) (64,9) 214,2 | 66,44% (82,00 | (21,1 | 1111 (37.,8) 73,3 0,0 (4,8) 171,7 3,6 | (411,0) | 1.885,5 8,8 0 1
2024 |16 | 329,7 (28,5) (15,7) (64,9) 220,5 | 66,89% (82,3) | (21,1)] 1171 (39,8) 77,3 0,0 (5,2 175,6 179,2 | (339,5) | 1.812,9 8,2 0 1
2025 |17 | 337,2 (29,2) (16,1) (64,9) 227,0 | 67,32% (82,7) | (21,1)| 123,22 (41,9) 81,3 0,0 (45,6) 139,5 318,7| (285,8) | 1.731,9 7,6 0 1
2026 |18 | 3448 (29,8) (16,5) (64,9) 233,6 | 67,75% (79,2) | (21,1) | 133,2 (45,3) 87,9 0,0 (54,1) 134,3 452,9 | (236,9) | 1.684,4 7,2 0 1
2027 |19 | 352,6 (30,5) (16,8) (64,9) 240,4 | 68,16% (775 | (@1,1)] 1418 (48,2) 93,6 0,0 (28,1) 164,0 617,0 | (180,5) | 1.639,7 6,8 0 1
2028 [20| 3608 (31,2) (17,2) (64,9) 2475 | 68,58% (61,4) | (21,1)| 1650 (56,1) | 108,9 0,0 (2,1) 189,3 806,3 | (118,9) | 1.560,9 6,3 0 1
2029 |[21| 3688 (31,9) (17,6) (64,9) 254,4 | 68,97% (49,2 | (21,1)| 1840 (62,6) | 121,4 0,0 (32,2) 159,6 965,8 (69,9) | 1.450,8 5,7 0 1
2030 [22| 3771 (32,6) (18,0) (64,7) 261,8 | 69,41% (38,9) | (21,1)| 2017 (68,6) | 133,1 0,0 (2,9) 190,3| 1.156,1 (14,6) | 1.365,9 52 0 1
2031 |23 | 3857 (33,4) (18,4) (64,9) 269,0 | 69,74% (341) | (21,1)| 2138 (72,7 | 1411 0,0 (8,8 187,5 1.343,6 36,9 | 1.2435 4,6 0 0
2032 [24| 3945 (34,1) (18,8) (64,9) 276,6 | 70,12% (333) | (21,1)| 2221 (75,5) | 1466 0,0 (54,0) 147,1| 1.490,7 75,1 | 1.117,0 4,0 0 0
2033 | 25| 4034 (34,9) (19,3) (64,9) 284,3 | 70,48% (41,00 | (21,1)| 2222 (75,5) | 146,6 0,0 (58,0) 150,8 1.641,5 112,2 | 1.026,0 3,6 0 0
2034 [26| 4126 (35,7) (19,7) (64,9) 292,3 | 70,84% (49,9) | (21,1)| 2212 (75,2) | 146,0 0,0 (5,2) 211,8| 1.853,3 161,3| 9257 3.2 0 0
2035 |27 422,0 (36,5) (20,2) (64,9) 300,4 | 71,19% (46,1) (21,1) 233,2 (79,3) 153,9 0,0 (2,1) 219,0 2.072,4 209,4 755,1 2,5 0 0
2036 |28 | 4316 (37,3) (20,6) (64,9) 308,7 | 71,53% (41,6) | (21,1) | 2459 (83,6) | 162,3 0,0 (6,2) 2189 | 22913 2548 | 567,1 1,8 0 0
2037 |29 | 4414 (38,2) (21,1) (64,9) 317,2 | 71,87% 444 | (@1,1)| 251,7 (85,6) | 166,1 0,0 (56,2) 175,5 2.466,8 289,3 | 368,3 1,2 0 0
2038 [30| 4514 (39,0) (21,6) (64,9) 3259 | 72,19% 77,7 | (11| 1270 (42,8) 84,2 (79,1) 2039 | 2.670,7 327,1 0,0 0,0 0 0
Total 9.679,1 (837,2) | (462,3) | (1.942,7) | 6.436,8 (1.756,8) | (634,0) | 4.046,0 | (1.375,3) | 2.670,7 | (634,0) | (1.756,8) 2.466,8 15 23

Taxa interna de retorno (TIR) 7,77% | % a.a. (real)

WACC 5,78% | % a.a. (real)

Valor da empresa (EV) 327,1 | R$ milhdes

Payback simples 15 | anos

Payback descontado 23 | anos
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TABELA 7 - RODOVIA MARECHAL RONDON / OESTE - LOTE 19 [ Desagio sobre tarifa teto [ 0,00%
R$ milhdes constantes
Dados do Edital de Licitagéo Publica Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (76,8) 0 0 0 0 (76,8) 0 1,00
2009 | 1 84,0 (52,1) (10,6)|  (204,8) (97,2 84,0 (52,1) 0,0 (204,8) (97,2 0,00% 1,00 0,0
2010 | 2 171,7 (56,9) (24,8)|  (102,4) (160,2) 171,7 (56,9) 6,1)| (102,4) (160,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2011 | 3 175,6 (56,9) (39,7) 0,0 (150,9) 175,6 (56,9) (16,1) 0,0 (150,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2012 | 4 179,6 (56,9) (46,9) 0,0 (65,6) 179,6 (56,9) (25,5) 0,0 (65,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2013 | 5 183,6 (56,9) (52,3) 0,0 (112,2) 183,6 (56,9) (29,6) 0,0 (112,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2014 | 6 187,8 (56,9) (52,1) 0,0 (79,4) 187,8 (56,9) (36,6) 0,0 (79,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2015 | 7 192,1 (56,9) (53,3) 0,0 (31,0) 192,1 (56,9) (41,6) 0,0 (31,0 0,00% 1,00 0,0 0,0
2016 | 8 1957 (56,9) (48,3) 0,0 (15,8) 1957 (56,9) (43,5) 0,0 (15,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2017 | 9 199,3 (56,9) (51,0) 0,0 (80,8) 199,3 (56,9) (44,5) 0,0 (80,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2018 | 10 203,1 (56,9) (48,0) 0,0 (73,2) 203,1 (56,9) (49,6) 0,0 (73,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2019 |11 206,9 (57,2) (44,5) 0,0 (20,8) 206,9 (57,2) (54,1) 0,0 (20,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2020 |12 210,8 (56,9) (40,5) 0,0 (10,0) 210,8 (56,9) (55,4) 0,0 (10,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2021 |13 214,8 (56,9) (44,0) 0,0 (42,6) 214,8 (56,9) (56,1) 0,0 (42,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2022 |14 218,8 (56,9) (44,1) 0,0 9,2) 218,8 (56,9) (58,7) 0,0 9,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2023 | 15 223,0 (56,9) (43,9) 0,0 (1,8 223,0 (56,9) (59,3) 0,0 (1,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2.024 | 16 2272 (56,9) (40,5) 0,0 (2,2) 2272 (56,9) (59,4) 0,0 (2,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2025 |17 2315 (56,9) (38,7) 0,0 (52,1) 2315 (56,9) (59,6) 0,0 (52,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2026 | 18 235,9 (56,9) (35,8) 0,0 (63,6) 235,9 (56,9) (57,5) 0,0 (63,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2027 |19 240,4 (56,9) (36,1) 0,0 (3,2) 240,4 (56,9) (52,8) 0,0 (3,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2028 | 20 244,9 (56,9) (36,1) 0,0 (1,8) 244,9 (56,9) (43,7) 0,0 (1,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2029 |21 249,6 (56,9) (40,9) 0,0 (32,7) 249,6 (56,9) (39,7) 0,0 (32,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2030 |22 254,4 (56,9) (40,8) 0,0 (2,8) 254,4 (56,9) (36,4) 0,0 (2,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2031 |23 259,2 (56,9) (42,3) 0,0 (10,2) 259,2 (56,9) (31,8) 0,0 (10,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2032 |24 264,2 (56,9) (48,0) 0,0 (42,8) 264,2 (56,9) (31,3) 0,0 (42,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2033 | 25 269,2 (56,9) (49,4) 0,0 (45,9) 269,2 (56,9) (37,4) 0,0 (45,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2034 | 26 2744 (58,8) (38,3) 0,0 (1,8) 2744 (58,8) (41,6) 0,0 (1,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2035 | 27 279,7 (58,8) (35,5) 0,0 (1,8) 279,7 (58,8) (37,4) 0,0 (1,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2036 | 28 285,0 (58,8) (32,1) 0,0 (3,8) 285,0 (58,8) (36,7) 0,0 (3,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2037 |29 290,5 (58,8) (53,3) 0,0 (44,4) 290,5 (58,8) (38,0) 0,0 (44,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2038 | 30 296,1 (58,8) (116,8) 0,0 (68,6) 296,1 (58,8) (148,4) 0,0 (68,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Total 6.7486 | (1.712,0)| (1.328,6) (384,00 (1.3286)| 6.748,6] (1.712,0)| (1.328,6)| (384,0)| (1.328,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,44% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 8 - RODOVIA MARECHAL RONDON / OESTE - LOTE 19 R$ milhdes constantes

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. | Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de Simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liguido | outorga [ mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) © (D) (E) () ©) (H) (1) Q)] (K) L) (M) (N) ©) (P) Q) (R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] (76,8 0 (76,8) (76,8) (76,8) 182,8 | #DIV/0! 1 1
2009 | 1 84,0 (7,3) (4,0) (52,1) 20,6 | 24,55% 00| (12,8 7.8 (2,7) 5,2 | (204,8) (97,2 (284,1) | (360,9) | (345,4)| 2746 13,3 1 1
2010 | 2 171,7 (14,9) (8,2) (56,9) 91,7 | 53,43% (6,1) | (12,8) 72,9 (24,8) 48,1 | (102,4) (160,2) (195,6) | (556,5) (520,2) 590,9 6.4 1 1
2011 | 3 175,6 (15,2) (8,4) (56,9) 95,1 | 54,16% (16,1) | (12,8) 66,2 (22,5) 43,7 0,0| (150,9) (78,3) | (634,8) | (586,4) | 832,0 8,7 1 1
2012 | 4 179,6 (15,5) (8.6) (56,9) 98,5 | 54,88% (25,5) | (12,8) 60,2 (20,5) 39,7 0,0 (65,6) 12,4 | (622,4) (576,4) 962,9 9,8 1 1
2013 | 5 183,6 (15,9) (8,8) (56,9) 102,1 | 55,58% (29,6) | (12,8) 59,6 (20,3) 39,4 00| (112,2) (30,4) | (652,8) (599,4) | 1.005,4 9,9 1 1
2014 | 6 187,8 (16,2) (9,0 (56,9) 105,7 | 56,27% (36,6) | (12,8) 56,2 (19,1) 37,1 0,0 (79,4) 7,1| (645,6) (594,3) | 1.095,6 10,4 1 1
2015 | 7 192,1 (16,6) 9,2) (56,9) 109,4 | 56,94% (41,6) | (12,8) 55,0 (18,7) 36,3 0,0 (31,0) 59,7 | (586,0) (554,0) | 1.151,4 10,5 1 1
2016 | 8 195,7 (16,9) (9,3) (56,9) 112,5 | 57,48% (43,5) | (12,8) 56,1 (19,1) 37,1 0,0 (15,8) 77,6 | (508,4) (504,5) | 1.154,8 10,3 1 1
2017 | 9 199,3 (17,2) (9,5) (56,9) 115,6 | 58,02% (445 | (12,8) 58,3 (19,8) 38,5 0,0 (80,8) 15,0 | (493,4) (495,5) | 1.139,4 9,9 1 1
2018 | 10 203,1 (17,6) (9,7) (56,9) 118,9 | 58,55% (49,6) | (12,8) 56,5 (19,2) 37,3 0,0 (73,2) 26,5 | (466,9) (480,4) | 1.189,4 10,0 1 1
2019 | 11 206,9 (17,9) 9,9 (57,2) 121,9 | 58,93% (54,1) | (12,8) 55,0 (18,7) 36,3 0,0 (20,8) 82,4 | (384,5) (435,9) | 1.230,1 10,1 1 1
2020 | 12 210,8 (18,2) (10,1) (56,9) 125,6 | 59,57% (55,4) | (12,8) 57,3 (19,5) 37,8 0,0 (10,0) 96,1 | (288,4) (387,0) | 1.214,0 9,7 1 1
2021 | 13 214,8 (18,6) (10,3) (56,9) 129,0 | 60,07% (56,1) | (12,8) 60,1 (20,4) 39,7 0,0 (42,6) 65,9 | (222,5) (355,2) | 1.182,5 9,2 1 1
2022 | 14 218,8 (18,9) (10,5) (56,9) 132,5 | 60,57% (58,7) | (12,8) 61,0 (20,7) 40,3 0,0 (9.2) 102,6 | (119,9) (308,5) | 1.181,1 8,9 1 1
2023 | 15 223,0 (19,3) (10,6) (56,9) 136,1 | 61,05% (59,3) | (12,8) 64,0 (21,8) 42,2 0,0 (1,8 112,5 (7,3 (260,0) | 1.140,8 8,4 1 1
2024 | 16 227,2 (19,7) (10,8) (56,9) 139,8 | 61,52% (59,4) | (12,8) 67,5 (23,0) 44,6 0,0 (2,2) 114,6 107,3 (213,3) | 1.087,6 7,8 0 1
2025 | 17 | 2315 (20,0) (11,1) (56,9) 143,5 | 61,99% (59,6) | (12,8) 71,1 (24,2) 46,9 0,0 (52,1) 67,2 174,5| (187,5) | 1.029,3 7,2 0 1
2026 | 18 235,9 (20,4) (11,3) (56,9) 147,3 | 62,45% (57,5) | (12,8) 77,0 (26,2) 50,8 0,0 (63,6) 57,5 232,0 (166,6) | 1.017,6 6,9 0 1
2027 | 19 240,4 (20,8) (11,5) (56,9) 151,2 | 62,90% (52,8) | (12,8) 85,6 (29,1) 56,5 0,0 (3.2 118,9 350,9 (125,7) | 1.015,6 6,7 0 1
2028 | 20 | 2449 (21,2) (11,7) (56,9) 155,1 | 63,34% (43,7) | (12,8) 98,7 (33,5 65,1 0,0 (1,8) 119,8 470,7 (86,7) | 9485 6,1 0 1
2029 | 21 249,6 (21,6) (11,9) (56,9) 159,2 | 63,78% (397 | (12,8) 106,6 (36,3) 70,4 0,0 (32,7) 90,2 560,9 (59,0) 876,6 5,5 0 1
2030 | 22 | 2544 (22,0) (12,1) (56,9) 163,3 | 64,20% (36,4) | (12,8)| 1141 (38,8) 75,3 0,0 (2,8) 121,7 682,6 (23,6) | 8318 5,1 0 1
2031 | 23| 2592 (22,4) (12,4) (56,9) 167,5 | 64,62% (31,8) | (12,8)| 1230 (41,8) 81,1 0,0 (10,2 1155 798,1 81| 7511 45 0 0
2032 [ 24 | 2642 (22,9) (12,6) (56,9) 171,8 | 65,04% (31,3 | (12,8)| 1277 (43,4) 84,3 0,0 (42,8) 85,6 883,6 30,4 | 6724 3,9 0 0
2033 | 25 269,2 (23,3) (12,9) (56,9) 176,2 | 65,44% 374 | (12,8 125,9 (42,8) 83,1 0,0 (45,9) 87,5 971,1 51,8 | 620,7 3,5 0 0
2034 | 26 | 2744 (23,7) (13,1) (58,8) 178,8 | 65,16% (41,6) | (12,8)| 1244 (42,3) 82,1 0,0 (1,8) 134,7 | 1.105,8 83,1 | 564,0 3,2 0 0
2035 | 27 279,7 (24,2) (13,4) (58,8) 183,3 | 65,56% 374 | (12,8 133,1 (45,3) 87,9 0,0 (1,8) 136,3 | 1.242,1 113,0 | 4542 2,5 0 0
2036 | 28 | 285,0 (24,7) (13,6) (58,8) 188,0 | 65,96% (36,7) | (12,8)| 1385 (47,1) 91,4 0,0 (3,8) 137,1| 1.379,2 1415 | 336,3 1,8 0 0
2037 | 29 290,5 (25,1) (13,9) (58,8) 192,7 | 66,35% (38,0) | (12,8) 142,0 (48,3) 93,7 0,0 (44,4) 100,0 | 1.479,2 161,1 | 210,6 1,1 0 0
2038 | 30 | 296,1 (25,6) (14,1) (58,8) 197,6 | 66,73% (148,4) | (12,8) 36,4 (12,0) 24,4 (68,6) 117,0 | 1.596,2 182,8 0,0 0,0 0 0
Total 6.748,6 | (583,8) | (322,3) | (1.712,0) | 4.130,6 (1.328,6) | (384,0) | 2.418,0| (821,8) | 1.596,2 | (384,0) | (1.328,6) 1.479,2 16 23

Taxa interna de retorno (TIR) 7,59% | % a.a. (real)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 182,8 | R$ milhdes

Payback simples 16 | anos

Payback descontado 23 | anos
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TABELA 9 - RODOVIA MARECHAL RONDON / LESTE - LOTE 21 Desagio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes constantes
Dados do Edital de Licitagéo Publica Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0] (1034 0 0 0 0] (1034) 0 1,00
2009 | 1 97,7 (51,7) 90| (2757 (87,4 97,7 (51,7) 0,0] (2757 (87,4 0,00% 1,00 0,0
2010 | 2 198,6 (54,7) 17,9 ] (1379 (102,1) 198,6 (54,7) (55| (137,9) (102,1) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2011 | 3 201,9 (54,7) (31,6) 0,0 (161,5) 201,9 (54,7 (11,8) 0,0 (161,5) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2012 | 4 205,2 (54,7) (37,9) 0,0 (108,7) 205,2 (54,7 (21,9 0,0 (108,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2013 | 5 211,6 (54,7) (43,7) 0,0 (113,7) 211,6 (54,7 (28,7) 0,0 (113,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2014 | 6 2171 (54,7) (45,5) 0,0 (102,9) 217,1 (54,7 (35,8) 0,0 (102,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2015 | 7 223,2 (54,7) (48,3) 0,0 (60,3) 223,2 (54,7 (42,3) 0,0 (60,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2016 | 8 226,8 (54,7) (46,9) 0,0 (61,4) 226,8 (54,7 (46,0 0,0 (61,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2017 | 9 230,5 (54,7) (50,4) 0,0 (107,9) 230,5 (54,7) (49,9) 0,0 (107,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2018 | 10 234,2 (54,7) (51,8) 0,0 (111,2) 234,2 (54,7) (56,6) 0,0 (111,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2019 |11 240,7 (54,7) (51,4) 0,0 (65,7) 240,7 (54,7) (63,6) 0,0 (65,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2020 |12 244.6 (54,7) (52,8) 0,0 (50,8) 2446 (54,7) (67.7) 0,0 (50,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2021 |13 2485 (54,7) (56,9) 0,0 (66,8) 248,5 (54,7) (70,8) 0,0 (66,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2022 |14 255,7 (54,7) (56,4) 0,0 (7,3) 255,7 (54,7) (75,0) 0,0 (7,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2023 | 15 260,1 (54,7) (58,4) 0,0 (24,3) 260,1 (54,7) (75,5) 0,0 (24,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2024 | 16 264,3 (54,7) (57,9) 0,0 (22,6) 264,3 (54,7) (77,1) 0,0 (22,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2025 |17 268,6 (54,7) (56,4) 0,0 (32,7) 268,6 (54,7) (78,7) 0,0 (32,7) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2026 | 18 272,9 (54,7) (55,3) 0,0 (52,9) 272,9 (54,7) (75,8) 0,0 (52,9) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2027 |19 277.3 (54,7) (56,3) 0,0 (25,2) 2773 (54,7) (73,8) 0,0 (25,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2028 | 20 281,8 (54,7) (55,7) 0,0 (1,8) 281,8 (54,7) (66,0) 0,0 (1,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2029 |21 286,4 (54,7) (59,8) 0,0 (29,3) 286,4 (54,7) (59,4) 0,0 (29,3) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2030 |22 291,0 (54,7) (61,2) 0,0 (15,2) 291,0 (54,7) (55,5) 0,0 (15,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2031 |23 295,7 (54,7) (60,9) 0,0 (9,6) 295,7 (54,7) (51,0) 0,0 (9,6) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2032 |24 300,5 (54,7) (62,6) 0,0 (31,4) 300,5 (54,7) (48,6) 0,0 (31,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2033 | 25 305,3 (54,7) (65,7) 0,0 (40,8) 305,3 (54,7) (50,0) 0,0 (40,8) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2034 | 26 310,3 (54,7) (57,4) 0,0 (2,7) 310,3 (54,7) (51,4) 0,0 (2,7 0,00% 1,00 0,0 0,0
2035 | 27 315,3 (54,7) (56,4) 0,0 (9,4) 315,3 (54,7) (45,1) 0,0 (9,4) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2036 | 28 320,4 (54,7) (52,8) 0,0 (3,9 3204 (54,7) (44,1) 0,0 (3,9 0,00% 1,00 0,0 0,0
2037 |29 325,6 (54,7) (66,0) 0,0 (34,0) 325,6 (54,7) (42,9) 0,0 (34,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0
2038 | 30 330,8 (54,7) (117,8) 0,0 (58,0) 330,8 (54,7) (130,7) 0,0 (58,0) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Total 7.7426 | (1.637,3)| (1.601,2) (517,00 (@1.601,2)| 7.7426]| (1.637,3)| (1.601,2)| (517,0)| (1.601,2) 0,00% 1,00 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,30% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)

174



TABELA 10 - RODOVIA MARECHAL RONDON / LESTE - LOTE 21 R$ milhdes constantes

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. | Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liguido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A (B) © (©) (E) (@] ©) (H) 0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] (103,4) 0 (103,4) | (103,4) | (103,4)| 230,4 | #DIV/O! 1 1
2009 | 1 97,7 (8,4) (4,7) (51,7) 32,8 | 33,60% 00| (17,2) 15,6 (5.3) 10,3 | (275,7) (87,4) (335,6) | (439,0) (420,7) | 353,0 10,8 1 1
2010 | 2 198,6 (17,2) (9,5) (54,7) | 117,3| 59,04% (55) | 17,2 94,6 (32,2) 62,4 | (137,9) | (102,1) (154,8) | (593,8) | (559,0)| 7284 6,2 1 1
2011 | 3 201,9 (17,5) (9,6) (54,7) 120,1 | 59,49% (11,8) | (17,2) 91,0 (31,0) 60,1 0,0| (161,5) (72,4) | (666,2) (620,2) | 934,3 7,8 1 1
2012 | 4 205,2 17,7) (9,8) (54,7) | 1229 | 59,92% (21,9 | 7,2 83,8 (28,5) 55,3 0,0| (108,7) (14,2) | (680,4) | (631,5) | 1.064,8 8,7 1 1
2013 | 5 211,6 (18,3) (10,1) (54,7) 128,5| 60,73% (28,7) | (17,2) 82,5 (28,1) 54,5 00| (113,7) (13,3) | (693,6) (641,5) | 1.141,3 8,9 1 1
2014 | 6 217,1 (18,8) (10,4) (54,7) 133,2 | 61,38% (358) | (17,2 80,2 (27,3) 52,9 0,0 (102,9) 3,0| (690,6) (639,4) | 1.221,3 9,2 1 1
2015 | 7 223,2 (19,3) (10,7) (54,7) 138,6 | 62,08% (42,3) | (17,2) 79,1 (26,9) 52,2 0,0 (60,3) 51,4 | (639,2) (604,7) | 1.288,6 9,3 1 1
2016 | 8 226,8 (19,6) (10,8) (54,7) 141,7 | 62,46% (46,00 | (17,2 78,4 (26,7) 51,8 0,0 (61,4) 53,6 | (585,5) (570,4) | 1.308,7 9,2 1 1
2017 | 9 230,5 (19,9) (11,0) (54,7) 144,8 | 62,85% (49,9 | (17,2) 77,7 (26,4) 51,3 0,0 | (107,9) 10,5 | (575,1) (564,1) | 1.327,6 9,2 1 1
2018 | 10 | 2342 (20,3) (11,2) (54,7) 148,1 | 63,22% (56,6) | (17,2) 74,2 (25,2) 49,0 00| (@112 116 | (563,4)| (557,5) | 1.393,2 94 1 1
2019 | 11 240,7 (20,8) (11,5) (54,7) 153,7 | 63,86% (63,6) | (17,2) 72,9 (24,8) 48,1 0,0 (65,7) 63,3 | (500,2) (523,4) | 1.461,4 9,5 1 1
2020 | 12 | 2446 (21,2) (11,7) (54,7) 157,1 | 64,22% 67,7)| 17,2 72,2 (24,5) 47,6 0,0 (50,8) 81,8| (4184)| (481,7)|1.4789 94 1 1
2021 | 13 248,5 (21,5) (11,9) (54,7) 160,5 | 64,57% (70,8) | (17,2) 72,4 (24,6) 47,8 0,0 (66,8) 69,0 | (349,4) (448,4) | 1.477,8 9,2 1 1
2022 | 14| 255,7 (22,1) (12,2) (54,7) | 166,7 | 65,19% (75,00 | (7.2 74,5 (25,3) 49,1 0,0 (7,3) 134,1 | (215,3) | (387,3) | 1.490,2 8,9 1 1
2023 | 15 260,1 (22,5) (12,4) (54,7) 170,5 | 65,56% (75,5) | (17,2) 77,8 (26,5) 51,4 0,0 (24,3) 119,8 (95,4) (335,8) | 1.434,4 8,4 1 1
2024 | 16 | 2643 (22,9) (12,6) (54,7) | 174,2| 65,89% (77,0 | (@72 79,8 (27,1) 52,7 0,0 (22,6) 124,4 29,0 | (285,1) | 1.390,5 8,0 0 1
2025 | 17 268,6 (23,2) (12,8) (54,7) 177,9 | 66,22% 78,7) | (17,2) 81,9 (27,9) 54,1 0,0 (32,7) 117,3 146,3 | (240,0) | 1.339,3 7,5 0 1
2026 | 18 272,9 (23,6) (13,0) (54,7) 181,6 | 66,54% (75,8) | (17,2) 88,6 (30,1) 58,5 0,0 (52,9) 98,6 244,8 | (204,1) | 1.292,6 7,1 0 1
2027 | 19 277,3 (24,0) (13,2) (54,7) 185,4 | 66,86% (73,8) | (17,2) 94,4 (32,1) 62,3 0,0 (25,2) 128,1 373,0| (160,0) | 1.263,0 6,8 0 1
2028 [ 20| 2818 (24,4) (13,5) (54,7) 189,3| 67,18% 66,00 | (17,2 | 106,1 (36,1) 70,0 0,0 (1,8) 151,4 524,4 | (110,8) | 1.200,4 6,3 0 1
2029 [ 21| 2864 (24,8) (13,7) (54,7) | 193,22 | 67,48% (59,4) | @7,2)| 1166 (39,7) 77,0 0,0 (29,3) 124,3 648,7 (72,6) | 1.109,6 57 0 1
2030 [ 22| 2910 (25,2) (13,9) (54,7) 197,3| 67,79% (555) | (17,2)| 1245 (42,3) 82,2 0,0 (15,2) 139,8 788,5 (31,9) | 1.042,2 53 0 1
2031 | 23| 2957 (25,6) (14,1) (54,7) | 201,3| 68,09% (51,00 | (@72 | 1331 (45,3) 87,9 0,0 (9,6) 146,5 935,0 83| 9546 47 0 0
2032 | 24 300,5 (26,0) (14,4) (54,7) 205,5 | 68,38% (486) | (17,2)| 1396 (47,5) 92,2 0,0 (31,4) 126,6 | 1.061,6 41,2 | 8548 4,2 0 0
2033 [ 25| 3053 (26,4) (14,6) (54,7) | 209,7 | 68,67% (50,00 | (@7,2)| 1425 (48,4) 94,0 0,0 (40,8) 1204 | 1.182,0 70,8 | 7703 3,7 0 0
2034 | 26 310,3 (26,8) (14,8) (54,7) 213,9 | 68,96% (51,4 | (17,2)| 1453 (49,4) 95,9 0,0 2,7 161,9 | 1.343,9 108,4 | 687,4 3,2 0 0
2035 | 27 | 3153 (27,3) (15,1) (54,7) | 218,3| 69,24% (451) | (@7,2)| 1559 (53,00 | 102,9 0,0 (9,4) 1559 | 1.499,7 142,6 | 5559 25 0 0
2036 | 28| 3204 (27,7 (15,3) (54,7) | 222,7| 69,51% (441 | @7,2] 1613 (54,9) | 106,5 0,0 (3,9) 164,0 | 1.663,7 176,6 | 4231 1,9 0 0
2037 [ 29| 3256 (28,2) (15,5) (54,7) | 2272 | 69,79% (42,9 | @72 | 1671 (56,8) | 110,3 0,0 (34,0) 136,4 | 1.800,2 2034 | 2741 1,2 0 0
2038 | 30 330,8 (28,6) (15,8) (54,7) 231,8 | 70,05% (130,7) | (17,2 83,8 (28,2) 55,7 (58,0) 145,6 | 1.945,8 230,4 0,0 0,0 0 0

Total 7.742,6 | (669,7) | (369,8) | (1.637,3) | 5.065,8 (1.601,2) | (517,0) | 2.947,6 | (1.001,8) | 1.945:8 | (517,0) | (1.601,2) 1.800,2 16 23
Taxa interna de retorno (TIR) 7,72% | % a.a. (real)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 230,4 | R$ milhdes
Payback simples 16 | anos
Payback descontado 23 | anos
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TABELA 11 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO | Desagio sobre tarifa teto | 0,00%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

2009 [ 1 1548 (54,3) (8,8) (316,8) (91,0) 161,8 (56,7) 0,0 (33L1) (95,1) 4,50% 1,05 0,0
2010 [ 2 158,7 (54,7) (14,5) (158,4) | (110,1) 173,3 (59,7) (5,9 | (1584) (120,2) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 [ 3 162,7 (54,7) (23,3) 0,0 (1342 185,7 (62,4) (13,5) 0,0 (153,1) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 166,8 (54,7) (28.,8) 0,0 (70,8) 198,9 (65,2) (23,0) 0,0 (84,4) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 [ 5 1711 (54,7) (31,5) 0,0 (61,3) 2132 (68,2) (28,3) 0,0 (76,4) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 178,8 (55,4) (27,0) 0,0 (13,1) 232,8 (72,1) (33,1) 0,0 (17,1) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 183,4 (55,7) (28,1) 0,0 (15,4) 249,6 (75,8) (34,1) 0,0 (21,0) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 188,0 (55,7) (28,6) 0,0 (5,1) 267,4 (79,2) (35,5) 0,0 (7,3) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 192,2 (55,8) (27,1) 0,0 (0,6) 285,6 (82,9) (35,9) 0,0 0,9 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 |10 196,6 (56,4) (31,8) 0,0 (49,9) 305,3 (87,6) (36,0) 0,0 (77,5) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 201,0 (56,4) (32,8) 0,0 (45,7) 326,2 (91,5) (40,8) 0,0 (74,2) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 205,5 (56,5) (29,4) 0,0 (3,1) 348,5 (95,8) (45,4) 0,0 (5,3) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 210,2 (56,5) (29,8) 0,0 (5,1) 3725 (100,1) (45,8) 0,0 (9,0) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 2149 (56,5) (29,8) 0,0 (0,4) 398,0 (104,6) (46,3) 0,0 0,7 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 |15 219,8 (56,8) (27.6) 0,0 (1,9) 4254 (109,9) (46,4) 0,0 (3,7 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 |16 224,8 (56,9) (32,8) 0,0 (52,8) 454.6 (115,1) (46,6) 0,0 (106,8) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 229,9 (56,9) (36,4) 0,0 (30,3) 485,9 (120,3) (54,3) 0,0 (64,0) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 |18 235,1 (57,1) (32,0) 0,0 (4,5) 519,2 (126,1) (53,2) 0,0 (9,9) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 240,4 (57,2) (29,3) 0,0 (5,2) 554,8 (132,0) (46,6) 0,0 (12,0) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 |20 245,9 (57,2) (29,5) 0,0 (11,5) 593,0 (138,0) (38,1) 0,0 (27,7) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 251,5 (57,3) (30,1) 0,0 (7,0) 633,8 (144,4) (35,6) 0,0 (17,6) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 257,2 (57,8) (34,5) 0,0 (5,7) 677,4 (152,2) (32,8) 0,0 (15,0) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 263,1 (57,8) (33,8) 0,0 (36,0) 724,1 (159,1) (33,6) 0,0 (99,1) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 269,1 (57,8) (29,9) 0,0 (38,9) 773,9 (166,2) (46,4) 0,0 (111,9) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 |25 275,2 (58,2) (26,5) 0,0 (10,1) 827,1 (174,9) (64,6) 0,0 (30,4) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 |26 2815 (58,4) (22,5) 0,0 (2,7) 884,1 (183,4) (70,6) 0,0 (8,5) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 |27 287,9 (58,5) (20,7) 0,0 (0,8) 944,9 (192,0) (67,9) 0,0 (2,6) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 |28 2945 (58,6) (28,0 0,0 (5,8)| 1.010,0 (201,0) (64,1) 0,0 (19,9) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 301,3 (58,8) (34,7) 0,0 (32,1)| 1.079,9 (210,7) (73,8) 0,0 (115,0) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 |30 308,2 (58,9) (84,7) 0,0 (533)| 1.154;3 (220,6) (387,9) 0,0 (199,6) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 6.770,1 (1.702,2) (904,4) (594,00 (904,4)| 15.461,3| (3.648,0)| (1.5859)| (608,3)| (1.585,9) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 2,40% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 12 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) (0] Q) (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (1188) 0 (118,8) (118,8) | (1188)| 1722 2.1 1 1
2009 | 1 161,8 (14,0) (7,7) (56,7) 83,3 | 51,50% 00| (19,8 63,5 (21,6) 41,9 | (331,1) (95,1) (364,4) (483,2) (448,5) | 321,6 3,6 1 1
2010 | 2 173,3 (15,0 (8,3) (59,7) 90,3 | 52,11% (5,9 | (19,8 64,6 (22,0) 426 | (158,4) | (120,2) (210,3) (693,5) | (620,6)| 7584 7.7 1 1
2011 | 3 185,7 (16,1) (8,9) (62,4) 98,3 | 52,95% (13,5) | (19.,8) 65,1 (22,1) 42,9 0,0 (153,1) (76,9) (770,5) (677,6) | 1.070,7 10,0 1 1
2012 | 4 198,9 17,2) (9,5) (65,2) 107,0 | 53,78% (23,00 (19,8 64,1 (21,8) 423 0,0 (84,4) 0,7 (769,7) | (677,1) | 1.268,6 10,9 1 1
2013 | 5 213,2 (18,4) (10,2) (68,2) 116,4 | 54,60% (28,3) | (19,8) 68,3 (23,2) 45,1 0,0 (76,4) 16,8 (752,9) (666,9) | 1.401,5 10,8 1 1
2014 | 6 232,8 (20,1) (11,1) (72,1) 129,4 | 55,59% (33.1)| (19,8 76,6 (26,0) 50,5 0,0 17,1 86,3 (666,6) | (619,6) | 1.530,6 10,9 1 1
2015 | 7 249,6 (21,6) (11,9) (75,8) 140,3 | 56,20% (34,1) | (19,8 86,3 (29,4) 57,0 0,0 (21,0) 90,0 (576,6) (574,9) | 1.596,4 10,5 1 1
2016 | 8 267,4 (23,1) (12,8) (79,2) 152,2 | 56,95% (355) | (19,8) 97,0 (33,0) 64,0 0,0 (7,3 112,0 (464,6) (524,7) | 1.665,2 10,1 1 1
2017 | 9 285,6 (24,7) (13,6) (82,9) 164,4 | 57,54% (35,9) | (19,8 108,6 (36,9) 71,7 0,0 0,9 126,5 (338,1) (473,3) [ 1.716,8 9,7 1 1
2018 | 10 305,3 (26.,4) (14,6) (87,6) 176,7 | 57,89% (36,0 | (19,8) 121,0 (41,1) 79,8 0,0 (77,5) 58,1 (280,0) (452,0) [ 1.757,9 9,2 1 1
2019 | 11 326,2 (28,2) (15,6) (91,5) 190,9 | 58,51% (40,8) | (19,8 130,3 (44,3) 86,0 0,0 (74,2) 72,4 (207,5) (427,9) | 1.878,9 9,1 1 1
2020 | 12 348,5 (30,1) (16,6) (95,8) 205,9 | 59,08% (45,4) | (19,8) 140,7 (47,8) 92,8 0,0 (5,3) 152,8 (54.7) (382,0) | 1.996,8 9,0 1 1
2021 | 13 372,5 (32,2) (17,8) | (100,1) 222,4 | 59,69% (45,8) | (19,8) 156,8 (53,3) | 1035 0,0 9,0 160,0 105,3 | (338,5) | 2.038,3 8,5 0 1
2022 | 14 398,0 (34,4) (19,0) | (104.,6) 239,9 | 60,28% (46,3) | (19,8) 173,8 (59.1) | 1147 0,0 0,7 180,1 285,4 | (294,2) | 2.076,2 8,0 0 1
2023 | 15 425,4 (36,8) (20,3) | (109,9) 258,3 | 60,73% (46,4) | (19,8 192,2 (65,3) | 126,8 0,0 (3,7) 189,3 474,7 | (252,1) | 2.095,9 7,5 0 1
2024 | 16 454,6 (39,3) (21,7)| (151 2785 | 61,26% (46,6) | (19,8 212,1 (72,1) | 1400 00| (106,8) 99,6 5744 | (232,0) | 2.107,5 7,0 0 1
2025 | 17 485,9 (42,0) (23,2) | (120,3) 300,4 | 61,82% (54,3) | (19,8) 226,3 (77,00 | 1494 0,0 (64,0) 159,4 733,7 | (203,0) | 2.219,5 6,9 0 1
2026 | 18 519,2 (44,9) (24,8) | (126,1) 323,4 | 62,29% (53,2) | (19,8) 250,4 (85,1) | 165,22 0,0 9,9 228,3 962,1| (1654) | 2.277.1 6,5 0 1
2027 | 19 554,8 (48,0) (26,5) | (132,0) 348,3 | 62,78% (46,6) | (19,8) 282,0 (95,9) | 186,1 0,0 (12,0) 240,4 1.202,5| (129,5) | 2.264,7 6,0 0 1
2028 | 20 593,0 (51,3) (28,3) | (138,0) 375,5 | 63,31% (38,1) | (19,8) 317,6 (108,0) | 209,6 0,0 (27,7) 239,8 1.442,3 (97,2) | 2.237,6 55 0 1
2029 | 21 633,8 (54,8) (30,3) | (144,4)| 4043 | 63,79% (356) | (19,8)| 349,0| (1186)| 2303 0,0 (17,6 268,0 | 1.710,3 (64,5) | 2.208,3 51 0 1
2030 | 22 677,4 (58,6) (32,4) (152,2) 434,2 | 64,10% (32,8) (19,8) 381,7 (129,8) 251,9 0,0 (15,0 289,4 1.999,8 (32,6) | 2.144,7 4,6 0 1
2031 | 23 7241 (62,6) (34,6) | (159,1) | 4678 | 64,61% (336) | (19,8 | 4144 (1409 | 2735 0,0 (99,1) 2278 | 22276 (9,8) | 2.050,8 41 0 1
2032 | 24 773,9 (66.,9) (37,0) | (166,2) 503,8 | 65,09% (46,4) | (19,8) 437,6 (148,8) | 288,8 00| (1119 243,1 2.470,7 12,1 | 2.015,1 3,7 0 0
2033 | 25 827,1 (71,5) (395) | (1749 | 5411 6543% (64,6) | (19,8) | 456,7| (155:3)| 3014 0,0 (30,4) 3555 | 2.826,2 41,2 | 1.958,7 34 0 0
2034 | 26 884,1 (76,5) (42,2) | (183,4) 582,0 | 65,83% (70,6) | (19,8)| 4916| (167,1)| 3244 0,0 (8,5) 4064 | 3.232,6 71,2 17721 2.8 0 0
2035 | 27 944,9 (81,7) (45,1) | (192,00 | 626,0 | 66,25% 67,9 | (19,8)| 5383 (183,0)| 3553 0,0 (2,6) 4404 | 3.672,9 100,7 | 1.509,6 2.2 0 0
2036 | 28 | 1.010,0 (87.,4) (48,2) | (201,0) 673,5 | 66,68% (64,1) | (19,8) 589,5 (200,4) | 389,1 0,0 (19,9) 453,1 4.126,1 128,1|1.181,9 1,6 0 0
2037 [ 29 | 1.079,9 (93,4) (51,6) | (210,7)| 7241 | 67,06% (73,8)| (19,8)| 6306 (214,4)| 4162 00| (115,0) 394,7 | 45208 149,7| 8056 1,0 0 0
2038 | 30 | 1.154,3 (99.,8) (55.1) | (220,6) 778,7 | 67,46% (387,9) | (19.8) 371,1 (124,9) | 246,2 (199,6) 454,2 4.975,0 172,2 0,0 0,0 0 0

Total 15.461,3 | (1.337,4) | (738,4) | (3.648,0) | 9.737,5 (1.585,9) | (594,0) | 7.557,5 | (2.568,3) | 4.989,2 | (608,3) | (1.585,9) 4.975,0 13 24
Taxa interna de retorno (TIR) 12,24% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,41% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 172,2 | R$ milhdes
Payback simples 13 [ anos
Payback descontado 24 | anos
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TABELA 13 - RODOVIA DOM PEDRO | [ Desagio sobre tarifa teto [ 0,00%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (268,4) 0 0 0 0,0 (268,4) 0 1,00
2009 | 1 200,6 (66,5) (17,1) (715,7) (174,2) 209,6 (69,5) 0,0 (747,9) (182,0) 4,50% 1,05 0,0
2010 | 2 2818 (66,5) (26,5) (357,9) (201,1) 307,7 (72,6) (11,4 (357,9) (219,6) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 | 3 290,2 (66,6) (59,6) 0,0 (413,9) 331,2 (76,0) (25,1) 0,0 (472,3) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 299,0 (67,2) (65,2) 0,0 (134,8) 356,6 (80,1) (54,6) 0,0 (160,8) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 327,8 (68,5) (68,1) 0,0 (63,4) 408,5 (85,4) (64,7) 0,0 (79,0) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 337,6 (68,6) (64,6) 0,0 (84,6) 439,6 (89,3) (69,6) 0,0 (110,2) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 354,1 (69,1) (66,4) 0,0 (32,5) 481,9 (94,0 (76,5) 0,0 (44,2) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 364,8 (69,5) (68,0) 0,0 (20,8) 518,8 (98,8) (79,3) 0,0 (29,6) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 3771 (69,6) (72,5) 0,0 (87,6) 560,4 (103,4) (81,1) 0,0 (130,2) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 | 10 390,1 (70,5) (73,6) 0,0 (22,4) 605,8 (109,5) (89,2) 0,0 (34,8 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 403,7 (70,7) (51,6) 0,0 (23,9) 655,1 (114,7) (91,4) 0,0 (38,8) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 418,0 (70,7) (53,6) 0,0 (28,8) 708,9 (119,9) (93,8) 0,0 (48,8) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 433,0 (71,2) (53,8) 0,0 (9,2) 767.4 (126,2) (96,9) 0,0 (16,3) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 4458 (71,3) (54,1) 0,0 (16,5) 825,6 (132,0) (97,9) 0,0 (30,6) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 | 15 459,1 (71,3) (54,6) 0,0 (38,4) 888,5 (138,0) (99,8) 0,0 (74,3) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 | 16 4729 (71,6) (82,7) 0,0 (264,1) 956,4 (144,8) (104,8) 0,0 (534,1) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 4872 (71,6) (80,1) 0,0 (77,5)| 1.029,6 (151,3) (142,9) 0,0 (163,8) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 | 18 502,0 (71,7) (84,3) 0,0 (57,5)| 1.108,7 (158,3) (144,1) 0,0 (127,0) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 516,5 (71,8) (89,9) 0,0 (59,9 | 1.192,0 (165,7) (141,0) 0,0 (138,2) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 5314 (71,8) (96,0) 0,0 (59,8) | 1.281,6 (173,2) (124,1) 0,0 (144,2) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 546,8 (72,1) (101,1) 0,0 (485)| 1.3781 (181,7) (128,4) 0,0 (122,2) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 562,7 (72,3) (103,7) 0,0 (29,2) |  1.482,0 (190,4) (137,1) 0,0 (76,9) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 579,2 (72,5) (118,1) 0,0 (135,9)| 1.594,1 (199,5) (139,8) 0,0 (374,0) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 596,2 (73,1) (92,0) 0,0 (12,0 | 17147 (210,2) (190,5) 0,0 (34,5) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 613,7 (73,2) (88,5) 0,0 (20,3)| 1.844,4 (220,0) (194,4) 0,0 (61,0) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 631,8 (73,4) (86,7) 0,0 (19,5) | 1.984,3 (230,5) (198,4) 0,0 (61,2) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 | 27 653,2 (74,2) (77,5) 0,0 (12)| 2.1438 (243,5) (211,6) 0,0 (3,9 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 672,6 (74,2) (69,7) 0,0 (5,6)| 2.306,8 (254,5) (210,5) 0,0 (19,2) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 692,6 (74,4) (153,5) 0,0 (180,4) | 2.482,3 (266,7) (217,0) 0,0 (646,6) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 713,3 (74,6) (233,9) 0,0 (83,1)| 2.671,5 (279,4) | (1.173,8) 0,0 (311,2) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 14.154,8 | (2.130,3)| (2.406,6) | (1.342,0)| (2.406,6) | 33.235,8| (4.579,4) | (4.489,7)| (1.374,2)| (4.489,7) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,47% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 14 - RODOVIA DOM PEDRO | R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa Amort. Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de Simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) 0] Q) (K) L) (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (2684) 0 (268,4) | (268,4) | (268,4)| 4037 3,6 1 1
2009 | 1 209,6 (18,1) (10,0) (69,5) 112,0 | 53,42% 0,0 (44,7) 67,3 (22,9) 44,4 | (747,9) | (182,0) (840,9) | (1.109,3) | (1.029,1) | 742,9 3,8 1 1
2010 | 2 307,7 (26,6) (14,7) (72,6) 193,8 | 62,98% (11,4) (44,7) 137,7 (46,8) 90,9 | (357,9)| (219,6) (430,5) | (1.539,7) | (1.381,4) | 1.750,7 8,3 1 1
2011 | 3 331,2 (28,6) (15,8) (76,0) 210,7 | 63,62% (25,1) (44,7) 140,9 (47,9) 93,0 0,0 [ (472,3) (309,5) | (1.849,3) | (1.610,6) | 2.411,0 10,5 1 1
2012 | 4 356,6 (30,8) (17,0) (80,1) 228,6 | 64,10% (54,6) (44,7) 129,2 (43,9) 85,3 00| (160,8) 23,9 | (1.825,4) | (1.594,6) | 3.007,2 11,2 1 1
2013 | 5 408,5 (35,3) (19,5) (85,4) 268,3 | 65,68% (64,7) (44,7) 158,9 (54,0) 104,9 0,0 (79,0) 135,3 | (1.690,1) | (1.512,6) | 3.297,7 11,3 1 1
2014 | 6 439,6 (38,0) (21,0) (89,3) 291,3 | 66,25% (69,6) (44,7) 176,9 (60,2) 116,8 00| (1102 121,0 | (1.569,2) | (1.446,3) | 3.495,7 10,8 1 1
2015 | 7 481,9 (41,7) (23,0) (94,0) 323,1 | 67,06% (76,5) (44,7) 201,9 (68,7) 133,3 0,0 (44,2) 210,3 | (1.358,9) | (1.342,1) | 3.730,3 10,6 1 1
2016 | 8 518,8 (44.,9) (24,8) (98,8) 350,3 | 67,52% (79,3) (44,7) 226,3 (76,9) 149,4 0,0 (29,6) 243,8 | (1.115,1) | (1.232,7) | 3.891,0 10,2 1 1
2017 | 9 560,4 (48,5) (26,8) | (103,4) 381,7 | 68,12% (81,1) (44,7) 255,9 (87,0) 168,9 0,0 (130,2) 164,5| (950,6) | (1.165,9) | 4.031,5 9,7 1 1
2018 | 10 605,8 (52,4) (28,9) | (109.,5) 415,0 | 68,50% (89,2) (44,7) 281,0 (95,5) 185,5 0,0 (34,8) 284,7 | (665,9) | (1.061,4) | 4.274,5 9,4 1 1
2019 | 11 655,1 (56,7) (31,3) | (114,7) 452,5 | 69,06% (91,4) (44,7) 316,3 (107,5) 208,8 0,0 (38,8) 306,1 | (359,8) | (959,7) | 4.410,2 8,9 1 1
2020 | 12 708,9 (61,3) (33,9 | (119,9) 493,8 | 69,66% (93,8) (44,7) 355,2 (120,8) 234,5 0,0 (48,8) 324,2 (35,6) | (862,2) | 4.536,6 84 1 1
2021 | 13 767,4 (66,4) (36,6) | (126,2) 538,2 | 70,13% (96,9) (44,7) 396,5 (134,8) 261,7 0,0 (16,3) 387,0 351,4| (757,0) | 4.656,2 8,0 0 1
2022 | 14 825,6 (71,4) (39,4) | (132,0) 582,7 | 70,58% (97,9) (44,7) 440,1 (149,6) 290,4 0,0 (30,6) 402,5 753,9 | (658,0) [ 4.719,1 7,5 0 1
2023 | 15 888,5 (76,9) (42,4) | (138,0) 631,2 | 71,04% (99,8) (44,7) 486,7 (165,5) 321,2 0,0 (74,3) 391,4 | 1.1454| (570,9) |4.771,4 7,0 0 1
2024 | 16 956,4 (82,7) (45,7) (144,8) 683,2 | 71,43% (104,8) (44,7) 533,7 (181,4) 352,2 0,0 (534,1) (32,4) 1.113,0 (577,4) | 4.841,5 6,5 0 1
2025 | 17 | 1.029,6 (89,1) (49,2) | (151,3) 740,1 | 71,88% (142,9) (44,7) 552,4 (187,8) 364,6 00| (163,8) 388,5| 1.501,5| (506,7) |5.387,4 6,7 0 1
2026 | 18 | 1.108,7 (95,9) (52,9 | (158,3) 801,5 | 72,29% (144,1) (44,7) 612,6 | (208,3) 404,3 00| (127,0) 466,2 | 1.967,7| (429,9) | 5.525,7 6,4 0 1
2027 | 19 | 1.192,0 | (103,1) (56,9) | (165,7) 866,3 | 72,67% (141,0) (44,7) 680,5 (231,4) 449,1 0,0 [ (138,2) 496,6 | 2.464,3| (355,8) | 5.592,7 6,0 0 1
2028 | 20 | 1.281,6 | (110,9) (61,2) | (173,2) 936,4 | 73,06% (124,1) (44,7) 767,6 (261,0) 506,6 00| (144,2) 531,2 | 2.9955| (284,2)|5.633,0 5,6 0 1
2029 (21| 1.3781| (119,2) (65,8) | (181,7)| 1.011,3 | 73,39% (128,4) (44,7) 838,2 | (285,0) 553,2 00| (122,2) 604,1 | 3.599,6 | (210,5)|5.639,5 52 0 1
2030 | 22 | 1.482,0| (128,2) (70,8) | (190,4) | 1.092,6 | 73,73% (137,1) (44,7) 910,8 (309,7) 601,1 0,0 (76.,9) 706,0 | 4.305,6 | (132,6) | 5.565,9 4,7 0 1
2031 | 23| 1.594,1| (137,9) (76,1) | (199,5) | 1.180,5 | 74,06% (139,8) (44,7) 996,0 | (338,6) 657,3 0,0 (374,0) 467,9 | 4.7735 (85,9) | 5.372,0 42 0 1
2032 | 24 | 1.714,7| (148,3) (81,9) | (210,2) | 1.274,2| 74,31% (190,5) (44,7) | 1.039,0 (353,3) 685,8 0,0 (34,5) 886,4 | 5.659,9 (5.8) | 5.420,9 3,9 0 1
2033 | 25 | 1.8444| (159,5) (88,1) | (220,0) | 1.376,8 | 74,65% (194,4) (44,7)| 1.137,7| (386,8) 750,9 0,0 (61,0) 9290 | 6.588,9 70,1 | 5.012,3 34 0 0
2034 | 26 | 1.984,3| (171,6) (94,8) | (230,5) | 1.487,3| 74,96% (198,4) (44,7)| 1.2442| (423,0) 821,2 0,0 (61,2) 1.003,1 | 7.592,0 144,2 | 4513,6 2.8 0 0
2035 | 27 | 2.1438| (1854)| (1024)| (2435)| 1.6125| 7521% (211,6) (44,7) | 1.356,2| (461,1) 895,1 0,0 (3,9) 1.147,4 | 8.739,4 220,9 | 3.880,4 2.2 0 0
2036 | 28 | 2.306,8 (199,5) (110,2) (254,5) | 1.742,6 | 75,54% (210,5) (44,7) | 1.487,4 (505,7) 981,7 0,0 (19,2 1.217,7 9.957,1 294,6 | 3.021,0 1,6 0 0
2037 |29 | 2.4823| (214,7)| (118,6)| (266,7)| 1.882,4| 75,83% (217,0) (44,7)| 1.6206| (551,0)| 1.069,6 0,0 | (646,6) 684,8 | 10.641,9 332,1 | 1.993,3 1,0 0 0
2038 [ 30 | 2.671,5| (231,1)| (127,6) | (279,4) | 2.0335| 76,12% | (1.173,8) (44,7) 814,9 | (275,8) 539,1 (311,2) 1.446,4 | 12.088,3 403,7 0,0 0,0 0 0

Total 33.235,8 | (2.874,9) | (1.587,3) | (4.579,4) | 24.194,2 (4.489,7) | (1.342,0) | 18.362,5 | (6.242,0) | 12.120,5 | (1.374,2) | (4.489,7) | 10.641,9 13 25
Taxa interna de retorno (TIR) 12,23% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,39% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 403,7 | R$ milhdes
Payback simples 13 [ anos
Payback descontado 25 | anos
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TABELA 15 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 | Desagio sobre tarifa teto | 0,00%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (126,8) 0 0 0 0] (126,8) 0 1,00
2009 [ 1 99,9 (60,3) (10,8) (338,1) (111,6) 104,3 (63,1) 0,0] (353,3) (116,6) 4,50% 1,05 0,0
2010 [ 2 205,2 (64,9) (20,6) (169,1) (100,4) 224,0 (70,9) (73)| (184,6) (109,7) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 [ 3 2132 (64,9) (42,0) 0,0 (298,4) 2433 (74,1) (14,1) 0,0 (340,6) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 [ 4 218,8 (64,9) (51,9) 0,0 (197,5) 260,9 (77,4) (35,4) 0,0 (235,6) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 224,5 (64,9) (61,4) 0,0 (223,0) 279,8 (80,9) (50,1 0,0 (277,8) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 254,1 (64,9) (62,6) 0,0 (82,6) 330,9 (84,5 (67,5 0,0 (107,6) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 260,8 (64,9) (64,1) 0,0 (32,5 355,0 (88,3) (74,2 0,0 (44,3 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 275,8 (64,9) (60,8) 0,0 (20,7) 392,3 (92,3 (77,0 0,0 (29,4) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 282,1 (64,9) (60,4) 0,0 (43,5) 419,2 (96,5) (78,8) 0,0 (64,6) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 |10 288,4 (64,9) (61,2) 0,0 (81,7) 447,9 (100,8) (82,9 0,0 (126,9) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 294,9 (64,9) (61,3) 0,0 (82,2) 478,6 (105,3) (90,8) 0,0 (133,5) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 301,6 (64,9) (60,8) 0,0 (5,2) 5114 (110,1) (99,2) 0,0 (8,9) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 308,4 (64,9) (62,3) 0,0 (30,8) 546,5 (115,0) (99,7) 0,0 (54,5) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 3153 (64,9) (61,8) 0,0 (2,1) 584,0 (120,2) (103,1) 0,0 (3,9) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 |15 3224 (64,9) (61,8) 0,0 (4,8) 624,0 (125,6) (103,4) 0,0 (9,3) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 |16 329,7 (64,9) (58,6) 0,0 (5,2) 666,8 (131,3) (104,0) 0,0 (10,5) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 337,2 (64,9) (59,3) 0,0 (45,6) 712,6 (137,2) (104,7) 0,0 (96,4) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 |18 344,8 (64,9) (56,0) 0,0 (54,1) 761,5 (143,4) (104,9) 0,0 (119,4) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 352,6 (64,9) (53,4) 0,0 (28,1) 813,8 (149,8) (108,0) 0,0 (64,9) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 |20 360,8 (64,9) (53,4) 0,0 (2,1) 870,2 (156,5) (92,6) 0,0 (5,0) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 368,8 (64,9) (57,8) 0,0 (32,2) 9294 (163,6) (78,3) 0,0 (81,2) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 377,1 (64,7) (57,6) 0,0 (2,9) 993,3 (170,5) (70,0) 0,0 (7,7) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 385,7 (64,9) (58,2) 0,0 (8,8)| 1.061,5 (178,7) (64,2) 0,0 (24,2) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 394,5 (64,9) (65,3) 0,0 (54,0 1.1345 (186,7) (64,9) 0,0 (155,2) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 |25 403,4 (64,9) (69,7) 0,0 (580)| 1.212,4 (195,1) (89,0) 0,0 (174,3) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 |26 412,6 (64,9) (58,2) 0,0 (52)| 1.295,8 (203,9) (119,8) 0,0 (16,4) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 |27 422,0 (64,9) (53,9) 0,0 (21)| 1.384,9 (213,1) (115,9) 0,0 (6,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 |28 431,6 (64,9) (46,1) 0,0 (6,2)| 1.480,1 (222,6) (109,9) 0,0 (21,1) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 4414 (64,9) (67,9) 0,0 (56,2)| 1.581,9 (232,7) (119,9) 0,0 (201,3) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 |30 4514 (64,9) (137,6) 0,0 (79,1)| 1.690,8 (243,1) (614,1) 0,0 (296,3) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 9.679,1| (1.942,7)| (1.756,8) (634,0)| (1.756,8) | 22.391,7 | (4.133,3)| (2.943,8)| (664,8) | (2.943,8) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 5,34% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 16 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (126,8) 0 (126,8) (126,8) | (126,8)| 2288 8,4 1 1
2009 | 1 104,3 (9,0 (5,0) (63,1) 27,3 | 26,14% 00| (21,1) 6,1 (2,1) 41| (353,3) | (116,6) (444,7) (571,5) (529,1) | 393,1 3,2 1 1
2010 | 2 224,0 (19,4) (10,7) (70,9) 123,1| 54,93% (73) | (21,1 94,6 (32,2) 62,5 | (184,6) | (109,7) (203,4) (7749 | (695,6) | 926,1 6,8 1 1
2011 | 3 243,3 (21,0) (11,6) (74,1) 136,6 | 56,13% (14,1) | (21,1) 101,3 (34,4) 66,9 0,0 | (340,6) (238,4) | (1.013,4) (872,2) | 1.248,6 84 1 1
2012 | 4 260,9 (22,6) (12,5) (77,4) 1485 | 56,91% (35,4) | (21,1 91,9 (31,3) 60,7 0,0| (2356) (118,3) | (1.131,7) | (951,4) | 1.643,7 10,2 1 1
2013 | 5 279,8 (24,2) (13,4) (80,9) 161,4 | 57,66% (50,1) | (21,1) 90,1 (30,6) 59,5 00| (277,8) (147,1) | (1.278,8) | (1.040,6) | 1.947,7 9,6 1 1
2014 | 6 330,9 (28,6) (15,8) (84,5) 202,0 | 61,03% 675 | (1,1 113,3 (38,5) 74,8 0,0| (107,6) 55,9 | (1.223,0) | (1.009,9) | 2.315,5 10,6 1 1
2015 | 7 355,0 (30,7) (17,0) (88,3) 219,0 | 61,69% (74,2) | (21,1) 123,6 (42,0) 81,6 0,0 (44,3) 132,7 | (1.090,3) (944,1) | 2.497,8 10,1 1 1
2016 | 8 392,3 (33,9) (18,7) (92,3) 247,3 | 63,04% (77,00 | (21,1) 149,2 (50,7) 98,4 0,0 (29,4) 167,1 (923,2) (869,2) | 2.614,3 9,8 1 1
2017 | 9 419,2 (36,3) (20,0) (96,5) 266,4 | 63,56% (78,8) | (21,1) 166,4 (56,6) | 109,8 0,0 (64,6) 145,2 (777,9) (810,2) | 2.705,1 9,4 1 1
2018 | 10 447,9 (38,7) (21,4) | (100,8) 286,9 | 64,07% (82,9 | (21,1 182,9 (62,2 | 120,7 00| (126,9) 97,8| (680,1) | (774,3) [ 2.829,6 9,2 1 1
2019 | 11 478,6 (41,4) (22,9) | (105,3) 309,0 | 64,56% (90,8) | (21,1) 197,0 (67,0) | 130,0 0,0 (133,5) 108,5 (571,6) (738,2) | 3.019,7 9,1 1 1
2020 | 12 511,4 (44,2) (24,4 | (110,2) 332,7 | 65,05% 99,2 | (21,1 212,4 (72,2) | 140,2 0,0 (8,9) 251,6 | (320,0) | (662,6) | 3.217,9 9,0 1 1
2021 | 13 546,5 (47,3) (26,1) | (115,0) 358,1 | 65,52% (99,7) | (21,1) 237,2 (80,7) | 156,6 0,0 (54,5) 222,9 (97,1) (602,0) | 3.278,9 8,5 1 1
2022 | 14 584,0 (50,5) (27,9) | (120,2) 385,3 | 65,99% (103,1) | (21,1) 261,1 (88,8) | 1723 0,0 (3,9) 292,7 1956 | (530,0) | 3.378,0 8,1 0 1
2023 | 15 624,0 (54,0) (29,8) | (125,6) 414,6 | 66,44% (103,4) | (21,1) 290,1 (98,6) | 191,5 0,0 (9,3) 306,7 502,2 | (461,8) | 3.410,4 7,6 0 1
2024 | 16 666,8 (57,7) (31,8) | (131,3) 446,0 | 66,89% (104,0) | (21,1) 320,9 (109,1) | 211,8 0,0 (10,5) 326,4 828,7 | (396,1) | 3.430,8 7,2 0 1
2025 | 17 712,6 (61,6) (34,0) | (137,2) 479,7 | 67,32% (104,7) | (21,1) 353,9 (120,3) | 233,6 0,0 (96,4) 263,0 1.091,7 (348,2) | 3.431,5 6,7 0 1
2026 | 18 761,5 (65.,9) (36,4) | (143,4) 5159 | 67,75% (104,9) | (21,1) 389,9 (132,6) | 257,4 00| (1194) 264,0 1.355,7 (304,7) | 3.502,3 6,3 0 1
2027 | 19 813,8 (70,4) (38,9) | (149,8) 554,7 | 68,16% (108,0) | (21,1) 425,6 (144,7) | 280,9 0,0 (64,9) 345,1 1.700,8 | (253,3) | 3.579,6 6,0 0 1
2028 | 20 870,2 (75,3) (41,6) | (156,5) 596,8 | 68,58% (92,6) | (21,1) 483,1 (164,3) | 318,9 0,0 (5,0) 4275 2.128,3| (195,6) | 3.575,3 5,6 0 1
2029 | 21 929,4 (80,4) (44,4) | (163,6) 641,0 | 68,97% (78,3) | (21,1) 5416 | (184,1) | 3574 0,0 (81,2) 375,7| 2504,0| (149,8) | 3.479,5 5,0 0 1
2030 | 22 993,3 (85,9) (47,4) | (170,5) 689.4 | 69,41% (70,0) | (21,1) 598,2 (203,4) | 3948 0,0 (7.7) 478,3 2.982,3 (97,0) | 3.430,9 4,6 0 1
2031 | 23 | 1.0615 (91,8) (50,7) | (178,7) 740,3 | 69,74% 64,2) | (21,1) 6549 | (222,7)| 4323 0,0 (24,2) 493,4 | 3.475,7 (47,7) | 3.263,7 41 0 1
2032 | 24 | 1.1345 (98,1) (54,2) (186,7) 7954 | 70,12% (64,9) (21,1) 709,4 (241,2) 468,2 0,0 (155,2) 399,1 3.874,8 (11,7) | 3.062,2 3,6 0 1
2033 [ 25 | 1.2124| (104,9) (57,9 | (1951 854,5 | 70,48% (89,00 | (21,1) 7444 | (253,1) | 4913 00| (174,3) 4272 | 4.301,9 23,2 | 2.943,7 3.2 0 0
2034 [ 26 | 1.2958| (112,1) (61,9) | (203,9) 917,9 | 70,84% (119,8) | (21,1) 7770 | (264,2)| 5128 0,0 (16,4) 637,4| 4.9393 70,3 | 2.781,7 2,8 0 0
2035 | 27 | 1.384,9| (119,8) (66,1) | (213,1) 9859 | 71,19% (1159) | (21,1) 848,8 | (288,6) | 560,2 0,0 (6,9) 690,4 | 5.629,8 116,5 | 2.370,3 2.2 0 0
2036 | 28 | 1.480,1| (128,0) (70,7) | (222,6) | 1.058,8| 71,53% (109,9) | (21,1) 927,7| (38154)| 6123 0,0 (21,1) 7222 6.351,9 160,2 | 1.856,9 1,6 0 0
2037 [ 29| 1.581,9| (136,8) (75,6) | (232,7)| 1.136,9| 71,87% (1199 | (21,1) 9958 | (338,6) | 657,3 0,0]| (201,3) 597,0 | 6.948,9 192,9 | 1.254,3 1,0 0 0
2038 | 30 | 1.690,8 | (146,3) (80,8) | (243,1) | 1.220,6 | 72,19% (614,1) | (21,1) 585,4 (197,8) | 387,6 (296,3) 726,6 7.675,5 228,8 0,0 0,0 0 0

Total 22.391,7 | (1.936,9) | (1.069,4) | (4.133,3) | 15.252,1 (2.943,8) | (634,0) | 11.674,2 | (3.968,0) | 7.706,3 | (664,8) | (2.943,8) 6.948,9 14 25
Taxa interna de retorno (TIR) 12,02% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,20% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 228,8 | R$ milhes
Payback simples 14 | anos
Payback descontado 25 | anos
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TABELA 17 - RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19 | Desagio sobre tarifa teto | 0,00%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (76,8) 0 0 0 0 (76,8) 0 1,00
2009 | 1 84,0 (52,1) (10,6)|  (204,8) (97,2 87,7 (54,4) 0,0 (214,0) (101,6) 4,50% 1,05 0,0
2010 | 2 171,7 (56,9) (24,8)|  (102,4) (160,2) 187,5 (62,2) 6,3)| (102,4) (174,9) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 | 3 175,6 (56,9) (39,7) 0,0 (150,9) 200,4 (65,0 (17,3) 0,0 (172,2) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 179,6 (56,9) (46,9) 0,0 (65,6) 214,1 (67,9 (28,0) 0,0 (78,3) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 183,6 (56,9) (52,3) 0,0 (112,2) 228,8 (70,9 (32,9) 0,0 (139,8) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 187,8 (56,9) (52,1) 0,0 (79,4) 2446 (74,1) (41,7) 0,0 (103,4) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 192,1 (56,9) (53,3) 0,0 (31,0 261,4 (77,5) (48,1) 0,0 (42,2) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 195,7 (56,9) (48,3) 0,0 (15,8) 278,2 (80,9) (50,8) 0,0 (22,5) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 199,3 (56,9) (51,0) 0,0 (80,8) 296,2 (84,6) (52,2) 0,0 (120,1) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 | 10 203,1 (56,9) (48,0) 0,0 (73,2) 3154 (88,4) (59,7) 0,0 (113,6) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 206,9 (57,2) (44,5) 0,0 (20,8) 335,7 (92,8) (66,8) 0,0 (33,8) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 210,8 (56,9) (40,5) 0,0 (10,0) 3575 (96,5) (68,9) 0,0 (16,9) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 214,8 (56,9) (44,0 0,0 (42,6) 380,6 (100,9) (70,0) 0,0 (75,6) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 218,8 (56,9) (44,1) 0,0 9,2) 405,2 (105,4) (74,7) 0,0 (17,0) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 | 15 223,0 (56,9) (43,9) 0,0 (1,8 431,5 (110,1) (75,7) 0,0 (3,5) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 | 16 2272 (56,9) (40,5) 0,0 (2,2) 4594 (115,1) (76,0) 0,0 (4,5) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 2315 (56,9) (38,7) 0,0 (52,1) 489,2 (120,3) (76,3) 0,0 (110,1) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 | 18 235,9 (56,9) (35,8) 0,0 (63,6) 520,9 (125,7) (78,4) 0,0 (140,5) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 | 19 240,4 (56,9) (36,1) 0,0 (3,2) 554,7 (131,3) (79,2) 0,0 (7,3) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 244,9 (56,9) (36,1) 0,0 (1,8) 590,7 (137,2) (69,1) 0,0 (4,4 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 249,6 (56,9) (40,9) 0,0 (32,7) 629,0 (143,4) (64,6) 0,0 (82,5) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 254,4 (56,9) (40,8) 0,0 (2,8) 669,9 (149,8) (65,1) 0,0 (7,3) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 259,2 (56,9) (42,3) 0,0 (10,2) 7134 (156,6) (59,5) 0,0 (28,2) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2.032 |24 264,2 (56,9) (48,0) 0,0 (42,8) 759,7 (163,6) (60,9) 0,0 (123,2) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 269,2 (56,9) (49,4) 0,0 (45,9) 809,1 (171,0) (80,0) 0,0 (137,8) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 2744 (58,8) (38,3) 0,0 (1,8) 861,8 (184,5) (100,1) 0,0 (5,7) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 | 27 279,7 (58,8) (35,5) 0,0 (1,8) 917,8 (192,8) (94,4) 0,0 (5,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 285,0 (58,8) (32,1) 0,0 (3,8) 977,6 (201,5) (94,3) 0,0 (13,0) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 | 29 290,5 (58,8) (53,3) 0,0 (44,4 1.041,2 (210,6) (99,7) 0,0 (159,3) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 296,1 (58,8) (116,8) 0,0 (68,6) | 1.109,0 (220,1) (511,1) 0,0 (256,9) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 6.748,6 | (1.712,0)| (1.328,6) (384,00 (1.328,6)| 15.328,3| (3.655,1)| (2.302,0)| (393,2)| (2.302,0) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,44% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 18 - RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19 R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. | Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) P) Q R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (76,8) 0 (76,8) (76,8) (76,8) | 1234 57 1 1
2009 | 1 87,7 (7.,6) (4,2) (54,4) 21,5 | 24,55% 00| (12,8) 8,7 (3,0) 58| (214,0) | (101,6) (297,0) | (373,8) (345,5) | 2213 2,2 1 1
2010 | 2 187,5 (16,2) (9,0) (62,2) 100,2 | 53,43% 6,3) | (12,8 81,0 (27,6) 53,5 | (102,4) | (174,9) (204,7)| (5785)| (513,1)| 572,9 53 1 1
2011 | 3 200,4 (17,3) (9,6) (65,0) 108,5 | 54,16% (17,3) | (12,8) 78,4 (26,7) 51,8 00| (172,2) (90,3) | (668,9) (580,0) | 859,6 7,3 1 1
2012 | 4 2141 (18,5) (10,2) (67,9) 1175 | 54,88% (28,00 | (12,8 76,7 (26,1) 50,6 0,0 (78,3) 13,2 (655,7)| (571,1) | 1.050,0 8,3 1 1
2013 | 5 228,8 (19,8) (10,9) (70,9) 127,2 | 55,58% (32,9) | (12,8) 81,4 (27,7) 53,8 0,0 [ (139,8) (40,3) | (696,0) (595,6) | 1.146,1 8,3 1 1
2014 | 6 2446 (21,2) (11,7) (74,1) 1376 | 56,27% 41,7 | @28 83,1 (28,3) 54,9 00| (103,4) 59| (690,1)| (592,3)]1.3114 8,8 1 1
2015 | 7 261,4 (22,6) (12,5) (77,5) 148,8 | 56,94% (48,1) | (12,8) 87,9 (29,9) 58,0 0,0 (42,2) 76,8 | (613,3) (554,2) | 1.443,1 9,0 1 1
2016 | 8 278,2 (24,1) (13,3) (80,9) 159,9 | 57,48% (50,8) | (12,8) 96,4 (32,8) 63,6 0,0 (22,5) 104,7 | (508,6) (507,3) | 1.510,3 8.8 1 1
2017 | 9 296,2 (25,6) (14,1) (84,6) 171,9 | 58,02% (52,2) | (12,8) | 106,9 (36,3) 70,5 00| (120,1) 154 | (493,3) (501,0) | 1.553,7 8,4 1 1
2018 | 10 315,4 (27,3) (15,1) (88,4) 184,6 | 58,55% (59.,7) | (12,8)| 1121 (38,1) 74,0 00| (113,6) 32,9 | (460,4) (488,9) | 1.700,4 8,6 1 1
2019 | 11 335,7 (29,0) (16,0) (92,8) 197,9 | 58,93% (66,8) | (12,8)| 1183 (40,2) 78,1 0,0 (33,8) 123,8 | (336,5) (447,8) | 1.843,2 8,7 1 1
2020 | 12 357,5 (30,9) (17,1) (96,5) 213,0 | 59,57% (68,9) | (12,8)| 131,3 (44.6) 86,6 0,0 (16,9) 1514 | (185,1) (402,3) | 1.900,5 83 1 1
2021 | 13 380,6 (32,9) (18,2) | (100,9) 228,6 | 60,07% (70,0) | (12,8) | 1459 (49,6) 96,3 0,0 (75,6) 103,5 (81,6) (374,2) | 1.933,4 7,9 1 1
2022 | 14 405,2 (35,1) (19,4) | (105,9) 2454 | 60,57% (74,7 | @28 | 1579 (53,7)| 104,22 0,0 (17,0 174,7 93,1 | (331,2)|2.0228 7.7 0 1
2023 | 15 431,5 (37,3) (20,6) | (110,1) 263,4 | 61,05% (75,7) | (12,8) | 1749 (59,5) 115,4 0,0 (3,5 200,5 293,5| (286,6) | 2.042,8 7,2 0 1
2024 | 16 459,4 (39,7) (21,9 | (1151 282,7 | 61,52% (76,0 | (12,8) | 193,9 (65.,9) 128,0 0,0 (4,5) 212,3 505,8 | (243,9) | 2.036,5 6.7 0 1
2025 | 17 489,2 (42,3) (23,4) | (120,3) 303,3 | 61,99% (76,3) | (12,8) | 2142 (72,8) 141,3 00| (110,1) 120,3 626,1 | (222,0) | 2.016,5 6,2 0 1
2026 | 18 520,9 (45,1) (24,9) | (125,7) 325,3 | 62,45% (78,4) | (12,8) | 234,1 (79,6) 154,5 0,0 | (140,5) 105,2 731,3 | (204,6) | 2.096,0 6,0 0 1
2027 | 19 554,7 (48,0) (26,5) | (131,3) 348,9 | 62,90% (79,2) | (12,8) | 256,9 (87,3) 169,6 0,0 (7,3 254,2 985,5| (166,7) | 2.200,5 5,9 0 1
2028 | 20 590,7 (51,1) (28,2) | (137,2) 374,2 | 63,34% (69,1) | (12,8)| 292,2 (99,4 | 1929 0,0 (4,4) 2704 | 1.2559| (130,3) [ 2.151,4 54 0 1
2029 | 21 629,0 (54,4) (30,0) | (143,4) 401,2 | 63,78% (64,6) | (12,8)| 3237| (1101)| 2137 0,0 (82,5) 2086 | 1.464,6 | (104,8) | 2.079,2 48 0 1
2030 | 22 669,9 (57.9) (32,0) | (149.,8) 430,1 | 64,20% (65,1) | (12,8) | 352,2 (119,8) 232,5 0,0 (7,3 303,0 | 1.767,6 (71,4) | 2.067,7 4,5 0 1
2031 | 23 713,4 (61,7) (34,1) | (156,6) 461,0 | 64,62% (595) | (12,8)| 388,7| (132,2)| 2565 0,0 (28,2) 300,7 | 2.068,3 (41,4) | 1.950,6 3,9 0 1
2032 | 24 759,7 (65,7) (36,3) | (163,6) 4941 | 65,04% 60,9 | (12,8 | 4204| (42,9 | 2775 00| (1232 228,0 | 2.296,3 (20,8) | 1.823,7 34 0 1
2033 | 25 809,1 (70,0) (38,6) | (171,0) 5295 | 65,44% (80,00 | (12,8) | 436,7| (1485 | 28872 00| (137,8) 243,22 | 2.539,5 (0,9) | 1.763,9 3,1 0 1
2034 | 26 861,8 (74,5) (41,2) | (184,5 561,5 | 65,16% (100,1) | (12,8) | 448,6 (152,5) 296,1 0,0 (5,7) 403,3 | 2.942,8 28,9 | 1.680,9 2,8 0 0
2035 | 27 917,8 (79,4) (43,8) | (192,8) 601,7 | 65,56% (94,4)| (12,8)| 4945| (1681)| 3264 0,0 (5,9) 427,7 | 3.370,4 57,5 | 1.4123 2.2 0 0
2036 | 28 977,6 (84.6) (46,7) | (201,5) 644,8 | 65,96% (943) | (12,8)| 537,7 (182,8) 354,9 0,0 (13,0 449,0 | 3.819,4 84,7 | 1.088,4 1,6 0 0
2037 [ 29 | 1.041.2 (90,1) (49,7) | (210,6) 690,8 | 66,35% 99,7)| (12,8 | 5783 (1966)| 3817 00| (159,3) 334,9 | 4.154,4 103,0 | 706,7 1,0 0 0
2038 | 30 | 1.109,0 (95,9) (53,0) | (220,1) 740,1 | 66,73% (511,1) | (12,8) | 216,1 (72,2) 143,9 (256,9) 411,0 | 4.565,3 1234 0,0 0,0 0 0
Total 15.328,3 | (1.325,9) | (732,1) | (3.655,1) | 9.615,2 (2.302,0) | (384,0) | 6.929,2 | (2.354,7) | 4.574,6 | (393,2) | (2.302,0) 4.154,4 14 26

Taxa interna de retorno (TIR) 11,85% | % a.a. (nominal)

Taxa interna de retorno (TIR) 7,04% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 123,4 | R$ milhdes

Payback simples 14 | anos

Payback descontado 26 | anos
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TABELA 19 - RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE / LOTE 21 Desagio sobre tarifa teto 0,00%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0| (103,4) 0 0 0 0| (1034 0 1,00
2009 | 1 97,7 (51,7) 9,00 (275,7) (87,4) 102,1 (54,1) 0,0 (288,1) (91,3) 4,50% 1,05 0,0
2010 | 2 198,6 (54,7) 17,9 | (1379 (102,1) 216,9 (59,7) 6.7 (1379 (111,5) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 | 3 201,9 (54,7) (31,6) 0,0 (161,5) 230,4 (62,4) (12,7 0,0 (184,3) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 205,2 (54,7) (37.,9) 0,0 (108,7) 2447 (65,2) (24,2) 0,0 (129,6) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 211,6 (54,7) (43,7) 0,0 (113,7) 263,7 (68,2) (32,3) 0,0 (141,7) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 217,1 (54,7) (45,5) 0,0 (102,9) 282,7 (71,2) (41,1) 0,0 (134,0) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 223,2 (54,7) (48,3) 0,0 (60,3) 303,8 (74,4) (49,5) 0,0 (82,0) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 226,8 (54,7) (46,9) 0,0 (61,4) 322,6 (77,8) (54,7 0,0 (87,3) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 230,5 (54,7) (50,4) 0,0 (107,9) 342,5 (81,3) (60,1) 0,0 (160,4) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 | 10 234,2 (54,7) (51,8) 0,0 (111,2) 363,7 (84,9) (70,1) 0,0 172,7) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 240,7 (54,7) (51,4) 0,0 (65,7) 390,6 (88,7) (80,9) 0,0 (106,6) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 244,6 (54,7) (52,8) 0,0 (50,8) 414,8 (92,7) (87,6) 0,0 (86,1) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 248,5 (54,7) (56,9) 0,0 (66,8) 440,4 (96,9) (93,0) 0,0 (118,5) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 255,7 (54,7) (56,4) 0,0 (7,3) 473,6 (101,3) (100,4) 0,0 (13,5) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 | 15 260,1 (54,7) (58,4) 0,0 (24,3) 503,4 (105,8) (101,2) 0,0 (47,0 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 | 16 264,3 (54,7) (57,9) 0,0 (22,6) 534,6 (110,6) (104,3) 0,0 (45,8) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 | 17 268,6 (54,7) (56,4) 0,0 (32,7) 567,6 (115,5) (107,6) 0,0 (69,1) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 |18 2729 (54,7) (55,3) 0,0 (52,9) 602,8 (120,7) (107,2) 0,0 (116,8) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 [ 19 2773 (54,7) (56,3) 0,0 (25,2) 640,1 (126,2) (110,0) 0,0 (58,1) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 281,8 (54,7) (55,7) 0,0 (1,8) 679,7 (131,8) (103,8) 0,0 (4,4) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 286,4 (54,7) (59,8) 0,0 (29,3) 721,7 (137,8) (96,1) 0,0 (73,8) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 | 22 291,0 (54,7) (61,2) 0,0 (15,2) 766,4 (144,0) (95,4) 0,0 (39,9) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 295,7 (54,7) (60,9) 0,0 (9,6) 813,8 (150,4) (92,0) 0,0 (26,4) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 | 24 300,5 (54,7) (62,6) 0,0 (31,4) 864,2 (157,2) (90,7) 0,0 (90,3) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 305,3 (54,7) (65,7) 0,0 (40,8) 917,6 (164,3) (100,3) 0,0 (122,7) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 310,3 (54,7) (57,4) 0,0 (2,7) 974,4 (171,7) (114,8) 0,0 (8,3) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 | 27 315,3 (54,7) (56,4) 0,0 (9,4)| 1.034,8 (179,4) (106,1) 0,0 (30,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 3204 (54,7) (52,8) 0,0 (39| 1.098,8 (187,5) (109,7) 0,0 (13,3) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 325,6 (54,7) (66,0) 0,0 (34,0)| 1.166,8 (195,9) (111,0) 0,0 (121,7) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 330,8 (54,7) (117,8) 0,0 (580)| 1.239,1 (204,7) (442,5) 0,0 (217,3) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 7.742,6 | (1.637,3)| (1.601,2) (517,00 (1.601,2)| 17.518,1| (3.482,3)| (2.7051)| (529,4)| (2.705,1) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,30% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 20 - RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE / LOTE 21

R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. | Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (103,4) 0 (103,4) | (103,4) (103,4)| 1571 46 1 1
2009 | 1 102,1 (8,8) (4,9) (54,1) 34,3 | 33,60% 00| (17,2 17,1 (5.8) 11,3 | (288,1) (91,3) (350,9) | (454,3) (420,9) | 2879 2,2 1 1
2010 | 2 216,9 (18,8) (10,4) (59,7) 128,1 | 59,04% 57| @72 1051 (35,7) 69,4 | (137,90 | (1115 (157,00 | (611,4) (549,4) | 706,2 52 1 1
2011 | 3 230,4 (19,9) (11,0) (62,4) 137,1 | 59,49% (12,7) | (17,2)| 107,2 (36,4) 70,7 00| (184,3) (83,7) | (695,0) (611,4) | 954,2 6,5 1 1
2012 | 4 2447 (21,2) (11,7) (65,2) 1466 | 59,92% (24,2)| @72 | 10572 (35,8) 69,4 00| (129,6) 18,7) | (713,8) (623,9) | 1.147,2 7.2 1 1
2013 | 5 263,7 (22,8) (12,6) (68,2) 160,1 | 60,73% (32,3) | (17,2)| 1106 (37,6) 73,0 00| (141,7) (19,2) | (732,9) (635,5) | 1.288,8 7,4 1 1
2014 | 6 282,7 (24,5) (13,5) (71,2) 1735| 61,38% (41,0 @72 | 1151 (39,1) 76,0 00| (134,0) 03| (732,6) (635,3) | 1.445,8 7.7 1 1
2015 | 7 303,8 (26,3) (14,5) (74,4) 188,6 | 62,08% (495 | (17,2)| 1218 (41,4) 80,4 0,0 (82,0) 65,1 | (667,5) (603,0) | 1.597,8 7,9 1 1
2016 | 8 322,6 (27,9 (15,4) (77.,8) 2015 | 62,46% 547 @72 | 1296 (44,1) 85,5 0,0 (87,3) 70,1 | (597,4) (571,6) | 1.694,2 7.9 1 1
2017 | 9 342,5 (29,6) (16,4) (81,3) 2153 | 62,85% (60,1) | (17,2)| 137,9 (46,9) 91,0 0,0 [ (160,4) 8,0 (589,4) (568,3) | 1.795,1 7,8 1 1
2018 | 10 363,7 (31,5) (17,4) (84,9) 2299 | 63,22% (700) | @72 | 1426 (48,5) 94,1 00| @727 88| (580,6) (565,1) | 1.975,5 7.9 1 1
2019 | 11 390,6 (33,8) (18,7) (88,7) 249,4 | 63,86% (80,9) | (17,2)| 1513 (51,4) 99,9 0,0 [ (106,6) 91,5| (489,2) (534,7) | 2.174,0 8,2 1 1
2020 | 12 414,8 (35,9) (19,8) (92,7) 266,4 | 64,22% 876)| (17,2)| 1616 (54,9) 106,6 0,0 (86,1) 1253 | (363,8) (497,1) | 2.302,0 81 1 1
2021 | 13 440,4 (38,1) (21,0) (96,9) 284,4 | 64,57% (93,0) | (17,2)| 1742 (59,2) 115,0 00| (118,5) 106,7 | (257,1) (468,1) | 2.406,0 7,8 1 1
2022 | 14 473,6 (41,0) (22,6) | (101,3) 308,8 | 65,19% (1004) | @72 | 1911 (65,0 | 126,2 0,0 (13,5) 230,3 (26,8) (411,4) | 2.541,5 7.7 1 1
2023 | 15 503,4 (43,5) (24,0) | (105,8) 330,0 | 65,56% (101,2) | (17,2)| 211,6 (71,9) 139,6 0,0 (47,0) 211,1 184,3 (364,4) | 2.554,8 7,3 0 1
2024 | 16 534,6 (46,2) (25,5) | (110,6) 352,2 | 65,89% (1043) | (17,2) | 230,7 (78.,4) 152,2 0,0 (45.,8) 228,0 412,4 (318,5) | 2.590,6 6,9 0 1
2025 | 17 567,6 (49,1) (27,1) | (115,5) 3759 | 66,22% (107,6) | (17,2) | 251,0 (85,4) 165,7 0,0 (69,1) 221,4 633,8 (278,2) | 2.611,5 6,5 0 1
2026 | 18 602,8 (52,1) (28,8) | (120,7) 401,1 | 66,54% (107,2) | @72 | 2766 94,1) | 1826 00| (116,8) 190,2 824,0 (246,9) | 2.641,9 6,2 0 1
2027 | 19 640,1 (55,4) (30,6) | (126,2) 4279 | 66,86% (110,0) | (17,2) | 300,7 (102,2) 198,5 0,0 (58,1) 267,6 | 1.091,6 (207,0) | 2.710,1 5,9 0 1
2028 | 20 679,7 (58.,8) (32,5) | (131,8) 456,6 | 67,18% (103,8) | (17,2) | 3356 (114,1) 221,5 0,0 (4,9 338,0 | 1.429,6 (161,4) | 2.699,9 5,5 0 1
2029 | 21 721,7 (62,4) (345) | (137,8) 487,0 | 67,48% 96,1) | @172 | 3737 (127,1)| 2466 0,0 (73,8) 286,2 | 1.7158 (126,5) | 2.610,7 5,0 0 1
2030 | 22 766,4 (66,3) (36,6) | (144,0) 519,5 | 67,79% (95.4) | (17,2) | 406,8 (138,3) 268,5 0,0 (39,9) 341,3 | 2.057,1 (88,8) | 2.569,5 4,6 0 1
2031 | 23 813,8 (70,4) (38,9) | (150,4) 554,1 | 68,09% 92,00 | @172 | 4448| (151,2)| 2936 0,0 (26,4) 376,4 | 2.433,6 (51,2) | 2.463,0 42 0 1
2032 | 24 864,2 (74,7) (41,3) | (157,2) 590,9 | 68,38% (90,7) | (17,2) | 483,0 (164,2) 318,8 0,0 (90,3) 336,4 | 2.770,0 (20,9) | 2.306,4 3.7 0 1
2033 | 25 917,6 (79,4) (43,8) | (164,3) 630,2 | 68,67% (1003) | (17,2)| 5126 (174,3)| 3383 00| (@(122,7) 333,2 | 3.103,1 6,4 (21776 3,2 0 0
2034 | 26 974,4 (84,3) (46,5) | (171,7) 6719 | 68,96% (114,8) | (17,2)| 539,9 (183,6) 356,3 0,0 (8,3 480,0 | 3.583,2 41,9 | 2.038,7 2,8 0 0
2035 | 27 | 1.034,8 (89,5) (49,4) | (179,49 7164 | 69,24% (106,1) | (17,2)| 593,1| (201,7)| 3915 0,0 (30,9) 483,9 | 4.067,1 74,2 | 1.722,9 23 0 0
2036 | 28 | 1.098,8 (95,0) (52,5) | (187,5) 763,8 | 69,51% (109,7) | (17,2)| 636,9 (216,5) 420,3 0,0 (13,3) 534,0 | 4.601,1 106,5 | 1.369,6 17 0 0
2037 | 29 | 1.166,8| (100,9) (55,7) | (195,9) 814,3 | 69,79% (111,00 | (17,2)| 686,1| (233,3)| 4528 00| (@121,7) 459,3 | 5.060,4 131,7 | 9236 1,1 0 0
2038 [ 30 | 1.239,1| (107,2) (59,2) | (204,7) 868,0 | 70,05% (4425)| (17,2 | 4082| (375 | 2707 (217,3) 5132 | 55737 157,1 0,0 0,0 0 0

Total 17.518,1 | (1.515,3) | (836,7) | (3.482,3) | 11.683,9 (2.705,1) | (517,0) | 8.461,8 | (2.875,7) | 5.586,1 | (529,4) | (2.705,1) 5.060,4 15 25
Taxa interna de retorno (TIR) 11,97% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 7,15% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 157,1 | R$ milhdes
Payback simples 15 [ anos
Payback descontado 25 | anos
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TABELA 21 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO Desdgio sobre tarifa teto | 54,90%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagéo Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (118,8) 0 0 0 0| (118,8) 0 1,00
2009 |1 1548 (54,3) (8,8) (316,8) (91,0) 75,6 (56,7) 0,0 (33L1) (95,1) 4,50% 1,05 11,1
2010 | 2 158,7 (54,7) (14,5) (1584) | (110,1) 81,0 (59,7 (5,9 | (1584) (120,2) 4,50% 1,09 26,4 0,0
2011 | 3 162,7 (54,7) (23,3) 00| (134,2) 86,8 (62,4) (13,5) 0,0 (153,1) 4,50% 1,14 47,0 0,0
2012 | 4 166,8 (54,7) (28,8) 0,0 (70,8) 93,0 (65,2) (23,0) 0,0 (84,4) 4,50% 1,19 74,5 0,0
2013 | 5 171,1 (54,7) (31,5) 0,0 (61,3) 99,7 (68,2) (28,3) 0,0 (76,4) 4,50% 1,25 104,5 0,0
2014 | 6 178,8 (55,4) (27,0 0,0 (13,1) 108,8 (72,1) (33,1) 0,0 (17,1) 4,50% 1,30 135,3 0,0
2015 | 7 183,4 (55,7) (28,1) 0,0 (15,4) 116,7 (75,8) (34,1) 0,0 (21,0) 4,50% 1,36 164,0 0,0
2016 | 8 188,0 (55,7) (28,6) 0,0 (5,1) 125,0 (79,2) (35,5) 0,0 (7,3) 4,50% 1,42 190,3 0,0
2017 | 9 192,2 (55,8) (27,1) 0,0 (0,6) 133,5 (82,9) (35,9) 0,0 0,9 4,50% 1,49 213,3 0,0
2018 |10 196,6 (56,4) (31,8) 0,0 (49,9 142,7 (87,6) (36,0 0,0 (77,5) 4,50% 1,55 233,1 0,0
2019 |11 201,0 (56,4) (32,8) 0,0 (45,7) 152,5 (91,5) (40,8) 0,0 (74,2) 4,50% 1,62 253,2 0,0
2020 |12 205,5 (56,5) (29,4) 0,0 (3,1) 162,9 (95,8) (45,4) 0,0 (5,3) 4,50% 1,70 2733 0,0
2021 |13 210,2 (56,5) (29,8) 0,0 (5,1) 1741 (100,1) (45,8) 0,0 (9,0 4,50% 1,77 288,2 0,0
2022 |14 214,9 (56,5) (29,8) 0,0 0,4 186,0 (104,6) (46,3) 0,0 0,7 4,50% 1,85 297,9 0,0
2023 |15 219,8 (56,8) (27,6) 0,0 1,9 198,9 (109,9) (46,4) 0,0 (3,7 4,50% 1,94 301,9 0,0
2024 |16 224,8 (56,9) (32,8) 0,0 (52,8) 212,5 (115,1) (46,6) 0,0 (106,8) 4,50% 2,02 301,9 0,0
2025 |17 229,9 (56,9) (36,4) 0,0 (30,3) 2271 (120,3) (54,3) 0,0 (64,0 4,50% 2,11 301,1 0,7
2026 |18 235,1 (57,1) (32,0) 0,0 (4,5 2427 (126,1) (53,2) 0,0 9,9 4,50% 2,21 300,4 0,7
2027 |19 240,4 (57,2) (29,3) 0,0 (5,2) 259,4 (132,0) (46,6) 0,0 (12,0 4,50% 2,31 297,1 3,3
2028 |20 245,9 (57,2) (29,5) 0,0 (11,5) 2772 (138,0) (38,1) 0,0 (27,7 4,50% 2,41 289,3 7.9
2029 |21 2515 (57,3) (30,1) 0,0 (7,0) 296,3 (144,4) (35,6) 0,0 (17,6 4,50% 2,52 276,0 13,3
2030 |22 257,2 (57,8) (34,5) 0,0 (5,7) 316,7 (152,2) (32,8) 0,0 (15,0) 4,50% 2,63 259,0 17,0
2031 |23 263,1 (57,8) (33,8) 0,0 (36,0 338,55 (159,1) (33,6) 0,0 (99,1) 4,50% 2,75 238,2 20,8
2032 |24 269,1 (57,8) (29,9) 0,0 (38,9) 361,8 (166,2) (46,4) 0,0 (111,9) 4,50% 2,88 214,0 24,2
2033 |25 275,2 (58,2) (26,5) 0,0 (10,1) 386,6 (174,9) (64,6) 0,0 (30,4) 4,50% 3,01 189,8 24,2
2034 |26 2815 (58,4) (22,5) 0,0 (2,7) 4133 (183,4) (70,6) 0,0 (8,5) 4,50% 3,14 167,2 22,6
2035 |27 287,9 (58,5) (20,7) 0,0 (0,8) 4417 (192,0) (67,9) 0,0 (2,6) 4,50% 3,28 142,0 25,2
2036 |28 2945 (58,6) (28,0) 0,0 (5,8) 4722 (201,0) (64,1) 0,0 (19,9) 4,50% 3,43 111,1 30,8
2037 |29 301,3 (58,8) (34,7) 0,0 (32,1) 504,8 (210,7) (73,8) 0,0 (115,0) 4,50% 3,58 74,0 37,2
2038 |30 308,2 (58,9) (84,7) 0,0 (53,3) 539,6 (220,6) (387,9) 0,0 (199,6) 4,50% 3,75 195,3 39,8

Total 6.770,1 (1.702,2) (904,4) (594,00 (904,4)| 7.227,7] (3.648,0)| (1.5859)| (608,3)| (1.585,9) 4,50% 3,75 195,3 0,0

Taxa de crescimento de receita 2,40% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 22 - RODOVIAS AYRTON SENNA E CARVALHO PINTO

R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback Payback
Periodos | Receita | Impostos Desp. Custos EBITDA | Margem Despesa Amort. Lucro | IR&CSLL Lucro Pagto. Investi- Fluxo de Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos caixa néo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(G (B) © (©) (E) (F) © (H) (0] Q) (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)
Inicio | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (118,8) 0 (118,8) (118,8) (118,8) | (754,6) 0,0 1 1
2009 | 1 75,6 (6,5) (3,6) (56,7) 8,7 | 11,54% 0,0 (19,8) (11,1) 0,0 (11,1) | (331,1) (95,1) (417,4) (536,2) (496,4) | (702,8) 0,0 1 1
2010 | 2 81,0 (7,0) (3,9 (59.7) 10,4 | 12,84% (5.9 (19,8) (15,3) 0,0 (15,3) | (158,4) (120,2) (268,2) (804,5) (716,0) | (315,5) 0,0 1 1
2011 | 3 86,8 (7,5) (4,1) (62,4) 12,7 | 14,65% (13,5) (19,8) (20,5) 0,0 (20,5) 0,0 (153,1) (140,4) (944,9) (819,9) (52,2) 0,0 1 1
2012 | 4 93,0 (8,0) (4.4) (65.2) 15,3 | 16,42% (23,0) (19,8) (27,6) 0,0 (27,6) 0,0 (84,4) (69,2) | (1.014,0) (866,3) 97,5 5,4 1 1
2013 | 5 99,7 (8,6) (4,8) (68,2) 18,1 | 18,19% (28,3) (19,8) (30,0) 0,0 (30,0) 0,0 (76,4) (58,3) | (1.072,3) (901,6) 184,2 8,3 1 1
2014 | 6 108,8 (9,4) (5,.2) (72,1) 22,1 | 20,29% (33,1) (19,8) (30,8) 0,0 (30,8) 0,0 (17,1) 5,0 | (1.067,3) (898,8) 268,0 10,6 1 1
2015 | 7 116,7 (10,1) (5,6) (75.,8) 252 | 21,61% (34,1) (19,8) (28,7) 0,0 (28,7) 0,0 (21,0) 4,3 | (1.063,0) (896,7) 290,7 10,0 1 1
2016 | 8 125,0 (10,8) (6,0) (79,2 29,0 | 23,20% (35,5) (19,8) (26,3) 0,0 (26,3) 0,0 (7,3) 21,7 | (1.041,3) (886,9) 316,6 9,7 1 1
2017 | 9 133,5 (11,5) (6,4) (82,9) 32,7 | 24,47% (35,9) (19,8) (23,0) 0,0 (23,0 0,0 (0,9) 31,8 | (1.009,5) (874,0) 326,0 9,1 1 1
2018 | 10 142,7 (12,3 (6,8) (87,6) 36,0 | 2521% (36,0) (19,8) (19,8) 0,0 (19,8) 0,0 (77,5) (41,5) | (1.051,0) (889,3) 325,2 8,0 1 1
2019 |11 152,5 (13,2) (7,3) (91,5) 40,5 | 26,55% (40,8) (19,8) (20,1) 0,0 (20,1) 0,0 (74,2) (33,7) | (1.084,7) (900,5) 405,4 9,0 1 1
2020 | 12 162,9 (14,1) (7,8) (95.,8) 452 | 27,76% (45,4) (19,8) (20,0) 0,0 (20,0 0,0 (5.3 40,0 | (1.044,7) (888,5) 485,3 9,6 1 1
2021 |13 1741 (15,1) (8,3) (100,1) 50,6 | 29,07% (45,8) (19,8) (14,9) 0,0 (14,9) 0,0 (9,0) 41,6 | (1.003,1) (877,2) 492,3 8,7 1 1
2022 | 14 186,0 (16,1) (8,9) (104,6) 56,4 | 30,33% (46,3) (19,8) 9.7) 0,0 9,7) 0,0 0,7) 55,7 (947,5) (863,5) 498,2 8,0 1 1
2023 | 15 198,9 (17,2) (9,5) (109,9) 62,2 | 31,29% (46,4) (19,8) (4,0) 0,0 (4,0) 0,0 (3.7) 58,6 (888,9) (850,4) 489,1 7,1 1 1
2024 | 16 212,5 (18,4) (10,2) (115,1) 68,9 | 32,43% (46,6) (19,8) 2,5 (0,6) 1,9 0,0 (106,8) (38,5) (927,4) (858,2) 475,9 6,2 1 1
2025 | 17 227,1 (19,6) (10,8) (120,3) 76,4 | 33,63% (54,3) (19,8) 2,3 (0,6) 1,8 0,0 (64,0) 11,8 (915,6) (856,0) 568,6 6,8 1 1
2026 | 18 242,7 (21,0 (11,6) (126,1) 84,0 | 34,62% (53,2) (19,8) 11,0 (2,6) 8.4 0,0 9,9 71,5 (844,1) (844,3) 615,4 6,7 1 1
2027 |19 259,4 (22,4) (12,4) (132,0) 92,5 | 35,68% (46,6) (19,8) 26,2 (6,2) 19,9 0,0 (12,0) 74,3 (769,8) (833,2) 601,3 5,9 1 1
2028 | 20 277,2 (24,0 (13,2 (138,0) 102,1 | 36,81% (38,1) (19,8) 44,2 (10,5) 33,7 0,0 (27,7) 63,8 (706,0) (824,6) 582,5 52 1 1
2029 |21 296,3 (25,6) (14,2) (144,4) 112,1 | 37,84% (35,6) (19,8) 56,7 (13,5) 43,2 0,0 (17,6) 81,0 (625,0) (814,7) 573,4 4,7 1 1
2030 | 22 316,7 (27,4) (15,1) (152,2) 121,9 | 38,50% (32,8) (19,8) 69,4 (16,5) 52,9 0,0 (15,0) 90,4 (534,6) (804,7) 544,3 4,1 1 1
2031 | 23 338,5 (29,3) (16,2) (159,1) 134,0 | 39,58% (33,6) (19,8) 80,6 (19,2) 61,4 0,0 (99,1) 15,7 (518,9) (803,2) 501,7 34 1 1
2032 | 24 361,8 (31,3 (17,3 (166,2) 147,0 | 40,63% (46,4) (19,8) 80,8 (19,2 61,6 0,0 (111,9) 15,9 (503,0) (801,7) 537,2 34 1 1
2033 | 25 386,6 (33.4) (18,5) (174,9) 159,8 | 41,33% (64,6) (19,8) 75,4 (17,9) 57,5 0,0 (30,4) 1115 (391,5) (792,6) 576,3 3,3 1 1
2034 | 26 413,3 (35,7) (19,7) (183,4) 174,4 | 42,19% (70,6) (19,8) 84,0 (20,0 64,0 0,0 (8,5 145,9 (245,6) (781,8) 513,8 2,7 1 1
2035 | 27 441,7 (38,2) (21,1) (192,0) 1904 | 43,11% (67,9) (19,8) 102,7 (24,4) 78,3 0,0 (2,6) 163,3 (82,3) (770,9) 406,6 2,0 1 1
2036 | 28 472,2 (40,8) (22,6) (201,0) 207,8 | 44,01% (64,1) (19,8) 123,9 (29,5) 94,4 0,0 (19,9) 158,4 76,2 (761,3) 268,9 1,2 0 1
2037 | 29 504,8 (43,7) (24,1) (210,7) 226,3 | 44,83% (73,8) (19,8) 132,7 (31,6) 101,1 0,0 (115,0) 79,7 155,8 (757,0) 122,1 0,5 0 1
2038 | 30 539,6 (46,7) (25,8) (220,6) 246,6 | 45,69% (387,9) (19,8) | (161,1) 00| (161,1) (199,6) 46,9 202,7 (754,6) 0,0 0,0 0 1
Total 7.227,7 (625,2) (345,2) | (3.648,0) | 2.609,3 (1.585,9) | (594,0) 429,4 (212,4) 217,0 | (608,3) | (1.585,9) 202,7 28 30

Taxa interna de retorno (TIR) 0,82% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) -3,52% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (754,6) | R$ milhdes

Payback simples 28 | anos

Payback descontado indefinido | anos
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TABELA 23 - RODOVIA DOM PEDRO | Desagio sobre tarifa teto | 6,01%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (268,4) 0 0 0 0,0 (268,4) 0 1,00
2009 | 1 200,6 (66,5) (17,1) (715,7) (174,2) 1974 (69,5) 0,0 (747,9) (182,0) 4,50% 1,05 0,0
2010 | 2 2818 (66,5) (26,5) (357,9) (201,1) 2898 (72,6) (11,4 (357,9) (219,6) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 | 3 290,2 (66,6) (59,6) 0,0 (413,9) 311,9 (76,0) (25,1) 0,0 (472,3) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 299,0 (67,2) (65,2) 0,0 (134,8) 335,8 (80,1) (54,6) 0,0 (160,8) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 327,8 (68,5) (68,1) 0,0 (63,4) 384,7 (85,4) (64,7) 0,0 (79,0) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 337,6 (68,6) (64,6) 0,0 (84,6) 414,0 (89,3) (69,6) 0,0 (110,2) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 354,1 (69,1) (66,4) 0,0 (32,5) 453,8 (94,0 (76,5) 0,0 (44,2) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 364,8 (69,5) (68,0) 0,0 (20,8) 488,5 (98,8) (79,3) 0,0 (29,6) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 3771 (69,6) (72,5) 0,0 (87,6) 527,7 (103,4) (81,1) 0,0 (130,2) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 | 10 390,1 (70,5) (73,6) 0,0 (22,4) 570,5 (109,5) (89,2) 0,0 (34,8 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 403,7 (70,7) (51,6) 0,0 (23,9) 617,0 (114,7) (91,4 0,0 (38,8) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 | 12 418,0 (70,7) (53,6) 0,0 (28,8) 667,6 (119,9) (93,8) 0,0 (48,8) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 433,0 (71,2) (53,8) 0,0 9,2) 722,6 (126,2) (96,9) 0,0 (16,3) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 445,8 (71,3) (54,1) 0,0 (16,5) 7775 (132,0) (97,9 0,0 (30,6) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 |15 459,1 (71,3) (54,6) 0,0 (38,4) 836,7 (138,0) (99,8) 0,0 (74,3) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 |16 4729 (71,6) (82,7) 0,0 (264,1) 900,6 (144,8) (104,8) 0,0 (534,1) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 4872 (71,6) (80,1) 0,0 (77.5) 969,6 (151,3) (142,9) 0,0 (163,8) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 | 18 502,0 (71,7) (84,3) 0,0 (57,5) | 1.044,0 (158,3) (144,1) 0,0 (127,0) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 | 19 516,5 (71,8) (89,9) 0,0 (59,9 | 1.122,5 (165,7) (141,0) 0,0 (138,2) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 5314 (71,8) (96,0) 0,0 (59,8) | 1.206,9 (173,2) (124,1) 0,0 (144,2) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 546,8 (72,1) (101,1) 0,0 (48,5) | 1.297,7 (181,7) (128,4) 0,0 (122,2) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 562,7 (72,3) (103,7) 0,0 (29,2) | 1.395,6 (190,4) (137,1) 0,0 (76,9) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 579,2 (72,5) (118,1) 0,0 (135,9)| 1.501,1 (199,5) (139,8) 0,0 (374,0) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 596,2 (73,1) (92,0) 0,0 (120 | 1.614,7 (210,2) (190,5) 0,0 (34,5) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 613,7 (73,2) (88,5) 0,0 (20,3)| 1.736,9 (220,0) (194,4) 0,0 (61,0) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 631,8 (73,4) (86,7) 0,0 (19,5 | 1.868,6 (230,5) (198,4) 0,0 (61,2) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 | 27 653,2 (74,2) (77,5) 0,0 (12)| 2.0188 (243,5) (211,6) 0,0 (3,9 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 672,6 (74,2) (69,7) 0,0 (56)| 21723 (254,5) (210,5) 0,0 (19,2) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 692,6 (74,4) (153,5) 0,0 (180,4)| 2.337,6 (266,7) (217,0) 0,0 (646,6) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 713,3 (74,6) (233,9) 0,0 (83,1)| 2.515,8 (279,4) | (1.173,8) 0,0 (311,2) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 14.154,8 | (2.130,3)| (2.406,6) | (1.342,0)| (2.406,6) | 31.298,2| (4.579,4) | (4.489,7)| (1.374,2)| (4.489,7) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,47% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 24 - RODOVIA DOM PEDRO | R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos | Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa Amort. Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)

Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (268,4) 0 (268,4) | (268,4) | (2684)| 2111 2.1 1 1
2009 | 1 197,4 (17,1) (9.4) (69,5) 101,4 | 51,37% 0,0 (44,7) 56,7 (19,3) 37,4 | (747,9) | (182,0) (847,8) | (1.116,2) | (1.035,4) | 530,0 3,0 1 1
2010 | 2 289,8 (25,1) (13,8) (72,6) 178,3| 61,51% (11,4) (44,7) 122,2 (41,5) 80,6 | (357,9) | (219,6) (440,7) | (1.557,0) | (1.396,1) | 1.523,0 7.9 1 1
2011 | 3 311,9 (27,0) (14,9) (76,0) 194,0 | 62,20% (25,1) (44,7) 1242 (42,2) 81,9 0,0 (472,3) (320,6) | (1.877,5) | (1.633,5) | 2.170,7 10,3 1 1
2012 | 4 335,8 (29,0) (16,0) (80,1) 2106 | 62,71% (54,6) (44,7) 111,2 (37,8) 73,4 0,0| (160,8) 12,0 | (1.865,5) | (1.625,4) | 2.753,8 11,1 1 1
2013 | 5 384,7 (33,3) (18,4) (85,4) 247,7 | 64,38% (64,7) (44,7) 138,3 (47,0) 91,3 0,0 (79,0) 121,7 | (1.743,9) | (1.551,7) | 3.030,7 11,3 1 1
2014 | 6 414,0 (35,8) (19,8) (89,3) 269,1| 65,00% (69,6) (44,7) 154,8 (52,6) 102,1 0,0]| (110,22 106,3 | (1.637,6) | (1.493,4) | 3.215,6 10,8 1 1
2015 | 7 453,8 (39,3) (21,7) (94,0) 298,8 | 65,85% (76,5) (44,7) 177,6 (60,4) 117,2 0,0 (44,2) 194,2 | (1.443,4) | (1.397,1) | 3.436,9 10,6 1 1
2016 | 8 488,5 (42,3) (23,3) (98,8) 324,1| 66,34% (79,3) (44,7) 200,1 (68,0) 132,1 0,0 (29,6) 226,5 | (1.216,9) | (1.295,5) | 3.584,4 10,1 1 1
2017 | 9 527,7 (45,6) (25,2) | (103,4) 353,5| 66,97% (81,1) (44,7) 227,6 (77,4) 150,2 0,0 (130,2) 145,9 | (1.071,0) | (1.236,3) | 3.711,7 9,7 1 1
2018 | 10 570,5 (49,3) (27,2) | (109,5) 3844 | 67,38% (89,2) (44,7) 250,4 (85,1) 165,3 0,0 (34,8) 264,5| (806,5) | (1.139,2) | 3.941,6 9,4 1 1
2019 | 11 617,0 (53,4) (29,5) | (114,7) 419,4 | 67,98% (91,4) (44,7) 283,2 (96,3) 186,9 0,0 (38,8) 284,3 | (522,2) | (1.044,7) | 4.064,5 8,9 1 1
2020 | 12 667,6 (57,7) (31,9) | (119,9) 458,0 | 68,61% (93,8) (44,7) 319,5 (108,6) 210,8 0,0 (48,8) 300,6 | (221,6) | (954,4) | 4.178,6 84 1 1
2021 | 13 722,6 (62,5) (34,5 | (126,2) 499,4 | 69,11% (96,9) (44,7) 357,8 (121,7) 236,1 0,0 (16,3) 361,5 139,8 | (856,1) | 4.286,6 7,9 0 1
2022 | 14 7775 (67,3) (37,1) | (132,0 541,0 | 69,59% (97,9) (44,7) 398,4 (135,5) 262,9 0,0 (30,6) 375,0 514,9 | (763,9) | 4.338,8 7.4 0 1
2023 | 15 836,7 (72,4) (40,0) | (138,0) 586,4 | 70,08% (99,8) (44,7) 441,8 (150,2) 291,6 0,0 (74,3) 361,8 876,7 | (683,4) | 4.381,4 6,9 0 1
2024 | 16 900,6 (77,9) (43,0) | (144,8) 634,9 | 70,50% (104,8) (44,7) 485,4 (165,0) 320,4 00| (534,1) (64,2) 812,5 | (696,3) | 4.443,2 6,5 0 1
2025 | 17 969,6 (83,9) (46,3) | (151,3) 688,1 | 70,97% (142,9) (44,7) 500,5 (170,2) 330,3 0,0| (163,8) 354,2 | 1.166,6 | (631,8) | 4.982,3 6,7 0 1
2026 | 18 | 1.044,0 (90,3) (49,9) | (158,3) 7455 | 71,41% (144,1) (44,7) 556,6 (189,3) 367,4 00| (127,0) 4293 | 15959 | (561,1)|5.115,9 6,3 0 1
2027 | 19 | 1.122,5 (97,1) (53,6) | (165,7) 806,1 | 71,81% (141,0) (44,7) 620,4 (210,9) 409,4 0,0 (138,2) 456,9 | 2.052,8 | (493,0) | 5.180,4 5,9 0 1
2028 | 20 | 1.206,9 | (104,4) (57,6) | (173,2) 871,7 | 72,23% (124,1) (44,7) 702,9 | (239,0) 463,9 00| (1442 488,5| 2.541,3| (427,1)[5.221.2 5,5 0 1
2029 [ 21| 1.297,7| (112,3) (62,00 | (181,7) 941,8 | 72,57% (128,4) (44,7) 768,6 | (261,3) 507,3 00| (1222 558,2 | 3.099,5| (359,0)|5.231,5 51 0 1
2030 | 22 | 1.3956 | (120,7) (66,7) | (190,4) | 1.017,8| 72,93% (137,1) (44,7) 836,0 (284,2) 551,7 0,0 (76.,9) 656,6 | 3.756,2 | (286,5) | 5.165,7 4,7 0 1
2031 | 23| 1.501,1| (129,8) (71,7 | (199,5) | 1.100,1 | 73,28% (139,8) (44,7) 9155 | (311,3) 604,2 00| (374,0) 4148 | 4.170,9| (245,1) | 4.984,2 42 0 1
2032 | 24 | 1.614,7| (139,7) (771) | (210,2) | 1.187,7 | 73,55% (190,5) (44,7) 952,5 (323,8) 628,6 0,0 (34,5) 829,3 | 5.000,3 | (170,2) | 5.050,9 3,9 0 1
2033 | 25| 1.736,9| (150,2) (83,0) | (220,0)| 1.283,7| 73,91% (194,4) (44,7)| 1.0446| (355,22 689,4 0,0 (61,0 867,5| 5.867,8 (99,3) | 4.666,4 34 0 1
2034 | 26 | 1.868,6 | (161,6) (89,2) | (230,5) | 1.387,2| 74,24% (198,4) (44,7) | 1.144,0 (389,0) 755,1 0,0 (61,2) 937,0 | 6.804,8 (30,1) | 4.199,2 2,8 0 1
2035 | 27 | 2.018,8 | (174,6) (96,4) | (243,55) | 1.504,3| 74,51% (211,6) (44,7) | 1.2480| (424,3) 823,6 0,0 (3,9) 1.076,0 | 7.880,8 41,9 | 3.605,9 2.2 0 0
2036 | 28 | 2.172,3 (187,9) (103,8) (254,5) | 1.626,2 | 74,86% (210,5) (44,7 | 1.371,0 (466,1) 904,9 0,0 (19,2) 1.140,8 | 9.021,7 110,9 | 2.796,5 1,6 0 0
2037 [ 29 | 2.337,6| (202,2)| (111,6)| (266,7)| 1.7571| 7517% (217,0) (44,7) | 1.4954| (508,4) 986,9 0,0 (646,6) 602,1 | 9.623,8 143,9 | 1.830,1 1,0 0 0
2038 |30 | 25158 | (217,6)| (120,2) | (279.4)| 1.898,6 | 7547% | (1.173,8) (44,7) 680,1 | (230,0) 450,1 (311,2) 1.357,4 | 10.981,2 211,1 0,0 0,0 0 0

Total 31.298,2 | (2.707,3) | (1.494,8) | (4.579,4) | 22.516,7 (4.489,7) | (1.342,0) | 16.685,1 | (5.671,6) | 11.013,4 | (1.374,2) | (4.489,7) 9.623,8 13 27
Taxa interna de retorno (TIR) 11,44% | % a.a. (nominal)
Taxa interna de retorno (TIR) 6,64% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) 211,1 | R$ milhdes
Payback simples 13 [ anos
Payback descontado 27 | anos
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TABELA 25 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 Desagio sobre tarifa teto | 16,11%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio | 0 0 0 0 (126,8) 0 0 0 0| (126,8) 0 1,00
2009 | 1 99,9 (60,3) (10,8) (338,1) (111,6) 88,0 (63,1) 0,0[ (3533) (116,6) 4,50% 1,05 8,0
2010 | 2 205,2 (64,9) (20,6) (169,1) (100,4) 189,0 (70,9 (7,3)| (184,6) (109,7) 4,50% 1,09 8,0 0,0
2011 | 3 2132 (64,9) (42,0 0,0 (298,4) 2053 (74,1) (14,1) 0,0 (340,6) 4,50% 1,14 0,0 8,0
2012 | 4 218,38 (64,9) (51,9) 0,0 (197,5) 220,2 (77.4) (35,4) 0,0 (235,6) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 224,5 (64,9) (61,4) 0,0 (223,0) 236,1 (80,9) (50,1) 0,0 (277,8) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 254,1 (64,9) (62,6) 0,0 (82,6) 279,2 (84,5) (67,5) 0,0 (107,6) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 260,8 (64,9) (64,1) 0,0 (32,5) 299,5 (88,3) (74,2) 0,0 (44,3) 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 275,8 (64,9) (60,8) 0,0 (20,7) 331,0 (92,3) (77,0) 0,0 (29,4) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 282,1 (64,9) (60,4) 0,0 (43,5) 353,7 (96,5) (78,8) 0,0 (64,6) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 |10 288,4 (64,9) (61,2) 0,0 (81,7 377,9 (100,8) (82,9) 0,0 (126,9) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 294,9 (64,9) (61,3) 0,0 (82,2) 403,8 (105,3) (90,8) 0,0 (133,5) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 301,6 (64,9) (60,8) 0,0 (5,2) 4315 (110,1) (99,2) 0,0 (8,9 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 308,4 (64,9) (62,3) 0,0 (30,8) 461,1 (115,0) (99,7 0,0 (54,5) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 315,3 (64,9) (61,8) 0,0 (2,1) 492,7 (120,2) (103,1) 0,0 (3,9 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 |15 3224 (64,9) (61,8) 0,0 (4,8) 526,5 (125,6) (103,4) 0,0 9,3) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 |16 329,7 (64,9) (58,6) 0,0 (5,2) 562,6 (131,3) (104,0) 0,0 (10,5) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 337,22 (64,9) (59,3) 0,0 (45,6) 601,3 (137,2) (104,7) 0,0 (96,4) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 |18 3448 (64,9) (56,0) 0,0 (54,1) 642,5 (143,4) (104,9) 0,0 (119,4) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 352,6 (64,9) (53,4) 0,0 (28,1) 686,6 (149,8) (108,0) 0,0 (64,9) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 360,8 (64,9) (53,4) 0,0 (2,1) 734,2 (156,5) (92,6) 0,0 (5,0) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 368,8 (64,9) (57,8) 0,0 (32,2) 784,2 (163,6) (78,3) 0,0 (81,2) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 377,1 (64,7) (57,6) 0,0 (2,9) 838,1 (170,5) (70,0) 0,0 (7.7) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 385,7 (64,9) (58,2) 0,0 (8,8) 895,6 (178,7) (64,2) 0,0 (24,2) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 3945 (64,9) (65,3) 0,0 (54,0) 957,2 (186,7) (64,9) 0,0 (155,2) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 4034 (64,9) (69,7) 0,0 (58,0)| 1.023,0 (195,1) (89,0) 0,0 (174,3) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 |26 4126 (64,9) (58,2) 0,0 (5,2)| 1.093,3 (203,9) (119,8) 0,0 (16,4) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 |27 422,0 (64,9) (53,9) 0,0 (21| 1.1685 (213,1) (115,9) 0,0 (6,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 431,6 (64,9) (46,1) 0,0 (6,2)| 1.2488 (222,6) (109,9) 0,0 (21,1) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 4414 (64,9) (67,9) 0,0 (56,2)| 1.334,7 (232,7) (119,9) 0,0 (201,3) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 4514 (64,9) (137,6) 0,0 (79,1) | 1.426,5 (243,1) (614,1) 0,0 (296,3) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 9.679,1| (1.942,7)| (1.756,8) (634,0)| (1.756,8) | 18.892,6 | (4.133,3)| (2.943,8)| (664,8)| (2.943,8) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 5,34% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 26 - RODOVIA RAPOSO TAVARES / LOTE 16 R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. | Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | variaveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(") (B) ©) ()] (E) (@] ©) (H) (0] V] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| (126,8) 0 (126,8) | (126,8) | (126,8) | (130,4) 0,0 1 1
2009 | 1 88,0 (7.,6) (4,2) (63,1) 13,2 | 14,95% 00| (21,1) (8,0) 0,0 (8,0) | (353,3) | (116,6) (456,8) | (583,6) | (540,0) (4,0 0,0 1 1
2010 | 2 189,0 (16,4) (9,0) (70,9) 92,8 | 49,07% (73) | (21,1 64,3 (19,2) 452 | (184,6) | (109,7) (220,7) | (804,3) | (720,6) | 500,5 48 1 1
2011 | 3 205,3 (17,8) (9,8) (74,1) 103,7 | 50,49% (14,1) | (21,1) 68,4 (23,2) 45,1 0,0 [ (340,6) (260,2) | (1.064,4) | (913,3) | 797,2 7,0 1 1
2012 | 4 220,2 (19,0) (10,5) (77,4) 113,2 | 51,41% (35,4) | (21,1 56,6 (19,3) 37,4 00| (2356) (141,6) | (1.206,1) | (1.008,1) | 1.168,7 9,5 1 1
2013 | 5 236,1 (20,4) (11,3) (80,9) 123,5 | 52,31% (50,1) | (21,1) 52,2 (17,8) 34,5 00| (277,8) (172,1) | (1.378,2) | (1.112,4) | 1.448,4 9,2 1 1
2014 | 6 279,2 (24,2) (13,3) (84,5) 157,2 | 56,30% 675 | (1,1 68,6 (23,3) 452 00| (107,6) 26,3 | (1.351,8) | (1.098,0) | 1.791,3 10,5 1 1
2015 | 7 299,5 (25,9) (14,3) (88,3) 170,9 | 57,08% (74,2) | (21,1) 75,6 (25,7) 49,9 0,0 (44,3) 101,0 | (1.250,9) | (1.047,9) | 1.951,0 10,0 1 1
2016 | 8 331,0 (28,6) (15,8) (92,3) 194,2 | 58,68% (77,00 | (21,1) 96,1 (32,7) 63,4 0,0 (29,4) 132,1 | (1.118,8) | (988,7) | 2.044,9 9,8 1 1
2017 | 9 353,7 (30,6) (16,9) (96,5) 209,7 | 59,30% (78,8) | (21,1) | 109,7 (37,3) 72,4 0,0 (64,6) 107,8 | (1.011,0) | (944,9) | 2.114,4 9,3 1 1
2018 | 10 377,9 (32,7) (18,0) | (100,8) 226,4 | 59,90% (82,9) | (21,1)| 1223 (41,6) 80,7 00| (126,9) 57,8 | (953,2) | (923,7)|2.218,1 9,1 1 1
2019 | 11 403,8 (34,9) (19,3) | (105,3) 244,2 | 60,49% (90,8) | (21,1) | 1323 (45,0) 87,3 0,0 (133,5) 658 | (887,4) | (901,8) | 2.387,9 9,1 1 1
2020 | 12 4315 (37,3) (20,6) | (110,1) 263,5 | 61,06% (99.2) | (21,1) | 143,2 (48,7) 94,5 0,0 (8,9) 205,9 | (681,4) | (839,9) | 2.566,8 9,0 1 1
2021 | 13 461,1 (39,9) (22,0) | (115,0) 284,1 | 61,62% (99,7) | (21,1) | 163,3 (55,5) 107,8 0,0 (54,5) 174,1| (507,4) | (792,6) | 2.609,6 8,5 1 1
2022 | 14 4927 (42,6) (23,5) (120,2) 306,3 | 62,17% (103,1) (21,1) 182,1 (61,9) 120,2 0,0 (3,9 240,6 (266,8) (733,4) | 2.692,2 8,2 1 1
2023 | 15 526,5 (45,5) (25,1) | (125,6) 330,2 | 62,71% (103,4) | (21,1) | 2057 (69,9) 135,8 0,0 9,3 251,0 (15,8) | (677,6) | 2.709,9 7,6 1 1
2024 | 16 562,6 (48,7) (26,9 | (131,3) 355,8 | 63,24% (104,00 | (21,1) | 2307 (78,4) | 1523 0,0 (10,5) 266,9 251,1| (623,9) | 2.718,1 7.1 0 1
2025 | 17 601,3 (52,0) (28,7) | (137,2) 383,3 | 63,76% (104,7) | (21,1) | 2575 (87,5) 169,9 0,0 (96,4) 199,4 450,5| (587,5) | 2.709,5 6,6 0 1
2026 | 18 642,5 (55,6) (30,7) | (143,4) 412,9 | 64,26% (104,9) | (21,1)| 2869 (97.5) 189.4 00| (119,49 196,0 646,5 | (555,3) | 2.774,6 6,2 0 1
2027 | 19 686,6 (59,4) (32,8) | (149,8) 4446 | 64,75% (108,0) | (21,1) | 3155 (107,3) 208,3 0,0 (64,9) 272,5 918,9 | (514,7) | 2.850,3 5,9 0 1
2028 | 20 734,2 (63.,5) (35,1) | (156.,5) 479,1 | 65,25% (92,6) | (21,1) | 3654 (124,2) 241,2 0,0 (5,0 349,8 | 1.268,7 | (467,5) | 2.849,5 5,5 0 1
2029 | 21 784,2 (67,8) (375) | (163,6) 5153 | 65,71% (783) | (21,1)| 4158 (1414)| 2744 0,0 (81,2) 292,7 | 1561,4| (431,8)]2.763,1 5,0 0 1
2030 | 22 838,1 (72,5) (40,0) | (170,5) 555,0 | 66,23% (70,0) | (21,1) | 463,9 (157,7) 306,2 0,0 (7,7) 389,6 | 1.951,0 | (388,8)|2.730,7 4,6 0 1
2031 | 23 895,6 (77,5) (42,8) | (178,7) 596,7 | 66,63% 642 | (11| 511,3| (739 | 3375 0,0 (24,2) 398,6 | 2.349,6 | (349,0) | 2.587,8 4,0 0 1
2032 | 24 957,2 (82,8) (45,7) | (186,7) 642,0 | 67,07% (649 | (21,1)| 5559 (189,0) 366,9 00| (155,2) 297,8 | 2.647,4| (322,1)|2.419,8 3,5 0 1
2033 | 25 | 1.023,0 (88,5) (48,9) | (195,1) 690,5 | 67,50% (89,0) | (21,1)| 580,4 (197,3) 383,1 00| (174,3) 318,9 | 2.966,3 | (296,0) | 2.345,7 3,2 0 1
2034 | 26 | 1.093,3 (94.6) (52,2) | (203,9) 742,6 | 67,93% (119,8) | (21,1)| 601,7 (204,6) 397,1 0,0 (16,4) 521,7 | 3.488,0 | (257,5) | 2.240,3 2,8 0 1
2035 | 27 | 1.1685| (101,1) (55,8) | (213,1) 7985 | 68,34% (1159 | (21,1) | 6615| (224,9)| 4366 0,0 (6,9) 566,8 | 4.054,8| (219,6) | 1.899,7 2.2 0 1
2036 | 28 | 1.248,8 | (108,0) (59.6) | (222,6) 858,5 | 68,75% (109,9) | (21,1)| 7275 (247,3) 480,1 0,0 (21,1) 590,0 | 4.644,8| (183,9) | 1.4734 1,6 0 1
2037 | 29 | 1.334,7| (115)55) 63,7) | (232,7) 9229 | 69,14% (1199 | (21,1)| 781,8| (2658)| 516,0 00| (201,3) 455,7 | 5.100,6 | (158,9) | 9765 1,0 0 1
2038 | 30 | 1.426,5| (123,4) (68,1) | (243,1) 991,9 | 69,53% (614,1) | (21,1) | 356,7 (120,0) 236,7 (296,3) 575,6 | 5.676,1 | (130,4) 0,0 0,0 0 1
Total 18.892,6 | (1.634,2) (902,3) | (4.133,3) | 12.222,8 (2.943,8) | (634,0) | 8.644,9 | (2.938,0) | 5.706,9 | (664,8) | (2.943,8) 5.100,6 16 30

Taxa interna de retorno (TIR) 9,65% | % a.a. (nominal)

Taxa interna de retorno (TIR) 4,93% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (130,4) | R$ milhdes

Payback simples 16 | anos

Payback descontado indefinido | anos
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TABELA 27 - RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19 Deségio sobre tarifa teto | 40,59%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio [ 0 0 0 0 (76,8) 0 0 0 0 (76,8) 0 1,00
2009 [ 1 84,0 (52,1) (10,6)|  (204,8) (97,2) 53,2 (54,4) 0,0 (214,0 (101,6) 4,50% 1,05 21,2
2010 [ 2 171,7 (56,9) (24,8)|  (102,4) (160,2) 113,7 (62,2) 6,3)| (102,4) (174,9) 4,50% 1,09 21,2 0,0
2011 | 3 175,6 (56,9) (39,7) 0,0 (150,9) 121,5 (65,0) (17,3) 0,0 (172,2) 4,50% 1,14 16,0 51
2012 | 4 179,6 (56,9) (46,9) 0,0 (65,6) 129,8 (67,9 (28,0) 0,0 (78,3 4,50% 1,19 13,0 3,0
2013 | 5 183,6 (56,9) (52,3 0,0 (112,2) 138,7 (70,9) (32,9) 0,0 (139,8) 4,50% 1,25 11,9 1,1
2014 | 6 187,8 (56,9) (52,1) 0,0 (79,4) 1483 (74,1) (41,7) 0,0 (103,4) 4,50% 1,30 11,1 1,0
2015 | 7 192,1 (56,9) (53,3) 0,0 (31,0) 158,5 (77,5) (48,1) 0,0 (42,2) 4,50% 1,36 12,3 0,0
2016 | 8 195,7 (56,9) (48,3 0,0 (15,8) 168,7 (80,9) (50,8) 0,0 (22,5) 4,50% 1,42 12,3 0,0
2017 | 9 199,3 (56,9) (51,0) 0,0 (80,8) 179,6 (84,6) (52,2) 0,0 (120,1) 4,50% 1,49 11,8 0,5
2018 | 10 203,1 (56,9) (48,0) 0,0 (73,2) 191,2 (88,4) (59,7) 0,0 (113,6) 4,50% 1,55 10,1 1,8
2019 |11 206,9 (57,2) (44,5) 0,0 (20,8) 203,6 (92,8) (66,8) 0,0 (33,8) 4,50% 1,62 8,7 14
2020 |12 210,8 (56,9) (40,5) 0,0 (10,0) 216,7 (96,5) (68,9) 0,0 (16,9) 4,50% 1,70 7.5 1.2
2021 |13 214,8 (56,9) (44,0) 0,0 (42,6) 230,7 (100,9) (70,0) 0,0 (75,6) 4,50% 1,77 4,7 2,8
2022 |14 218,8 (56,9) (44,1) 0,0 (9,2) 245,7 (105,4) (74,7) 0,0 (17,0) 4,50% 1,85 0,0 4,7
2023 | 15 223,0 (56,9) (43,9) 0,0 (1,8) 261,6 (110,1) (75,7) 0,0 (3,5) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 | 16 2272 (56,9) (40,5) 0,0 (2,2) 278,5 (115,1) (76,0) 0,0 (4,5) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 2315 (56,9) (38,7) 0,0 (52,1) 296,6 (120,3) (76,3) 0,0 (110,1) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 | 18 235,9 (56,9) (35,8) 0,0 (63,6) 315,8 (125,7) (78,4) 0,0 (140,5) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 240,4 (56,9) (36,1) 0,0 (3,2) 336,3 (131,3) (79,2) 0,0 (7,3) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 244,9 (56,9) (36,1) 0,0 (1,8) 358,1 (137,2) (69,1) 0,0 (4,4) 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 249,6 (56,9) (40,9) 0,0 (32,7) 3814 (143,4) (64,6) 0,0 (82,5) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 254,4 (56,9) (40,8) 0,0 (2,8) 406,1 (149,8) (65,1) 0,0 (7,3) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 259,2 (56,9) (42,3) 0,0 (10,2) 432,5 (156,6) (59,5) 0,0 (28,2) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 264,2 (56,9) (48,0) 0,0 (42,8) 460,6 (163,6) (60,9) 0,0 (123,2) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 269,2 (56,9) (49,4) 0,0 (45,9) 490,6 (171,0) (80,0) 0,0 (137,8) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 2744 (58,8) (38,3) 0,0 (1,8) 522,5 (184,5) (100,1) 0,0 (5,7) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 |27 279,7 (58,8) (35,5) 0,0 (1,8) 556,5 (192,8) (94,4) 0,0 (5,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 285,0 (58,8) (32,1) 0,0 (3,8) 592,7 (201,5) (94,3) 0,0 (13,0) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 290,5 (58,8) (53,3) 0,0 (44,4) 631,3 (210,6) (99,7) 0,0 (159,3) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 296,1 (58,8) (116,8) 0,0 (68,6) 672,4 (220,1) (511,1) 0,0 (256,9) 4,50% 3,75 161,9 0,0

Total 6.7486 | (1.712,0)| (1.328,6) (384,00 (1.328,6)| 9.293,2| (3.655,1)| (2.302,0)| (393,2)| (2.302,0) 4,50% 3,75 161,9 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,44% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 28 - RODOVIA MARECHAL RONDON OESTE / LOTE 19 R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro Pagto. Investi- Fluxo de | Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) (©) (®)] (E) (F) © (H) () (V)] (K) (8] (M) (N) ©) (P) Q R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (76,8) 0 (76,8) (76,8) (76,8) | (532,0) 0,0 1 1
2009 | 1 53,2 (4,6) (2,5) (54.4) (8,4) | -15,74% 00| (12,8)| (21,2 0,0 (21,2) (214,0) (101,6) (324,0) (400,8) (369,9) | (503,2) 0,0 1 1
2010 | 2 113,7 (9,8) (5,4) (62,2) 36,3 | 31,90% 6,3) | (12,8 17,1 (4,1) 13,0 | (1024) | (174,9 (2451) | (6459 | (5705) | (198,1) 0,0 1 1
2011 | 3 121,5 (10,5) (5.8) (65,0) 40,2 | 33,11% (17,3) | (12,8) 10,1 (2,4) 7,7 00| (172,2) (134,4) (780,3) (670,0) 52,0 1,2 1 1
2012 | 4 129,8 (11,2) (6,2) (67,9) 445 | 34,29% (28,00 | (12,8 3,7 (0,9) 2.8 0,0 (78,3) (346) | (81500 | (693,2)| 206,1 42 1 1
2013 | 5 138,7 (12,0) (6.,6) (70,9) 49,2 | 35,45% (32,9) | (12,8) 3,4 (0,8) 2,6 0,0 (139,8) (91,4) (906,4) (748,6) | 266,1 4,9 1 1
2014 | 6 148,3 (12,8) (7,1) (74,1) 54,2 | 36,58% 41,7 | (12,8 0,2 0,0 0,2 00| (103,4) (49,2) (955,6) (775,6) | 395,2 6,6 1 1
2015 | 7 158,5 (13,7) (7,6) (77,5) 59,7 | 37,69% (48,1) | (12,8) (1,2) 0,0 (1,2) 0,0 (42,2) 17,6 (938,0) (766,9) | 491,2 7,5 1 1
2016 | 8 168,7 (14,6) (8,1) (80,9) 65,1 | 38,59% (50,8) | (12,8) 1,5 (0,4) 1,2 0,0 (22,5) 42,3 (895,7) (747,9) | 523,55 7,4 1 1
2017 | 9 179,6 (15,5) (8,6) (84,6) 70,9 | 39,48% (52,2) | (12,8) 5,9 (1,4) 4,5 0,0| (120,1) (50,7) (946,4) (768,5) | 532,0 6,9 1 1
2018 [ 10 | 1912 (16,5) 9,1) (88,4) 77,1 40,35% (59,7) | (12,8) 47 (1,1) 3,5 00| (113,6) (37,6) (984,0) | (782,3) | 644,0 7,7 1 1
2019 | 11 203,6 (17,6) 9,7) (92,8) 83,4 | 40,99% (66,8) | (12,8) 38 (0,9) 2,9 0,0 (33,8) 48,7 (935,3) (766,1) | 753,4 8,3 1 1
2020 | 12 | 216,7 (18,7) (10,4) (96,5) 91,1 | 42,04% (68,9) | (12,8 9,4 (2,2) 7,2 0,0 (16,9) 719 | (863,3)| (744,55 | 779,0 7.9 1 1
2021 | 13 230,7 (20,0) (11,0) | (100,9) 98,9 | 42,87% (70,0) | (12,8) 16,1 (3,9) 12,3 0,0 (75,6) 19,5 (843,9) (739,2) | 781,6 7,3 1 1
2022 | 14| 2457 (21,3) (11,7) | (105,4) 107,3 | 43,68% 747 | (12,8 19,8 (6,7) 13,1 0,0 17,0 83,5| (760,3)| (718,7)| 8424 7.2 1 1
2023 | 15 261,6 (22,6) (12,5) | (110,1) 116,3 | 44,47% (75,7) | (12,8) 27,8 (9.4) 18,3 0,0 (3,5 103,4 (657,0) (695,7) | 838,9 6,7 1 1
2024 |16 | 2785 (24,1) (13,3) | @15, 126,1 | 45,26% (76,00 | (12,8 37,3 (12,7) 24,6 0,0 (4,5) 108,9 (548,1) | (673,7)| 813,0 6,0 1 1
2025 | 17 296,6 (25,7) (14,2) | (120,3) 136,5 | 46,03% (76,3) | (12,8) 47,4 (16,1) 31,3 00| (110,1) 10,3 (537,8) (671,9) | 778,2 53 1 1
2026 | 18 315,8 (27,3) (151) | (1257 147,7 | 46,78% (78,4) | (12,8) 56,5 (19,2) 37,3 0,0 | (140,5) (12,0) (549,8) (673,8) | 848,9 53 1 1
2027 | 19 336,3 (29,1) (16,1) | (131,3) 159,8 | 47,52% (79,2) | (12,8) 67,8 (23,1) 44,8 0,0 (7,3 129,4 (420,3) (654,5) | 951,6 55 1 1
2028 | 20 358,1 (31,0) (17,1) | (137,2) 172,8 | 48,25% (69,1) | (12,8) 90,9 (30,9) 60,0 0,0 (4,9 137,5 (282,8) (636,0) | 908,8 4,9 1 1
2029 [ 21| 3814 (33,0 (18,2) | (143,4) 186,8 | 48,97% (64,6) | (12,8)| 109,3 (37,2) 72,1 0,0 (82,5) 67,1 (2157)| (627,8)| 8526 42 1 1
2030 | 22 406,1 (35,1) (19.4) | (149.,8) 201,8 | 49,68% (65,1) | (12,8) | 123,9 (42,1) 81,8 0,0 (7.3 152,3 (63,4) (611,0) | 868,2 4,0 1 1
2031 | 23| 4325 (37,4) (20,7) | (156,6) 217,8| 50,37% (595) | (12,8)| 1455 (49,5) 96,0 0,0 (28,2) 140,2 76,8 | (597,0) | 791,3 34 0 1
2032 | 24 460,6 (39,8) (22,0) | (163,6) 235,1 | 51,05% (60,9) | (12,8)| 161,4 (54.,9) 106.,5 00| (123,2) 57,1 1339 | (591,8) | 7197 2,8 0 1
2033 | 25 490,6 (42,4) (23,4) | (171,0) 253,7 | 51,72% (80,0) | (12,8)| 160,9 (54,7) 106,2 0,0| (137,8) 61,2 1951 | (586,8) | 7324 2,7 0 1
2034 | 26 | 5225 (45,2) (25,0) | (184,5) 267,8| 51,25% (100,1) | (12,8) | 1549 (52,7)| 1022 0,0 (5,7) 209,4 404,5| (571,4)| 7420 2,6 0 1
2035 | 27 | 5565 (48,1) (26,6) | (192,8) 288,9 | 51,92% 94,4)| (12,8 | 1817 (61,8) | 119,9 0,0 (5,9) 221,2 6257 | (556,6) | 588,7 1,9 0 1
2036 | 28 592,7 (51,3) (28,3) | (201,5) 311,6 | 52,57% (94,3) | (12,8) | 204,5 (69.5) 135,0 0,0 (13,0 229,1 854,8 | (542,7) | 406,2 1,2 0 1
2037 [ 29| 6313 (54,6) (30,1) | (210,6) 3359 | 53,21% 99,7) | (12,8)| 2234 (76,00 | 1475 00| (159,3) 100,7 9555 | (537,2)| 1958 0,5 0 1
2038 | 30 672,4 (58,2) (32,1) | (220,1) 362,0 | 53,85% (511,1) | (12,8) | (161,9) 0,0 | (161,9) (256,9) 105,2 1.060,6 | (532,0) 0,0 0,0 0 1
Total 9.293,2 (803,9) (443,8) | (3.655,1) | 4.390,4 (2.302,0) | (384,0) | 1.704,4 (634,5) | 1.069,9 (393,2) | (2.302,0) 955,5 23 30

Taxa interna de retorno (TIR) 3,81% | % a.a. (nominal)

Taxa interna de retorno (TIR) -0,66% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (532,0) | R$ milhdes

Payback simples 23 | anos

Payback descontado indefinido | anos

193



TABELA 29 - RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE / LOTE 21 Desdgio sobre tarifa teto | 13,09%
R$ milhdes constantes R$ milhdes nominais
Dados do Edital de Licitagdo Publica Dados Ajustados (Inflacionados) Inflagé@o Saldos de | Prejuizo
Receita Custos Desp. Pagto. Invest. Receita Custos Desp. Pagto. Invest. prejuizos | compen-
a
Periodos bruta Operac. Deprec. Outorga bruta Operac. Deprec. Outorga compen. | sado
Fatores de aumento / (redugéo) Taxa Indice
0,00% 0,00% 0,00%

Inicio [ 0 0 0 0] (1034 0 0 0 0] (1034) 0 1,00
2009 | 1 97,7 (51,7) 90| (2757 (87,4 89,1 (54,1) 0,0 (288,1) (91,3) 4,50% 1,05 0,0
2010 | 2 198,6 (54,7) 17,9 ] (1379 (102,1) 189,4 (59,7) G,7)| (137,9 (111,5) 4,50% 1,09 0,0 0,0
2011 | 3 201,9 (54,7) (31,6) 0,0 (161,5) 201,2 (62,4) (12,7 0,0 (184,3) 4,50% 1,14 0,0 0,0
2012 | 4 205,2 (54,7) (37,9) 0,0 (108,7) 213,6 (65,2) (24,2) 0,0 (129,6) 4,50% 1,19 0,0 0,0
2013 | 5 211,6 (54,7) (43,7) 0,0 (113,7) 230,2 (68,2) (32,3) 0,0 (141,7) 4,50% 1,25 0,0 0,0
2014 | 6 2171 (54,7) (45,5) 0,0 (102,9) 246,8 (71,2) (41,1) 0,0 (134,0) 4,50% 1,30 0,0 0,0
2015 | 7 223,2 (54,7) (48,3) 0,0 (60,3) 265,2 (74,4) (49,5) 0,0 (82,0 4,50% 1,36 0,0 0,0
2016 | 8 226,8 (54,7) (46,9) 0,0 (61,4) 281,6 (77,8) (54,7 0,0 (87,3) 4,50% 1,42 0,0 0,0
2017 | 9 230,5 (54,7) (50,4) 0,0 (107,9) 299,0 (81,3) (60,1) 0,0 (160,4) 4,50% 1,49 0,0 0,0
2018 | 10 234,2 (54,7) (51,8) 0,0 (111,2) 3175 (84,9) (70,1) 0,0 (172,7) 4,50% 1,55 0,0 0,0
2019 |11 240,7 (54,7) (51,4) 0,0 (65,7) 341,0 (88,7) (80,9) 0,0 (106,6) 4,50% 1,62 0,0 0,0
2020 |12 244.6 (54,7) (52,8) 0,0 (50,8) 362,1 (92,7) (87.,6) 0,0 (86,1) 4,50% 1,70 0,0 0,0
2021 |13 2485 (54,7) (56,9) 0,0 (66,8) 384,5 (96,9) (93,0) 0,0 (118,5) 4,50% 1,77 0,0 0,0
2022 |14 255,7 (54,7) (56,4) 0,0 (7,3) 4135 (101,3) (100,4) 0,0 (13,5) 4,50% 1,85 0,0 0,0
2023 | 15 260,1 (54,7) (58,4) 0,0 (24,3) 4395 (105,8) (101,2) 0,0 (47,0) 4,50% 1,94 0,0 0,0
2024 | 16 264,3 (54,7) (57,9) 0,0 (22,6) 466,7 (110,6) (104,3) 0,0 (45,8) 4,50% 2,02 0,0 0,0
2025 |17 268,6 (54,7) (56,4) 0,0 (32,7) 495,6 (115,5) (107,6) 0,0 (69,1) 4,50% 2,11 0,0 0,0
2026 | 18 272,9 (54,7) (55,3) 0,0 (52,9) 526,2 (120,7) (107,2) 0,0 (116,8) 4,50% 2,21 0,0 0,0
2027 |19 277.3 (54,7) (56,3) 0,0 (25,2) 558,8 (126,2) (110,0) 0,0 (58,1) 4,50% 2,31 0,0 0,0
2028 | 20 281,8 (54,7) (55,7) 0,0 (1,8) 593,4 (131,8) (103,8) 0,0 (4,4 4,50% 2,41 0,0 0,0
2029 |21 286,4 (54,7) (59,8) 0,0 (29,3) 630,1 (137,8) (96,1) 0,0 (73,8) 4,50% 2,52 0,0 0,0
2030 |22 291,0 (54,7) (61,2) 0,0 (15,2) 669,1 (144,0) (95,4) 0,0 (39,9) 4,50% 2,63 0,0 0,0
2031 |23 295,7 (54,7) (60,9) 0,0 (9,6) 710,5 (150,4) (92,0) 0,0 (26,4) 4,50% 2,75 0,0 0,0
2032 |24 300,5 (54,7) (62,6) 0,0 (31,4) 754,4 (157,2) (90,7) 0,0 (90,3) 4,50% 2,88 0,0 0,0
2033 | 25 305,3 (54,7) (65,7) 0,0 (40,8) 801,1 (164,3) (100,3) 0,0 (122,7) 4,50% 3,01 0,0 0,0
2034 | 26 310,3 (54,7) (57,4) 0,0 (2,7) 850,7 (171,7) (114,8) 0,0 (8,3) 4,50% 3,14 0,0 0,0
2035 | 27 315,3 (54,7) (56,4) 0,0 (9,4) 903,4 (179,4) (106,1) 0,0 (30,9) 4,50% 3,28 0,0 0,0
2036 | 28 320,4 (54,7) (52,8) 0,0 (3,9 959,3 (187,5) (109,7) 0,0 (13,3) 4,50% 3,43 0,0 0,0
2037 |29 325,6 (54,7) (66,0) 0,0 (34,00 1.018,7 (195,9) (111,0) 0,0 (121,7) 4,50% 3,58 0,0 0,0
2038 | 30 330,8 (54,7) (117,8) 0,0 (58,0 1.081,8 (204,7) (442,5) 0,0 (217,3) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Total 7.7426 | (1.637,3)| (1.601,2) (517,00 (1.601,2)| 15.2938| (3.482,3)| (2.7051)| (529,4)| (2.705,1) 4,50% 3,75 0,0 0,0

Taxa de crescimento de receita 4,30% | a.a. (Projetada pelo Poder Concedente)
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TABELA 30 - RODOVIA MARECHAL RONDON LESTE / LOTE 21

R$ milhdes nominais

Demonstrativo de Resultados Fluxo de Caixa Payback | Payback
Periodos | Receita | Impostos Desp. Custos | EBITDA | Margem | Despesa | Amort. | Lucro | IR&CSLL | Lucro | Pagto. | Investi- Fluxo de Saldo de | Saldo de simples | descontado
bruta | s/ receita | varidveis | operac. EBITDA | de deprec. | outorga | antes liquido | outorga | mentos | caixa ndo caixa caixa EV/
fixa alavanc. em VPL EV EBITDA
(A) (B) ©) ()] (E) (F) © (H) () (V)] (K) (8] (M) (N) ©) (P) @Q R)
Inicio | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] (103,4) 0 (103,4) (1034) | (1034)| (84,3 0,0 1 1
2009 | 1 89,1 (7,7) (4,3) (54,1) 23,1 | 25,89% 00| (17,2 58 (2,0) 3,9 | (288,1) (91,3) (358,4) (461,8) (427,6) 21,1 0,2 1 1
2010 | 2 189,4 (16,4) (9,0) (59,7) 104,2 | 55,04% 67| @72 81,3 (27,6) 53,7 | (137,9) | (1115) (172,8) (634,5) | (569,00 | 419,5 38 1 1
2011 | 3 201,2 (17,4) (9,6) (62,4) 111,7 | 55,55% (12,7) | (17,2) 81,8 (27,8) 54,0 0,0 (184,3) (100,4) (734,9) (643,3) | 654,6 55 1 1
2012 | 4 213,6 (18,5) (10,2) (65,2) 119,7 | 56,04% 242 | 7,2 78,3 (26,6) 51,7 0,0]| (129,6) (36,5) (771,4) | (667,8) | 834,6 6,4 1 1
2013 | 5 230,2 (19,9) (11,0) (68,2) 131,1 | 56,97% (32,3) | (17,2) 81,6 (27,8) 53,9 00| (141,7) (38,3) (809,7) (691,0) | 962,8 6,8 1 1
2014 | 6 246,8 (21,3) (11,8) (71,2) 1424 | 57,72% (41,0) | (17,2 84,0 (28,6) 55,5 00| (134,0) (20,2) (829,9) | (702,0) | 1.106,6 71 1 1
2015 | 7 265,2 (22,9) (12,7) (74,4) 155,2 | 58,51% (49,5) | (17,2) 88,4 (30,1) 58,4 0,0 (82,0) 43,1 (786,8) (680,7) | 1.245,6 7,5 1 1
2016 | 8 281,6 (24,4) (13,4) (77,8) 166,0 | 58,96% (54,7) (17,2) 94,1 (32,0) 62,1 0,0 (87,3 46,7 (740,0) (659,7) | 1.329,2 7,5 1 1
2017 | 9 299,0 (25,9) (14,3) (81,3) 177,6 | 59,40% (60,1) | (17,2)| 100,3 (34,1) 66,2 0,0| (160,4) (16,9) (756,9) (666,5) | 1.417,6 7,5 1 1
2018 | 10 3175 (27,5) (15,2) (84,9) 190,0 | 59,83% (70,0) | @17,2)| 1026 (34,9 67,7 00| @172,7) (17,6) (774,6) | (673,0) | 1.585,6 7,7 1 1
2019 | 11 341,0 (29,5) (16,3) (88,7) 206,5 | 60,55% (80,9) | (17,2)| 108,3 (36,8) 71,5 0,0 | (106,6) 63,1 (711,4) (652,0) | 1.772,2 8,0 1 1
2020 | 12 362,1 (31,3) (17,3) (92,7) 220,8 | 60,97% (87,6) | (17,2) | 116,0 (39,4) 76,5 0,0 (86,1) 95,2 (616,2) (623,4) | 1.889,1 8,0 1 1
2021 | 13 384,5 (33,3) (18,4) (96,9) 236,0 | 61,37% (93,0) | (17,2)| 1258 (42,8) 83,0 0,0| (1185) 74,8 (541,4) (603,1) | 1.982,9 7,7 1 1
2022 | 14 4135 (35,8) (19,7 | (101,3) 256,7 | 62,08% (1004) | (17,2)| 1391 (47,3) 91,8 0,0 (13,5) 195,9 (345,5) (554.9) | 2.109,2 7.7 1 1
2023 | 15 439,5 (38,0) (21,0) | (105,8) 274,7 | 62,50% (101,2) | (17,2) | 156,2 (53,1) | 103,1 0,0 (47,0) 174,6 (170,9) (516,0) | 2.114,9 7,2 1 1
2024 | 16 466,7 (40,4) (22,3)|  (110,6) 293,5| 62,88% (104,3) | @72 | 1719 (58,4) | 1134 0,0 (45,8) 189,3 18,4 | (477,9) | 2.144,7 6,8 0 1
2025 | 17 495,6 (42,9) (23,7) | (115,5) 313,5| 63,26% (107,6) | (17,2) | 188,6 (64,1) | 1245 0,0 (69,1) 180,3 198,7 | (445,1) | 2.161,5 6,5 0 1
2026 | 18 526,2 (45,5) (25,1) | (120,7) 334,8| 63,63% (107,2) | @72 | 2104 (71,5) | 1389 00| (116,8) 146,5 3451 | (421,0) | 2.190,1 6,1 0 1
2027 | 19 558,8 (48,3) (26,7) | (126,2) 357,6 | 63,99% (110,0) | (17,2) | 2304 (78,3) | 152,0 0,0 (58,1) 221,1 566,3 | (388,0) | 2.258,9 5,9 0 1
2028 | 20 593,4 (51,3) (28,3) | (131,8) 381,8 | 64,35% (103,8) | (17,2) | 260,9 (88,7) | 172,2 0,0 (4,4) 288,7 855,0 | (349,1) | 2.252,5 5,5 0 1
2029 | 21 630,1 (54,5) (30,1) | (137,8)| 407,7| 64,71% 96,1) | (172 | 2944| (00,1)| 1943 0,0 (73,8) 233,8 1.088,8 | (320,6) | 2.170,7 50 0 1
2030 | 22 669,1 (57.9) (32,0) | (144,0) 435,3 | 65,06% (954) | (17,2) | 322,6 (109,7) | 212,9 0,0 (39,9) 285,7 1.374,5| (289,0) | 2.141,0 4,6 0 1
2031 | 23 710,5 (61,5) (33,9)| (150,4) | 4646 6540% 92,00 | @172 | 3554| (120,8)| 2345 0,0 (26,4) 317,4 1.691,9 | (257,4) | 2.050,8 41 0 1
2032 | 24 754,4 (65,3) (36,0) | (157,2) 4959 | 65,74% (90,7) | (17,2) | 388,0 (131,9) | 256,1 0,0 (90,3) 273,7 1.965,6 | (232,6) | 1.916,0 3,6 0 1
2033 | 25 801,1 (69,3) (38,3) | (164,3)| 5293| 66,07% (1003) | (17,2 | 4118| (140,00| 2718 00| (@227 266,6 2.232,2| (210,8) | 1.8154 3,2 0 1
2034 | 26 850,7 (73,6) (406) | (171,7) 564,8 | 66,39% (114,8) | (17,2) | 4328 (147,2) | 285,6 0,0 (8,3 409,3 2.641,6 | (180,6) | 1.712,0 2,8 0 1
2035 | 27 903,4 (78,1) (43,1) | (a79,4)| 602,7| 66,72% (106,1) | (17,2)| 4794 | (163,00| 3164 0,0 (30,9) 408,9 3.050,4 | (153,2) | 1.439,9 2.2 0 1
2036 | 28 959,3 (83,0) (45,8) | (187,5) 643,0 | 67,03% (109,7) | (17,2)| 5161 (175,5) | 340,6 0,0 (13,3) 454,3 3.504,7 | (125,8) | 1.139,7 1,7 0 1
2037 | 29 | 1.018,7 (88,1) (48,7)| (1959)| 686,0| 67,34% (111,00 | (17,2)| 557,8| (189,7)| 368,2 00| (@217 374,7 3.879,4| (1053)| 7576 1,0 0 1
2038 | 30 | 1.081,8 (93,6) (51,7) | (204,7) 731,8 | 67,65% (442,5) | (17,2)| 272,0 (91,2) | 180,8 (217,3) 4233 4.302,7 (84,3) 0,0 0,0 0 1
Total 15.293,8 | (1.322,9) | (730,4) | (3.482,3) | 9.758,2 (2.705,1) | (517,0) | 6.536,1 | (2.221,0) | 4.315,1 | (529,4) | (2.705,1) 3.879,4 16 30

Taxa interna de retorno (TIR) 9,75% | % a.a. (nominal)

Taxa interna de retorno (TIR) 5,03% | % a.a. (real)
WACC 10,54% | % a.a. (nominal)
WACC 5,78% | % a.a. (real)
Valor da empresa (EV) (84,3) | R$ milhGes

Payback simples 16 | anos

Payback descontado indefinido | anos
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