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RESUMO

Com taxas de crescimento expressivas, a economasidia vem se destacando dentre as
principais poténcias emergentes. Para melhorar sentlgenho deste crescimento é
fundamental a existéncia de uma infra-estruturatrdesporte e logistica que garanta o
adequado fluxo de bens e servigcos por todo odeoihacional. Atualmente, segundo dados
do Ministério dos Transportes, cerca de 60% dessasmentacdes sdo realizadas através do

modal rodoviario, deixando evidente a importanedad setor para a economia.

A concessao de rodovias é um tipo de parceria aritrigiativa privada e o poder publico que
vem sendo utilizada com maior freqliéncia nas UHirdacadas. A atratividade de tal
associacdo decorre dos beneficios mutuos geradasapgartes envolvidas. Para o governo,
a possibilidade de transferéncia do 6nus da magé@eda infra-estrutura rodoviaria alivia o
orcamento da Unido para questdes prioritarias ceatmle e educacdo; para a iniciativa
privada, a operacao das rodovias concedidas pagengionar retornos compativeis ao risco
do empreendimento; e para 0s usuarios, a concasséa por garantir rodovias de melhor

qualidade, acarretando reducéo dos gastos com emgidiot de veiculos e maior seguranca.

Neste contexto, a analise de viabilidade econduigcama concesséo se faz necessaria como
forma de atrair a iniciativa privada para este tilgoprojeto e gerar o beneficio mutuo acima

mencionado.

O presente estudo procura avaliar o setor de toati@spodoviario brasileiro e apresentar
resultados obtidos com a implantacdo do programaodeessao de rodovias. Através do
estudo da 22 Etapa do Programa de ConcessOes deidoBederais, procura-se analisar as
variaveis envolvidas em um projeto de concessam t@mo o entendimento do grau de
importancia da tarifa ofertada e a viabilidade dujgio, de modo que o equilibrio econémico

do mesmo seja mantido entre as partes envolvidas.

Palavras-Chave:Pedagios. Rodovias. Concessao de servico publita:-estrutura de

transportes. Economia de transportes.






ABSTRACT

With high growth rates, the Brazilian economy hagrbperforming remarkably among the
emerging markets. In order to improve this perfone® an adequate infrastructure for
transport and logistics is essential to ensurephmer flow of goods and services throughout
the nation. Currently, according to the Brazilianmitry of Transports, approximately 60%
of these goods and services are conducted along moadal, showing the importance of this

sector to the economy.

The roads' concession is a kind of partnership betwthe private initiative and the public
power that has become more popular in recent dexallee attractiveness of this association
arises from the mutual benefits generated amongpérges involved. The government may
transfer the roads’ maintenance costs, thereby daible to focus federal's budget on other
priority issues, such as health and education. pitreate initiative, through the operation of
concessioned roads, can obtain acceptable returnglation to the risk of the venture. The
customers can enjoy roads of better quality, whietect in the reduction of spending on
maintenance of vehicles and increased safety.isnctimtext, the economic feasibility analysis
of a concession is necessary in order to attractgte investors for this kind of project and

generate the mutual benefits mentioned above.

This study evaluates the Brazilian road transp@tter and presents some of the results of
the implementation of the toll-road concession paogs. Through the study of the second
phase of the federal road concession program, thedyais seeks to examine the variables
involved in a concession project, the importanceheftariffs offered and the feasibility of the

project, so that the economic balance among théspavolved is maintained.

Key-Words: Tolls. Roads. Public service concessioansport infrastructure. Economy of

transports.
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1 INTRODUCAO

Assim como Russia, India e China, o Brasil compddogo dos chamados BRICs, paises
emergentes com grande potencial de desenvolvimBetiotre os diversos problemas que o
afetam, fazendo jus a classificacdo de “potenadgledvolvimento”, notamos significativos

dilemas orcamentérios, resultado da forte demaadeepursos governamentais, provenientes
dos diversos setores da economia. O setor de tdaspeé um desses setores visivelmente
afetados por esse dilema, o que prejudica grande ga crescimento do pais, haja vista a

importancia do transporte para questoes logisticasiladas a produtividade nacional.

Dada a relevancia da matriz de transporte rodavibrasileira que, segundo dados do
ministério do transporte, responde por cerca de 6@%fluxo total de bens e servigos
transportados no pais, aliada aos empecilhos davidachento publico que limita a
distribuicdo de recursos governamentais para tamossetores econdmicos, inicia-se a
privatizacdo de rodovias notavelmente desgastadasnecondicdes de atender a demanda

crescente decorrente do expressivo desenvolvinematodomico brasileiro dos ultimos anos.

Neste ponto, podemos encontrar beneficios mutuesdando diferentes objetivos dos
agentes envolvidos no negdcio: na o6tica de emprEsaessionarias, boas oportunidades de
investimento; na otica do governo, diminuicdo dastgs com infra-estrutura que podem ser
direcionados para questdes priorithrias como saldmlucacdo; na Otica da populacdo
brasileira, estradas mais preparadas com melhdidgde.

Um grande desafio surge na tentativa de equiliesées beneficios, que geram conflito de
interesses entre as partes envolvidas, exigindiagdo de regulamentacdes bem definidas.
Dai a criagdo do conceito de equilibrio econdminarfceiro que visa o estabelecimento de
tarifas econébmicas para os usuarios mediante anenagfo justa do capital privado, sem
excessos ou prejuizos. O valor da tarifa €, emddponto chave da discussdo que acaba
influenciando diretamente o método proposto paaadise do equilibrio econémico de um
projeto de concessdao: a taxa interna de retorri®) (Hste equilibrio deve garantir um retorno
aceitavel, dado os riscos do empreendimento, [gaimatrair a atencao da iniciativa privada.

Desta forma, o presente trabalho estuda e anaisgmda 22 Etapa do Programa Federal de
Concessdes Rodoviarias ocorrido em 09 de outub20@€, mais especificamente dos lotes

adquiridos pela empresa Obrascon Huarte Lain B8aail (OHL Brasil) cuja oferta agressiva
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no valor das tarifas exigidas (bem abaixo dasamrieto propostas pela ANTT) levantou

discussfes a respeito da viabilidade dos projetos.
1.1 O trabalho e a engenharia de producéao

As discussdes propostas estdo alinhadas com aplides ministradas no curso de
Engenharia de Producdo da Escola Politécnica deetsmade de Sdo Paulo, uma vez que o
objetivo principal é a busca de justificativas dwoico-financeiras para um investimento
planejado. O estudo tem como base uma andliseéadajoe discorre sobre a importancia
logistica do modal rodoviario na malha de trangsobtrasileira além da modelagem e analise
dos projetos de infra-estrutura em questdo. Pa@ onceitos de engenharia financeira,
contabilidade, estatistica, logistica, pesquisarampenal, entre outros, sdao amplamente
abordados.

Quando este trabalho foi realizado, o autor estagéan uma instituicao financeira de grande
porte que tem entre as suas areas de negocioagigale banco de varejo e investimentos. E
interessante notar que as atividades desempenhadssagio sdo bastante complementares a
este trabalho, haja vista que temas como aberwreadital, custo de capital, analise de
viabilidade, risco x retorno de projetos e criagho valor aos acionistas sdo explorados
repetidamente no estagio e serdo discutidos mastad Desta forma, o autor se sentiu em
posicéo privilegiada para a elaboracdo de um tnabebnforme o descrito anteriormente,
podendo se valer de fontes de informacao precisabosas.

1.2 Objetivo do trabalho

O presente estudo tem a finalidade de apreserdasd@ncretos sobre a atual infra-estrutura
rodoviaria brasileira e os beneficios gerados petgrama de concessédo de rodovias. Além
disso, através do estudo e analise do caso daapad Hb Programa Federal de Concessbes
Rodoviérias, visa obter informacfes sobre as paisivariaveis que determinam a aceitacéo
ou ndo de um projeto de concessdo bem como aniflu@las projecdes utilizadas pelas
concessiondrias na viabilidade do mesmo. A avalidgisensibilidade do retorno do projeto
mediante alteragdo dessas proje¢cdes deve fomedisgussao sobre a relacao risco x retorno
envolvida para uma melhor compreensao sobre qaesnfas decisdes da OHL Brasil ao
entrar agressivamente no leildo da 22 etapa (cobrnpedagios muito abaixo do teto, levando

5 das 7 concessodes leiloadas) e, mais do que ébggar a alguma conclusdo sobre a
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possibilidade de manutencdo da taxa de retornaagp@ela empresa, mediante mudancas

no cenario macro-econémico.
1.3 Organizacao do trabalho
Este trabalho é organizado da seguinte maneira:

O Capitulo 1 introduz os topicos que serdo abomsladodecorrer do trabalho, descrevendo,
em linhas gerais, os motivos que levaram a escdthaema além dos objetivos do

desenvolvimento do mesmo.

O Capitulo 2 apresenta a empresa OHL Brasil, eslmsila em concessdes de rodovias,
fornecendo dados operacionais e financeiros da aohi@. A atuacdo da OHL na 22 Etapa do

Programa Federal de Concesséo de Rodovias é déomoalise do presente estudo.

O Capitulo 3 procura embasar teoricamente os doscéindamentais para o perfeito
entendimento do desenvolvimento do trabalho desodky as metodologias, formulacdes e

indicadores que irdo compor a analise do setorestoslos de viabilidade.

O Capitulo 4 fornece uma andlise setorial do seé¢otransporte brasileiro seguido de um
breve histérico do programa de concessao nacional.

O Capitulo 5 apresenta o estudo de caso da empmespiestdo fornecendo dados sobre o
leildo ocorrido em outubro de 2007 referente atap& do Programa Federal de Concessao.
Uma breve descricdo dos lotes adquiridos pela OHkealizada seguida da modelagem

econdmico-financeira dos projetos. Finaliza o eapittima analise detalhada dos resultados

obtidos com a modelagem.

Finalmente, o Capitulo 6 refere-se a conclusagatmtho. Trata-se de um sumario retroativo
levantando os principais pontos explorados e a€ipais respostas e conclusdes extraidas do

trabalho.

Ao final do documento constam os Apéndices quenfiagarte deste trabalho, apresentando
0os modelos contendo o demonstrativo de resultados ffluxos de caixa alavancados dos

projetos estudados além de tabelas e graficosadds no decorrer do estudo.
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2 A EMPRESA

A Obrascon Huarte Lain Brasil ou OHL Brasil foianta em 1997 pela Construcciones Lain,
gue apos a fusdo com a Obrascon Huarte tornou-sas€fin Huarte Lain, empresa de
engenharia e infra-estrutura espanhola. O objefiiocipal da criacdo da empresa foi

participar do Programa de Concessdes Rodoviarig&stmlo de Sao Paulo.

Em 1998, a Latina, empresa a qual a OHL Brasiktiparticipacdo de 30%, adquiriu 30% da
Autovias. A Autovias Administra 316 km de rodovias regido de Ribeirdo Preto,
Araraquara, Franca e Séo Carlos. No fim de 2000H& Brasil aumentou para 50% sua
participacdo na Latina (80% do capital social).iNigio do ano seguinte (2001) a empresa
comprou uma participagao de 70% na Autovias via PHdtticipacbes e, entdo, passou a ter
94% da Autovias.

Em abril de 2002, também através da OHL Participac@ empresa adquiriu 100% da
Centrovias, que possui a concessdo das rodovia22SR#irapina e Bauru) e SP-310
(Cordeir6polis a Sédo Carlos). Em 2003, a OHL Brasihprou os 20% restantes do capital
social da Latina e, com isso, passou a ter 100%utiavias. A proxima aquisicdo (100%) foi

da Intervias, empresa que administra 375 km deviagmo Centro-Norte de Sao Paulo.

Em julho de 2005 a OHL Brasil realizou seu IRAitial Public Offering, aderindo ao Novo
Mercado da Bovespa (maiores niveis de governangeraiiva), com o intuito de levantar
capital para posterior participacdo em leildes abovias. O valor da oferta foi de R$ 431
milhdes. No ano seguinte, a empresa adquiriu, édérala SPR, a Via Norte, empresa que

administra pouco mais de 230 km na regido norteaePaulo.
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Figura 1: Concesstes da OHL Brasil anteriores aoiléo federal
Fonte: OHL Brasil
Finalmente, em 2007, buscando aumentar sua pa&opna administracdo de rodovias no
pais, a OHL Brasil atuou de forma agressiva nadeila 22 Fase do Programa de Concessdes
de Rodovias Federais. A companhia arrematou 5 doteg leiloados, tornando-se lider no

setor de concessfes rodoviarias no Brasil, passa@adio148 km administrados para 3.226

km.
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Figura 2: Concessdes da OHL Brasil adquiridas no io federal
Fonte: OHL Brasil
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Através de nove concessionarias, a companhia epdoxias que representavam, até marco
de 2008, 25% do total de quildmetros das rodoviaalmente sob concessdo no Brasil. A
empresa administra rodovias que estao localizadagprincipais eixos econémicos do pais,
nos Estados de S&o Paulo, Parani, Minas Gerai® eleRdaneiro, 0s quais representam
aproximadamente 50% da populacéo brasileira e tratBgam mais de dois tercos da frota
de veiculos brasileira, segundo a ANFAVEA (dado@@7). Em SP, a OHL detém quatro

lotes de rodovias, administrados por quatro commedsas: Autovias, Centrovias, Vianorte e

Intervias.
2.1 Autovias

Com 317 km de extenséo, o sistema rodoviario |ganlnicipios préximos as cidades de
Ribeirdo Preto e Sdo Paulo. Essa é uma area camdegimportancia econémica nacional
devido, principalmente, a forte presenca do aggcie. Com um fluxo médio diario de 52
mil veiculos equivalentes, compde uma parte dorprog estadual de concessdes do estado

de S&o Paulo realizado em 1998 com prazo de 20 anos
2.2 Centrovias

Com 218 km de extensédo, o sistema rodoviario |@anlnicipios proximos as cidades de
Sé&o Carlos e S&o Paulo. Esta regido é bem conheeli@auas industrias de alta tecnologia,
boas faculdades além de uma forte presenca daiigric Com um fluxo médio diario de 53
mil veiculos equivalentes, compde uma parte dorprog estadual de concessdes do estado

de S&o Paulo realizado em 1998 com prazo de 21 anos
2.3 Intervias

Com 375 km de extensao, o sistema rodoviario I@anlinicipios no norte do estado de Séo
Paulo. Esta regido também é conhecida pelas basersidades publicas e forte agro-

negocio. Com um fluxo médio diario de 129 mil védsuequivalentes, compde uma parte do
programa estadual de concessdes do estado de Haaddizado em 2000 com prazo de 28

anos.
2.4 Vianorte

Com 237 km de extensao, o sistema rodoviario lganiinicipios no interior de Sao Paulo
beneficiando mais de 1 milhdo de pessoas. Estdaegiconhecida pelo seu comércio e
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servicos. Com um fluxo médio diario de 71 mil védsuequivalentes, compde uma parte do
programa estadual de concessdes do estado de @aadzdizado em 1998 com prazo de 20

anos.

Os quatro lotes formam uma malha viéria interligddal.147 km em SP. Com o arremate
dos lotes federais leiloados em outubro de 20@JH& passou a administrar cinco estradas
federais: Ferndo Dias (Sao Paulo — Belo Horizoméyis Bittencourt (Sado Paulo — Curitiba),
BR-101 (da Ponte Rio-Niteréi até a divisa com oiEspSanto), BR-116 (de Curitiba até a
divisa de Santa Catarina com o Rio Grande do Soly@&redor Curitiba-Florianopolis. Estes
lotes serdo descritos com mais detalhes mais tefrAlguns dados referentes as concessdes

do programa estadual podem ser observados na taiseie.

Programa Estadual

Término do

Contrato de Extensdo Numero de Veiculos % de
Concessao Concessao (Km) Equivalentes - 2007 Participacao
Autovias ago/18 316,6 29,0 100%
Centrovias jun/19 218,2 20,7 100%
Intervias jan/28 375,7 49,7 100%
Vianorte mar/18 236,6 27,2 100%

Tabela 1: Resumo das concessdes estaduais perteteg@ OHL Brasil

Na tabela a seguir podem ser observados dadosmideras concessdes do programa federal

obtidas pela OHL Brasil.

Programa Federal

Término do

Contrato de Extensdo Numero de Veiculos % de
Concessao Concessao (Km) Equivalentes - Ano 1' Participacao
Litoral Sul fev/33 412,7 65,9 100%
Planalto Sul fev/33 382,3 14,1 100%
Fluminense fev/33 320,1 20,1 100%
Fernio Dias fev/33 568,1 65,8 100%
Régis Bittencourt fev/33 401,6 62,1 100%

Tabela 2: Resumo das concessdes federais pertenesrd OHL Brasil
Fonte: OHL Brasil

! Ano 1 de concessao correspondente a apenas 6 meses
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Na figura abaixo podemos observar graficamente calitacdo de todas as rodovias

pertencentes a empresa, tanto obtidas via progestaalual como via programa federal de

concessao.
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Figura 3: Concessdes pertencentes a OHL Brasil
Fonte: OHL Brasil
Cada concessionaria € responsavel pela restauragmnstrucdo, modernizacao,
monitoramento, melhoria, manutencdo, conservaggmermcao das rodovias, bem como pelo

atendimento aos usuarios e atendimento de emeagénci

Vale notar que a participagcdo de 100% da Latinautdargédo de Rodovias (conservagao,
manutencao e reparo de rodovias) e Paulista Irdnadidra (gerenciamento e construcao de
obras rodoviarias) auxiliam no suportelasinessle concessdes rodoviarias. A figura abaixo

consolida a estrutura societaria da OHL Brasil.
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Figura 4: Estrutura societaria OHL
Fonte: OHL Brasil

O gréafico abaixo mostra a composicdo da receitaO#i. Brasil dividida entre suas
concessiondrias antes de receber os lotes do fedacal.

Autovias
24%

Intervias
30%

Centrovias

. 23%
Vianorte

23%

Gréfico 1: Breakdownda receita por linha de negécio (2007)
Fonte: OHL Brasil
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A OHL tem tracado um solido crescimento. Em 200uWviecaumento de 8,6% do trafego de
veiculos equivalentésde 13,1% na receita liquida e o EBITDA crescely%b5chegando a
R$ 382 milhdes. Ao mesmo tempo, houve reducdo dividamento bruto, alongamento do
prazo médio da divida e diminuicdo do grau de aleagem da companhia. Ainda, as Ultimas
aguisicoes aumentaram o prazo médio da carteiraodeessdes, de 14 para 20 anos. O
trafego nas rodovias da OHL apresentou em 200¢ioresto de 8,6%, valor acima tanto do
PIB de 2007 quanto do trafego de veiculos no caéajde concessdes brasileiras, que subiu
6,2% segundo a ABCR.

Vale destacar que a margem EBITDA em 2007 ficou6@%, uma queda de 2,5 pontos
percentuais comparado a 64,5% em 2006, devidoadpio@cao dos resultados da Vianorte
(adquirida no mercado secundario em dezembro d&) 2Q0e apresentam margens inferiores
as das demais concessionarias da empresa. Os aatoonados podem ser observados
graficamente a seguir:

1l ol

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

Gréfico 3: Evolugédo do trafego (milhdes) Grafico 2: Evolucao do faturamento (R$ milhdes)

2 Veiculos-Equivalentes: A unidade veiculo-equividehusada como base para cobranca das tarifasidgip.
Por exemplo: um automével de passeio é considenadeeiculo-equivalente e um veiculo comercial (cdr&o
ou 6nibus) é computado pelo nimero de eixos posssihdo cada um deles contado como um veiculo de

passeio. Um veiculo de passeio equivale, portantioy eixo de veiculo comercial.
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Gréfico 4: Evolugdo do EBITDA e margem EBITDA (R$ nilhdes)
Fonte: OHL Brasil
Apresentada a empresa foco de estudo deste trahatteo revisdo de conceitos basicos e
fundamentais para a compreensao do desenvolvirdenteesmo sera realizada no capitulo a

seqguir.

3 REVISAO CONCEITUAL

Para o perfeito entendimento do tema apresentadte nestudo, faz-se necessario o
estabelecimento de um referencial tedrico sobreab possam ser desenvolvidos conceitos

basicos que norteiam o desenvolvimento do mesmao.

Este referencial suportara o conteudo apresentadte rirabalho descrevendo alguns dos
principais métodos de avaliacdo de concessoes ignd®s tendo como base o modelo

proposto no programa brasileiro.
3.1 Conceito de Concesséao

Segundo Citron (2006, p.24), uma concessao € ufmatorentre o poder publico, chamado
de Poder Concedente, e a iniciativa privada, chandadconcessionaria, em que 0 primeiro
delega a ultima a responsabilidade de prover um derservico com determinadas regras

contratuais.

De acordo com Oliveira, R. G., et al. (2001), ess&trato é regido por diretrizes restritivas,
gue definem um periodo limitado de tempo em queswig publico € prestado pela
concessiondria, estabelecem parametros de qualidadesssa prestacdo e prevéem sancgdes

pelo descumprimento das normas contratuais conais g concessionaria se comprometeu.
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Adicionalmente, os resultados em investimentos erfra-estrutura realizados pela
concessionaria, bem como os ativos pré-existeséesde propriedade do Poder Concedente,

sendo retornados, ao término do contrato, ao derdmmesmo, isento de dnus ou gravames.

Um breve histdrico das concessdes brasileiras aygesentado mais adiante, entretanto, as
outorgas de concessdes sdo precedidas de licitagfiepilgamento final, segundo o Artigo
15 da Lei de Concessoes, € realizado considerandaisdos seguintes fatores: menor valor
da tarifa do servi¢o publico a ser prestada ou muderta pela outorga de concessdo. No
caso do programa federal, este julgamento é realibaseado no primeiro critério, ou seja, o
valor da tarifa. A Lei das Concessdes ainda gamamieservacao do valor da tarifa proposta
pela concessionaria vencedora da licitacdo quan@guiibrio econémico-financeiro for

afetado, e de reajustes, quando o poder aquisiivaoeda sofrer alteracoes.

Para a transferéncia do controle de uma concessl@wiéria, alguns procedimentos devem
ser seguidos: “preparacdo de um edital, aprovagéoal pelo Departamento Nacional de

Infra-Estrutura de Transportes (DNIT), realizacde dudiéncia publica, realizacdo e

julgamento da concorréncia publica, formaliza¢gée clntratos e transferéncia da rodovia ao
concessionario.” (adaptado de Citron, 2006, p. 26).

Quanto a definicdo e manutencdo do equilibrio emic@financeiro da concesséao costuma-
se utilizar a taxa interna de retorno (TIR) em carapdo com o custo de capital do projeto,

conceitos estes, explicitados mais a frente.
3.2 Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Gitman (2006, p. 344), o valor presentadag(VPL) é uma técnica de orcamento
de capital que leva em conta o valor do dinheiro tempo. Desta forma, é obtido
descontando-se os fluxos de caixa de uma empreda om projeto a uma taxa de desconto
estipulada. Se o VPL é maior do que zero, o reteend superior a taxa de desconto utilizada,
agregando, portanto, valor ao caso em questdo. Gasoario, VPL menor do que zero,
indicaria um retorno menor do que a taxa de descotilizada e, portanto, ndo agregando
valor para o projeto ou empresa em questdo. No @asoma concessao rodoviaria, o valor
presente liquido € util para mostrar a magnitudprdgeto além de direcionar negociagcées no
mercado secundario auxiliando na busca de um \akip para venda ou compra da
concessao. No leilao promovido pelo governo fedargrincipal medida de avaliacdo e

comparacdo entre concessdes se refere a taxaaintErnretorno, entretanto, medidas
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alternativas de avaliacdo devem ser levadas emidevasdo, dada a complexidade do

projeto.
3.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Gitman (2006, p. 344), a taxa interna derne (TIR) corresponde a taxa de
desconto que iguala o valor presente liquido (V& )uma oportunidade de investimento a
R$ 0 (zero). Desta forma, trata-se da taxa quddguaalor presente das entradas de caixa
com o investimento inicial. Matematicamente:

0= zn: FCe FC
B £ (1 +TIR)! 0

Equacéo 1:Taxa interna de retorno (TIR). Fonte: Gitman (200&45)
Onde,
FC: Fluxo de caixa na data t
TIR: Taxa interna de retorno
n: NUumero de periodos do projeto
t: Periodo da projegéo

FCo: Investimento Inicial

A andlise da aceitagdo ou ndo de uma oportunidadevestimento € feita levando-se em
conta a comparacao da TIR com o custo de capitprajeto. Assim, um investimento que
cria valor com o acionista € aquele cuja taxa tieme € maior que o custo de capitacdo de

recursos para a realizagdo do mesmo.

Olhando para a equacgédo acima, notamos que a TI® mad € do que a resolugcdo de um
polindmio apresentando, portanto, n raizes. SeguBdgham (1999, p. 437), quando

encontramos a TIR de um fluxo de caixa normal (wmanais saidas de caixa seguida por
entradas de caixa) o polinbmio apresenta apenasaimeeal, em outras palavras, apenas um
valor para a TIR. No caso de um fluxo de caixa msabi(grandes saidas de caixa durante ou
mesmo no fim do projeto) existe a possibilidadesdegimento de mdultiplas raizes reais e,
portanto multiplas taxas de retorno, impossibiti@m utilizacdo deste método para o estudo
de viabilidade de um projeto. Em um processo deess@io rodoviaria, o fluxo de caixa pode
ser considerado normal, visto que se trata noardei grande volume de capital investido

seguido de fluxo de caixa positivo até o fim dacsmsao.
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A utilizacdo da TIR como forma de avaliacdo da Niddde de um projeto de concesséo é
extremante importante por coincidir com a metodalagjlizada pelo Poder Concedente para
o julgamento de pedidos de revisGes extraordind@itasalor da tarifa e para a licitagdo de
novos lotes rodoviarios. Uma vez que o reajustdadida € indexado a indicadores de
inflacdo, a empresa concessionaria, caso a taxaatle retorno apresentada no momento da
concessao seja alterada, tem o direito de revisaifa para a manutencdo da mesma. Assim,
a TIR foi adotada como uma medida de mensuracamuditibrio econdmico em projetos de

concessao.

Apesar da importancia da metodologia da TIR, formiferentes de orcamento de capital
devem ser utilizadas em conjunto para uma anal&e noerente uma vez que falhas dos
métodos podem prejudicar os resultados. Como exerpptemos citar o fato de a TIR ser
expressa como porcentagem ignorando o volume dsstinventos envolvidos. Desta forma,
projetos pequenos com taxas atrativas poderiamacgitos em detrimentos de projetos

grandes com taxas um pouco menores, entretantvalones presentes liquidos maiores.

Nesse estudo, sera apresentado ndo sé a taxaidteretorno, como o valor presente liquido

e opaybackde cada lote leiloado.
3.4 Periodo dePayback

Segundo Gitman (2006, p. 339), o payback “tratdestempo necessario para gue a empresa
recupere seu investimento inicial em um projetdgutado com suas entradas de caixa”.
Apesar de nao levar em conta o valor do dinheirdengpo, € importante destaca-lo como

forma de complementar outras técnicas de decis&odstimento.
3.5 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC, sigla em iglés)

Segundo Gitman (2006, p. 412), o custo médio pauede capital (WACC) reflete o custo
médio futuro de fundos no longo prazo. “E obtidoltiplicando o custo de cada tipo

especifico de capital por sua proporcéo na estrutercapital da empresa.”

O WACC ¢ a taxa adequada para se descontar o dexzaixa da firma ao valor presente
sendo também interpretado como a taxa minima riglgupara aceitar novos investimentos
de risco igual. Segundo Brigham, Gapenski e Eht{a&P9, p. 383), o WACC é calculado

da seguinte forma:
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WACC = K, (1—=T) x Va L p e
- Va+Ve T Va+V,

Equacao 2:Custo médio ponderado de capital. Fonte: Brigha8891p. 383)
Onde,
V4. Valor de mercado da divida
V. Valor de mercado do capital proprio
K4: Custo da divida
Ke Custo do capital proprio

T: Aliquota de imposto de renda

e Custo da divida (Kd)

Trata-se, segundo Brigham (1999, p. 376) do custoaptacdo marginal de nova divida da
empresa através de empréstimos e financiamenteg. & considerado depois da deducao

dos impostos pois 0s pagamentos de juros sdo desutie imposto de renda.
» Custo do capital proprio (Ke)

Segundo Gitman (2006, p. 408) “o custo de capitéapqmo é o retorno exigido pelos

investidores nas ac¢des ordindrias” da companhiaammpensacdo pelo risco de mercado.

Como fundamento para o calculo do Ke estd o Modeld-ormacéo de Precos de Ativos
(CAPM, sigla em inglés) que segmenta o risco sisi@nmgue afeta o mercado de capitais
como um todo, e o risco ndo-sistémico, particulethpresa em questdo. Segundo Gitman
(2006) o CAPM indica que o custo de capital progrio retorno exigido pelos investidores
como recompensa pelo risco nao diversificavel daresa, medido pelo beta. A formula a

seguir determina a melhor aproximacao do CAPM:
ke = Rp + B X (ky, — Rp)

Equacéo 3:Custo de capital préprio. Fonte: Gitman (2006,(8)4
Onde,
Ke Custo de capital proprio
Re: taxa de retorno livre de risco
B: coeficiente beta ou indicador de risco nao difieéel

Km: retorno do mercado
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Um ponto interessante sobre o custo de capitakiprépcom relacao a utilizacdo do beg (
Segundo Damodaran, um aumento na alavancagem dinan@i elevar o valor do
beta de uma companhia principalmente por que: nasrancagem sugere maiores
riscos incorridos aumentando a variancia no luitqoido. Desta forma, uma maneira

de ajustar o valor do beta seria utilizar o bed@aicado:

BL=Bx[1+(1A-T)x(D/E)]

Equacéo 4:Coeficiente beta alavancado. Fonte: Damodaran (12%)
Onde,
B.: coeficiente beta alavancado
B: coeficiente beta
T: Aliquota de imposto de renda

D/E: relagdo entre divida e capital proprio

3.6 Fluxo de Caixa livre para o Acionista

Os modelos que serédo desenvolvidos ao longo demgeesstudo serdo montados a partir da
analise do fluxo de caixa livre para o acionistal(k). Segundo Damodaran (1996, p. 219) o
FCLA é o fluxo de caixa residual restante apés pegeo de juros e amortizagdes de dividas
além de descontar os investimentos necessariosraanter os ativos existentes e criar novos

ativos para crescimento futuro. Desta forma, matiearaente:

FCLA = Lucro Liquido + Depreciagdo — Investimentos — A capital de giro

— Amortizagdes + Novas emissdes de divida

Equacéo 5:Fluxo de caixa livre para o acionista. Fonte: Daanad (1996, p. 219)

Vale notar que a variacdo do capital de giro n&é sensiderada nos modelos, entretanto,
sem prejudicar a andlise, devido ao seu valor poelevante se comparado ao projeto como
um todo. Uma concessao recebe a grande maioriaudepeigamentos a vista (através dos
pedagios) e tem como principais fornecedores asedmipas envolvidas na construcdo que
por sua vez adquirem matérias primas para exeamsiservicos necessarios. Considerar a

variacao nula do capital de giro estd em linha aametodologia de analise da prépria ANTT.
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Segundo Gongalves (2008), ao descontarmos o flexcatka de um projeto especifico pelo
custo médio ponderado de capital de uma empresan@s considerando o mesmo perfil de
risco de toda a companhia para o projeto em questi®, muitas vezes, é incorreto. Novos
projetos tendem a ser mais arriscados que as @esragrrentes das empresas. No caso do
fluxo apresentado, a maneira adequada para avaBaarviabilidade das concessfes seria
desconta-los pelo custo de capital proprio e ndo WACC uma vez que ndo estamos
englobando todos os credores no fluxo. Como o ipa@henétodo de analise para concessodes
gira em torno da TIR, comparar esta com o custoagéal proprio guiara as sensibilidades e

discussodes sobre a viabilidade.

4 ANALISE DO SETOR DE TRANSPORTE RODOVIARIO

4.1 Panorama Mundial

O setor de infra-estrutura exige constantementadgsa investimentos. Mundialmente, o
cenario de restricdo orcamentaria e alta dispoddnle de liquidez de empresas privadas

evidenciam uma maior eficiéncia do setor privad@mnocédo de tais investimentos.

Neste contexto, o conceito de rodovia auto-sustehtdauma tendéncia mundial e mercados
desenvolvidos e em desenvolvimento dos cinco cemtas tém ampliado expressivamente
seu indice de privatizagdo de rodovias, indepeeddmiposicionamento geogréfico e politico.
Exemplos deste movimento sdo as rodovias “pedagfia#daChina, india, Canada, Africa do

Sul, Alemanha, Australia e Chile.

Desta forma, esse mercado acaba sendo internazad@l gracas as grandes oportunidades
existentes em mercados ainda pouco desenvolvidespfgrecem, no entanto, altas taxas de
retorno e baixo risco, como sdo os casos da Améatima e Asia. A competicdo deste
mercado engloba empreiteiras, construtoras, ingiis financeiras e consoércios que, com a
ajuda de complexas engenharias financeiras, busagas de retornos atrativas, foco do

estudo em gquestao.
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Gréfico 5: Principais “players” — Valor de Mercado (US$ bilh&es)
Fonte: Elaboracéo do autor, Bloomberg
A infra-estrutura de transportes é fundamental parevimentacdo da economia de um pais,

importancia esta, discorrida nos topicos a seguir.
4.2 A importancia do setor de transporte brasileiro

O desenvolvimento do setor de transporte brasilérdundamental para viabilizar o

escoamento da producao, garantir o crescimenta@etoa e a competitividade da producao
brasileira, uma vez que, dado o grau de interipd@aadessa producédo e o fato de o
crescimento brasileiro ser pautado em produtosade lvalor agregado, a eficiéncia do setor

de transportes e logistica é crucial para um baerdpenho do fluxo de comércio.

No entanto, a presenca de gargalos logisticosefecigncia da matriz de transportes e a
auséncia de investimentos publicos em infra-estuglevam os custos logisticos a patamares
elevados. O gargalo logistico rouba competitividdale empresas brasileiras, abaladas néo so

por elevados custos tributarios e trabalhistas ocpeta valorizacéo do real frente ao dolar.

Este cenario adverso de infra-estrutura aliado @es lperspectivas econémicas, oferece

excelentes oportunidades para a iniciativa priveedproposta de solucdes logisticas.

Segundo estimativas, 0s custos de logistica remperede 5 a 25% do faturamento liquido
das empresas brasileiras, cerca de 12% do PIB TR®iEhdes em 2006), tendo o custo de

transporte como seu principal componente, comoraosgrafico abaixo.
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Gréfico 6: Composicdo dos Custos Logisticos
Fonte: CEL/COPPEAD

Esse percentual é considerado elevado na compacagdooutros paises, evidenciando a
ineficiéncia da cadeia de transportes e logisticpais. Como exemplo, pode-se observar no

gréfico a seguir a composicéo dos custos paratas@&sUnidos e para o Brasil
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Gréfico 7: Composicdo dos Custos Logisticos (% ddPB)
Fonte: CEL/COPPEAD
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Este alto custo € explicado pela precariedade o de transportes, baixo indice de vias de
transportes em relacdo a outros paises de dimeosdioentais e uma ineficiente matriz de

transportes. Nota-se no grafico abaixo a inferamted do nimero de vias de transporte por
quildmetro quadrado brasileiras em relacao a oyadses.

447

26,4 38,8 57,2

Brasil China México EUA

Gréfico 8: Vias de transporte por Knf
Fonte: CEL/ICOPPEAD
Outros fatores que justificam este alto custo gaogalos logisticos, ineficiéncias portuarias,
deficiéncias de infra-estrutura, burocracias alégddias, baixa competéncia logistica,

ineficiente capacidade de rastreamento e acompaartianentre outros.

O indice de Percepgdo Logistica do Banco Mundiadliavalguns destes indicadores
(eficiéncia, alfandega, agenciamento, qualidadé&altsporte, infra-estrutura e Tl, facilidade
de navegacao, custos de logistica domeésticos) sganiltimo estudo, cuja analise englobou
150 paises, o Brasil foi classificado na 612 pasig@ indice geral e no 126° lugar

considerando apenas o critério “custos logisticos”.



35

5
4,2
4 -
3 2,8
2 -
1,2
1 -
uS = = = 35 & ) S S 0
S ¢ @ 6 e o ® € ® £ 2 g 5 % 9 8 Y% v 2 23
Q © © ¥ C S © = O &£ ¢ € & o c E T
w E T o 8 - © G o S @ ¥ 3 6 & ¢
g o c © 2 S s 3 2 S
O = C
o < 2 £ < L o k)
<

Grafico 9: LPI (Logistcs Perception Indéx- indice de Percepcéo Logistica
Fonte: Banco Mundial, 2006

Neste cenario, o Brasil encontra-se em uma posiehcada, ja que os principais segmentos
exportadores brasileiros sdo commodities e prodigamenor valor agregado, mais sensiveis

aos custos de transportes, evidenciado no grafiaixa

Y ——

Sider./metal. e mineragdo _ 0.4%
Automotivo _ 0.4%
Alimentos, farmacia e fumo _ 0.5%
Petroquimico, papel e celulose _ 0.5%

e ————

Gréfico 10: Custos de transporte (% receita liquida
Fonte: CEL/COPPEAD
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Qualquer alternativa que ofereca uma diminuicdo custo de transporte contribui

expressivamente na reducdo de precos e ganhoswgeetitividade, uma vez que 0s custos

com logistica no Brasil apresentam maior peso megog dos produtos, em relagdo a outros

paises.
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Grafico 11: Impacto dos custos logisticos nos pregaos produtos
Fonte: CEPAL

Assim, fica claro que a ineficiéncia da matriz @msporte brasileira € causa do custo elevado

de transportes, ja que prioriza um modal (rodow)amenos competitivo em longas e médias

distancias em um pais de dimensdes continentass.vi#s rodovidrias permanecem com

expressivo destaque na matriz de transportes d@irasisendo responséveis pelo transporte de

60% de todas as mercadorias produzidas ou comeaciab no pais e cerca de 96% do

transporte de passageiros, como pode ser obsesbadm:
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Grafico 13: Matriz de transportes de passageiros  Grafico 12: Matriz de transporte de carga
Fonte: CIA Factbook 2007; ANTT
O segmento rodoviario compde a principal parcelaetor de transportes no Brasil, sendo
significativamente fragmentado, com mais de 350 nmdnsportadores autbnomos

representando 51% da frota total de caminhdes.

B Autbnhomos

[s)
>1% B Carga prépria

m Transportadoras

Grafico 14: Market-share— modal rodoviario
Fonte: Truck Consultoria em Trasportes
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Apesar da alta participacdo do modal rodoviariceeutha frota de quase dois milhdes de
veiculos de carga, o Brasil enfrenta sérias defoté®s em suas rodovias. O IEA (Instituto de
Economia Agricola) estima que o Brasil perca R$ Wifides por safra, somente com o

derrame de gréos durante o transporte rodoviario.

Apesar de ocupar o nono lugar dentre as vinte emieconomias mundiais, ter o quinto
maior territério, a quarta maior populacéo e aaexaior frota de veiculos, o Brasil ocupa a
tltima posicdo em percentual de estradas pavimasitegkegundo entrevista da engenheira
Karénina Teixeira & ABCR, na comparagdo com palseAmérica Latina, o Brasil tem o
maior PIB, a maior extensao territorial, a maiopylacdo, a maior frota de veiculos e,

também, a maior extensao de rodovias, como seqgimsdFvar nos graficos a seguir:

Peru Chile
Colémbia Venezuela
Chile Peru
Venezuela Argentina
Argentina Colémbia
México México
Brasil 1.067 Brasil 184

Gréfico 16: PIB em 2006 (US$ bilhdes) Gréfico 15: Populagdo em 2006 (milhdes)

Peru

Chile
Venezuela
Colémbia
Argentina
México

Brasil 1.610

Gréfico 17: Extensdo das rodovias (mil km)

Fonte: NTC&Logistica 2007, IRF e The World Fact B@d07
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No entanto, conta com um baixo indice de pavimdatagle vias e vergonhoso
posicionamento em relacéo a outros paises quaralisaio o indice de Mortara, indicador

que faz a relagcdo proporcional entre a extensétotal, a populacdo e a frota de veiculos.

Brasil
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Colémbia
Argentina
india
Venezuela
México
China 81%

85%

100%

Russia
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Grafico 18: % de pavimentacao das rodovias

Brasil Colémbia
México Peru
Turquia Brasil

Russia Chile
China Guatemala
EUA Argentina

india México
Alemanha Venezuela
Franga Uruguai

Japao Paraguai
Bélgica Costa Rica
Gréfico 20: indice de Mortara Gréfico 19: indice de Morta da América Latina

Fonte: NTC&Logistica 2007, IRF e The World Fact B@d07

A atual hegemonia do setor rodoviario estd em ergscameaca em funcdo da auséncia de
estrutura dos auténomos, maior custo de mao-de®lmambustivel, principalmente, pela
faléncia da manutencdo das estradas brasileiramme ac demora na transferéncia de tal
responsabilidade para o setor privado, atravéepamgamas de concessao. Atualmente, cerca
de 75% da malha rodoviaria sob gestdo estatal eieeslgum tipo de deficiéncia, sendo
36,6% considerada péssima. Segundo pesquisa tealda CNT (Confederacdo Nacional

do Transporte) em 2007, 55% das rodovias braslg@evimentadas encontravam-se com
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pavimento em estado regular, ruim ou péssimo, 4@% possuiam acostamento e 70%

sofriam com problemas de sinalizacdo. Segundo quses as mas condi¢cdes das rodovias
representam prejuizos da ordem de R$ 21 bilhdesmpomara as empresas de transportes.
Para se ter uma idéia, o Orcamento Geral da UniéogpR$ 8 bilhdes para as rodovias em

2008, no entanto, até julho de 2008, apenas R$nll&Ges haviam sido liberados.
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Gréfico 21: Avaliacdo das estradas brasileiras (ndoconcedidas)
Fonte: Pesquisa Rodoviaria da CNT 2006
Desta forma, a necessidade de investimentos psvado infra-estrutura rodoviaria fica
evidente para que as expectativas de crescimeatdmico sejam atingidas, ao contrario do
gue podemos notar no grafico abaixo que revelandéteia de queda do total de

investimentos em rodovias federais, em relagcadBpa® longo dos anos.
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Gréfico 22: Investimentos em rodovias federais (% IB)
Fonte: Ministério dos Transportes
Aspectos positivos tais como flexibilidade, dispmiidade e velocidade do modal ferroviario
tornam-se irrelevantes devido a baixa qualidade irdea-estrutura rodoviaria, baixa
produtividade, pequena eficiéncia energética, siveevados de emissdo de poluentes,
menores indices de seguranca e uma obsoleta eotmake dois milhdes de veiculos com

idade média superior a 18 anos.

A fragmentacédo do mercado e a baixa qualificacéseds participantes tendem a iniciar uma
crise financeira e operacional, ja que o frete vatt® situa-se em um patamar abaixo dos
niveis de remuneracdo razoaveis do negocio quesmglobam, por exemplo, 0s custos de

depreciacdo e remuneracao do capital.

Analistas do setor estimam que em alguns casasterbdoviario esteja de duas a trés vezes
defasado. No Brasil, o frete rodoviario €, em gedal 50% a 80% mais caro que o frete
ferroviario, no entanto, em paises desenvolvidase geercentual pode chegar a 300%,
confirmando a defasagem do frete rodoviario. Caoidsecja deste baixo frete € o pequeno
investimento em manutencédo dos veiculos, a aus@erdiavestimentos em modernizagéo da

frota, a jornada excessiva dos autbnomos e elevadmes de acidentes.

Entretanto, dada a relevancia da matriz rodovigaia a economia brasileira e os beneficios
trazidos pela transferéncia da responsabilidadsudemanutencdo para o setor privado, o

programa de concessdo de rodovias vem sendo dalizgam sucesso tendo inameras
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implicacdes tanto pela otica do poder publico qug@ia Otica de empresas concessionarias

privadas.
4.3 Historico

E notavel o aumento da participacdo da iniciatiigapla no financiamento de projetos de
infra-estrutura nacional. Tal fato decorre prinbipente da limitacdo orcamentaria
governamental para atender a crescente demanda etoy €fruto do expressivo

desenvolvimento econémico brasileiro nos ultimossarbem como do endividamento do

poder publico.

Estes fatores em conjunto foram motivos para impt@io dos diversos programas de
concessoes rodoviarias promovidos pelo governordédestadual e até mesmo em ambito

municipal.

O programa de concessoOes rodoviarias passou amatigrasil a partir de 1995. Antes disso,

0s recursos utilizados para financiar rodovias gueswenientes do governo.

Grande parte das rodovias brasileiras desenvolerem recursos provenientes do Fundo
Rodoviario Nacional (FRN), criado em 1945. O FRbktsia a arrecadacéo do Imposto Unico
sobre Combustiveis e Lubrificantes Liquidos e Gas¢dJCLLG), e, posteriormente, uma

parte do Imposto sobre Servicos de Transportes\Raritus Intermunicipal e Interestadual de

Pessoas e Cargas e da Taxa Rodoviaria Federalg@ia 1968, substituida em 1969 pela
Taxa Rodoviaria Unica, substituida em 1986 peloAPWcidente sobre a propriedade de
veiculos. Tais recursos eram arrecadados pela Unidestinavam-se a implementacdo do
Plano Rodoviario Nacional e ao auxilio aos estadasexecucdo dos investimentos

rodoviarios.

Em 1974 foi criado o Fundo Nacional de Desenvolvitne(FND) para onde foram

direcionados os recursos da arrecadacdo sobre stindis e lubrificantes esvaziando o
FRN, extinto em 1983. O ICMS (estadual), institupsida Constituicdo de 1988, substituiu o
imposto sobre combustiveis e lubrificantes assirmaoo imposto sobre servicos de

transporte, de ambito federal.

O imposto sobre a propriedade de veiculos, repadittre Unido, estados e municipios,
substituido em 1986 pelo IPVA, de ambito estadaehbou por eliminar a participacdo da

Unido.
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Desta forma, a desvinculacéo de tributos destinadofra-estrutura rodoviaria fez com que
aumentasse a dependéncia de recursos da Unidongmikouve transferéncia do onus da
malha rodoviaria proporcionalmente para estadosueiaipios. Tal situacdo foi reforcada
pela entdo Constituicdo de 1988 que veda a prdécanculacdo de receita de impostos a
orgao, fundo ou despesa. Entretanto, a Constituigmite, em certas circunstancias, a
instituicdo de contribuicbes de intervencao sobderainio econémico (CIDE) e a vinculacéo
de seus recursos a finalidades especificas. Assibgi n° 10.336, de 19 de dezembro de
2001, instituiu a CIDE-Combustiveis incidente sobrémportacdo e a comercializagdo de
gasolina e suas correntes, diesel e suas correpiysene de aviacdo e outros querosenes,
oleos combustiveis, gas liquefeito de petréleo (GLRRlusive o derivado de gas natural e de
nafta, e alcool etilico combustivel com a finalidade assegurar a alocagdo permanente de
recursos para o setor de infra-estrutura de tratespo

Com a deterioracao acelerada da infra-estrututeadsportes nacional e da competicéo entre
os diferentes setores publicos pelos escassossoscgovernamentais, a idéia do programa

brasileiro de concessdes passou a ser cogitada.

O artigo 175 da Constituicdo Federal de 1988 elgtedae a concessdo de servigos publicos
determinando uma Lei para estabelecer a politicearfas e obrigacdes dos prestadores de
servicos publicos em manter servico adequado, emiiteas questdes. Este artigo foi
disciplinado, em 1995, pela Lei n° 8.987 (Lei dasn€kssdes) que entre outras
determinacdes, ao estabelecer a politica tarifan#&oduziu a expressao Equilibrio
Econdmico-Financeiro dos contratos, e, ao defigiviso adequado, incorporou a expressao

Modicidade das Tarifas.

Continuando o processo, a promulgacdo da Lei r2779de maio de 1996 (denominada Lei
das Delegagbes), criou a possibilidade de Estadlosicipios e o Distrito Federal em

solicitar a delegacdo de trechos de rodovias fedgara inclui-los em seus Programas de
Concessédo de Rodovias. Desta forma, entre 199698 fifam assinados Convénios de
Delegacdo com os Estados do Rio Grande do Suln&aBanta Catarina e Minas Gerais. O
Estado de Mato Grosso do Sul, ainda em 1997, ashomvénio de Delegacdo visando a

construcdo de uma Ponte sobre o Rio Paraguai n262RAS.

Com a Lei 10.233, de 05 de junho de 2001, inicuwasreestruturacdo dos transportes

aguaviario e terrestre, criando-se o Conselho Matiale Integracdo de Politicas de
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Transporte (CONIT), com competéncia para proporPaesidente da Republica politicas
nacionais de integracdo dos diferentes modos aspoaie de pessoas e bens; a Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), respais@ela regulamentacdo e supervisao
das atividades de prestacdo de servi¢os de traaspoloviario além da implementacéo das
politicas estabelecidas pelo CONIT; a Agéncia Naiode Transportes Aquaviarios
(ANTAQ), responsavel pela regulamentacdo e supmvidas atividades de prestacao de
servicos de transporte aquaviario além da impleagéiot das politicas estabelecidas pelo
CONIT e o Departamento Nacional de Infra-Estrute@ Transportes (DNIT), com
competéncia para implementar politica formuladaa gatministracdo da infra-estrutura do

Sistema Federal de Viacgao.

Em 2003, com a extingdo do DNER a ANTT passa dafamente a atuar na regulacéo,
outorga e fiscalizacdo das concessfes rodovidéas de administrar projetos de construcéo,

manutencao e expansao das rodovias.

Na esfera estadual, foram criadas ainda agéncipsadoras para estabelecer diretrizes na
outorga de concessbes como, por exemplo, a ARTE§ENCia de Transporte do Estado de
Sé&o Paulo).

4.4 Panorama Atual

O governo brasileiro iniciou, em 1995, o Prograre&dncessao de Rodovias Federais para a
iniciativa privada. O vencedor da licitagdo tenpsédcolhido pelo critério de menor tarifa de
pedagio, com prazos prefixados, de 20 a 25 anos,base em um plano de investimentos
gue contempla também exigéncias de critérios deraega das rodovias, que deve ser

parcialmente cumprido em tempo prévio ao inicie@aranca de pedagio.

A concesséao de rodovias com pagamento de pedagintga investimento e a manutencao
constante necessaria em trechos rodoviarios agttasépara o desenvolvimento da infra-
estrutura do pais. S&o rodovias com fluxo intensoveiculos (acima de 10 mil/dia) e,
consequentemente, com desgaste rapido do pavinpréonem sempre consegue ser
recuperado com recursos publicos. Além da manutercaconcessionarias também prestam
servicos de atendimento aos usuérios, em espectndimento médico de emergéncia em

acidentes e o servico de guincho para veiculosaaes na rodovia.
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A primeira concessao foi da rodovia Rio — Petr&pelUuiz de Fora (em 1995) prosseguindo
com a transferéncia da rodovia Presidente Dutra {Rt&0 Paulo), da Ponte Rio - Niterdéi e
da rodovia Rio — Teresoépolis — Além Paraiba. Estpaefoi concluida em 1997, com a Osaério
— Porto Alegre — Acesso Guaiba, o que representmnsferéncia de 869,6 km de estradas a
iniciativa privada na modalidade ROT (Recuperari@pe Transferir). Cabe ressaltar que
apos a denuncia de alguns convénios de delegacgmape do Governo do Rio Grande do
Sul em 2000, a quilometragem total das concessilesdis subiu dos 869,6 km iniciais para
1.493,20 km (sem levar em consideracéo a 22 empartessoes, detalhada a seguir).

No processo de concessoes de rodovias estaduais fwivatizados 8.715 quildmetros, sendo
gue no estado de Sao Paulo, foram transferidos pasgministracdo privada 3.561,7

quildmetros. No Rio Grande do Sul, o programa deessdes rodoviarias comegou em 1995
e envolveu 1.726,8 quildmetros de rodovias e ogedotado foi de 15 anos. No Parana,
foram concedidos 2.593,8 quildmetros e o prazo aeessdes adotado foi de 24 anos.
Existem também concessdes de rodovias estadudisonde Janeiro, no Espirito Santo, na

Bahia e em Minas Gerais além de concessdes muisicip&io de Janeiro.

4.4.1 22 Etapa do Programa Federal de Concessdes Rodovéar

O objeto do Leildao da ANTT, ocorrido em 09 de outudbe 2007 foi conceder os sete lotes de
rodovias federais que compdem a 22 Etapa do PragFaderal de Concessbes Rodoviarias

gue serdo explorados e administrados pela inieigtiwvada durante 25 anos.

Os trechos objetos de concessao foram BR-116/3¥@Q0ritiba — Floriandpolis), BR-101
(Divisa ES/RJ — Ponte Rio-Niteroi), BR-153 (Divi$4G/SP — Divisa SP/PR), BR-116
(Curitiba — Divisa SC/RS), BR-116 (Sao Paulo/SPu+ittba/PR), BR-393 (Divisa MG/RJ —
Entr. BR-116/Via Dutra) e BR-381 (Sao Paulo/SP leBtorizonte/MG).

As empresas vencedoras do leildo foram OBRASCON RURA LAIN BRASIL S.A. (OHL
Brasil) (objeto de estudos e andlises que direcdmna desenvolvimento do presente
trabalho), Consoércio BRVias e Acciona que apresantaa menor tarifa de pedagio a partir

da tarifa-teto previamente estipulada no edital.
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Figura 5: Concessdes rodoviarias federais
Fonte: ANTT
Observando o mapa acima, nota-se que a primeiegunda etapa do programa federal de
concessoes englobou rodovias presentes nas reggibessudeste. Novas concessdes estao
planejadas para acontecer nos proximos anos dewadsidons resultados obtidos com esse
programa. A seguir, serao citados os principaifefos.

4.4.2 Novos projetos

O sucesso do leilao de concesséo das rodoviasafedsn 2007 vem impulsionando novas

licitacBes. A expectativa é de que até 2010 sejamearlidos mais de 10 mil quildmetros de

estradas federais e estaduais, segundo a Asso8egsiteira da Infra-Estrutura e Industria de

Base. Tais licitages significariam investimentogesiores a R$ 15 bilhdes, além de dobrar o
tamanho da malha rodoviaria atualmente concedida.

Dentre os projetos previstos para os proximos anesgcem destaque:
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» 22fase de Concessbes no Estado de S&o Pacbottempla 5 lotes com 1.715 km no
total (Ayrton Senna/Carvalho Pinto, Dom Pedro Ip& Tavares, Marechal Rondon
(Leste e Oeste)). A concesséo do trecho Oeste doaRel foi realizada em marco de
2008 e, segundo edital dos demais trechos, publiead 2 de setembro de 2008, o
leildo ocorreu em 29 de outubro. O modelo de ca@meprevisto era outorga fixa,
superior a R$3,5bi, além de outorga varidvel, sendacedor o grupo que
apresentasse menor tarifa. Os investimentos posvisitalizam R$ 8 bilhdes. Foi
fixado um teto tarifario de R$0,10/km, em linha c@matualmente praticado nas

concessoes estaduais e superior aos valores @oepsaticados nas rodovias federais.

22 fase do Programa Estadual

Extensdao  Outorga CAPEX

km RS milhdes RS milhdes
D Pedro 297 1.342 2.410
Ayrton Senna - Carvalho Pinto 142 594 903
Raposo Tavares 444 634 1.803
Marechal Rondon Leste 415 517 1.612
Marechal Rondon Oeste 417 411 1.312
Total 1.715 3.498 8.040

Tabela 3: 22 fase do programa estadual
Fonte: ANTT

» 32 fase do Programa FederalO governo ainda deve conceder outros 4 mil km de
rodovias até 2010. A primeira fase dessa que vewhosehamada de terceira etapa de
leildes de estradas federais incluiria a BR-040;1BR (MG) e BR-381 (continuacao
da Ferndo Dias até Governador Valadares). A segtasinesta em estudos. Para
facilitar a visualizacdo, 0 mapa abaixo apresemtap@ssiveis rodovias a serem

concedidas no futuro proximo.
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Figura 6: Terceira fase do leildo federal
Fonte: ANTT

* BR-324 e BR-116:Entre Salvador e a divisa de Minas Gerais. O guv@retendia
usar a rodovia para inaugurar a primeira Parcartdiéd-Privada (PPP), hipbtese tal
descartada apds estudos de viabilidade mostrarer quenso fluxo de caminhdes e
carros sustentaria uma concessao simples do trggbocompreende 637 km de
estrada.

* Minas Gerais: 0 governo mineiro apresentou ao mercado 16 lodésjzando 7 mil
km para serem licitados ainda em 2008, no entairida ndo ha uma definicdo sobre

0 modelo a ser utilizado: PPP ou concesséo pura.

O formato da concessdo destes projetos deverar,vaadendo oscilar entre as diferentes
modalidades listadas abaixo. Independente do formater utilizado, no entanto, cada vez
mais engenharias financeiras complexas fundames#aistilizadas para que taxas de retorno
interessantes sejam vidveis phids vencedores.
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Outorga + Tarifa
Outorga minima
Govemoraalizaestudode | [ Governorealizaestudo de | | Govemorealizaestudo de
viabilidade: servicos, | viabiliclade: servicos, | viabilidadesservicos,
investimentos, trifego e investimentos trafego e pragas . | Investimentos, trifego e
pracas de pedagio | depedagio | I pracas de pedagic
 J ) A . T .
Governo define tarfa-teto e Governo define tarifa e perodo Governo define outorga e
perfodo da concessao daconcessio | perlododa concessao
J— | S .: ......................... S , v
Concorréncia definida pela if';g; ﬁ:gfgiﬂ;ggﬁﬁ gft'j Concorréncia definida pela |
menor tarifa a ser praticada i em dinheiro) ofertada menortarifa a ser praticada 5

b,

Figura 7: Tipos de leildo para concesséo de rodowa
Fonte: ANTT
Na tabela abaixo estdo consolidados dados geraisateessdes realizadas apresentando as

concessionarias vencedoras, inicio e prazo dogatostalém da quilometragem total dos

trechos, niumero de pracas instaladas e investiséritiais exigidos.
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Prazo do
Inicio do Contrato Vencimento do Pragas de Investimentos
Concessionaria Contrato (anos) Contrato Km total Pedagio Iniciais (RS milhdes)
_ProgramaFederal . _________40%8 _____________ 2.8259
I Autopista Régis Bittencourt - OHL 14/fev/08 25 14/fev/33 401,6 6 123,91
: Autopista Ferndo Dias - OHL 14/fev/08 25 14/fev/33 562,1 8 142,2 :
1 Autopista Litoral Sul - OHL 14/fev/08 25 14/fev/33 382,3 5 111,11
: Autopista Fluminense - OHL 14/fev/08 25 14/fev/33 320,1 5 79,8 :
| Autopista Planafto Sul-OHL 14/fev/08 _  _ _ _ 25 ____ 14/fev/33 4127 __ S _____¢ 8591
Concepa (RS) 4/mar/97 20 4/mar/17 121,0 3 14,0
Concer (MG/RJ) 31/out/95 25 31/out/20 180,6 3 409,0
CRT (RJ) 22/nov/95 25 22/nov/20 142,5 4 777,9
Ecosul (RS) - Ecorodovias 24/jul/98 25 24/jul/23 623,4 5 117,8
NovaDutra (RJ/SP) - CCR 31/out/95 25 31/out/20 402,2 6 716,0
PonteS/A(R)-CCR. 29/dez/9%4 _ _ _ _ _ 20 ____ 29/dez/14 _ 233 _ 1 ______ 84,8
| Rodovia do Ago - Acciona 26/fev/08 25 26/fev/33 200,4 3 57,1,
| Transbrasiliana -BRVias_ _ ____ __ __ _ 14/fev/08 25 14ffev/33 3216 _ __ __ 4 1064 1
Programa Estadual - Sdo Paulo 20 3.561,7 7.835,0
AutoBan - CCR 1/mai/98 20 1/mai/18 316,8 10 1.180,0
Autovias - OHL 31/ago/98 20 31/ago/18 316,5 4 438,7
Centrovias - OHL 9/jun/98 20 9/jun/18 218,2 5 433,5
Colinas 2/mar/00 20 2/mar/20 299,0 8 650,1
Ecovias dos Imigrantes - EcoRodovias 27/mai/98 20 27/mai/18 176,4 7 953,2
Intervias - OHL 17/fev/00 20 17/fev/00 375,7 9 566,0
Renovias 14/abr/98 20 14/abr/18 345,7 9 386,3
SPVias 10/fev/00 20,6 10/fev/20 515,7 10 479,0
Tebe 2/mar/98 20 2/mar/18 157,0 3 86,7
Tridngulo do Sol 18/mai/98 20 18/mai/18 442,2 7 490,9
ViaNorte - OHL 6/mar/98 20 6/mar/18 236,6 4 305,0
ViaOeste - CCR 30/mar/98 20 30/mar/18 162,1 8 1.865,7
Progama Estadual - Parana 24 2.543,8 2.710,3
Caminhos do Parand 27/nov/97 24 27/nov/21 405,9 4 329,0
Ecocataratas 14/nov/97 24 14/nov/21 508,6 5 378,0
EcoNorte 14/nov/97 24 14/nov/21 339,1 3 255,6
Ecovia - Ecorodovias 14/nov/97 24 14/nov/21 175,1 1 129,5
RodoNorte - CCR 14/nov/97 24 14/nov/21 568,0 7 1.000,2
Viapar 14/nov/97 24 14/nov/21 547,1 6 618,0
Programa Estadual - Rio Grande do Sul 15 1.726,8 604,3
Brita 20/mai/98 15 20/mai/13 142,4 3 -
Convias 14/abr/98 15 14/abr/13 173,8 4 146,6
Coviplan 21/fev/98 15 21/fev/13 250,4 4 90,8
Metrovias 14/abr/98 15 14/abr/13 500,9 4 162,6
Rodosul 15/jun/98 15 15/jun/13 132,7 3 48,6
Santa Cruz 29/mai/98 15 29/mai/13 208,87 3 13,0
Sulvias 14/abr/98 15 14/abr/13 317,8 6 142,8
Programa Estadual - Outros Estados 35 883,4 1.126,7
CLN (BA) 21/fev/00 35 21/fev/35 217,2 1 63,0
Rodosol (ES) 21/dez/98 25 21/dez/23 67,5 2 148,3
Rota 116 (RJ) 16/mar/01 25 16/mar/26 140,3 4 83,2
Nascente das Gerais (MG) 13/jun/07 25 13/jun/32 398,4 6 712,3
Vialagos (RJ) 23/dez/96 25 23/dez/21 60,0 1 120,0
Programa Municipal 25,0 166,4
Lamsa - Linha Amarela (RJ) 9/dez/94 25 9/dez/19 25,0 1 166,4
TOTAL GERAL 12.834,5 15.268,6

Tabela 4: Resumo das concessdes rodoviarias brasds
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, ABCR
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Apresentado o atual cenario do programa de conzésdéral além da importancia da matriz
de transporte rodoviaria, o presente estudo segueacanalise do caso da atuacdo da empresa

OHL Brasil na 22 Etapa do Programa Federal de Gasdes Rodoviarias.

5 ESTUDO DE CASO OHL

5.1 O leildao

Como citado anteriormente, o crescente interesseeaestrutura é uma tendéncia global.
O crescimento da liquidez mundial aliada com a &anth de baixa das taxas de juros
brasileiras ajudou a aumentar a concorréncia nestier. Na 12 etapa do programa de
concessdes rodoviarias federais os vencedores ferapresas concessionarias formadas
recentemente como a CCR. No caso da 22 etapatfbiaia aumento do nimero de novos
participantes contribuindo para uma maior competigdiaxas de retorno menores. Na tabela

abaixo estao listados os principais grupos quécgzatam do leildo:

Principais participantes do 22 leildo de rodovias federais

ABVias CEGEMS Grupo Triunfo
Acciona Brasil Consorcio PRSC Isolux
Alpha Federais Coparsco J Malucelli
Bertin/Equipav Copel OIICNO
Bolognesi Cowan CBM Fidens OHL Brasil
BRVias CRB Consdrcio Rodovias Qualivias
CCR Ecorodovias Rodovias Brasil
Flora Brasil Galvao Alusa

Tabela 5: Principais participantes do 2° leildo deodovias federais

Fonte: ANTT

Participaram da 22 etapa do Programa de Conced’6dsviarias Federal 30 grupos
competindo pelas estradas do sul e sudeste dd.Bpasencedor do leildo seria o licitante
gue oferece a menor tarifa de pedagio para cadaasn/ trechos ofertados. As estradas
ofertadas sdo de grande importancia nacional umauwe integram regides economicamente
dindmicas e relevantes. A OHL Brasil levou todosotss em que fez ofertada (5 dos 7 lotes
ofertados) incluindo as 3 principais estradas dadeSao Paulo — Belo Horizonte, S&o Paulo
— Curitiba e Curitiba — Florian6polis, contabilizincerca de 72% da estimativa de trafego
envolvida no leildo. A competicdo foi acirrada entos participantes, entretanto, o
desempenho da OHL Brasil foi de grande impacto.asoals ofertas colocadas pela OHL

foram muito mais agressivas do que as ofertas divzesocompetidores levantando questdes
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sobre a viabilidade e criacdo de valor para a cafipa Na média, as ofertadas da OHL
foram 10% menor que a de seus competidores. Nedasfjue liga Curitiba a Floriandpolis a
oferta de tarifa da OHL foi 20% menor do que o segulugar no leildo. No mapa abaixo

estao destacados os lotes do programa federal essimas empresas que 0s arremataram.

Lote 03
Rodovia BR-I%3FRJ
Trecho MG/ Rl divisa-Entr. BR-116 (via Duira)

fiife 05 Extensdo 20035 km ﬁ\acciona

4 QHL  Rodovia BR-381/MG/SP
£ Brasil Trecho Belo Horizonte - S50 Paulo
Extensao 562 10km

Lote

i3]
BR Vias |Rodovia BR-153/5P B
Trecho MG/SP-SP/PR divisa y
Extensdo  321.60km Bolo .ES

Vitdria |
]

Lote 02
= OHL PRodovia BR-1&/PR/SC

% Brasil Trecho  Curiiba - SC/RS border j o
Extensao 41270 km ’ o
PR . = OHL
" Curitiba Lote o & Brasil
| L Rodovia BR-101 ”?"l_
J Trecho RJJES divisa-Pres. Cosia e Siva{ponte)
\\'\\\. Extensédo 32010 km
- e re el TR
Florianopolis @

Lote 06

Rodovia BR-116/SP/PR

Trecho S3oPaulo-Curba = OHL
Extensio 401.60 km £ PBrasil

RS
Paorto
Alagre

Lote o7

Rodovia BR-116/376 /PR

Trecho BR- 101/ SC Curifiba - Floriandpolis =4 OHL
Extensdo 382 33 km Brasil

Figura 8: Mapa das concessfes da 22 Etapa Federal
Fonte: ANTT
Nas tabelas abaixo podemos observar o desconte asliarifas teto estipuladas pela ANTT
das principais concessionarias que participaraneito. A agressividade da OHL para com

suas tarifas é facilmente notada.

Desconto Desconto

Ofertante Tarifa sobre teto Ofertante Tarifa sobre teto
BR Vias 2.450 40.00% ., OHL 0.997 65.43%
: E Acciona 2.950 27.75% " g BR Vias 1.150 60.12%
§ & CEGEMS 2.981 26.99% %zg Acciona 1.350 53.19%
Triunfo 3.851 5.68% - E CCR 2.249 22.00%

Triunfo 2.251 21.93%
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Desconto Desconto
Ofertante Tarifa sobre teto Ofertante Tarifa sobre teto
2.540 39.35% £ OHL 1.364 48.68%
3 L::O Elo 2.714 35.20% ﬁ 2 § BR Vias 1.550 42.27%
§ & Acciona 3.057 27.01% § 3 E Triunfo 1.960 27.00%
Triunfo 3.751 10.43% @ CCR 2.134 20.51%
Desconto Desconto
Ofertante Tarifa sobre teto Ofertante Tarifa sobre teto
Acciona 2.940 27.17% b OHL 1.028 62.67%
Triunfo 3.851 4.61% 5 BRVias 1.450 47.35%
?’9 § E, g PRSC 1.610 41.54%
S S < Copel 1.950 29.19%
: Triunfo 1.951 29.16%
@  CCR 2.367 14.05%
Desconto
Ofertante Tarifa sobre teto
=z OHL 2.258 40.95%
Y < Acciona 2.715 29.00%
§ 5 AB Vias 2.830 25.99%
@ Triunfo 3.151 17.60%

Fonte: ANTT, BOVESPA

A seguir, sera apresentada uma breve descricalotéssarrematados pela OHL com o intuito

de mostrar a importancia das regides em que skziaca
5.2 Lotes adquiridos pela OHL

Os lotes adquiridos pela OHL serédo apresentadosgairsna ordem de seus respectivos
editais: Edital 01 — Régis Bittencourt, Edital 0Ferndo Dias, Edital 03 — Litoral Sul, Edital
04 — Fluminense e Edital 06 — Planalto Sul.

5.2.1 Lote 6 — Régis Bittencourt

O Lote 6 € composto pela BR-116/SP/PR. Essa rodgédaas capitais dos Estados de Sao
Paulo e Paran4, ou seja, as cidades de Sao P@ukitiba. Em seu percurso, encontram-se as
cidades de Taboado da Serra, Embu, Itapecerica ma, S&0 Lourenco da Serra, Juquitiba,
Miracatu Juquia, Registro e Jacupiranga, no Estied84do0 Paulo, e Quatro Barras, Campina

Grande do Sul e Sao José dos Pinhais no Estadardond?
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O Lote 6 tem seu inicio no km 268,9 da BR-116/SPMRRdivisa entre 0s municipios de Sao
Paulo e Tabodo da Serra e seu término no km 89@dade de Curitiba, trecho em que
vivem aproximadamente 13,6 milhdes de habitantedivia entre Sdo Paulo e Parand esta
no marco quilométrico 569,1 da BR-116/SP/PR. O léote desenvolve em pista dupla na
guase totalidade dos seus 401,6 km de extensamld¥ia se configura uma importante rede
rodoviaria brasileira na medida em que promovegacho entre as Regifes Nordeste e Sul do

Brasil.

Os seguintes principais compromissos foram assumpdta Régis Bittencourt no ato da

concessao:

- 30,5 km de duplicacéo de rodovia.

- 104,9 km de terceiras faixas.

- 109,6 km de vias laterais.

- 23,6 km de variantes/contornos.

- Construcéo de 51 passarelas.

- Construcédo de 6 pracas de pedagio.

- Construcéo de 9 servicos de atendimento ao wsuari
- Implantacao e/ou reforma de postos de pesagem.

- Recuperacéo de toda a extensdo da rodovia.

5.2.1.1 Dados econbmicos da regiao

Tabodo da Serra, localizada no estado de S&do Rautoa cidade com vocacao econémica a
industria laborial, metaltrgica e de méveis. Possuca de 721 industrias que alimentam a

producdo econdmica da cidade.

J& no estado do Parana, sua capital Curitiba kacaé de forma estratégica em relacdo a
economia do Mercosul. F4cil acesso a ArgentinaJamuai, ao Paraguai e as principais
cidades do Sul e Sudeste do Brasil, faz de Curilima cidade especial e atraente para

empreendimentos.

5.2.1.2 Localizacdo das pracas de pedagio

As pracas de pedagio serdo localizadas nos seggjuilémetros:

- Km 298 - BR 116 - Sdo Lourenco da Serra - SP
- Km 370 - BR 116 - Miracatu - SP
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- Km 426 - BR 116 - Juqui& - SP

- Km 485 - BR 116 - Cajati - SP

- Km 542 - BR 116 - Barra do Turvo - SP

- Km 057 - BR 116 - Campina Grande do Sul — PR

Um resumo dos dados apresentados na proposta a ABI&TOHL Brasil referentes a Régis

Bittencourt pode ser observado na tabela abaixo:

Ano 2007 Regis Bittencourt

Extensdo total (km) 401,6
Pracas de Pedagio 6
Tarifa Basica Proposta RS 1,364
Veiculos Equivalentes Pedagiados (milhdes)? 62,1
Empregados (Mdaximo) 720
Receita Liquida (RS milhdes)® 77,8
EBITDA (RS milhdes)® 25,5
Inicio do contrato de concessdo fev/08
Final do contrato de concessdo fev/33
Prazo da concessdo (anos) 25
Estimativa de investimento (R$ milhges)* 1.902,60
Taxa interna de retorno (modelo alavancado) 10,2%
Valor presente liquido® (RS milhdes) 121,7
Payback 15 anos

Tabela 6: Resumo dos dados do projeto — Régis Bittencourt
Fonte: Elaboracéo do autor, OHL Brasil

3 Considera 6 meses de operagéo no ano 1 de comcessa
* Investimento estimado no contrato para 25 ana®deess&o

® Supondo uma taxa de desconto de 8,4%
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A localizagcéo da Autopista Régis Bittencourt podeabservada no mapa abaixo.

Autopista Regis Bittencourt

5P 34A

o — e

}} S$io Paule©

Figura 9: Autopista Régis Bittencourt
Fonte: OHL Brasil

5.2.2 Lote 5 - Fernao Dias

A concessao Autopista Ferndo Dias foi outorgaddesereiro de 2008, tendo como objeto a
exploragdo do Lote 5 do Programa de Concessfesvidods Federais.

O periodo da concesséo € de 25 anos, finalizan@oastevereiro de 2033. Esta concesséo
administra 562,1 Km, contendo 8 pracas de peddpldecionais, por onde se estima (dados

da proposta) que trafegardo aproximadamente 365€J00los-equivalentes por dia.

Autopista Ferndo Dias tem sua sede na cidade dsoPalegre-MG, englobando 35
municipios em sua malha viaria, conectando duasndésres capitais do Brasil, Sdo Paulo -
SP e Belo Horizonte - MG. Proximo a malha rodo@awivem aproximadamente 16,6

milhdes de habitantes.

Os seguintes principais compromissos foram assumjpplela Ferndo Dias no ato da

concessao:

- 88 km de terceiras faixas

- 94,16 km de vias laterais
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- 10,3 km de variantes/contornos

- Construcéo de 50 passarelas

- Construcéo de 8 pracas de pedagio

- Construcgéo de 12 servi¢os de atendimento aoiosuér
- Implantacao e/ou reforma de postos de pesagem

- Recuperacédo de toda a extenséo da rodovia

5.2.2.1 Dados econdémicos da Regido

O Municipio de Betim fica a 30 Km da capital mimeie € um dos principais pélos de
concentracdo industrial do Estado de Minas GeRaesquisas apontam que a populacdo do

municipio de Betim tem crescido em média 7,85%rm a

5.2.2.2 Localizacdo das Pragas de Pedéagio

As pracas de pedagio serdo localizadas nos seggjuilémetros:

- Km 065 - BR 381 - Mairipora - SP

- Km 007 - BR 381 - Vargem - SP

- Km 902 - BR 381 - Cambui - MG

- Km 804 - BR 381 - Sdo Goncalo do Sapucai - MG
- Km 733 - BR 381 - Carmo da Cachoeira - MG

- Km 659 - BR 381 - Santo Antonio do Amparo - MG
- Km 596 - BR 381 - Carmdpolis de Minas - MG

- Km 546 - BR 381 - Itatiaiacu - MG

Um resumo dos dados apresentados na proposta a pel&aOHL Brasil referentes a Fernao

Dias pode ser observado na tabela abaixo.
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Ano 2007 Fernao Dias

Extensdo total (km) 568,1
Pracas de Pedagio 8
Tarifa Basica Proposta 0,997
Veiculos Equivalentes Pedagiados (milhdes)® 65,8
Empregados (maximo) 847
Receita Liquida (R$ milhdes)® 60,2
EBITDA (RS milhdes)® 2,5
Inicio do contrato de concessdo fev/08
Final do contrato de concessao fev/33
Prazo da concessdo (anos) 25
Estimativa de investimento (R$ milhdes)’ 1.345,50
Taxa interna de retorno (modelo alavancado) 10,4%
Valor presente liquido® (RS milhdes) 73,3
Payback 16 anos

Tabela 7:Resumo dos dados do projeto — Ferndo Dias
Fonte: Elaboracéo do autor, OHL Brasil

A localizag&o da Autopista Ferndo Dias pode seemiasia no mapa abaixo.
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Figura 10: Autopista Ferndo Dias
Fonte: OHL Brasil

® Considera 6 meses de operag&o no ano 1 de comcessa
" Investimento estimado no contrato para 25 ana®deess&o

8 Supondo uma taxa de desconto de 8,4%
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5.2.3 Lote 7 — Autopista Litoral Sul

A concessao Autopista Litoral Sul foi outorgada fenereiro de 2008, tendo como objeto a

exploracéo do Lote 7 do Programa de Concessfes/Rods Federais.

O prazo da concessao é de 25 anos, encerrando-$everairo de 2033. Esta concessao
administra 382,3 Km, contendo 5 pracas de peddapldecionais, por onde se estima (dados

de proposta) que trafegardo aproximadamente 36y€J00los-equivalentes por dia.

A concessionaria Autopista Litoral Sul, que tem sede na cidade de Joinville-SC, engloba
20 municipios em sua malha viéria, indo de Curjtidspital paranaense, até Floriandpolis -

SC. Vivem proximo a essa malha rodoviaria, cerca,denilhdes de habitantes.

Os seguintes principais compromissos foram assigrpéta Autopista Litoral Sul no ato da

concessao:

- 30 km de terceiras faixas.

- 79,7 km de vias laterais.

- 94,7 km de variantes/contornos.

- Construcéo de 39 passarelas.

- Construcédo de 5 pracas de pedagio.

- Construcéo de 8 servigos de atendimento ao @suari
- Implantacao e/ou reforma de postos de pesagem.

- Recuperacéo de toda a extenséo da rodovia.

5.2.3.1 Dados econdémicos da Regiao

A regido de Florianopolis destaca-se como princgeadtro na prestacao de servicos e no
comeércio. O setor terciario € o mais expressiv&stado de Santa Catarina, pois além de ser
integrado pelas sedes do governo estadual e daseepacdes de 6rgaos e entidades federais,
englobam um centro comercial e de servicos bastdetenvolvido e diversificado;
especialmente nas atividades bancarias, educasierde saude, ndo deixando de enfatizar o
segmento do turismo, pois 0 mesmo representa uamagmovimentacdo na economia local,

determinando diretamente o0 aumento da renda p&acap

Joinville € o municipio mais populoso e industdatio de Santa Catarina. Seu parque

industrial conta com mais de 1.500 industrias en&B funcionarios, com a atividade
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crescendo em média 5,67% ao ano. E também o trpéio industrial da regido Sul, com
volume de receitas geradas aos cofres publicosanfgpenas as capitais Porto Alegre (RS) e
Curitiba (PR).

5.2.3.2 Localizacdo das Pragas de Pedéagio

As pracas de pedagio serdo localizadas nos seggjuilémetros:
- Km 637 - BR 376 - S&0 José dos Pinhais - PR

-Km 001 - BR 101 - Garuva - SC

- Km 079 - BR 101 - Araquari - SC

- Km 159 - BR 101 - Porto Belo - SC
- Km 220 - BR 101 - Palhoca - SC

Um resumo dos dados apresentados na proposta a ANIET OHL Brasil referentes a

Planalto Sul pode ser observado na tabela abaixo:

Ano 2007 Litoral Sul

Extensdo total (km) 382,3
Pracas de Pedagio 5
Tarifa Basica Proposta RS 1,028
Veiculos Equivalentes Pedagiados (milhdes)’ 65,9
Empregados Diretos 687
Receita Liquida (R$ milhdes)’ 62,2
EBITDA Ajustado (RS milhdes)® 14,1
Inicio do contrato de concessdo fev/08
Final do contrato de concessao fev/33
Prazo da concessao (anos) 25
Estimativa de investimento (RS milhdes)™ 1.378,80
Taxa interna de retorno (modelo alavancado) 9,2%
Valor presente liquido'! (RS milhdes) 37,6
Payback 16 anos

Tabela 8:Resumo dos dados do projeto — Litoral Sul

° Considera 6 meses de operag&o no ano 1 de comcessa
1% |nvestimento estimado no contrato para 25 ana®deessao

1 Supondo uma taxa de desconto de 8,4%



61

A localizacéo da Autopista Litoral Sul pode sereslizada no mapa abaixo.

Autopista Litoral Sul
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Figura 11: Autopista Litoral Sul
Fonte: OHL Brasil

5.2.4 Lote 4 - Autopista Fluminense

A concessao Autopista Fluminense foi outorgada 6682tendo como objeto a exploracao
do Lote 4 do Programa de Concessdes RodoviarieerdiedO prazo da concessao € de 25

anos, encerrando-se em 2033.

Esta concessao administra 320,1 Km, contendo aprde pedagios bidirecionais, por onde
se estima (dados de proposta) que trafegaram apadaimente 111.000 veiculos-

equivalentes por dia.

Autopista Fluminense tem sua sede na cidade d8®&ido-RJ e engloba 10 municipios, se
estendendo da capital carioca até a cidade de Gadym Goytacazes - RJ, divisa com o
estado do Espirito Santo. Vivem proximo a malhavadia aproximadamente 8,5 milhdes

de habitantes.

Os seguintes principais compromissos foram assupdta Autopista Fluminense no ato da

concessao:
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- 176,6 km de duplicacéo de rodovia.

- 3,8 km de vias laterais.

- 28,3 km de variantes/contornos.

- Construcéo de 17 passarelas.

- Construcéo de 5 pracas de pedagio.

- Construcéo de 7 servigos de atendimento ao @suari
- Implantacao e/ou reforma de postos de pesagem.

- Recuperacéo de toda a extenséo da rodovia.

5.2.4.1 Dados econémicos da Regiao

No trajeto ha cidades como Macaé e Rio das Ostasrecebem royalties pagos pela
Petrobras pela exploracdo do petréleo e sdo osifain responsaveis pelas obras de infra-

estrutura do municipio, como saneamento basicolleamméria.

5.2.4.2 Localizacado das Pracas de Pedagio

As pracas de pedagio serdo localizadas nos seggjuilémetros:

- Km 040 - BR 101 — Campos dos Goytacazes (Conselhasino)
- Km 123 - BR 101 — Campos dos Goytacazes (Sedrinha

- Km 192 - BR 101 — Casimiro de Abreu (Boa Espeaang

- Km 252 - BR 101 - Entre Rio Bonito e Silva Jardim

- Km 299 - BR 101 — Sao Gongcalo (Apolo 1l1)

Um resumo dos dados apresentados na proposta a ANIET OHL Brasil referentes a

Fluminense pode ser observado na tabela abaixo:
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Ano 2007 Fluminense

Extensdo total (km) 320,1
Pracas de Pedagio 5
Tarifa Basica Proposta 2,258
Veiculos Equivalentes Pedagiados (milhdes)* 20,1
Empregados (Maximo) 541
Receita Liquida (R$ milhdes)™ 41,6
EBITDA (RS milhges)™ 6,3
Inicio do contrato de concessdo fev/08
Final do contrato de concessao fev/33
Prazo da concessdo (anos) 25
Estimativa de investimento (RS milhdes)* 1.056,20
Taxa interna de retorno (modelo alavancado) 9,5%
Valor presente liquido™ (RS milhdes) 32,0
Payback 17 anos

Tabela 9: Resumo dos dados do projeto — Fluminense
Fonte: Elaboracéo do autor, OHL Brasil

A localizag&o da Autopista Fluminense pode sermvbs@a no mapa abaixo.
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Figura 12: Autopista Fluminense
Fonte: OHL Brasil

12 Considera 6 meses de operagdo no ano 1 de comcessa
13 Investimento estimado no contrato para 25 ana®deessao

4 Supondo uma taxa de desconto de 8,4%
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5.2.5 Lote 2 - Autopista Planalto Sul

A concessao Autopista Planalto Sul foi outorgadderareiro de 2008, tendo como objeto a
exploragdo do Lote 2 do Programa de Concessdesvi&ods Federais. O prazo da
concessao € de 25 anos, encerrando-se em fevaeed@B3.

Esta concessdo administra 412,7 Km, contendo @aprde pedagios bidirecionais, por onde
estimamos (dados de proposta) que trafegaram apadaimente 78.390 veiculos-

equivalentes por dia.

Autopista Planalto Sul tem sua sede na cidade deNBgro-PR, englobando 17 municipios
em sua malha viaria, entre eles: Curitiba, Lageseeutras, onde vivem, aproximadamente

2,25 milhdes de habitantes.

Os seguintes principais compromissos foram asswmfkla concessionaria no ato da

concessao:

- 25,4 km de duplicacéo de rodovia

- 48,3 km de terceiras faixas

- 10,2 km de vias laterais

- Construcéo de 7 passarelas

- Construcéo de 5 pracas de pedagio

- Construcéo de 9 servigos de atendimento ao @suari
- Implantacao e/ou reforma de postos de pesagem

- Recuperacédo de toda a extenséo da rodovia

5.2.5.1 Dados econémicos da Regiao

A capital paranaense localiza-se de forma estaégin relacdo a economia do Mercosul
com facil acesso a Argentina, ao Uruguai, ao Paiaguas principais cidades do Sul e
Sudeste do Brasil.

No Estado de Santa Catarina, encontra-se a cidadagkes que € conhecida como a capital
nacional do turismo rural, atraindo turistas todesanos para ver suas grandes cachoeiras do
Rio Caveira e suas areas de preservacdo ambiental.

5.2.5.2 Localizacdo das Pragas de Pedéagio

As pracas de pedagio serdo localizadas nos seggjnilémetros
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- Km 134 - BR 116 - Fazenda Rio Grande - PR
- Km 204 - BR 116 - Rio Negro - PR

- Km 081 - BR 116 - Monte Castelo - SC

- Km 152 - BR 116 - Santa Cecilia - SC

- Km 233 - BR 116 - Correia Pinto — SC

Um resumo dos dados apresentados na proposta a ANIET OHL Brasil referentes a

Planalto Sul pode ser observado na tabela abaixo:

Ano 2007 Planalto Sul

Extensdo total (km) 412,7
Pracas de Pedagio 5
Tarifa Bdsica Proposta 2,54
Veiculos Equivalentes Pedagiados (milhdes)® 14,1
Empregados (maximo) 509
Receita Liquida (R$ milhdes)® 32,9
EBITDA (R$ milhdes)™ 0,8
Inicio do contrato de concessdo fev/08
Final do contrato de concessdo fev/33
Prazo da concessdo (anos) 25
Estimativa de investimento (R$ milhges)*® 735,20
Taxa interna de retorno (modelo alavancado) 10,3%
Valor presente liquido'” (RS milhdes) 38,5
Payback 16 anos

Tabela 10:Resumo dos dados do projeto — Planalto Sul
Fonte: Elaboracao do autor — OHL Brasil

15 Considera 6 meses de operacdo no ano 1 de comcessa
'8 Investimento estimado no contrato para 25 ana®deessao

" Supondo uma taxa de desconto de 8,4%
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A localizacéo da Autopista Fluminense pode serrmbs@ no mapa abaixo.
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Figura 13: Autopista Planalto Sul
Fonte: OHL Brasil

5.3 Modelo proposto

Conforme, citado anteriormente, o foco de estudkied#abalho partiu da forma agressiva
como a OHL entrou no leildo da 22 etapa federalraswdo tarifas muito abaixo das
concorrentes. Com base nas informacgdes contidaslitel fornecido pela ANTT e mesmo
com informagdes concedidas por executivos da OHisiBfoi possivel criar um modelo

financeiro para melhor entender as premissas quevenam a atuacao da empresa.

Segundo o edital e seus anexos as principais pasigie devem ser apresentadas no modelo
sdo: premissas basicas de trafego, premissas dakicamvestimento, premissas basicas de
depreciacéo e premissas basicas dos custos opeiacio

Considerando a TIR esperada pela ANTT e com as iggam basicas mencionadas, as

empresas concorrentes devem alcancar a menordaefgaranta seus interesses financeiros.

Vale notar que os valores monetérios utilizadosnooelo ndo refletem o efeito da inflagcao
ao longo do tempo, uma vez que a correcdo dos nsegeato IPCA é prevista pelo programa
federal de concessdes. Desta forma, o modelo &ayeelo em moeda de poder aquisitivo

constante sendo a TIR e taxa de desconto utilizagegsentadas em valores reais.
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Para atingir o valor da TIR sé&o inseridos dadosesabfluxo médio diario de veiculos na
totalidade das pracas de pedagios. A partir destesncontrado o numero de veiculos
equivalentes multiplicando-se o fluxo médio diapgor fatores que procurem refletir o
desgaste e impedimento causado por cada tipo deloweia infra-estrutura viaria e no fluxo

de trafego. Assim, a seguinte conversao é realizada

Tipo de veiculo Multiplicador de Tarifa

Veiculo de Passeio 2 eixos 1,0
Veiculo Comercial 2 eixos 2,0
Veiculo de Passeio 3 eixos 1,5
Veiculo Comercial 3 eixos 3,0
Veiculo de Passeio 4 eixos 2,0
Veiculo Comercial 4 eixos 4,0
Veiculo Comercial 5 eixos 50
Veiculo Comercial 6 eixos 6,0
Motos 0,5
Veiculos Isentos 0,0

Tabela 11:Multiplicador de tarifa por tipo de veiculo
Fonte: Elaboracado do Autor, ANTT
Anualizando este valor, dispomos do trafego emwescequivalentes (VE) a cada um dos 25
anos de cada concessao. Vale notar que, como meigiano de concessao, a cobranca de
pedagio deveria comecar a ser feita a partir dojudeve-se dividir o valor de veiculos pela
metade.

Multiplicando-se o trafego em VE pela tarifa baseraontramos a receita de pedagio e
acrescendo a este valor mais 0,5% (de acordo covodelo do Poder Concedente) referente

a outras receitas financeiras chegamos a receita énual.
Sobre a receita bruta incidem os seguintes impostos

* Imposto sobre Servigcos (ISS): varia de municipiapaunicipio podendo atingir o
teto de 5,0% sobre a receita bruta de servigos.

» Contribuicdo para Financiamento da Seguridade B¢Cianfins): aliquota de 3%
incidente sobre as receitas operacionais totais.

* Programa de Integracdo Social (PIS): aliquota @8%,incidente sobre as receitas

operacionais totais.
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Descontando os devidos impostos calcula-se o daloeceita liquida. Desta descontamos 0s
devidos custos e despesas operacionais aléem dasidgpes para obtermos o resultado antes

dos impostos. Tais custos e despesas sao detalatizela a seguir:

Custos e Despesas Operacionais

Administracao

Controle das OperagGes

Servigos Médicos

Servigos de Guincho

Inspecdo de Trafego

Pesagem de Caminhdes

Atendimento a Incidentes

Arrecadacgdo de Pedagios

Conservacado Pista e Faixa Dominio

Conservacdo Equipamentos e Sistema de Operacgdo
Monitoragao

ADMINISTRAGAO / OPERACAO / CONSERVACAO

Seguros e Garantias

Policia Rodoviaria Federal

Fiscalizagao da Concessao

Recursos Desenvolvimento Tecnoldgico

SEGUROS / PRF/ FISCALIZAGAO / RDT

Tabela 12:Custos e despesas operacionais envolvidos no modelo
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT

Sobre o resultado obtido, incidem o imposto de aemdh contribuicdo social sobre o lucro
com aliquotas respectivas de 25% (15% devido aosiopde renda até R$ 240 mil somados
a 10% devido ao imposto adicional a este valoryee WYale notar que a legislacao brasileira
permite a contabilizacdo de prejuizos fiscais esr@gios seguintes para compensagao com

impostos futuros, limitado a 30% do lucro real tggds para o ano.

A tabela abaixo mostra um resumo do DemonstratvBeksultados mencionado:
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Demonstrativo de resultados (DRE)

Receita de Pedagio
Receita Financeira

+ + +

Receitas Acessorias

Receita Bruta

ISS -
PIS -
COFINS -
Receita Liquida =

Administracdo / Operacdo / Conservacdo -
Seguros e Garantias -
Policia Rodoviaria Federal -
Fiscalizacao -
Recursos de Desenvolvimento Tecnoldgico -
Depreciagao -

Resultado Antes dos Impostos =

Impostos de Renda -
Adicional Imposto de Renda -
Contribuicdo Social -

Resultado Liquido =

Tabela 13:Demonstrativo de resultados do modelo
Fonte: Elaboracéo do autor

A partir do DRE, para encontrarmos o fluxo de caiggrojeto basta devolver a depreciacéo
(despesa contabil que ndo envolve caixa) ao rekulfguido e considerar os investimentos.
De acordo com o PER (Programa de Exploracdo dawados investimentos totais anuais

foram agregados ao modelo considerando as segdinieSes:

Investimentos

Trabalhos Iniciais

Restauragao

Manutengdo

Manutenc¢ao de Elementos de Pista
Obras de Melhoria e AmpliagGes
EdificacOes
Equipamentos/Sistemas/Veiculos
Projetos

Cadastros

Desapropriagoes

Tabela 14:Descricdo do investimentos considerados no modelo
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT
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O fluxo de caixa em questdo baseia-se na hipoespiel 100% do capital requerido para o
projeto serd aportado pelo acionista controladam sa contratacdo de quaisquer
financiamentos. Esta hipotese deve ser levada esidaracdo uma vez que a estratégia de
alavancagem é propria de cada concessionaria a, gfaito de participacdo em leildes

publicos e negociacbes com o Poder Concedentdzatgge a TIR para o projeto

desalavancado. Entretanto, para a composicdo delmathvancado, basta incorporar ao
DRE as despesas com juros que acabam reduzindseatriiautavel garantindo, assim, um

maior resultado liquido. Quanto ao fluxo de caitea@ncado, além de devolver a depreciacédo
para o resultado liquido, consideram-se os finameros como geracao positiva de caixa e,
aos investimentos, considera-se a amortizacao mpséstimos como geracdo negativa de
caixa. Este modo de representar o fluxo de caixa @% linha como o apresentado no

referencial tedrico.

Com o fluxo de caixa, foi possivel a aplicacdo détamos de viabilidade financeira
calculando a taxa interna de retorno do projetdR)Tdlém do célculo do valor presente
liqguido, o payback e exposicdo méaxima de caixa acumulado negatigoceitos estes

discorridos na referéncia tedrica.

5.3.1 Premissas basicas de trafego

O comportamento dos fluxos de trafego nas rodo&iasn dos assuntos mais interessantes
dos campos de estudo de engenharia ndo sendo Gmeea deterministico, ainda que dele
empreste muitas de suas caracteristicas: relagiigeadas entre causa e efeitos. No entanto,

o trafego rodoviario varia no tempo e no espaco.

A variacdo do trafego rodoviario no espaco € undrfe@no geografico e se relaciona as
necessidades de ir e vir das pessoas, ao consuiserndeos e a localizagdo dos pontos de
consumo e de producao de mercadorias.

Fixada uma determinada secao de uma dada rod@danpser identificadas as variagcdes em
determinado intervalo de tempo no fluxo de trafegegundo informac¢des da OHL Brasil, o

periodo diurno concentra de 60% a 80% do trafegnodsendo que a tarde o volume é mais
acentuado enquanto de manha, mais diluido. Issweormependente da rodovia e da época

do ano, exceto nos paises de inverno rigoroso edasias de forte influéncia turistica.
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No estudo em questdo, os dados de trafego forreg@dlm ANTT foram resultados das
pesquisas de contagem volumétrica e classificattgizampo, para cada uma das futuras

pracas de pedéagio, nos anos de 2005 e revisaddyersos pontos em 2007.

Contudo, para a montagem do modelo referente a rcalbvia um ponto importante a ser

considerado trata-se da projecdo futura de traf€yacrescimento do trafego pode ser
associado ao crescimento da populacéo e da renu ptitica adotada com certa frequiéncia
em estudos de trafego € a definicdo de uma tageedeimento a partir de uma série historica
de valores do trafego médio diario ou a associajgta ao comportamento esperado do

trafego em relacdo ao comportamento do produtonateruno nacional ou regional.

Devido ao fato de os lotes licitados influirem threente na economia dos Estados do
Espirito Santo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Saald? Paran4 e Santa Catarina, e
indiretamente, nos Estados da Bahia, Goias, Mate$ere Rio Grande do Sul, envolve, entre
outros indicadores, a participacdo majoritariacwnércio exterior, PIB do Brasil, producéo

nacional e mercado consumidor brasileiro.
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Gréafico 23: indices do PIB e trafego de veiculos édlos trimestrais dessazonalizados)
Fonte: Elaboracéo do autor, ABCR e IBGE
No grafico acima notamos a forte correlacdo (Og8)e o produto interno bruto e o indice
ABCR, calculado pela ABCR em conjunto com a Tend@&n€onsultoria Integrada, que
exprime o fluxo de veiculos nas rodovias concediagais, composto pela medigdo de
veiculos pesados e leves. Ja no grafico abaixonusta correlacdo também elevada (0,98)

entre o trafego de veiculos pesados e a produdastimal.
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Fonte: Elaboracéo do autor, ABCR e IBGE
Fica claro, portanto o vinculo entre o crescimeltarafego, investimentos em infra-estrutura

econdmica e frota de veiculos com o PIB, cara@ddzelas correlacdes apresentadas.

Outro ponto que merece destaque com relacéo aepnébta da projecao do trafego trata das
fugas iniciais derivadas da implantacado dos pedagistas podem acontecer via outras rotas
para desviar apenas das pracas construidas, andoatesgaste por utilizagdo das vias entre
pracas, ou mesmo com desvio total de rota, acadetapenas perda de receita. Outro ponto
interessante leva em conta a reducdo inicial degoédevido a percepcao inicial do custo da

tarifa instaurada. Tais consideracfes devem sadésvem consideragcao na projecdo uma vez

gue pracas com muita oferta de rotas de fuga padnnfluenciadas diretamente caso o

custo de desvio seja menor do que o custo da.tarifa

5.3.2 Premissas basicas de investimentos

As diretrizes de investimento requeridas pelo Podencedente no ato da concesséo,

explicitadas no PER (Plano de Exploracdo da Rojlol@am em consideragdo os seguintes
programas:

* Recuperacéo geral
* Manutencéo
* Obras de melhorias e ampliacfes

» Edificacbes
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Tais consideracfes serdo pormenorizadas a seguir.

5.3.2.1 Recuperacao geral da rodovia

Trata-se dos investimentos que a concessionaégéara atender ao programa de recuperacao
geral da rodovia, no que diz respeito aos trabattiosis e de recuperagéao.

Trabalhos Iniciais

A abrangéncia dos trabalhos iniciais esta reladar@os servicos necessarios para que se
atinjam os requisitos minimos para o inicio da anba do pedagio, com duracdo de 6 meses,
compreendendo, basicamente, 0S servicos e obrescdperacdo emergencial do trecho; a
elaboracdo dos cadastros de todos os elementogerg@s na rodovia e a primeira
monitoragcdo de suas estruturas fisicas; a implaotade instalacbes e equipamentos

operacionais e de conservagao e manutencao.

Recuperacao da Rodovia

Sé&o definidos como trabalhos de recuperacdo davieods obras e servicos que tém por

objetivo o0 restabelecimento das caracteristicagin@imente existentes nos diversos

elementos da rodovia a fim de recuperar a funcidadé e as caracteristicas técnicas e
operacionais do sistema rodoviario. Esses trabalbesm ser iniciados apos a concluséo dos
trabalhos iniciais, imediatamente apés o inicioad@cadacdo do pedagio. De modo geral
trata de questbes que envolvem pavimentacdo, elesnda protecdo e seguranca, sistemas
de drenagem, terraplenos e estruturas de contesigfamnas elétricos, tuneis, etc.

5.3.2.2 Manutencao da rodovia

A manutencdo das rodovias é composta pelo conjdetobras e servicos necessarios a
preservagdo do investimento inicial. Tratam-se damsente de recuperacdes incluindo
adequacdes e novas tecnologias, reconstituindos obraservicos de maior porte ou
complexidade técnica, necessarias, de maneira, @anatlecorréncia do término da vida util

de parcelas das estruturas componentes do sistarima v

A concessionéria € responséavel por todas as proia relativas as obras e servigos que
constituirdo a manutenc¢ao das rodovias do lotegleendo:

 Dimensionamento
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» Estudos e projetos béasicos executivos, em confaaeidcom as exigéncias do
licenciamento ambiental

* Planejamento e execuc¢ao das obras e instalacoes.

5.3.2.3 Obras de melhorias e ampliacdes

As obras de melhorias fisicas e operacionais saoela®] que serdo executadas
independentemente do trafego, de acordo com oogramas estipulados pelo PER. As
obras de ampliacédo tém a finalidade de atendeywaaeca e fluidez do trafego.

As caracteristicas geométricas das obras de ar@plde capacidade e de melhorias fisicas e
operacionais foram estabelecidas tendo em vistariosipais parametros mencionados a

sequir:

* A classe da rodovia
* O relevo dos terrenos
» O tréfego existente

e O trafego futuro

Como exemplo de melhorias e ampliagcbes pode-se citarecdes de tracados da pista,
construcdo de ruas laterais, melhorias de acesptantacao de trevos necessarios, execucao

de passarelas sobre pistas, implantacdo de portitns

5.3.2.4 Edificagbes

Construcéo das unidades operacionais previstasapadovia, como por exemplo:

» Sede da concessionaria e centro de controle opagdci

* Postos de fiscalizagdo da ANTT

» Postos da policia rodoviaria federal

* Pracas de pedagio

* Postos de pesagem de veiculos comerciais, fixgdrédidos ao longo da rodovia
* Bases de conservacgao

» Bases de servi¢cos operacionais
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5.3.3 Premissas basicas de depreciacao

A OHL Brasil considerou prazos e taxas anuais geedeacao diferenciados para cada tipo
de investimento do programa de concessfes de asjas quais podem ser observados na

tabela abaixo:

Depreciagao

Objeto

Prazo (anos) Taxa anual
Trabalhos iniciais 10 10,0%
Restauragao 10 10,0%
Manutengdo 10 10,0%
Manutengao de elementos de pista 10 10,0%
Obras de melhoria e ampliagGes 25 4,0%
EdificagOes 25 4,0%
Equipamentos / sistemas / veiculos 4325 4325%
Projetos 25 4,0%
Cadastros 25 4,0%
Desapropriagoes 25 4,0%

Tabela 15:Prazos e taxas anuais de desapropriacdes
Fonte: Elaboracéo do autor, OHL Brasil

5.3.4 Premissas basicas para 0s custos operacionais

Os custos operacionais utilizados para analisepresente estudo foram fornecidos pela
ANTT, referente aos dados dos editais, e pela OlisiB Estes custos, que incidirdo ao
longo dos 25 anos de concessdo, sado referenteds gyrupos principais: administracao,

operacao e conservacao da rodovia.

Tais custos tém a finalidade de promover a prestdedim servico de qualidade garantindo a
fluidez do trafego além do conforto e segurancatiizacdo das rodovias no que se refere as
caracteristicas fisicas adequadas, a um ambiahteiéwio adequado, por meio do tratamento
da rodovia e do entorno, e no apoio ao atendimdwgaisuarios em caso de emergéncia. Para
isto um bom sistema de monitoramento de controi®leilizacdo de intervencdes para acdes

preventivas e corretivas sdo fundamentais.

Para operacao e conservacao da rodovia vale nataw pontos chaves o dimensionamento
de equipe e equipamentos necessarios ao longorampele concessdo. Abrangem nesse
aspecto a implantacdo de um centro de controleaojperal, sistemas de arrecadacéo de
pedagios, sistemas de pesagem, sistemas de atatmlides usuario, sistemas de guarda e

vigilancia patrimonial entre outros.
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5.3.5 Outras premissas

Como se pode notar, muitos fatores envolvem a ceipg® de um modelo para avaliacdo de
viabilidade de um projeto complexo como este enudest Multiplos fatores devem ser
levados em consideragcdo sempre atentando paraaos renvolvidos no dimensionamento
dos mesmos. Para o0 modelo em questao, utilizowdesdreferentes a seguros e garantias
além dos financiamentos previstos fornecidos peth Brasil. Segue uma breve descricao

sobre a composicéo de cada um deles.
* Premissas basicas de seguros e garantias

Foram fornecidos pela OHL Brasil dados sobre seger@arantias imputados no modelo
referentes a seguros de responsabilidade civiké§gpes e obras), seguros de perda de receita,

seguros de riscos patrimoniais, seguros de rise@ngenharia e garantias de contrato.
* Premissas bésicas de financiamento

Foram fornecidos dados pela OHL Brasil dos valgaesonsolidados de financiamento. Este
€ composto basicamente pelo financiamento ponte ddpital de giro) além de
financiamentos de longo prazo providos pelo BNDa&4 obra civil e equipamentos).

5.4 Andlise dos resultados

Com o modelo desenvolvido foi possivel fazer aralisiediante sput de dados (trafego,
investimentos, depreciagdo, custos operacionaiga ta financiamentos) tanto da ANTT
guanto da OHL Brasil. Neste primeiro momento, adis@s serdo concentradas nos modelos
desalavancados, uma vez que a estratégia de ad@esncé propria de cada empresa e para
efeito de negociacbes com o Poder Concedente,cipagio em leildes publicos e

comparacgao entre concessoes, utiliza-se a TIRgjetprdesalavancado.

Primeiramente, vale notar as tarifas e taxas danetapresentadas pela OHL Brasil em

comparacao com as fornecidas pela ANTT. Esta cagparé apresentada na tabela abaixo:
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OHL Brasil ANTT Desconto
Tarifa TIR  Tarifa TR  Sopretarifa
teto
Trecho 06 - S3o Paulo - Curitiba 1,364 8,68% 2,658 8,95% -48,68%
Trecho 05 - Belo Horizonte - Sdo Paulo 0,997 8,55% 2,884 8,95% -65,43%
Trecho 07 - Curitiba - Floriandpolis 1,028 8,00% 2,754 8,95% -62,67%
Trecho 04 - Divisa RJ/ES 2,258 8,01% 3,824 8,95% -40,95%
Trecho 02 - Curitiba - Divisa SC/RS 2,540 8,64% 4,188 8,95% -39,35%

Tabela 16:Tarifas e TIR: OHL Brasil vs. ANTT

Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT e OHL Brasil
A taxa interna de retorno esperada pela ANTT erodams lotes era de 8,95%, entretanto,
com precos de tarifas cerca de 50% mais elevadgsielo proposto pela OHL. Ao inserir as
tarifas sugeridas pela OHL no modelo da ANTT, nequsr um valor viavel para TIR foi
encontrado despertando o interesse sobre a seguiestdo: quais hipéteses e projecdes a
OHL utilizou para encontrar ao menos um valor pasipara a taxa interna de retorno? A
partir dai, analises em relacdo ao trafego, investios e custos sdo primordiais. A tabela a
seguir mostra os valores consolidados anuais fEgtrdem veiculos equivalentes) utilizados
tanto pela OHL quanto pela ANTT para o trecho 6ferente a Regis Bittencourt. Para maior

clareza, as tabelas referentes aos outros lots lestlizadas no apéndice.

Trafego - Trecho 06

Crescimento

Veiculos Equivalentes implicito
OHL ANTT OHL ANTT

ANO 1 62.120.354 40.779.443

ANO 2 130.392.600 84.934.588 109,9% 108,3%
ANO 3 136.839.960 88.398.803 4,9% 4,1%
ANO 4 143.479.128 91.918.133 4,9% 4,0%
ANO 5 150.426.903 95.509.368 4,8% 3,9%
ANO 6 157.694.053 99.147.688 4,8% 3,8%
ANO 7 165.325.290  102.843.313 4,8% 3,7%
ANO 8 173.319.155 106.614.128 4,8% 3,7%
ANO 9 181.175.233  110.431.298 4,5% 3,6%
ANO 10 189.395.033  114.304.313 4,5% 3,5%
ANO 11 197.981.475  118.247.773 4,5% 3,4%
ANO 12 206.952.445  122.284.673 4,5% 3,4%
ANO 13 216.340.063  126.436.183 4,5% 3,4%
ANO 14 225.490.613  130.732.780 4,2% 3,4%
ANO 15 235.031.165 135.181.765 4,2% 3,4%
ANO 16 244.980.518  139.735.140 4,2% 3,4%
ANO 17 255.349.073  144.408.783 4,2% 3,3%
ANO 18 266.155.628  149.144.658 4,2% 3,3%
ANO 19 275.808.783  153.857.903 3,6% 3,2%
ANO 20 285.809.418 158.367.113 3,6% 2,9%
ANO 21 296.176.330  162.381.748 3,6% 2,5%
ANO 22 306.917.368  165.785.555 3,6% 2,1%
ANO 23 318.051.510 168.899.735 3,6% 1,9%
ANO 24 329.589.708  171.595.443 3,6% 1,6%
ANO 25 341.542.363  173.777.595 3,6% 1,3%

Tabela 17:Crescimento do trafego: ANTT vs. OHL Brasil — RéBitencourt
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Observando os dados notamos que a OHL utilizouepdes do trafego sensivelmente
maiores do que os dados fornecidos pela ANTT. Emquasta utilizou crescimento em torno
de 4% para os anos 3 e 4, reduzindo gradativanparee quase 1% até o ano final da
concessao, aquela optou por utilizar um crescimmeats agressivo em torno de 5% nos anos
3 e 4 reduzindo gradativamente para aproximadan3es¥e até o final da concessao, ou seja,
0 crescimento projetado para o final do periodoareessao (ano 25) pela OHL fica préximo
ao crescimento projetado para o inicio do pericgla ANTT. Além da discrepancia entre as
projecdes do crescimento, outro fator de grand=vaelcia trata-se da base inicial de valores
sobre os quais as projecdes foram realizadas, &asqalavras, os valores de trafego do ano
1. Vale notar que o crescimento brusco do primgi@ o segundo ano se deve ao fato de se
considerar o pagamento das tarifas de pedagio spenaartir do segundo semestre do

primeiro ano.

Veiculos Equivalentes OHL/
OHL ANTT ANTT
Trecho 06 62.120.354 40.779.443 52,3%
Trecho 05 65.766.065 35.712.421 84,2%
Trecho 07 65.861.239 31.236.061 110,9%
Trecho 04 20.066.788 15.232.728 31,7%
Trecho 02 14.114.094 9.668.029 46,0%
Média 65,0%

Tabela 18:Trafego base: ANTT vs. OHL Brasil
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil

Rodovia

A tabela acima nos mostra que na média das rodavi@iL utilizou a base de dados 65%
maior que os dados fornecidos pela ANTT. Entrangho centato com o0s executivos da
empresa e analistas do setor, apesar da agreseundstas projecdes, ndo se pode afirmar
gue houve erro nas mesmas, uma vez que os dad@assifiornecidos pela ANTT referiam-se
a projec0es realizadas em 2005, quando se dea anfarmulacdo do edital para o programa
de concessfes, necessitando assim de atualiza@@dasto ao crescimento do trafego, na
época do leildo, final de 2007, os valores estagamniinha com projecdes do PIB brasileiro
de diversos economistas mais otimistas. Como apepdo, o valor utilizado para o
crescimento do trafego por analistas do setor & 2levezes o valor da projecdo do PIB, na
época em torno de 4,5% para 2009. Desta forma, alar de 5,4% de crescimento para o
trafego, apesar de agressiva, parecia uma hipéesavel. Contudo, observando ainda os

valores das tabelas acima, pode-se observar qambiragdo de um maior valor base com
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um crescimento agressivo resultou numa estimatevarafego para o final do periodo de

concessao (ano 25) duas vezes maior que 0 estipedal ANTT.

Outro ponto critico esta relacionado com os valdies investimentos utilizados pela OHL,
sensivelmente menores do que os valores fornepelasANTT como podemos observar na

tabela e nos graficos a seguir.

Investimentos Totais

OHL / ANTT
OHL ANTT
Trecho 06 1.902.574.365 2.169.702.617 -12,31%
Trecho 05 1.345.518.351 2.051.060.846 -34,40%
Trecho 07 1.378.848.471 1.589.107.112 -13,23%
Trecho 04 1.056.218.998 1.194.486.360 -11,58%
Trecho 02 735.228.775 749.802.428 -1,94%
TOTAL 6.418.388.961 7.754.159.364 -17,23%

Tabela 19:Investimentos totais: ANTT vs. OHL Brasil
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil

Para maior clareza, serdo apresentados apenaéficegda Régis Bittencourt e Fern&o Dias.

Os gréficos para os outros lotes podem ser enclm#trzo apéndice.
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Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Os graficos acima mostram o investimento acumulaai@ cada um dos trechos. Como
mencionado anteriormente, compde o0s investimenti@alhos iniciais, restauracdo e

melhorias das rodovias, manutencéo e edificacd&® @e, equipamentos, sistemas em geral
e veiculos. Para os 5 trechos a OHL utilizou inwestos cerca de 20% menores impactando
diretamente no valor da TIR. Uma vez que a empgasdna mais experiéncia e ja opera
outras rodovias, sinergias sao criadas e, constgiiente, a possibilidade de reducéo no
valor de investimentos e custos sem perda sigtifecala qualidade do servigo oferecido.

Desta forma, em linha com o raciocinio acima, alisegapresentada a evolu¢do dos custos
para a Reégis Bittencourt e Ferndo Dias. Para nuéaoeza, os graficos referentes aos outros

lotes podem ser encontrados no apéndice.
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Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil

Mais uma vez, com excecao da Fluminense e PlaBaitonota-se uma reducédo de custos
consideravel (média de 6%) em relacdo aos custnediolos pela ANTT. Como néo se esta
levando em conta a alavancagem no modelo, disoéd@ de cada empresa concessionaria,
esses pontos em conjunto justificam as tarifaszidda sugeridas pela OHL. Realizando-se
algumas analises de sensibilidade no modelo éfanie percebivel que a taxa de retorno do
projeto em questdo apresenta maior sensibilidadariacées no trafego projetado sendo,
portanto, uma variavel chave. Esta conclusdo vemligma com a analise financeira da
empresa apresentada anteriormente em que uma m&BEIMA elevada é caracteristica
nao s6 da empresa como do setor como um todoaimtticum lucro operacional maior, ou

seja, custos menores.
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Entretanto, seriam sustentaveis tais projecdes@ Rwmior clareza e compreensao sera
apresentada uma analise de sensibilidade sobrados dornecidos pela OHL com o intuito

de entender os riscos assumidos pela empresa tw atlytas tdo agressivas.

5.4.1 Anélise de sensibilidade

De acordo com os resultados apresentados anteritgrfiea claro a atuacdo agressiva da
empresa OHL Brasil quanto a suas ofertas paraeokds leiloados na 22 Etapa do Programa
de Concessdes Federais. De posse dos dados faheath empresa, algumas analises de
sensibilidade foram desenvolvidas com o intuitosdeentender um pouco mais 0S riscos
assumidos com tamanho desagio nas tarifas propogtds ressaltar que este estudo
académico, apesar de tratar com dados reais, mig#oper uma discussao e analise critica do
caso utilizando métodos tradicionais de engentimaaceira de fluxo de fluxos de caixas. E
sabido que, devido a complexidade do processo deessdo como um todo, as empresas
desenvolvem modelos muito mais completos levandarseonta fatores que provavelmente
nao estdo sendo levados em conta no presente estudo por exemplo, a consideracao de
opcles reais de investimefftoEntretanto, a modelagem realizada esta em linima @
modelo proposto pela ANTT.

Inicialmente vamos considerar o custo de divid®@Ha& Brasil na época do leildo. Este custo
estava estimado em cerca de 3,41% (real) para deré@% do projeto. Esta taxa decorre da
facilidade de financiamento provida pelo BNDES ddeiando-se o custo para tal de TJLP,
6,25% nominal, ou seja, 2,16% real (descontadfiac&o de longo prazo na época em torno
de 4,0%) acrescida de uspread(3%) em valores reais. Aplicando-se a reducaoddesi
aliquota de IR (34%), obtemos o valor mencionad®,d&%. Para os outros 30% a taxa de
financiamento era de 6,97% (equivalente ao CDleattopgo de 11,25% descontada a inflagdo
de 4%). Matematicamente:

Kz = (1 —34%) X [70% X (2,16% + 3%) + 30% X 6,97%] = 4,48%

Equacao 6:Custo de divida OHL Brasil 2007. Fonte: Elaboragd@utor.

18 para mais informagées acerca da utilizacdo deespggais aplicados a concessdo de rodovias veckBlan
(2008).
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Ja o custo de capital proprio da OHL Brasil estastimado em cerca de 8,4% em valores
reais. Para calculé-lo, considera-se a taxa liweisto de 4,398, o prémio de risco de
5,29%°, o risco Brasil de 2,58 e um beta igual a 0,5 para o setor de conceseé®acido

por estimativas de analistas do banco de investon& Morgan. Considerando a relacdo
entre divida liquida e patriménio liquido da empraa época de 66,37%, a alavancagem do
beta faz-se necessaria para exprimir de forma marseta 0s riscos incorridos na
alavancagem financeira, segundo Damodaran (199&imA o valor do beta alavancado,

matematicamente, € expresso por:
Br=05x%[1+(1—-34%) X 66,37%] = 0,72
Equacéao 7:Coeficiente beta alavancado OHL Brasil 2007. Fdalaboracéo do autor.
Com o valor do beta alavancado pode-se calculalay do custo de capital préprio da OHL
Brasil na época do leildo, matematicamente em @slpominais e em dolares:

K, =4,3%+ 0,72 X 5,2% + 2,5% = 10,5%

Equacéao 8:Custo de capital préprio OHL Brasil 2007. Fontealigiracdo do autor.

Para converter o valor do Ke para reais, multigieal0,5% pelo diferencial de inflagcdo de
longo prazo entre Brasil e Estados Unidos dad@pe4%-2%) obtendo-se entdo o valor de
12,8% para o Ke nominal em reais. Para obter a dadaxa real descontamos a inflagdo de
longo prazo brasileira (4%) atingindo, portantoyator para o custo de capital préprio da

OHL Brasil de 8,4% em termos reais.

Com um custo de divida extremamente atraente erpa@géo tanto com o custo de capital

préprio quanto com a taxa de retorno esperadagsapaojetos, quanto maior a alavancagem

19 Juros médios para o titulo do Tesouro Norte-Araaécde 10 anos em 14 de dezembro de 2007 (média par

os ultimos 3 meses) (Fonte: Factset)

% prémio de Risco do Mercado de AcBes baseado ameetle longo prazo do mercado acionario dos EUA de
1957 a 2006 (Fonte:relatorio "International Eqirigk Premia Report 2007" - Ibbotson)

2L Spread entre o titulo do Tesouro Norte-Americago1@ anos e o Titulo do Governo Brasileiro com

vencimento em 2037 em 14 de dezembro de 2007 (rpédiaos ultimos 3 meses) (Fonte: Factset)
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financeira, melhor o retorno esperado. Desta fomamos olhar para as analises dos modelos
alavancados. Vale ressaltar que dada a forma cemmodelos foram construidos, fluxo de
caixa livre para o acionista (conforme referén@aéarita), a taxa interna de retorno dos
modelos alavancados devem ser comparadas apena® aarsto de capital proprio da

empresa e ndo com o valor do WACC.

Esses valores do custo de divida obtidos séo dstasgara os valores calculados na época
do leildo, ou seja, 4° trimestre de 2007. Desd&ogmhudancas no cenario macroeconémico
alteraram premissas basicas que acabaram por tH#etaras taxas de atratividades minimas
requeridas para um projeto como este, assim coojegies esperadas essenciais, como por

exemplo, de trafego.

O principal motivo para a mudanca dessas premissascrise financeira que se instaurou no
final de 2007, se estendendo por todo a ano de, 2008 surgimento nos Estados Unidos e

influencia global.

O mercado imobiliario norte-americano passou poa fase de expansao acelerada apos a
crise do “pontocom” em 2001. Com o FED (banco @ramericano) reduzindo juros para
gue a economia pudesse se recuperar, a demanda@@is aumentou devido a facilidade
de financiamentos imobiliarios e baixas taxas dasjumas hipotecas. As empresas financeiras
especializadas em crédito imobiliario passarameadatr o segmentastibprimé composto

por clientes de baixa renda e muitas vezes cordrtustde inadimpléncia e dificuldade de
comprovar renda. A relacao risco retorno fica claase segmento uma vez que taxas mais

altas séo oferecidas, compensando o risco extrentaraievado envolvido.

Em busca de rendimentos maiores, gestores de fumdmEncos adquiriram esses titulos
"subprimé possibilitando que uma nova quantia de dinhesssé emprestada para a criagao
de novos titulos. Uma vez que o tomador inicialedapréstimo ndo conseguia pagar suas
dividas um ciclo de ndo recebimento pelos compesddos titulos se inicia resultando em
uma retracdo do crédito devido a crise de desawdiasobre empréstimosubprimé.

Concomitantemente, apds atingir um pico em 2006resos dos imoveis passaram a cair
devido aos juros que vinham subindo desde 2004arecendo o crédito e afastando
compradores, tornando a oferta maior do que a ddsnpor imoveis. O que se temia veio a
acontecer: a inadimpléncia aumentou e o temor desnhoalotes fez o crédito sofrer uma

desaceleracdo expressiva no pais como um todauEsando a maior economia do planeta.
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No mundo da globalizac&o financeira, créditos gesatbs EUA podem ser convertidos em

ativos que vao render juros para investidores elm tomundo, 0 que explica como uma crise
iniciada nos EUA pode se espalhar pelo globo. Adésro, o desaquecimento de uma grande
poténcia como os EUA acaba tendo efeito diretoesolmrescimento da economia mundial.

Desta forma, mudancas no cenario macroeconémidomaesra por elevar sensivelmente o
custo de capital das empresas além de, no casoifespda OHL, alterar projecdes atreladas
ao desempenho da economia interna e externaegdddado que variacdes nas projecdes de
trdfego, como mencionado anteriormente, alteransigglmente a taxa de retorno dos
projetos de concessdes, algumas analises serdselaja@as para os cinco lotes em estudo
com o intuito de mostrar a magnitude de tais ajtees. Além disso, mudancas no custo do
capital serdo supostas para observar a mudangxaaninima de atratividade dos mesmos.

A tabela abaixo mostra os custos de capital amiassa

Estrutura de custo de capital

2007 2008
Custo de capital préprio
Taxa livre de risco 4,3% Taxa livre de risco 4,0%
Prémio de risco de mercado 5,2% Prémio de risco de mercado 5,5%
Beta 0,72 Beta 0,85
Risco Brasil 2,5% Risco Brasil 3,5%
Ke nominal (USS) 10,5% Ke nominal (USS) 12,2%
Ke nominal (RS) 12,8% Ke nominal (RS) 14,4%
Ke real (RS) 8,4% Ke real (RS) 10,0%
Custo de divida
Imposto 34,0% Imposto 34,0%
TILP 6,3% TILP 6,3%
Spread 3,0% Spread 3,0%
Inflagdo de longo prazo 4,0% Inflagdo de longo prazo 4,0%
CDl real 7,0% CDl real 9,4%
Kd real (RS) 4,5% Kd real (RS) 5,2%
Estrutura de Capital
E/(D+E) 70% E/(D+E) 70%
D/(D+E) 30% D/(D+E) 30%
WACC 7,2% WACC 8,6%

Tabela 20:Estrutura de custo de capital da OHL Brasil
Fonte: Elaboracéo do autor
Portanto, para o final de 2007 considerar-se-astoade capital proprio da OHL Brasil como
sendo de 8,4% em termos reais, ja para o finalD@8,Zonsiderar-se-a o custo de 10,0%. A

seqguir, pode-se observar as variacdes na taxaantier retorno de cada projeto de concessao
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adquirido pela OHL supondo variacdes na taxa decorento e no valor base projetado para
o trafego, além de alteracbes nos valores de inveistos e custos operacionais estimados
pela empresa. Para facilitar a compreenséo, osegalie TIR maiores do que o custo de
capital para 2007 (8,4%) e menores do que o cast 3008 (10,0%) estdo em amarelo, ja 0s
valores maiores do que o custo para 2008 estdoeemelho. Para maior clareza, apenas as
sensibilidades referentes a Régis Bittencourt e&eeDias estdo apresentados abaixo. As

analises para os outros lotes podem ser encontnadgsendice.

Investimentos Custos operacionais

-20% -10% 0% 10% 20% -20% -10% 0% 10% 20%

° -40% 2,2% 0,8% - - - ° -40% 1,6% 0,6% - - -
_:g -30% 5,9% 4,2% 2,8% 1,7% 0,7% _f;u’ -30% 4,4% 3,6% 2,8% 1,9% 1,0%
B -20% 9,2% 7,0% 5,4% 4,0% 2,8% S -20% 7,0% 6,2% 5,4% 4,6% 3,8%
o -10% 12,7% 9,9% 7,8% 6,2% 4,9% % -10% 9,4% 8,6% 7,8% 7,0% 6,3%
‘“‘":“ 0% 16,4% 12,7% 10,2% 8,3% 6,9% § 0% 11,8% 11,0% 10,2% 9,4% 8,6%
10% 20,3% 15,6% 12,6% 10,4% 8,7% 10% 14,3% 13,4% 12,6% 11,7% 10,9%

20% 16,9% 15,9% 15,0% 14,1% 13,3%

20% 24,9% 18,6% 15,0% 12,5% 10,5%

Investimentos Custos operacionais

& -20% -10% 0% 10% 20% @ -20% -10% 0% 10% 20%
E 7% 20,8% 16,7% 14,0% 12,0% 10,4% g 7% 15,5% 14,7% 14,0% 13,3% 12,6%
g 6% 18,7% 14,8% 12,2% 10,3% 8,7% g 6% 13,8% 13,0% 12,2% 11,4% 10,7%
3 5% 16,5% 12,8% 10,3% 8,5% 7,0% 3 5% 11,9% 11,1% 10,3% 9,5% 8,8%
bt 4% 14,2% 10,7% 8,4% 6,6% 5,1% b 4% 10,1% 9,2% 8,4% 7,5% 6,7%
gn 3% 11,7% 8,5% 6,3% 4,5% 3,1% ga 3% 8,1% 7,2% 6,3% 5,3% 4,4%
‘© 2% 9,1% 6,1% 3,9% 2,2% 0,8% b 2% 6,0% 4,9% 3,9% 2,9% 1,9%
= 1% 6,0% 3,3% 1,2% -0,5% - = 1% 3,6% 2,4% 1,2% -0,2% -

Custos operacionais
-20% -10% 0% 10% 20%

Trafego - crescimento
2% 3% 4% 5% 6% 7%

o -80%- - - - 2,1% 4,0% é {193%  17,8%  164%  150%  13,7%
8 -30%:- - 0,6% 2,9% 4,8% 6,6% 2 -10%;  14,8%  137%  127%  11,7%  10,8%
S -20%;- 1,1% 3,5% 5,5% 7,4% 9,2% g 0% 118%  11,0%  102% 9,4% 8,6%
8 -10%; 1,3% 3,8% 5,9% 7,9% 9,8%  11,6% 2 10%: 9,7% 9,0% 8,3% 7,7% 7,0%
’f":“ o%g 3,9% 6,3% 8,4% 10,3% 12,2% 14,0% - 20%: 8,1% 7,4% 6,9% 6,3% 5,7%
10% 6,4% 86%  107%  12,7%  14,6%  164%
20%! 88% 11,0  131%  151%  17,0%  18,9%

Tabela 21:Analises de sensibilidade para lote 06 — RégiBithurt
Fonte: Elaboracéo do autor
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Investimentos

Custos operacionais

-20% -20% -10% 0% 10% 20%
o - o -40%:- - - -
E : 2,0% - - - - E -30%; 2,8% 0,9% - - -
a -20%§ 6,8% 4,9% 3,3% 1,9% 0,7% a -20%§ 6,7% 5,0% 3,3% 1,6% -
o -10%: 11,8% 8,9% 6,8% 5,2% 3,7% o -10%: 10,5% 8,6% 6,8% 5,2% 3,7%
‘:_E 0%; 17,9% 13,3% 10,4% 8,3% 6,6% :_E 0%; 14,4% 12,4% 10,4% 8,6% 7,0%
10%} 26,1% 18,2% 14,2% 11,4% 9,4% 10%: 18,5% 16,2% 14,2% 12,2% 10,4%
20%! 38,2% 23,9% 18,1% 14,6% 12,1% 20%! 23,3% 20,5% 18,1% 15,9% 13,9%
Investimentos Custos operacionais
s -20% -10% 0% 10% 20% s -20% -10% 0% 10% 20%
E 7% 20,3% 15,4% 12,3% 10,1% 8,4% E 7% 16,2% 14,2% 12,3% 10,6% 8,9%
g 6% 16,8% 12,4% 9,6% 7,5% 5,8% g 6% 13,6% 11,6% 9,6% 7,8% 6,1%
] 5% 12,9% 9,1% 6,5% 4,5% 2,8% ¢ 5% 10,8% 8,6% 6,5% 4,5% 2,6%
T 4% 8,5% 5,2% 2,7% 0,6% - 7 4% 7,5% 5,0% 2,7% 0,1% -
go 3% 2,4% - - - - go 3% 3,3% 0,2% - -
N 2%:- - N 2%:- - -
= 1%}- = 1%i-

Trafego - crescimento Custos operacionais

2% 3% 4% 5% 6% 7% " -20% -10% 0% 10% 20%
o -80%- - B B B - e 20%;283%  22,4%  17,9%  144%  115%
g -30%- - - - - 1,6% = -10%  189%  16,0%  133%  11,0% 8,9%
i -20%- - - - 2,3% 5,3% z 0%  144%  12,4%  104% 8,6% 7,0%
) -10%:- - - 2,7% 6,0% 8,7% : 0%  11,5% 9,9% 8,3% 6,8% 5,4%
’g 0%:- - 2,7% 6,5% 96%  12,3% - 20% 9,3% 8,0% 6,6% 5,3% 4,0%
10%:- 2,2% 68%  104%  133%  16,0%
20% 0,6% 69%  109%  143%  172%  20,0%

Tabela 22: Analises de sensibilidade para lote 05 — Fernds Dia
Fonte: Elaboracéo do autor

Da forma como estdo representados os valores,ci&da que ndo esta colorida representa
uma taxa interna de retorno menor do que o custmapigal da OHL seja em 2007 ou 2008.
Visivelmente, em todos o0s projetos ndo sao pousogslmres que se apresentam sem cores,
principalmente quando as sensibilidades se refeentrafego projetado, confirmando os
resultados obtidos por Citron (2006, pg. 150) goentam para o fato de o trafego ser a

variavel mais sensivel em um modelo de concessao.

Se considerarmos uma reducédo no valor base dgadrdée10% a TIR resultante ndo supera o
custo de capital estimado para a empresa tanto0&m @mo em 2008 para nenhum dos
projetos. Para viabilizar o empreendimento, dada reslucéo, seria necessario uma reducao
de cerca de 20% nos investimentos. Considerando ugue reducdo do trafego esta
diretamente relacionada a uma reducéo dos custEmapnais, com o valor do custo de
capital estimado para 2008, a reducéo de 10% fegtrdase nao viabilizaria o projeto nem
com uma reducéo de 20% nos custos operacionaisasos da Régis Bittencourt, Litoral Sul
e Fluminense. No caso da Ferndo Dias e Planaltoughd reducédo de 20% seria suficiente

ainda que para um pequeno valor de diferenca eunste e retorno.
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Considerando a reducédo da projecao do crescimeniRiRiglobal devido a crise iniciada no
sistema financeiro, j& mencionada, projecoes deagoistas para o crescimento do PIB
brasileiro foram reduzidas. Se considerarmos urscoreento do PIB de 3,5% para 2009 e
considerarmos a elasticidade do trafego de 1,2svezPIB, teremos um crescimento do
trafego de cerca de 4%. Analisando ndo a reducdmasa e sim uma reducéo na taxa de
crescimento do trafego para 4% a questao da \dald#i também entra em jogo, contudo, com
impactos diferentes em cada projeto. No caso désmégencourt, uma reducdo de 10% nos
investimentos ou uma reducgédo de 20% nos custosgoing manter o retorno acima do
custo de capital. No caso da Fernédo Dias, dad®quescimento do trafego projetado foi de
cerca de 6%, uma reducéo para 4% praticamentebilw@ia o projeto. No caso da Litoral
Sul, dado que o crescimento do trafego projetadalercerca de 3,8%, o projeto continuaria
viavel, contudo, em relacdo ao custo de capita@¥/. Se compararmos 0 retorno com o
custo de capital estimado para 2008, uma reducad@Ofe tanto nos custos como nos
investimentos ja seria suficiente para manter biNd@ade do projeto. No caso da Fluminense,
esta analise chama ainda mais atencéo. O cresoipejéetado para a rodovia foi de cerca de
6,7%. Um crescimento de 4% projetado para o trafggticamente inviabilizaria o projeto
sem que reducdes consideraveis de custos e ineestismdevolvessem a possibilidade de
rentabilidade. O mesmo pode ser dito para a P@lt, cujo crescimento projetado pela
OHL foi de cerca de 6%.

Combinando as reducbes no crescimento e na badedfégo, apenas um conjunto de
hipéteses extremamente agressivas seria capaz d&ernas projetos em andlise ainda
rentaveis. Além disso, supondo ainda apenas um rdante 10% nos investimentos ou
apenas um aumento de 10% nos custos operaciongstabilidade de todos os projetos,
considerando o custo de capital estimado para 23&ja comprometida.

Apesar das sensibilidades mostrarem que um cebasi@ante otimista foi considerado pela

empresa tanto na projecao de trafego como nosegaéstimados para custos e investimentos,
nao se pode afirmar que o retorno sera prejudieaties da empresa divulgar os primeiros

resultados previstos para 2009.

De qualquer forma, em razdo da defasagem no idi&cioonstrucdo das pracas de pedagio
(previstas para a abertura seis meses ap0s atassig@s contratos, realizada em 14 de
fevereiro de 2008), face ao atraso na liberacadiceacas e autorizacbes, a companhia

revisou seu plano de investimentos para as rodedgsiridas. A OHL tera que investir em
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2009 cerca de R$ 1,188 milhdes e ainda deve imiR$tR274 milhdes no quarto trimestre de
2008. Das 29 pracas, apenas duas estdo prontasa&sdpes estdo na fase final de concluséao,
como se pode observar na figura abaixo forneciddivislgacéo de resultados do terceiro
trimestre de 2008 pela OHL.:

Autopista Planalto Sul

Pracas L ncalizagio Status
P1 BR 116/ Km 134 - PR e e
p2 BR 116/ Km 204 - PR o0
P3 BR 116/ Km 081 - SC (]
P4 BR 116/ Km 152 - 5C o 0
5 B} 116/ Kkm 233 - 5C ¢ 0 0@

Autopista Fluminense

Pracas Localizagao Status
M BR 101 Km 040 - RJ e 00
p2 BR 101/ Km 123 RJ e 0
P3 BR 101/ Km 192 - RJ o 0
p4 BR 101/ Km 252 - RJ o 0
Hh HE 1017 Km 249% - K. a a0

Autopista Fernao Dias

Pracas Localizagao Status
P1 BR 381/ Km 0€3 - SF Q@ o
P2 BR 381/ Kin 0C7 - SP o 0
P3 BR 381/ Km 802 - MG e Q0
M4 BR 281! Km £04 - MG o 0
P& BRI Km733-MG o 0
P& BRI/ KmESS MG oo eoe Qg
P7 BR 381/ Km£96 - MG o 0
PR AR 381 Km 546 - MG o 00

Autopista Regis Bittencourt

Pragas Localizagao Status
P1 BR 116/ Km 288 - SP o oo
P2 BR 116/ Kin 370 - SP o o
P3 BR 116G/ Km 426G - SP o 0
P4 bR 116/ Km 405 - SP o 0
P& BR 116/ Km 542 - S F .
P& BR 116/ Km 057 - PR e 0@
Pracas Localizagio Status
P1 BR 376/ Km 637 - PR oo
P2 BR 101/ Km 001 -5C o 0
P3 BR 101/ Km 079 -5C @
4 BR 101/ Km 189 -5C O mfi]
P& BR 101/ Km 220 SC o 0
@ B o8O -Oibras Concliidas
o Do -Cbras em Analizacéo
(S -Chliras em Andarreniu

L] -Inicio das Obras
N -Aguardando Licenca de Instalagdo (Ambiental)
il -Frocesso de Desapropragio
=] Instalacéo de Sistemas e Equipamentos Concluidos

Figura 14: Status das obras de cada praga de pedagio dassdesdederais da OHL
Fonte: OHL Brasil
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Nota-se ainda que a construcdo da praca P5 na BR#tgacourt ndo foi iniciada. Para o

inicio de construcéo desta praca, a empresa agadicknca de instalacéo por parte do Ibama
em virtude da praca estar localizada no Parquel&sitalo Rio do Turvo, de responsabilidade
da Fundacgéo para a Conservacao e a Producao &latedsEstado de Sao Paulo (Fundacéo
Florestal — SP). Outras duas pracas (Praca Pl m@pidta Ferndo Dias e Praca P4 na
Autopista Litoral Sul), que ja estdo em fase destrogdo, ainda dependem da finalizacéo de

processos de desapropriagdo para serem concluidas.

Como resultado, as primeiras receitas das roddeisais devem vir em periodos diferentes.
A cobranca de pedagio pela Autopista Fluminensel& PBlanalto sul (27% da receita total
das rodovias federais) deve comecar no inicio nkeia de 2009, enquanto que Litoral Sul e
Ferndo Dias (45% do total) deve comecar no fingbrilmeiro trimestre de 2009. Para Régis
Bittencourt, que deve contar com mais 28% das teecelas rodovias federais, a OHL nao
previu nenhuma data, dado que a concessionariadegpasicionamento do Ibama referente

a liberacéo da licenca de instalagao.

Por outro lado, em entrevista e imprensa, a OHLcweou que o BNDES aprovou sua
requisicdo para financiamento de até 70% do taalAPEX requerido para os primeiros 6
anos das rodovias federais. Gerentes da operagétitam que o fechamento desta transacao
pode se concretizar em 12 meses. As incertezasvedas) caracterizadas pela expressao "até
70%", corrobora o risco de financiamento do prgjatna vez que custos e a disponibilidade
de crédito séo fatores preocupantes.

Apesar de quaisquer fatos ou atrasos nos invedtenque modifiqguem as condi¢cdes
contratuais poderem ser motivos de reequilibrion@goco-financeiro dos contratos no
futuro, o conjunto de todos os fatores supra maacios reforcam a dificuldade de
implementagédo das tarefas envolvidas em projetogotkeessdes mediante os riscos de

execucao envolvidos.
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6 CONCLUSOES

O estudo realizado exp6s a atual situacdo do sstedoviario nacional, atentando para o
confronto entre a importancia de um sistema despane eficaz e a baixa qualidade
observada nas rodovias sob controle do poder mifitavés do programa de concessao de
rodovias publicas foi possivel observar, analissselodados concretos, a melhora
significativa do sistema de transporte rodoviate gassou a contar com rodovias de melhor
gualidade e maior seguranca. Mediante um breveérlustdo programa brasileiro, ficou clara
também a transferéncia do 6nus da manutencéo ergagéo da infra-estrutura rodoviaria do
Poder Concedente para a iniciativa privada, pd#aimo a esta a obtencdo de retornos

compativeis aos riscos envolvidos no projeto.

A partir de um referencial tedrico baseado na emgeéa econémica e financeira, o estudo
apresentou a modelagem dos 5 projetos adquiridasepgoresa OHL Brasil na 22 Etapa do
Programa Federal de Concessdo de Rodovias, paasithd a analise de viabilidade dos

mesmos.

Em posse dos dados fornecidos pela empresa, andéisgensibilidade foram realizadas nos
modelos desenvolvidos que apontaram para a agoes$v das premissas operacionais
(trafego, custos e investimentos) e financeirasphibilidade de crédito e custo de capital)
adotadas pela empresa ao obter as concessdes lwes \de tarifas na média 47% menores
gue os valores estimados pela ANTT. Apesar disgo,se pode afirmar que o retorno dos
projetos sera prejudicado antes da divulgacdo dosepos resultados previstos para 2009.
Entretanto, essas estimativas estdo se provanideidifle serem atingidas (considerando os
retornos de 9% em termos reais dos modelos desakdas nas ofertas originais) devido a

mudancgas no cenario macroeconémico e atrasos Aticosr.

Ficou clara, portanto, a importancia da projecadréfego, definida nos contratos como um
risco de responsabilidade da concessionaria, ecassidade de utilizacdo de estimativas
coerentes devido a incerteza inerente ao longoopiaz concessdes, 25 anos no caso das
federais.

Assim, pode-se dizer que a principal contribuicéstel trabalho reside na analise objetiva das
principais consequéncias do programa brasileirocdecessbes rodoviarias, através de

informacdes claras e fundamentadas em pesquisaetdenento de dados. Por fim, através
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de um estudo de caso, a modelagem conferiu aspeitico as discussdes sobre a viabilidade
do empreendimento, na Gtica da iniciativa priva&das riscos inerentes as projecdes utilizadas

no mesmao.
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8 APENDICES

O resumo dos resultados obtidos com os modelosdasalos foi apresentado no decorrer
do trabalho. Entretanto, para o perfeito entendimedas analises desenvolvidas o

entendimento dos calculos intermediarios se fagzsszxrio.

As péginas seguintes contém, portanto, diversadasile calculos e graficos desenvolvidos
pelo autor mediante os dados fornecidos pela OHisiBr

Basicamente, as tabelas representam os demormstraivresultado e os fluxos de caixa de

cada projeto analisado.



Trafego - Trecho 05

Crescimento

Veiculos Equivalentes implicito
OHL ANTT OHL ANTT

ANO 1 65.766.065 35.712.421

ANO 2 137.358.260 74.377.510 108,9% 108,3%
ANO 3 146.005.840 77.407.193 6,3% 4,1%
ANO 4 152.478.933 80.495.458 4,4% 4,0%
ANO 5 159.544.238 83.632.815 4,6% 3,9%
ANO 6 166.934.210 86.827.843 4,6% 3,8%
ANO 7 174.665.093 90.042.033 4,6% 3,7%
ANO 8 182.758.968 93.337.070 4,6% 3,7%
ANO 9 190.694.798 96.661.125 4,3% 3,6%
ANO 10 198.970.443  100.027.885 4,3% 3,5%
ANO 11 207.613.460  103.470.565 4,3% 3,4%
ANO 12 216.630.420 106.976.025 4,3% 3,4%
ANO 13 226.035.558 110.572.188 4,3% 3,4%
ANO 14 235.194.320 114.270.368  4,1% 3,3%
ANO 15 244.730.128  118.098.670  4,1% 3,4%
ANO 16 254.648.090 122.011.653 4,1% 3,3%
ANO 17 264.969.925 126.002.928 4,1% 3,3%
ANO 18 275.710.050 130.043.478 4,1% 3,2%
ANO 19 285.284.730  134.053.003 3,5% 3,1%
ANO 20 295.195.575  137.930.215 3,5% 2,9%
ANO 21 305.449.155 141.515.610 3,5% 2,6%
ANO 22 316.062.260 144.575.405 3,5% 2,2%
ANO 23 327.039.635  147.201.398 3,5% 1,8%
ANO 24 338.404.275  149.372.965 3,5% 1,5%
ANO 25 350.163.480 151.153.983 3,5% 1,2%

Tabela 23:Crescimento do trafego: ANTT vs. OHL Brasil — Farriias
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil

Trafego - Trecho 07

Crescimento

Veiculos Equivalentes implicito
OHL ANTT OHL ANTT

ANO 1 65.861.239 31.236.061

ANO 2 139.175.048 65.050.665 111,3% 108,3%
ANO 3 144.550.403 67.677.023 3,9% 4,0%
ANO 4 140.819.008 70.357.583 -2,6% 4,0%
ANO 5 147.346.485 73.089.608 4,6% 3,9%
ANO 6 154.168.883 75.849.555 4,6% 3,8%
ANO 7 161.318.320 78.631.403 4,6% 3,7%
ANO 8 168.784.943 81.441.903 4,6% 3,6%
ANO 9 176.117.793 84.270.470 4,3% 3,5%
ANO 10 183.769.653 87.095.753 4,3% 3,4%
ANO 11 191.747.458 89.928.883 4,3% 3,3%
ANO 12 200.071.100 92.753.983 4,3% 3,1%
ANO 13 208.761.933 95.582.550 4,3% 3,0%
ANO 14 217.219.348 98.412.943 4,1% 3,0%
ANO 15 226.022.600 101.240.415 4,1% 2,9%
ANO 16 235.184.830  104.049.273 4,1% 2,8%
ANO 17 244.716.075 106.839.333 4,1% 2,7%
ANO 18 254.633.308 109.579.388 4,1% 2,6%
ANO 19 263.480.360 112.129.460 3,5% 2,3%
ANO 20 272.632.735  114.447.940 3,5% 2,1%
ANO 21 282.109.230 116.607.645 3,5% 1,9%
ANO 22 291.906.743 118.625.000 3,5% 1,7%
ANO 23 302.048.450 120.487.960 3,5% 1,6%
ANO 24 312.537.455 122.121.518 3,5% 1,4%
ANO 25 323.398.030 123.548.668 3,5% 1,2%

Tabela 24:Crescimento do trafego: ANTT vs. OHL Brasil — LabSul
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil



Trafego - Trecho 04

Crescimento

Veiculos Equivalentes implicito
OHL ANTT OHL ANTT

ANO 1 20.066.788 15.232.728

ANO 2 41.287.888 31.727.990 105,8% 108,3%
ANO 3 44.064.443 33.016.440 6,7% 4,1%
ANO 4 46.234.003 34.336.098 4,9% 4,0%
ANO 5 48.460.685 35.666.158 4,8% 3,9%
ANO 6 50.796.868 37.021.768 4,8% 3,8%
ANO 7 53.247.843 38.388.328 4,8% 3,7%
ANO 8 55.816.895 39.784.453 4,8% 3,6%
ANO 9 58.342.513 41.187.148 4,5% 3,5%
ANO 10 60.982.010 42.607.363 4,5% 3,4%
ANO 11 63.738.673 44.048.748 4,5% 3,4%
ANO 12 66.620.165 45.510.390 4,5% 3,3%
ANO 13 69.631.233 47.008.898 4,5% 3,3%
ANO 14 72.575.870 48.547.555 4,2% 3,3%
ANO 15 75.636.578 50.116.143 4,2% 3,2%
ANO 16 78.829.963 51.726.158 4,2% 3,2%
ANO 17 82.158.763 53.362.635 4,2% 3,2%
ANO 18 85.625.715 54.996.740 4,2% 3,1%
ANO 19 88.724.383 56.557.298 3,6% 2,8%
ANO 20 91.938.755 58.031.350 3,6% 2,6%
ANO 21 95.261.350 59.424.738 3,6% 2,4%
ANO 22 98.707.863 59.819.850 3,6% 0,7%
ANO 23 102.279.570 60.898.243 3,6% 1,8%
ANO 24 105.980.670 61.863.668 3,6% 1,6%
ANO 25 109.812.258 62.725.068 3,6% 1,4%

Tabela 25:Crescimento do trafego: ANTT vs. OHL Brasil - Flunanse
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil

Trafego - Trecho 02

Crescimento

Veiculos Equivalentes implicito
OHL ANTT OHL ANTT

ANO 1 14.114.094 9.668.029

ANO 2 29.598.763 20.138.328 109,7% 108,3%
ANO 3 31.356.603 20.947.350 5,9% 4,0%
ANO 4 32.962.420 21.774.440 5,1% 3,9%
ANO 5 34.557.288 22.625.985 4,8% 3,9%
ANO 6 36.222.235 23.479.355 4,8% 3,8%
ANO 7 37.975.513 24.345.135 4,8% 3,7%
ANO 8 39.817.850 25.225.515 4,9% 3,6%
ANO 9 41.620.950 26.101.150 4,5% 3,5%
ANO 10 43.508.548 26.996.860 4,5% 3,4%
ANO 11 45.478.818 27.897.315 4,5% 3,3%
ANO 12 47.544.170 28.812.005 4,5% 3,3%
ANO 13 49.693.655 29.735.455 4,5% 3,2%
ANO 14 51.798.610 30.668.030 4,2% 3,1%
ANO 15 53.990.983 31.618.855 4,2% 3,1%
ANO 16 56.276.248 32.588.295 4,2% 3,1%
ANO 17 58.656.960 33.566.860 4,2% 3,0%
ANO 18 61.140.968 34.537.213 4,2% 2,9%
ANO 19 63.363.270 35.509.755 3,6% 2,8%
ANO 20 65.658.390 36.437.038 3,6% 2,6%
ANO 21 68.041.658 37.302.453 3,6% 2,4%
ANO 22 70.511.248 38.114.943 3,6% 2,2%
ANO 23 73.065.700 38.707.885 3,6% 1,6%
ANO 24 75.710.125 39.230.018 3,6% 1,3%
ANO 25 78.461.495 39.701.050 3,6% 1,2%

Tabela 26:Crescimento do trafego: ANTT vs. OHL Brasil — Plém&ul
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Gréfico 29: Investimentos acumulados — Planalto Sul (R$ milhdes
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Gréfico 30: Investimentos acumulados — Litoral Sul (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Gréfico 31: Investimentos acumulados — Fluminense (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Grafico 32: Custos acumulados — Planalto Sul (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Grafico 33: Custos acumulados — Litoral Sul(R$ milhées)
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Gréfico 34: Custos acumulados — Fluminense (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracéo do autor, ANTT, OHL Brasil
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Investimentos Custos operacionais

-20% -10% 0% 10% 20% -20% -10% 0% 10% 20%

-40%- - - - - o -40%- - - -

-30%; 3,6% 2,1% 0,9% - -1,2% 8 -30%; 3,3% 2,1% 0,9% -
-zo%; 7,3% 5,4% 3,9% 2,7% 1,5% 5 -20%; 6,1% 5,0% 3,9% 2,9% 1,8%
-10%: 11,0% 8,5% 6,6% 51% 3,8% o -10%: 8,8% 7,7% 6,6% 5,6% 4,5%
09 14,8% 11,5% 9,2% 7,4% 6,0% T:“ 0%; 11,4% 10,3% 9,2% 8,2% 7,1%
10%i  19,0% 14,6% 11,8% 9,7% 8,0% 10%  14,1% 12,9% 11,8% 10,7% 9,6%
20%; 23,8% 17,9% 14,4% 11,9% 10,0% ZO%? 16,9% 15,6% 14,4% 13,2% 12,1%

Investimentos

Custos operacionais

-20% -10% 0% 10% 20% o -20% -10% 0% 10% 20%
7% 22,1%  18,1%  154%  13,4%  11,8% e 17,3%  163%  154%  145%  13,6%
6% 199%  16,1%  135%  11,6%  10,0% E 6%  155%  145%  135%  12,6%  11,6%
5% 17,6%  14,0%  11,6% 9,7% 8,2% i 5% 136%  12,6%  11,6%  10,6% 9,6%
4% 152%  11,8% 9,5% 7,7% 6,3% o 4% 11,7%  10,6% 9,5% 8,5% 7,4%
3% 12,6% 9,5% 7,3% 5,6% 4,1% ) 3% 9,6% 8,4% 7,3% 6,2% 5,1%
2% 9,8% 7,0% 4,8% 3,2% 1,7% & 2% 7,4% 6,1% 4,8% 3,6% 2,4%
1% 6,7% 4,0% 2,0% 0,3% - = 1% 4,9% 3,4% 2,0% 0,3%

Tréafego - crescimento

Custos operacionais

4% 5% 6% 7% ) -20% -10% 0% 10% 20%
-40%:- - - - 2,8% 4,8% g 18,7% 16,7% 14,8% 13,1% 11,5%
-30%:- - 1,3% 3,7% 5,6% 7,5% 2 -10% 14,2% 12,9% 11,5% 10,2% 9,0%
-20%:- 1,8% 4,2% 6,4% 8,3% 10,2% g 0% 11,4% 10,3% 9,2% 8,2% 7,1%
-10% 2,1% 4,6% 6,9% 9,0% 11,0% 12,8% H 10% 9,3% 8,4% 7,4% 6,5% 5,6%
0% 4,8% 7,3% 9,5% 11,6% 13,5% 15,4% 20% 7,6% 6,8% 6,0% 52% 4,3%
10% 7,5% 9,9% 12,1% 14,1% 16,1% 18,0%
20% 10,2% 12,5% 14,7% 16,7% 18,7%  20,7%
Tabela 27:Analises de sensibilidade para lote 07 — Litordl Su
Fonte: Elaboracéo do autor
Investimentos Custos operacionais
-20% -10% 0% 10% 20% -20% -10% 0% 10% 20%
-40%:- - - - - -40%:- - - -
H Q H
-30%! 3,1% 1,6% - - - & -30%! 2,9% 1,6% - -
-20%; 7,3% 52% 3,6% 2,2% 1,0% I -20%; 6,0% 4,8% 3,6% 2,4% 1,2%
-10%;  11,5% 8,6% 6,5% 4,9% 3,5% B -10% 9,1% 7,8% 6,5% 5,3% 4,2%
i & i
0% 16,5%  12,2% 9,5% 7,5% 5,9% £ 0% 122%  10,8% 9,5% 8,2% 7,0%
0%  223%  160%  12,5% 10,0% 8,2% 0% 155%  14,0% 12,5% 11,2% 9,9%
20%;  30,7%  205%  157% 12,7% 10,5% 20%;  193%  17,4% 15,7% 14,2% 12,8%
Investimentos Custos operacionais
-20% -10% 0% 10% 20% ° -20% -10% 0% 10% 20%
7% 17,3%  130%  10,2% 8,1% 6,5% g 7% 128%  115% 10,2% 8,9% 7,7%
6% 142%  103% 7,7% 5,7% 4,1% E 6%  104% 9,0% 7,7% 6,3% 5,1%
5%  10,8% 7,3% 4,9% 3,0% 1,4% 8 5%i 7,8% 6,3% 4,9% 3,4% 2,1%
4% 7,0% 3,9% 1,6% - - g 4% 4,9% 32% 1,6% -
3%! 1,9% - - - - gn 3%/ 1,3% - - -
2%:- - - - - = 2%:- - - -
1%- - - - - = 1%i- - - -
Tréfego - crescimento Custos operacionais
2% 3% 4% 5% 6% 7% " -20% -10% 0% 10% 20%
-40%: - - - - - - £ 20%;  225%  192% 16,5% 14,0% 11,9%
-30%- - - - - 1,1% g -10%;  158% 13,9% 12,2% 10,6% 9,1%
-20%:- - - - 1,6% 4,2% g 0%  12,2% 10,8% 9,5% 8,2% 7,0%
-10%:- - - 1,8% 4,7% 7,2% 2 10%: 9,7% 8,6% 7,5% 6,4% 5,4%
0%:- - 1,6% 4,9% 7,7% 10,2% 20%: 7,8% 6,8% 5,9% 4,9% 4,0%
10%:- 0,9% 4,8% 7,9% 10,6% 13,2%
20%:- 4,4% 8,0% 11,0% 13,8% 16,4%

Tabela 28:Analises de sensibilidade para lote 04 — Fluminense
Fonte: Elaboracéo do autor
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Investimentos Custos operacionais

-20% 0% -20% -10% 0% 10% 20%
° -40% ;- - - - - ° -40%:- - - - -
& -30% 1,8% - -0,8% - - & -30%;  28% 1,0%  -0,8% - -
: 20%;  65% 4,7% 3,2% 1,9% 0,8% : -20%  66% 4,9% 3,2% 1,5% -
8 10%;  11,3% 8,7% 6,7% 5,1% 3,7% 8 -10%;  10,5% 8,5% 6,7% 5,1% 3,5%
",_'E 0% 17,5%  131%  103% 8,2% 6,6% “',_'E 0% 146%  124%  103% 8,4% 6,7%
10%; 266%  183%  142%  115% 9,4% 10%; 190%  165%  142%  121%  101%

20%;  43,1%  24,6%  184%  147%  122% 20%;  244%  211%  184%  160%  138%

Investimentos Custos operacionais
@ -20% -10% 0% 10% 20% @ -20% -10% 0% 10% 20%
% 7% 21,4% 16,3% 13,2% 11,0% 9,2% % 7% 17,4% 15,2% 13,2% 11,4% 9,7%
E 6% 17,7% 13,3% 10,5% 8,4% 6,7% E 6% 14,8% 12,5% 10,5% 8,6% 6,9%
§ 5% 13,8% 10,0% 7,5% 5,6% 4,0% § 5% 11,9% 9,6% 7,5% 5,6% 3,8%
< 4% 9,6% 6,4% 4,1% 2,2% 0,6% b 4% 8,7% 6,3% 4,1% 1,8% -
ga 3% 4,3% 1,5% - - - ga 3% 5,0% 2,3% - - -
& 2%i- - - - - & 2%- - - - -
= 1%;- - - - - = 1%;- - - - -
Tréafego - crescimento Custos operacionais
2% 3% 4% 5% 6% 7% - -20% -10% 0% 10% 20%
o -40%- R - - - - g -20% 30,1% 22,5% 17,5% 13,8% 11,0%
2 -30%:- - - - - 2,7% 2 -10% 19,3% 15,9% 13,1% 10,7% 8,6%
5 -20%:- - - -0,2% 3,4% 6,1% g 0% 14,6% 12,4% 10,3% 8,4% 6,7%
& -10%:- - - 3,9% 6,9% 9,5% H 10% 11,6% 9,9% 8,2% 6,7% 5,2%
E 0%- - 4,1% 7,5% 10,5% 13,2% - 20% 9,4% 8,0% 6,6% 5,2% 4,0%
10%:- 4,0% 8,0% 11,4% 14,4% 17,1%
20% 3,4% 8,3% 12,2% 15,5% 18,5% 21,4%

Tabela 29: Analises de sensibilidade para lote 02 — Planalto S
Fonte: Elaboracéo do autor
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

SULTADO TOT. ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 A NO8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12

RECEITA DE PEDAGIO 7.491.557,44 84.732,16 177.855,51 186.649,71 195.705,53 205.182,30 215.094,69 225.503,70 236.407,33 247.123,02 258.334,82 270.046,73 282.283,13
RECEITA FINANCEIRA 37.457,79 423,66 889,28 933,25 978,53 1.025,91 1.07547 1.127,52 1.182,04 1.235,62 1.291,67 1.350,23 1.411,42
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -

RECEITA BRUTA 7.529.015 85.156 178.745 187.583 196.684 206.208 216.170 226.631 237.589 248.359 259.626 271.397 283.695
ISS 374.577,87 4.236,61 8.892,78 9.332,49 9.785,28 10.259,11 10.754,73 11.275,18 11.820,37 12.356,15 12.916,74 13.502,34 14.114,16
PIS 48.695,12 550,76 1.156,06 1.213,22 1.272,09 1.333,68 1.398,12 1.465,77 1.536,65 1.606,30 1.679,18 1.755,30 1.834,84
COFINS 224.746,72 2.541,96 5.335,67 5.599,49 5.871,17 6.155,47 6.452,84 6.765,11 7.092,22 7.413,69 7.750,04 8.101,40 8.468,49
TRIBUTOS 648.020 7.329 15.385 16.145 16.929 17.748 18.606 19.506 20.449 21.376 22.346 23.359 24.417
RECEITA LIQUIDA 6.880.996 77.826 163.360 171.438 179.756 188.460 197.564 207.125 217.140 226.982 237.281 248.038 259.277
ADMINISTRACAO / OPERACAQ / CONSERVACAQO 1.554.892,23 39.727,88 59.347,53 60.366,97 60.366,97 60.366,97 68.226,16 68.226,16 68.226,16 68.226,16 60.933,21 60.316,79 60.316,79
SEGUROS E GARANTIAS 84.018,10 2.559,88 4.696,51 4.070,16 4.866,97 3.563,42 2.709,30 2.757,75 2.808,51 2.858,39 3.056,55 2.983,36 3.037,32
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 19.387,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50
FISCALIZACAOQ 210.920,00 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80
RDT 21.092,50 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70
DEPRECIACAO 1.902.574,37 11.879,12 35.539,09 53.263,75 74.451,67 84.609,91 84.750,89 85.181,37 85.193,28 85.350,02 88.109,11 86.598,07 80.252,39
DESPESAS COM JUROS 232.543,93 11.656,07 13.919,27 18.784,06 26.643,06 29.371,17 29.371,17 25.699,78 22.028,38 18.356,98 14.685,59 11.014,19 7.342,79
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 2.855.567 1.948 39.802 24.897 3.371 492 2.451 15.204 28.828 42.135 60.440 77.070 98.272
BASE TRIBUTAVEL 1.948 39.802 24.897 3.371 492 2.451 15.204 28.828 42.135 60.440 77.070 98.272
IMPOSTO DE RENDA 428.335,03 292,13 5.970,28 3.734,52 505,63 73,87 367,64 2.280,61 4.324,17 6.320,24 9.066,01 11.560,43 14.740,76
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 284.956,69 170,75 3.956,19 2.465,68 313,08 25,25 221,09 1.496,41 2.858,78 4.189,49 6.020,01 7.682,95 9.803,18
CONTRIBUICAO SOCIAL 257.001,0; 175,28 3.582,17 2.240,71 303,38 44,32 220,59 1.368,37 2.594,50 3.792,14 5.439,61 6.936,26 8.844,46
IMPOSTOS 970.293 638 13.509 8.441 1.122 143 809 5.145 9.777 14.302 20.526 26.180 33.388
RESULTADO LIQUIDO 1.885.274 1.309 26.293 16.456 2.249 349 1.642 10.059 19.050 27.833 39.914 50.890 64.883
Resultado Antes dos Impostos 1.947,54 39.801,88 24.896,81 3.370,84 492,45 2.450,95 15.204,08 28.827,80 42.134,93 60.440,08 77.069,51 98.271,76
Dedugdes por Perdas Seguidas - - - - - - - - - - - -

Méaxima Deducéo Permitida 584,26 11.940,56 7.469,04 1.011,25 147,74 735,28 4.561,22 8.648,34 12.640,48 18.132,02 23.120,85 29.481,53
Dedugéo - - - - - - - - - - - -

Base de célculo 1.947,54 39.801,8 24.896,81 3.370,84 492,45 2.450,95 15.204,08 28.827,80 42.134,93 60.440,0: 77.069,51 98.271,76
Imposto de Renda até R$ 240 mil 15% 292,13 5.970,2 3.734,52 505,63 73,87 367,64 2.280,61 4.324,17 6.320,24 9.066,0 11.560,43 14.740,76
Imposto de Renda Adicional 10% 170,75 3.956,1 2.465,68 313,08 25,25 221,09 1.496,41 2.858,78 4.189,49 6.020,0. 7.682,95 9.803,18
Contribui¢éo Social 9% 175,28 3.582,17 2.240,71 303,38 44,32 220,59 1.368,37 2.594,50 3.792,14 5.439,61 6.936,26 8.844,46

Tabela 30:Demonstrativo de resultados com financiamento —sR&itfencourt (continua)
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

RESULTADO ANO 13

RECEITA DE PEDAGIO 295.087,85 307.569,20 320.582,51 334.153,43 348.296,13 363.036,28 376.203,18 389.844,05 403.984,51 418.635,29 433.822,26 449.560,36 465.863,78
RECEITA FINANCEIRA 1.475,44 1.537,85 1.602,91 1.670,77 1.741,48 1.815,18 1.881,02 1.949,22 2.019,92 2.093,18 2.169,11 2.247,80 2.329,32
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -

RECEITA BRUTA 296.563 309.107 322.185 335.824 350.038 364.851 378.084 391.793 406.004 420.728 435.991 451.808 468.193
ISS 14.754,39 15.378,46 16.029,13 16.707,67 17.414,81 18.151,81 18.810,16 19.492,20 20.199,23 20.931,76 21.691,11 22.478,02 23.293,19
PIS 1.918,07 1.999,20 2.083,79 2.172,00 2.263,92 2.359,74 2.445,32 2.533,99 2.625,90 2.721,13 2.819,84 2.922,14 3.028,11
COFINS 8.852,64 9.227,08 9.617,48 10.024,60 10.448,88 10.891,09 11.286,10 11.695,32 12.119,54 12.559,06 13.014,67 13.486,81 13.975,91
TRIBUTOS 25.525 26.605 27.730 28.904 30.128 31.403 32.542 33.722 34.945 36.212 37.526 38.887 40.297
RECEITA LIQUIDA 271.038 282.502 294.455 306.920 319.910 333.449 345.543 358.072 371.060 384.517 398.466 412.921 427.896
ADMINISTRACAO / OPERAGAO / CONSERVAGAO 60.316,79 60.316,79 66.316,45 66.188,29 66.188,29 66.188,29 66.188,29 66.316,45 60.444,96 60.444,96 60.444,96 60.444,96 60.444,96
SEGUROS E GARANTIAS 3.093,79 3.148,83 3.060,24 2.976,67 3.035,57 3.096,97 3.151,81 3.208,62 3.736,38 3.793,81 3.853,34 3.915,03 3.978,94
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50 775,50
FISCALIZAGAO 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80 8.436,80
RDT 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70 843,70
DEPRECIACAO 74.008,76 67.398,64 59.489,43 59.784,05 59.732,82 59.673,06 60.082,88 57.642,72 68.410,29 80.962,35 96.873,80 123.365,71 179.971,17
DESPESAS COM JUROS 3.671,40 - - - - - - - - - - - -

RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 119.891 141.582 155.533 167.915 180.897 194.435 206.064 220.848 228.412 229.259 227.238 215.139 173.445
BASE TRIBUTAVEL 119.891 141.582 155.533 167.915 180.897 194.435 206.064 220.848 228.412 229.259 227.238 215.139 173.445
IMPOSTO DE RENDA 17.983,72 21.237,31 23.329,94 25.187,24 27.134,60 29.165,18 30.909,55 33.127,19 34.261,82 34.388,91 34.085,65 32.270,92 26.016,72
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 11.965,14 14.134,20 15.529,29 16.767,49 18.065,73 19.419,45 20.582,36 22.060,80 22.817,21 22.901,94 22.699,76 21.489,95 17.320,48
CONTRIBUIGAO SOCIAL 10.790,23 12.742,38 13.997,96 15.112,34 16.280,76 17.499,11 18.545,73 19.876,32 20.557,09 20.633,35 20.451,39 19.362,55 15.610,03
IMPOSTOS 40.739 48.114 52.857 57.067 61.481 66.084 70.038 75.064 77.636 77.924 77.237 73.123 58.947
RESULTADO LIQUIDO 79.152 93.468 102.676 110.848 119.416 128.351 136.026 145.784 150.776 151.335 150.001 142.016 114.498
Resultado Antes dos Impostos 119.891,45 141.582,04 155.532,91 167.914,92 180.897,32 194.434,50 206.063,65 220.847,96 228.412,15 229.259,40 227.237,65 215.139,49 173.444,81
Deducgdes por Perdas Seguidas - - - - - - - - - - - - -

Méxima Dedugéo Permitida 35.967,43 42.474,61 46.659,87 50.374,48 54.269,20 58.330,35 61.819,09 66.254,39 68.523,64 68.777,82 68.171,29 64.541,85 52.033,44
Dedugéo - - - - - - - - - - - - -

Base de calculo 119.891,45 141.582,04 155.532,91 167.914,92 180.897,32 194.434,50 206.063,65 220.847,96 228.412,15 229.259,40 227.237,65 215.139,49 173.444,81
Imposto de Renda até R$ 240 mil 17.983,72 21.237,31 23.329,94 25.187,24 27.134,60 29.165,18 30.909,55 33.127,19 34.261,82 34.388,91 34.085,65 32.270,92 26.016,72
Imposto de Renda Adicional 11.965,14 14.134,20 15.529,29 16.767,49 18.065,73 19.419,45 20.582,36 22.060,80 22.817,21 22.901,94 22.699,76 21.489,95 17.320,48
Contribuigéo Social 10.790,23 12.742,38 13.997,96 15.112,34 16.280,76 17.499,11 18.545,73 19.876,32 20.557,09 20.633,35 20.451,39 19.362,55 15.610,03

Tabela 31:Demonstrativo de resultados com financiamento -sR&ittencourt (conclusao)
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007 )

VPL
8,4%
RESULTADO LIQUIDO 482.421,31 1.885.274,14 1.309,38 26.293,24 16.455,90 2.248,76 349,02 1.641,62 10.058,69 19.050.35 27.833,06 30.914,45 50.889,88 64.883,36
DEPRECIACAQ 704.331,65 1.902.574,37 11.879,12 35.539,09 53.263,75 74.451,67 84.609,91 84.750,89 85.181,37 85.193,28 85.350,02 88.109,11 86.598,07 80.252,39
FINANCIAMENTOS 601.049,37 735.167,05 166.339,84 249.676,45 114.111,76 152.204,08 52.834,93 . - . - . - .
FONTES 1.787.802 4.523.016 179528 311509 183831 228.905 137.794 86.393 95.240 104.244 113.183 128.024 137.488 145.136
INVESTIMENTOS 1.255.594,33 1.902.574,37 207.924,80 444.550,57 292.096,74 357.517,83 124.070,31 3.647,10 2.747,12 2.904,13 1.648,05 26.269,67 40.854,87 24.857,16
AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 410.460,35 735.167,05 - 166.339,84 - . - 71.103,40 71.103,40 71.103,40 71.103,40 71.103,40 71.103,40 71.103,40
Usos 1.666.055 2.637.741 207.925 610.890 292.007 357518 124.070 74.751 73851 74.008 72751 97.373 111958 95.961
[SALDO DE CAIXA | R$ 121.747,65 | 1.885.274 | (28.396)] (299.382)| (108.265)] (128.613)| 13.724 | 11.642 | 21.390 | 30.236 | 40.432 | 30.650 | 25,530 | 49.175 |
[SALDO DE CAIXA ACUMULADO [ _—1 1.885.274 | (28.396)] (327.778)| (436.043)] (564.657)| (550.933)] (539.291)] (517.902)] (487.666)| (447.234)] (416.583)| (391.054)] (341.879)|
PAYBACK | 15 |
TIR DO PROJETO | 10,22%)
EXPOSIGAO MAXIMA (564.657)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

ANO 12

RESULTADO LIQUIDO 64.883,36 79.152,35 93.468,15 102.675,72 110.847,85 119.416,23 128.350,77 136.026,01 145.783,65 150.776,02 151.335,20 150.000,85 142.016,06 114.497,57
DEPRECIACAO 80.252,39 74.008,76 67.398,64 59.489,43 59.784,05 59.732,82 59.673,06 60.082,88 57.642,72 68.410,29 80.962,35 96.873,80 123.365,71 179.971,17
FINANCIAMENTOS - - - - - - - - - - - - - -
FONTES 145.136 153.161 160.867 162.165 170.632 179.149 188.024 196.109 203.426 219.186 232.298 246,875 265.382 294.469
INVESTIMENTOS 24.857,16 24.566,97 23.183,95 7.698,46 4.747,06 3.321,01 1.647,12 3.060,32 1.647,12 73.442,02 59.800,39 56.055,50 57.444,99 56.871,11
AMORTIZAGAO EMPRESTIMOS 71.103,40 71.103,40 - - - - - - - B B B B B
USOS 95.961 95.670 23184 7.698 4.747 3.321 1.647 3.060 1647 73.442 59.800 56.055 57.445 56.871
SALDO DE CAIXA | 49.175 ] 57.491 | 137.683 | 154.467 | 165.885 | 175.828 | 186.377 | 193.049 | 201.779 | 145.744 | 172.497 | 190.819 | 207.937 237.508 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | (341.879) [ (284.388) (146.705)[ 7.762 | 173.647 | 349.475 | 535.851 | 728.900 | 930.679 | 1.076.423 | 1.248.921 | 1.439.740 | 1.647.676 | 1.885.274 |

Tabela 32:Fluxo de caixa do projeto alavancado — Régis Bittert
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

RESULTAI TOTAL ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 A NO8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12
RECEITA DE PEDAGIO 5.701.152,98 65.568,77 136.946,19 T45.567,82 152.021,50 159.065,60 166.433,41 T74.141,10 162.210,69 190.122,71 198.373,53 206.990,62 215.980,53
[RECEITA FINANCEIRA 28.505,76 327,84 684,73 727,84 760,11 79533 832,17 870,71 911,05 950,61 991,87 1.034,95 1.079,90
RECEITAS ACESSORIAS B B . . . . f . - - - - -
RECEITA BRUTA 5.729.659 65.807 137,631 146.296 152,782 159,861 167.266 175012 183.122 191,073 199.365 208.026 217.060
1SS 285.057,65 3.278,44 6.847,31 7.278,39 7.601,07 7.953,28 8.321,67 8.707,05 9.110,53 9.506,14 9.918,68 10.349,53 10.799,03
PIS 37.057,49 426,20 890,15 946,19 988,14 1.033,93 1.081,82 1131,92 1.184,37 1.235,80 128943 134544 1.403,87
[COFINS 171.034,59 1.967,06 2.108,39 4.367,03 4.560,64 4.771,97 2,993,00 5.224,23 5.466,32 5.703,68 5.951,21 6.200,72 6.479,42
[TRIBUTOS 293.150 5672 11,846 12.502 13.150 13.759 14.396 15.063 15.761 16.446 17.159 17.905 18.682
RECEITA LIQUIDA 5.236.509 60.225 125.785 133.704 139.632 146,102 152,869 159.949 167.361 174.628 182.206 190,121 198.378
[ADMINISTRACAO / OPERACAO / CONSERVAGAO 1.808.195,67 45.360,84 69.119,56 70.307,.21 70.307,.21 70.307,.21 79.261,64 79.261,64 79.261,64 79.261,64 70.851,53 70.207,30 70.207,30
SEGUROS E GARANTIAS 70.684.63 2.650,01 469,59 389,84 977,29 871,09 346,07 375,50 413,06 449,89 668,80 602,57 642,22
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 25.937,50 1.037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50 037,50
FISCALIZACAO 197.895,00 7.915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80 915,80
RDT 19.790,00 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60
DEPRECIACAO 1345,518,35 1155162 24.633,99 36.769,03 45.327,34 52.105,61 52.330,34 52.894,05 52.880,23 53.069,58 56.493,18 55.486,34 51.451,65
DESPESAS COM JUROS 169.760,92 10.907,91 11.844,42 15.855,25 18.510,60 20.480,50 20.480,50 17.920,43 15.360,37 12.800,31 10.240,25 7.680,19 5120,12
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 1598.727 (19.991) 6973 (2.362) (7.236) (9.408) (11.294) (2.248) 7.700 17.301 32,207 44.400 59.212
BASE TRIBUTAVEL - 4.831 - - - - - 5.390 12.111 22.545 31.080 41.448
TMPOSTO DE RENDA 39.809,04 - 732,12 - - - - - 808,53 1816,65 3.38L,78 7.661,96 6.217,25
[ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 59.416,69 - 464,08 - - - - - 515,02 1.187,10 2.230,52 3.083,97 4.120,83
CONTRIBUICAO SOCIAL 43.885,42 - 439,27 B f f f f 485,12 1.089,99 2.029,07 2.797,17 3.730,35
MPOSTOS 543111 - 1635 - - P P P 1809 7,094 7.641 10543 14,068
1.055.616 (19.991) 5337 (2.362) (7.236) (9.408) (11.294) (2.248) 5.892 13.208 24.566 33.856 45.143
Resultado Antes dos Impostos (19.991,27) 6.972,61 (2.362,19) (7.235,60) (9.407,56) (11.294,37) (2.247,93) 7.700,31 T7.301,39 32.207,43 74.399,59 59.211,03
Dedugdes por Perdas Seguidas 19.991,27 19.991,27 20.261,68 27.497,28 36.904,84 48.199,20 50.447,13 50.447,13 48.137,04 42.946,62 33.284,40 19.964,52
Maxima Dedugao Permitida B 2.091,78 B - - - - 2.310,09 5.190,42 9.662,23 13.319,88 17.763,58
Dedugdo - 2.091,78 - - - - - 2.310,09 5.190,42 9.662,23 13.319,88 17.763,58
Base de calculo P 7.880,82 P P P P P 5.390,22 12.110,97 22.545,20 31,079,711 41.448,35
Imposto de Renda até R$ 240 mil 15% - 732,12 P f f f f 808,53 1.816,65 3.381,78 4.661,96 6.217,25
Imposto de Renda Adicional 10% - 164,08 - - - - - 515,02 1.187,10 2.230,52 3.083,97 2.120,83
Contribuigdo Social % P 739,27 P P P P P 785,12 1.089,99 2.029,07 2.797,17 3.730,35

Tabela 33:Demonstrativo de resultados com financiamento n&eDias (continua)
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

RESULTADO ANO 13
RECEITA DE PEDAGIO 225.357,45 234.488,74 243.995,94 253.884,15 264.175,02 274.882,92 284.428,88 294.309,99 304.532,81 315.114,07 326.058,52 337.389,06 349.112,99
RECEITA FINANCEIRA 1.126,79 1.172,44 1.219,98 1.269,42 1.320,88 1.374,41 1.422,14 1.471,55 1.522,66 1.575,57 1.630,29 1.686,95 1.745,56
RECEITAS ACESSORIAS B B - - - - R R R . _ _ B

RECEITA BRUTA 226.484 235.661 245.216 255.154 265.496 276.257 285.851 295.782 306.055 316.690 327.689 339.076 350.859
ISS 11.267,87 11.724,44 12.199,80 12.694,21 13.208,75 13.744,15 14.221,44 14.715,50 15.226,64 15.755,70 16.302,93 16.869,45 17.455,65
PIS 1.464,82 1.524,18 1.585,97 1.650,25 1.717,14 1.786,74 1.848,79 1.913,01 1.979,46 2.048,24 2.119,38 2.193,03 2.269,23
COFINS 6.760,72 7.034,66 7.319,88 7.616,52 7.925,25 8.246,49 8.532,87 8.829,30 9.135,98 9.453,42 9.781,76 10.121,67 10.473,39
TRIBUTOS 19.493 20.283 21.106 21.961 22.851 23.777 24.603 25.458 26.342 27.257 28.204 29.184 30.198
RECEITA LIQUIDA 206.991 215.378 224.110 233.193 242.645 252.480 261.248 270.324 279.713 289.432 299.485 309.892 320.660
ADMINISTRAGAO / OPERAGAO / CONSERVAGAO 70.207,30 70.207,30 77.145,65 76.989,66 76.989,66 76.989,66 76.989,66 77.145,65 70.363,28 70.363,28 70.363,28 70.363,28 70.363,28
SEGUROS E GARANTIAS 2.683,57 2.723,84 2.585,27 2.511,05 2.553,91 2.598,51 2.638,26 2.679,42 3.284,91 3.326,39 3.369,29 3.413,71 3.459,67
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50 1.037,50
FISCALIZAGAO 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80 7.915,80
RDT 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60 791,60
DEPRECIACAO 47.573,80 43.170,33 37.314,39 37.699,53 37.588,23 37.486,70 38.019,36 34.938,67 47.697,41 62.783,23 81.651,61 113.328,42 181.273,70
DESPESAS COM JUROS 2.560,06 - - - - - - - - - - - -

RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 74.221 89.532 97.320 106.247 115.768 125.660 133.856 145.815 148.623 143.214 134.356 113.042 55.819
BASE TRIBUTAVEL 72.020 89.532 97.320 106.247 115.768 125.660 133.856 145.815 148.623 143.214 134.356 113.042 55.819
IMPOSTO DE RENDA 10.803,04 13.429,73 14.598,01 15.937,12 17.365,21 18.849,03 20.078,36 21.872,26 22.293,43 21.482,17 20.153,35 16.956,23 8.372,81
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 7.178,02 8.929,15 9.708,01 10.600,75 11.552,81 12.542,02 13.361,57 14.557,51 14.838,29 14.297,45 13.411,57 11.280,15 5.557,87
CONTRIBUICAO SOCIAL 6.481,82 8.057,84 8.758,81 9.562,27 10.419,13 11.309,42 12.047,02 13.123,36 13.376,06 12.889,30 12.092,01 10.173,74 5.023,69
IMPOSTOS 24.463 30.417 33.065 36.100 39.337 42.700 45.487 49.553 50.508 48.669 45.657 38.410 18.954
RESULTADO LIQUIDO 49.758 59.115 64.255 70.147 76.431 82.960 88.369 96.262 98.115 94.546 88.699 74.631 36.864
Resultado Antes dos Impostos 74.221,19 89.531,54 97.320,07 106.247,46 115.768,06 125.660,20 133.855,74 145.815,09 148.622,88 143.214,47 134.355,66 113.041,54 55.818,72
Dedugdes por Perdas Seguidas 2.200,94 - - - - - - - - - - - -

Maxima Dedug&o Permitida 22.266,36 26.859,46 29.196,02 31.874,24 34.730,42 37.698,06 40.156,72 43.744,53 44.586,86 42.964,34 40.306,70 33.912,46 16.745,62
Dedugéo 2.200,94 - - - - - - - - - - - -

Base de calculo 72.020,25 89.531,54 97.320,07 106.247,46 115.768,06 125.660,20 133.855,74 145.815,09 148.622,88 143.214,47 134.355,66 113.041,54 55.818,72
Imposto de Renda até R$ 240 mil 10.803,04 13.429,73 14.598,01 15.937,12 17.365,21 18.849,03 20.078,36 21.872,26 22.293,43 21.482,17 20.153,35 16.956,23 8.372,81
Imposto de Renda Adicional 7.178,02 8.929,15 9.708,01 10.600,75 11.552,81 12.542,02 13.361,57 14.557,51 14.838,29 14.297,45 13.411,57 11.280,15 5.557,87
Contribuigdo Social 6.481,82 8.057,84 8.758,81 9.562,27 10.419,13 11.309,42 12.047,02 13.123,36 13.376,06 12.889,30 12.092,01 10.173,74 5.023,69

Tabela 34:Demonstrativo de resultados com financiamento n&eeDias (conclusao)
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO Y;L)
RESULTADO LIQUIDO 123.786,25 1.055.615,78 (19.991,27) 5.337,13 (2.362,19) (7.235,60) (9.407.56) (11.294,37) (2.247,93) 5.801,64 13.207,66 24.566,06 33.856,49 45.143,49
DEPRECIACAO 337.622,53 1.345.518,35 1155162 24.633,99 36.769,03 45.327,34 52.105,61 52.330,34 52.894,05 52.880,23 53.069,58 56.493,18 55.486,34 51.451,65
FINANCIAMENTOS 429.881,04 552.305,88 155.663,11 210.770,18 96.296,21 51.425,75 38.150,63 - - - - - - -
FONTES 891.290 2.953.440 147.223 240.741 130.703 89517 80.849 41.036 50.646 58.772 66.277 81.059 89.343 96.595
INVESTIMENTOS 666.401,61 1.345.518,35 194.578,89 214.939,64 186.095,47 99.527,01 75.046,66 5.252,27 343501 3596,10 193518 32.181,33 48.568,80 30.542,90
AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 263.849,38 552.305,88 - 155.663,11 - - - 49.580,35 49.580,35 49.580,35 49.580,35 49.580,35 49.580,35 49.580,35
USOS 930.251 1.897.824 194.579 370.603 186.095 99.527 75.047 54.833 53.015 53.176 51516 81.762 98.149 80.123
SALDO DE CAIXA | RS 73.333,19 | 1.055.616 | (47.355)] (129.861)] (55.392)] (10.010){ 5.802 | (13.797)| (2.369)] 5.595 | 14.762 | (702)] (8.806)| 16.472 |
[SALDO DE CAIXA ACUMULADO | _— | 1.055.616 | (47.355)] (177.217)] (232.609)] (242.619)] (236.817)] (250.613) (252.983)| (247.387)| (232.626)| (233.328)] (242.134)] (225.662)|
PAYBACK | 16 |
TIR DO PROJETO | 10,44%|
EXPOSICAO MAXIMA (252.983)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ANO 13
RESULTADO LIQUIDO 49.758,31 59.114,81 64.255,24 70.147,32 76.430,92 82.959,73 88.368,79 96.261,96 98.115,10 94.545,55 88.698,74 74.631,41 36.864,36
DEPRECIACAO 47.573,80 43.170,33 37.314,39 37.699,53 37.588,23 37.486,70 38.019,36 34.938,67 47.697,41 62.783,23 81.651,61 113.328,42 181.273,70
FINANCIAMENTOS - - - - - - - - - - - - -
FONTES 97.332 102.285 101.570 107.847 114.019 120.446 126.388 131.201 145.813 157.329 170.350 187.960 218.138
INVESTIMENTOS 29.981,38 28.140,38 10.340,38 5.710,35 4.023,82 1.935,01 3.887,41 1.935,01 87.217,11 72.352,13 67.129,95 68.877,50 68.288,69
AMORTIZAGAO EMPRESTIMOS 49.580,35 - , - B B 5 5 , s B . -
Usos 79.562 28.140 10.340 5.710 4.024 1.935 3.887 1.935 87.217 72.352 67.130 68.878 68.289
SALDO DE CAIXA | 17.770 | 74.145 | 91.229 | 102.136 | 109.995 | 118.511 | 122.501 | 129.266 | 58.595 | 84.977 | 103.220 | 119.082 | 149.849 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | (207.892) | (133.747)] (42.518)] 59.619 | 169.614 | 288.125 | 410.626 | 539.802 | 598.487 | 683.464 | 786.684 | 905.766 | 1.055.616 |

Tabela 35:Fluxo de caixa do projeto alavancado — Fern&o Dias
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

RESULTADO T ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 A NO8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12

RECEITA DE PEDAGIO 5.457.016,10 67.705,35 143.071,95 148.597,81 144.761,94 151.472,19 158.485,61 165.835,23 173.510,92 181.049,09 188.915,20 197.116,39 205.673,09
RECEITA FINANCEIRA 27.285,08 338,53 715,36 742,99 723,81 757,36 792,43 829,18 867,55 905,25 944,58 985,58 1.028,37
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -

RECEITA BRUTA 5.484.301 68.044 143.787 149.341 145.486 152.230 159.278 166.664 174.378 181.954 189.860 198.102 206.701
ISS 272.850,81 3.385,27 7.153,60 7.429,89 7.238,10 7.573,61 7.924,28 8.291,76 8.675,55 9.052,45 9.445,76 9.855,82 10.283,65
PIS 35.470,60 440,08 929,97 965,89 940,95 984,57 1.030,16 1.077,93 1.127,82 1.176,82 1.227,95 1.281,26 1.336,88
COFINS 163.710,48 2.031,16 4.292,16 4.457,93 4.342,86 4.544,17 4.754,57 4.975,06 5.205,33 5.431,47 5.667,46 5.913,49 6.170,19
TRIBUTOS 472.032 5.857 12.376 12.854 12.522 13.102 13.709 14.345 15.009 15.661 16.341 17.051 17.791
RECEITA LIQUIDA 5.012.269 62.187 131.412 136.487 132.964 139.127 145.569 152.320 159.370 166.294 173.519 181.051 188.911
ADMINISTRACAO / OPERACAO / CONSERVACAO 1.466.417,85 38.163,22 56.872,98 57.837,68 57.837,68 57.837,68 63.760,35 63.760,35 63.760,35 63.760,35 57.637,68 56.976,53 56.976,53
SEGUROS E GARANTIAS 63.120,15 2.101,16 3.304,86 3.235,09 3.363,80 2.545,89 2.063,06 2.097,27 2.133,00 2.168,09 2.332,45 2.274,07 231181
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 17.840,00 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60
FISCALIZACAO 160.595,00 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80
RDT 16.060,00 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40
DEPRECIACAO 1.378.848,47 9.682,55 24.628,15 38.324,89 51.572,38 57.813,87 57.978,65 58.407,05 58.451,62 58.631,07 61.091,34 60.114,85 56.846,99
DESPESAS COM JUROS 156.676,18 9.524,56 9.479,47 13.247,58 17.900,87 19.367,95 19.367,95 16.946,95 14.525,96 12.104,97 9.683,97 7.262,98 4.841,99
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 1.752.712 (5.064) 29.346 16.062 (5.491), (6.218), (5.381), 3.328 12.719 21.849 34.993 46.643 60.154
BASE TRIBUTAVEL - 24.282 16.062 - - - 2.330 8.903 15.295 29.273 46.643 60.154
IMPOSTO DE RENDA 62.906,75 - 3.642,36 .409,3 - - - 49,46 1.335,50 .294,18 4.390,94 6.996,47 9.023,04
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 74.767,16 - 2.404,24 .582,2 - - - 08,98 66,33 .505,45 2.903,29 4.640,32 5.991,36
CONTRIBUICAO SOCIAL 57.744,05 - 2.185,42 .445,5 - - - 09,68 01,30 .376,51 2.634,56 4.197,88 5.413,83
IMPOSTOS 595.418 - 8.232 5.437 - - - 768 3.003 5.176 9.929 15.835 20.428
RESULTADO LIQUIDO 1.157.294 (5.064) 21.114 10.625 (5.491), (6.218), (5.381), 2.560 9.716 16.673 25.065 30.808 39.725
Resultado Antes dos Impostos (5.063,91) 29.346,33 16.062,05 (5.490,68) (6.217,98) (5.380,77)| 3.328,23 12.719,04 21.849,30 34.993,37 46.643,16 60.153,61
Deducdes por Perdas Seguidas 5.063,91 5.063,91 - 5.490,68 11.708,66 17.089,44 17.089,44 16.090,97 12.275,26 5.720,47 - -

Méxima Dedugédo Permitida - 8.803,90 4.818,62 - - - 998,47 3.815,71 6.554,79 10.498,01 13.992,95 18.046,08
Deducéo - 5.063,91 - - - - 998,47 3.815,71 6.554,79 5.720,47 - -

Base de célculo - 24.282,42 16.062,05 - - - 2.329,76 8.903,33 15.294,51 29.272,90 46.643,16 60.153,61
Imposto de Renda até R$ 240 mil 15% - 3.642,36 2.409,31 - - - 349,46 1.335,50 2.294,18 4.390,94 6.996,47 9.023,04
Imposto de Renda Adicional 10% - 2.404,24 1.582,21 - - - 208,98 866,33 1.505,45 2.903,29 4.640,32 5.991,36
Contribui¢&o Social 9% - 2.185,42 1.445,58 - - - 209,68 801,30 1.376,51 2.634,56 4.197,88 5.413,83

Tabela 36:Demonstrativo de resultados com financiamento eraitSul (continua)
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL

OUTUBRO DE 2007)

RESULTADO ANO 13 ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 1 ANO 2 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO ANO

RECEITA DE PEDAGIO 214.607,27 223.301,49 232.351,23 241.770,01 251.568,13 261.763,04 270.857,81 280.266,45 290.008,29 300.080,13 310.505,81 321.288,50 332.453,17
RECEITA FINANCEIRA 1.073,04 1.116,51 1.161,76 1.208,85 1.257,84 1.308,82 1.354,29 1.401,33 1.450,04 1.500,40 1.552,53 1.606,44 1.662,27
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -

RECEITA BRUTA 215.680 224.418 233.513 242.979 252.826 263.072 272.212 281.668 291.458 301.581 312.058 322.895 334.115
1SS 10.730,36 11.165,07 11.617,56 12.088,50 12.578,41 13.088,15 13.542,89 14.013,32 14.500,41 15.004,01 15.525,29 16.064,43 16.622,66
PIS 1.394,95 1.451,46 1.510,28 1.571,51 1.635,19 1.701,46 1.760,58 1.821,73 1.885,05 1.950,52 2.018,29 2.088,38 2.160,95
COFINS 6.438,22 6.699,04 6.970,54 7.253,10 7.547,04 7.852,89 8.125,73 8.407,99 8.700,25 9.002,40 9.315,17 9.638,66 9.973,60
TRIBUTOS 18.564 19.316 20.098 20.913 21.761 22.643 23.429 24.243 25.086 25.957 26.859 27.791 28.757
RECEITA LIQUIDA 197.117 205.102 213.415 222.066 231.065 240.429 248.783 257.425 266.373 275.624 285.200 295.103 305.358
ADMINISTRAGAO / OPERAGAO / CONSERVAGAO 56.976,53 56.976,53 62.046,79 61.926,77 61.926,77 61.926,77 61.926,77 62.046,79 57.096,55 57.096,55 57.096,55 57.096,55 57.096,55
SEGUROS E GARANTIAS 2.351,21 2.389,55 2.301,72 2.235,77 2.276,57 2.319,04 2.356,92 2.396,10 2.830,78 2.870,26 2.911,13 2.953,40 2.997,16
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60
FISCALIZAGAO 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80
RDT 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40
DEPRECIAGAO 52.664,30 48.143,12 42.544,50 42.811,39 42.763,75 42.725,51 43.117,02 40.994,21 50.220,79 61.032,15 74.647,87 97.425,41 146.215,04
DESPESAS COM JUROS 2.420,99 - - - - - - - - - - - -

RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 74.924 89.813 98.742 107.312 116.318 125.678 133.602 144.208 148.445 146.845 142.764 129.848 91.270
BASE TRIBUTAVEL 74.924 89.813 98.742 107.312 116.318 125.678 133.602 144.208 148.445 146.845 142.764 129.848 91.270
IMPOSTO DE RENDA 11.238,59 13.472,01 14.811,27 16.096,80 17.447,76 18.851,74 20.040,36 21.631,18 22.266,71 22.026,73 21.414,64 19.477,25 13.690,45
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 7.468,39 8.957,34 9.850,18 10.707,20 11.607,84 12.543,82 13.336,24 14.396,78 14.820,47 14.660,48 14.252,42 12.960,83 9.102,97
CONTRIBUICAO SOCIAL 6.743,15 8.083,21 8.886,76 9.658,08 10.468,66 11.311,04 12.024,21 12.978,71 13.360,02 13.216,04 12.848,78 11.686,35 8.214,27
IMPOSTOS 25.450 30.513 33.548 36.462 39.524 42.707 45.401 49.007 50.447 49.903 48.516 44.124 31.008
RESULTADO LIQUIDO 49.474 59.301 65.194 70.850 76.794 82.972 88.202 95.201 97.998 96.942 94.248 85.724 60.262
Resultado Antes dos Impostos 74.923,94 89.813,41 98.741,80 107.312,03 116.318,42 125.678,24 133.602,39 144.207,84 148.444,70 146.844,84 142.764,24 129.848,34 91.269,69
Dedugdes por Perdas Seguidas - - - - - - - - - - - - -

Maxima Dedug&o Permitida 22.477,18 26.944,02 29.622,54 32.193,61 34.895,53 37.703,47 40.080,72 43.262,35 44.533,41 44.053,45 42.829,27 38.954,50 27.380,91
Dedugédo - - - - - - - - - - - - -

Base de calculo 74.923,94 89.813,41 98.741,80 107.312,03 116.318,42 125.678,24 133.602,39 144.207,84 148.444,70 146.844,84 142.764,24 129.848,34 91.269,69
Imposto de Renda até R$ 240 mil 11.238,59 13.472,01 14.811,27 16.096,80 17.447,76 18.851,74 20.040,36 21.631,18 22.266,71 22.026,73 21.414,64 19.477,25 13.690,45
Imposto de Renda Adicional 7.468,39 8.957,34 9.850,18 10.707,20 11.607,84 12.543,82 13.336,24 14.396,78 14.820,47 14.660,48 14.252,42 12.960,83 9.102,97
Contribuigdo Social 6.743,15 8.083,21 8.886,76 9.658,08 10.468,66 11.311,04 12.024,21 12.978,71 13.360,02 13.216,04 12.848,78 11.686,35 8.214,27

Tabela 37:Demonstrativo de resultados com financiamentoderali Sul (conclusédo)
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO YPL
12%

RESULTADO LIQUIDO 170.601,00 1.157.293,68 (5.063,91) 21.114,31 10.624,95 (5.490,68)| (6.217,98)| (5.380,77) 25560,11 971591 16.673,17 25.064,58 30.808,49 39.725,39
DEPRECIACAO 361.161,65 1.378.848,47 9.682,55 24.628,15 38.324,89 51.572,38 57.813,87 57.978,65 58.407,05 58.451,62 58.631,07 61.091,34 60.114,85 56.846,99
FINANCIAMENTOS 391.662,75 511.017,83 135.921,67 167.329,88 89.234,14 90.119,46 28.412,67 - - - - - - -
FONTES 923.425 3.047.160 140.540 213.072 138.184 136.201 80.009 52.598 60.967 68.168 75.304 86.156 90.923 96.572
INVESTIMENTOS 773.220,04 1.378.848,47 169.902,09 282.068,88 229.966,90 211.177,57 66.868,16 3.473,50 2.864,02 3.008.78 1.864,02 2332043 35.563,95 22.219,77
AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 240.519,75 511.017,83 - 135.921,67 - - - 46.887,02 46.887,02 46.887,02 46.887,02 46.887,02 46.887,02 46.887,02
Usos 1.013.740 1.889.866 169.902 417.991 229.967 211.178 66.868 50.361 49.751 49.896 48.751 70.207 82.451 69.107
SALDO DE CAIXA | R$ 37.580,23 | 1.157.294 | (29.362)| (204.918)| (91.783)| (74.976)| 13.140 | 2.237 | 11.216 | 18.272 | 26.553 | 15.948 | 8.472 | 27.466 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO [ _— ] 1.157.294 | (29.362)] (234.280)] (326.063)] (401.039)] (387.899)] (385.662)] (374.445)] (356.174)] (329.621)] (313.672)] (305.200)] (277.734)|
PAYBACK | 16 |
TIR DO PROJETO | 9,22%|
EXPOSICAO MAXIMA (401.039)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ANO 13
RESULTADO LIQUIDO 49.473,80 59.300,85 65.193,59 70.849,94 76.794,16 82.971,64 88.201,58 95.201,17 97.997,50 96.941,60 94.248,40 85.723,90 60.262,00
DEPRECIAGAO 52.664,30 48.143,12 42.544,50 42.811,39 42.763,75 42.725,51 43.117,02 40.994,21 50.220,79 61.032,15 74.647,87 97.425,41 146.215,04
FINANCIAMENTOS - - - - - - - - - - - - -
FONTES 102.138 107.444 107.738 113.661 119.558 125.697 131.319 136.195 148.218 157.974 168.896 183.149 206.477
INVESTIMENTOS 21.808,68 20.524,30 7.540,06 4.473,50 3.346,96 1.864,02 3.177,22 1.864,02 63.100,54 51.901,11 48.345,27 49.543,81 49.060,88
AMORTIZAGAO EMPRESTIMOS 46.887,02 - , - - B B 5 5 s B . N
USOs 68.696 20.524 7.540 4.474 3.347 1.864 3.177 1.864 63.101 51.901 48.345 49.544 49.061
SALDO DE CAIXA | 33.442 86.920 | 100.198 [ 109.188 | 116.211 | 123.833 [ 128.141 | 134.331 | 85.118 106.073 | 120.551 | 133.605 | 157.416 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | (244.292) | (157.372)] (57.174) 52.014 | 168.225 | 292.058 | 420.199 | 554.531 | 639.648 [ 745.721 | 866.272 | 999.878 | 1.157.204 |

Tabela 38:Fluxo de caixa do projeto alavancado — Litoral Sul
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2

RESULTADO T
RECEITA DE PEDAGIO 3.989.483,48 45.310,81 93.228,05 99.497,51 104.396,38 109.424,23 114.699,33 120.233,63 126.034,55 131.737,39 137.697,38 143.921,92 150.428,33
RECEITA FINANCEIRA 190.947,42 226,55 466,14 497,49 521,98 547,12 573,50 601,17 630,17 658,69 688,49 719,61 752,14
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -
RECEITA BRUTA 4.009.431 45.537 93.694 99.995 104.918 109.971 115.273 120.835 126.665 132.396 138.386 144.642 151.180
ISS 199.474,17 2.265,54 4.661,40 4.974,88 5.219,82 5.471,21 5.734,97 6.011,68 6.301,73 6.586,87 6.884,87 7.196,10 7.521,42
PIS 25.931,64 294,52 605,98 646,73 678,58 711,26 745,55 781,52 819,22 856,29 895,03 935,49 977,78
ICOFINS 119.684,50 1.359,32 2.796,84 2.984,93 3.131,89 3.282,73 3.440,98 3.607,01 3.781,04 3.952,12 4.130,92 4.317,66 4.512,85
TRIBUTOS 345.090 3.919 8.064 8.607 9.030 9.465 9.921 10.400 10.902 11.395 11.911 12.449 13.012
RECEITA LIQUIDA 3.664.341 41.618 85.630 91.388 95.888 100.506 105.351 110.435 115.763 121.001 126.475 132.192 138.168
ADMINISTRAGCAO / OPERAGCAO / CONSERVACAO 1.164.045,14 30.690,25 45.777,95 46.480,47 46.480,47 46.480,47 48.563,40 48.563,40 48.563,40 48.563,40 47.077,67 46.457 45 46.457 45
ISEGUROS E GARANTIAS 47.782,63 1.429,42 2.291,96 2.425,99 2.036,72 1.798,02 1.534,93 1.544,85 1572,11 1.649,03 1.963,32 1.895,23 1.943,92
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 12.220,00 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80
FISCALIZACAO 66.630,00 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20
RDT N - - - - - - - - - - - -
DEPRECIACAO 1.056.219,00 5.993.42 15.577,64 25.385,88 31.826,77 35.482,16 35.942,62 36.430,26 36.645,62 37.478,87 41.755,49 43.021,28 42.997,99
DESPESAS COM JUROS 117.976,28 5.520,75 7.279,39 11.238,28 13.541,62 14.617,50 14.617,50 12.790,31 10.963,12 9.135,94 7.308,75 5.481,56 3.654,37
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 1.199.468 (5.170), 11.549 2.704 (1.152)] (1.026), 1.539 7.952 14.864 21.020 25.216 32.183 39.961
BASE TRIBUTAVEL - 8.084 1.893 - - 1.077 5.566 14.640 21.020 25.216 32.183 39.961
IMPOSTO DE RENDA 179.920,13 - 1.212,65 283,90 - - 161,58 834,94 2.196,03 3.152,93 3.782,37 4.827,41 5.994,10
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 119.418,75 - 784,43 165,27 - - 83,72 532,62 1.440,02 2.077,96 2.497,58 3.194,28 3.972,07
ICONTRIBUICAO SOCIAL 107.952,08 - 727,59 170,34 - - 96,95 500,96 1.317,62 1.891,76 2.269,42 2.896,45 3.596,46
IMPOSTOS 407.291 - 2.725 620 - - 342 1.869 4.954 7.123 8.549 10.918 13.563
792.177 (5.170), 8.824 2.084 (1.152)] (1.026), 1.197 6.083 9.911 13.897 16.666 21.265 26.398
Resultado Antes dos Impostos (5.169,86) 11.549,03 2.703,85 (1.151,50) (1.025,99) 1.538,89 7.951,77 14.864,48 21.019,56 25.215,82 32.182,76 39.960,68
Deducdes por Perdas Seguidas 5.169,86 5.169,86 1.705,15 2.045,50 3.071,49 3.071,49 2.609,83 224,29 - - - -
Maxima Dedugéo Permitida - 3.464,71 811,15 - - 461,67 2.385,53 4.459,34 6.305,87 7.564,74 9.654,83 11.988,21
Deducéao - 3.464,71 811,15 - - 461,67 2.385,53 224,29 - - - -
Base de célculo - 8.084,32 1.892,69 - - 1.077,22 5.566,24 14.640,19 21.019,56 25.215,82 32.182,76 39.960,68
Imposto de Renda até R$ 240 mil 15% - 1.212,65 283,90 - - 161,58 834,94 2.196,03 3.152,93 3.782,37 4.827,41 5.994,10
Imposto de Renda Adicional 10% - 784,43 165,27 - - 83,72 532,62 1.440,02 2.077,96 2.497,58 3.194,28 3.972,07
Contribuicéo Social 9% - 727,59 170,34 - - 96,95 500,96 1.317,62 1.891,76 2.269,42 2.896,45 3.596,46

Tabela 39:Demonstrativo de resultados com financiamentosumiFiense (continua)
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE

RESULTADO ANO ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 Al ANO 1 9 ANO 20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25

RECEITA DE PEDAGIO 157.227,32 163.876,31 170.787,39 177.998,06 185.514,49 193.342,86 200.339,66 207.597,71 215.100,13 222.882,35 230.947,27 239.304,35 247.956,08
RECEITA FINANCEIRA 786,14 819,38 853,94 889,99 927,57 966,71 1.001,70 1.037,99 1.075,50 1.114,41 1.154,74 1.196,52 1.239,78
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -

RECEITA BRUTA 158.013 164.696 171.641 178.888 186.442 194.310 201.341 208.636 216.176 223.997 232.102 240.501 249.196
ISS 7.861,37 8.193,82 8.539,37 8.899,90 9.275,72 9.667,14 10.016,98 10.379,89 10.755,01 11.144,12 11.547,36 11.965,22 12.397,80
PIS 1.021,98 1.065,20 1.110,12 1.156,99 1.205,84 1.256,73 1.302,21 1.349,39 1.398,15 1.448,74 1.501,16 1.555,48 1.611,71
COFINS 4.716,82 4.916,29 5.123,62 5.339,94 5.565,43 5.800,29 6.010,19 6.227,93 6.453,00 6.686,47 6.928,42 7.179,13 7.438,68
TRIBUTOS 13.600 14.175 14.773 15.397 16.047 16.724 17.329 17.957 18.606 19.279 19.977 20.700 21.448
RECEITA LIQUIDA 144.413 150.520 156.868 163.491 170.395 177.585 184.012 190.678 197.569 204.717 212.125 219.801 227.748
ADMINISTRAGAO / OPERAGAO / CONSERVAGAO 46.457,45 46.457,45 48.101,36 48.022,27 48.022,27 48.022,27 48.022,27 48.101,36 46.536,54 46.536,54 46.536,54 46.536,54 46.536,54
SEGUROS E GARANTIAS 1.993,91 1.835,83 1.789,95 1.736,91 1.768,21 1.800,82 1.829,96 1.860,19 2.153,01 2.183,52 2.215,13 2.247,89 2.281,81
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80 488,80
FISCALIZAGAO 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20 2.665,20
RDT - - - - - - - - - - - - -

DEPRECIAGAO 43.191,57 40.863,82 38.014,82 38.234,49 38.222,69 38.207,88 38.578,30 37.314,09 44.204,09 52.454,81 62.679,94 79.799,35 115.915,14
DESPESAS COM JUROS 1.827,19 - - - - - - - - - - - -

RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 47.789 58.209 65.808 72.344 79.228 86.400 92.427 100.249 101.522 100.389 97.539 88.063 59.860
BASE TRIBUTAVEL 47.789 58.209 65.808 72.344 79.228 86.400 92.427 100.249 101.522 100.389 97.539 88.063 59.860
IMPOSTO DE RENDA 7.168,38 8.731,39 9.871,21 10.851,53 11.884,18 12.960,07 13.864,12 15.037,33 15.228,27 15.058,29 14.630,92 13.209,49 8.979,03
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 4.754,92 5.796,93 6.556,81 7.210,36 7.898,79 8.616,05 9.218,74 10.000,89 10.128,18 10.014,86 9.729,95 8.782,33 5.962,02
CONTRIBUICAO SOCIAL 4.301,03 5.238,84 5.922,73 6.510,92 7.130,51 7.776,04 8.318,47 9.022,40 9.136,96 9.034,97 8.778,55 7.925,69 5.387,42
IMPOSTOS 16.224 19.767 22.351 24.573 26.913 29.352 31.401 34.061 34.493 34.108 33.139 29.918 20.328
RESULTADO LiQUIDO 31.565 38.442 43.457 47.771 52.314 57.048 61.026 66.188 67.028 66.280 64.400 58.146 39.532
Resultado Antes dos Impostos 47.789,18 58.209,29 65.808,09 72.343,55 79.227,89 86.400,46 92.427,45 100.248,85 101.521,83 100.388,58 97.539,45 88.063,26 59.860,17
Dedugdes por Perdas Seguidas - - - - - - - - - - - - -

Maxima Deducéo Permitida 14.336,75 17.462,79 19.742,43 21.703,07 23.768,37 25.920,14 27.728,23 30.074,66 30.456,55 30.116,57 29.261,84 26.418,98 17.958,05
Deducéo - - - - - - - - - - - - -

Base de calculo 47.789,18 58.209,29 65.808,09 72.343,55 79.227,89 86.400,46 92.427,45 100.248,85 101.521,83 100.388,58 97.539,45 88.063,26 59.860,17
Imposto de Renda até R$ 240 mil 7.168,38 8.731,39 9.871,21 10.851,53 11.884,18 12.960,07 13.864,12 15.037,33 15.228,27 15.058,29 14.630,92 13.209,49 8.979,03
Imposto de Renda Adicional 4.754,92 5.796,93 6.556,81 7.210,36 7.898,79 8.616,05 9.218,74 10.000,89 10.128,18 10.014,86 9.729,95 8.782,33 5.962,02
Contribui¢ao Social 4.301,03 5.238,84 5.922,73 6.510,92 7.130,51 7.776,04 8.318,47 9.022,40 9.136,96 9.034,97 8.778,55 7.925,69 5.387,42

Tabela 40:Demonstrativo de resultados com financiamentosumiFlense (concluséo)
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO s
RESULTADO LIQUIDO 195.087.27 792.176,58 (5.169,86) 8.824,36 2.084,33 (1.151,50) (1.025,99) 1.196,63 6.083,25 9.910,82 13.896,91 16.666.44 21.264,62 26.398,05
DEPRECIACAO 356.776.28 1.056.219,00 5.993,42 15.577,64 25.385,88 31.826,77 35.482,16 35.942,62 36.430,26 36.645,62 37.478,87 41.755,49 43.021,28 42.997,99
FINANCIAMENTOS 298.455,75 361.879,68 78.784,78 131.555,33 86.094,85 44.608,37 20.836,35 - - - - - - -
FONTES 850.319 2.210.275 79.608 155.957 113.565 75.284 55.293 37.139 42514 46.556 51.376 58.422 64.286 69.396
INVESTIMENTOS 617.437,85 1.056.219,00 98.480,97 178.432,36 177.073,81 95.522,46 41.933.91 8.468.26 3.931,96 4.280,29 12.350.45 57.021,26 54.369,94 45.314,97
[AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 200.874,93 361.879,68 - 78.784,78 - - - 35.386,86 35.386,86 35.386,86 35.386,86 35.386,86 35.386,86 35.386,86
USOS 818.313 1.418.099 98.481 257.217 177.074 95.522 41.934 43.855 39.319 39.667 47.737 92.408 89.757 80.702
SALDO DE CAIXA | R$ 32.006,53 | 792.177 | (18.873)] (101.260)[ (63.509) (20.239)] 13.359 | (6.716)] 3.195 | 6.889 | 3.638 | (33.986)] (25.471)] (11.306)|
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | _— | 792.177 | (18.873)] (120.132)] (183.641)] (203.880)[ (190.521)] (197.237)] (194.043)[ (187.153)] (183.515)] (217.501)] (242.972)] (254.278)|
PAYBACK | 17 |
TIR DO PROJETO! | 9,51%|
EXPOSICAO MAXIMA (259.854)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ANO 13
RESULTADO LIQUIDO 31.564,86 38.442,13 43.457,34 47.770,75 52.314,40 57.048,30 61.026,11 66.188,24 67.028,41 66.280,46 64.400,04 58.145,75 39.531,71
DEPRECIAGAO 43.191,57 40.863,82 38.014,82 38.234,49 38.222,69 38.207,88 38.578,30 37.314,09 44.204,09 52.454,81 62.679,94 79.799,35 115.915,14
FINANCIAMENTOS - - - - - - - - - - - - -
FONTES 74.756 79.306 81.472 86.005 90.537 95.256 99.604 103.502 111.232 118.735 127.080 137.945 155.447
INVESTIMENTOS 44.945,92 14.344,02 7.185,16 4.884,85 4.027,10 2.764,15 3.807,75 2.764,15 46.074,22 38.950,64 35.875,20 36.939,08 36.476,12
AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 35.386,86 - - - - - - - - B - N B
USOS 80.333 14.344 7.185 4.885 4.027 2.764 3.808 2.764 46.074 38.951 35.875 36.939 36.476
SALDO DE CAIXA | (5.576)] 64.962 | 74.287 | 81.120 | 86.510 92.492 | 95.797 | 100.738 | 65.158 | 79.785 | 91.205 | 101.006 | 118.971 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | (259.854) | (194.892)] (120.605)[ (39.485)[ 47.025 | 139.517 | 235.314 | 336.052 | 401.210 | 480.995 | 572.200 | 673.206 792.177

Tabela 41:Fluxo de caixa do projeto alavancado — Fluminense
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

SULTADO TOTAL ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 A NO8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 Al

RECEITA DE PEDAGIO 5.457.016,10 67.705,35 143.071,95 148.597,81 144.761,94 151.472,19 158.485,61 165.835,23 173.510,92 181.049,09 188.915,20 197.116,39 205.673,09
RECEITA FINANCEIRA 27.285,08 338,53 715,36 742,99 723,81 757,36 792,43 829,18 867,55 905,25 944,58 985,58 1.028,37
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -
RECEITA BRUTA 5.484.301 68.044 143.787 149.341 145.486 152.230 159.278 166.664 174.378 181.954 189.860 198.102 206.701
ISS 272.850,81 3.385,27 7.153,60 7.429,89 7.238,10 7.573,61 7.924,28 8.291,76 8.675,55 9.052,45 9.445,76 9.855,82 10.283,65
PIS 35.470,60 440,08 929,97 965,89 940,95 984,57 1.030,16 1.077,93 1.127,82 1.176,82 1.227,95 1.281,26 1.336,88
COFINS 163.710,48 2.031,16 4.292,16 4.457,93 4.342,86 4.544,17 4.754,57 4.975,06 5.205,33 5.431,47 5.667,46 5.913,49 6.170,19
TRIBUTOS 472.032 5.857 12.376 12.854 12522 13.102 13.709 14.345 15.009 15.661 16.341 17.051 17.791
RECEITA LIQUIDA 5.012.269 62.187 131.412 136.487 132.964 139.127 145.569 152.320 159.370 166.294 173.519 181.051 188.911
ADMINISTRACAO / OPERACAQ / CONSERVACAO 1.466.417,85 38.163,22 56.872,98 57.837,68 57.837,68 57.837,68 63.760,35 63.760,35 63.760,35 63.760,35 57.637,68 56.976,53 56.976,53
SEGUROS E GARANTIAS 3.120,15 2.101,16 3.304,86 3.235,09 3.363,80 2.545,89 2.063,06 2.097,27 2.133,00 2.168,09 2.332,45 2.274,07 2.311,81
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 7.840,00 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60
FISCALIZACAO 160.595,00 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80
RDT 16.060,00 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40
DEPRECIACAO 1.378.848 47 9.682,55 24.628,15 38.324,89 51572,38 57.813,87 57.978,65 58.407,05 58.451,62 58.631,07 61.091,34 60.114,85 56.846,99
DESPESAS COM JUROS 156.676,18 9.524,56 9.479,47 13.247,58 17.900,87 19.367,95 19.367,95 16.946,95 14.525,96 12.104,97 9.683,97 7.262,98 4.841,99
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 1.752.712 (5.064), 29.346 16.062 (5.491) (6.218) (5.381) 3.328 12.719 21.849 34.993 46.643 60.154
BASE TRIBUTAVEL - 24.282 16.062 - - - 2.330 8.903 15.295 29.273 46.643 60.154
IMPOSTO DE RENDA 262.906,75 - 3.642,36 2.409,31 - - - 349,46 1.335,50 2.294,18 4.390,94 6.996,47 9.023,04
|ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 174.767,16 - 2.404,24 158221 - - - 208,98 866,33 1.505,45 2.903,29 4.640,32 5.991,36
ICONTRIBUICAO SOCIAL 157.744,05 - 2.185,42 1.445,58 - - - 209,68 801,30 1.376,51 2.634,56 4.197,88 5.413,83
IMPOSTOS 595.418 - 8.232 5.437 - - - 768 3.003 5.176 9.929 15.835 20.428
RESULTADO LIQUIDO 1.157.294 (5.064), 21114 10.625 (5.491), (6.218), (5.381), 2.560 9.716 16.673 25.065 30.808 39.725
Resultado Antes dos Impostos (5.063,91) 29.346,33 16.062,05 (5.490,68) (6.217,98) (5.380,77) 3.328,23 12.719,04 21.849,30 34.993,37 46.643,16 60.153,61
Dedugdes por Perdas Seguidas 5.063,91 5.063,91 - 5.490,68 11.708,66 17.089,44 17.089,44 16.090,97 12.275,26 5.720,47 - -
Méxima Dedugéo Permitida - 8.803,90 4.818,62 - - - 998,47 3.815,71 6.554,79 10.498,01 13.992,95 18.046,08
Deducéo - 5.063,91 - - - - 998,47 3.815,71 6.554,79 5.720,47 - -
Base de calculo - 24.282,42 16.062,05 - - - 2.329,76 8.903,33 15.294,51 29.272,90 46.643,16 60.153,61
Imposto de Renda até R$ 240 mil 15% - 3.642,36 2.409,31 - - - 349,46 1.335,50 2.294,18 4.390,94 6.996,47 9.023,04
Imposto de Renda Adicional 10% - 2.404,24 1.582,21 - - - 208,98 866,33 1.505,45 2.903,29 4.640,32 5.991,36
Contribuicdo Social 9% - 2.185,42 1.445,58 - - - 209,68 801,30 1.376,51 2.634,56 4.197,88 5.413,83

Tabela 42:Demonstrativo de resultados com financiamento ada Sul (continua)
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EMONSTRATIVO DE RESULTADOS - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

RESULTADO ANO 1

RECEITA DE PEDAGIO 214.607,27 223.301,49 232.351,23 241.770,01 251.568,13 261.763,04 270.857,81 280.266,45 290.008,29 300.080,13 310.505,81 321.288,50 332.453,17
RECEITA FINANCEIRA 1.073,04 1.116,51 1.161,76 1.208,85 1.257,84 1.308,82 1.354,29 1.401,33 1.450,04 1.500,40 1.552,53 1.606,44 1.662,27
RECEITAS ACESSORIAS - - - - - - - - - - - - -
RECEITA BRUTA 215.680 224.418 233.513 242.979 252.826 263.072 272.212 281.668 291.458 301.581 312.058 322.895 334.115
ISS 10.730,36 11.165,07 11.617,56 12.088,50 12.578,41 13.088,15 13.542,89 14.013,32 14.500,41 15.004,01 15.525,29 16.064,43 16.622,66
PIS 1.394,95 1.451,46 1.510,28 1.571,51 1.635,19 1.701,46 1.760,58 1.821,73 1.885,05 1.950,52 2.018,29 2.088,38 2.160,95
COFINS 6.438,22 6.699,04 6.970,54 7.253,10 7.547,04 7.852,89 8.125,73 8.407,99 8.700,25 9.002,40 9.315,17 9.638,66 9.973,60
TRIBUTOS 18.564 19.316 20.098 20.913 21.761 22.643 23.429 24.243 25.086 25.957 26.859 27.791 28.757
RECEITA LIQUIDA 197.117 205.102 213.415 222.066 231.065 240.429 248.783 257.425 266.373 275.624 285.200 295.103 305.358
ADMINISTRAGAO / OPERAGAO / CONSERVAGAO 56.976,53 56.976,53 62.046,79 61.926,77 61.926,77 61.926,77 61.926,77 62.046,79 57.096,55 57.096,55 57.096,55 57.096,55 57.096,55
SEGUROS E GARANTIAS 2.351,21 2.389,55 2.301,72 2.235,77 2.276,57 2.319,04 2.356,92 2.396,10 2.830,78 2.870,26 2.911,13 2.953,40 2.997,16
POLICIA RODOVIARIA FEDERAL 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60 713,60
FISCALIZACAO 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80 6.423,80
RDT 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40 642,40
DEPRECIACAO 52.664,30 48.143,12 42.544,50 42.811,39 42.763,75 42.725,51 43.117,02 40.994,21 50.220,79 61.032,15 74.647,87 97.425,41 146.215,04
DESPESAS COM JUROS 2.420,99 - - - - - - - - - - - -
RESULTADO ANTES DOS IMPOSTOS 74.924 89.813 98.742 107.312 116.318 125.678 133.602 144.208 148.445 146.845 142.764 129.848 91.270
BASE TRIBUTAVEL 74.924 89.813 98.742 107.312 116.318 125.678 133.602 144.208 148.445 146.845 142.764 129.848 91.270
IMPOSTO DE RENDA 11.238,59 13.472,01 14.811,27 16.096,80 17.447,76 18.851,74 20.040,36 21.631,18 22.266,71 22.026,73 21.414,64 19.477,25 13.690,45
ADICIONAL IMPOSTO DE RENDA 7.468,39 8.957,34 9.850,18 10.707,20 11.607,84 12.543,82 13.336,24 14.396,78 14.820,47 14.660,48 14.252,42 12.960,83 9.102,97
CONTRIBUIGAO SOCIAL 6.743,15 8.083,21 8.886,76 9.658,08 10.468,66 11.311,04 12.024,21 12.978,71 13.360,02 13.216,04 12.848,78 11.686,35 8.214,27
IMPOSTOS 25.450 30.513 33.548 36.462 39.524 42.707 45.401 49.007 50.447 49.903 48.516 44.124 31.008
RESULTADO LIQUIDO 49.474 59.301 65.194 70.850 76.794 82.972 88.202 95.201 97.998 96.942 94.248 85.724 60.262
Resultado Antes dos Impostos 74.923,94 89.813,41 98.741,80 107.312,03 116.318,42 125.678,24 133.602,39 144.207,84 148.444,70 146.844,84 142.764,24 129.848,34 91.269,69
Dedugdes por Perdas Seguidas - - - - - - - - - - - - -
Méxima Deducéo Permitida 22.477,18 26.944,02 29.622,54 32.193,61 34.895,53 37.703,47 40.080,72 43.262,35 44.533,41 44.053,45 42.829,27 38.954,50 27.380,91
Deducgéo - - - - - - - - - - - - -
Base de calculo 74.923,94 89.813,41 98.741,80 107.312,03 116.318,42 125.678,24 133.602,39 144.207,84 148.444,70 146.844,84 142.764,24 129.848,34 91.269,69
Imposto de Renda até R$ 240 mil 11.238,59 13.472,01 14.811,27 16.096,80 17.447,76 18.851,74 20.040,36 21.631,18 22.266,71 22.026,73 21.414,64 19.477,25 13.690,45
Imposto de Renda Adicional 7.468,39 8.957,34 9.850,18 10.707,20 11.607,84 12.543,82 13.336,24 14.396,78 14.820,47 14.660,48 14.252,42 12.960,83 9.102,97

Tabela 43:Demonstrativo de resultados com financiamento adMa Sul (concluséo)
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FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO MG
12%

RESULTADO LiQUIDO 58.963,52 599.277,04 (12.093,17), 3.087,70 (2.159,40) (5.820,38)| (8.931,09) (10.985,47)| (5.800,19) (668,03)| 3.495,51 9.824,98 15.962,86 23.071,83
DEPRECIACAO 194.561,18 735.228,77 6.955,13 12.984,03 20.189,17 25.956,82 31.174,75 32.173,95 32.609,75 33.028,57 33.376,17 35.248,70 33.750,39 30.591,34
FINANCIAMENTOS 228.018,43 297.682,64 84.295,64 94.178,17 53.152,43 34.676,69 31.379,72 - - - - - - -
FONTES 481.543 1.632.188 79.158 110.250 71.182 54.813 53.623 21.188 26.810 32.361 36.872 45.074 29.713 53.663
INVESTIMENTOS 362.712,48 735.228,77 105.369,55 75.659,01 101.191,62 67.202,72 60.489,71 20.734,02 5.098,65 8.335,94 5.184,53 19.207,37 29.121,30 18.772,96
[AMORTIZACAO EMPRESTIMOS 142.386,14 297.682,64 - 84.295,64 - - - 26.673,38 26.673,38 26.673,38 26.673,38 26.673,38 26.673,38 26.673,38
USOS 505.099 1.032.911 105.370 159.955 101.192 67.203 60.490 47.407 31.772 35.009 31.858 45.881 55.795 45.446
SALDO DE CAIXA | (23.555)] 599.277 | (26.212)] (49.705)| (30.009)] (12.390)| (6.866)] (26.219)] (4.962)] (2.649)| 5.014 | (807)] (6.081)| 8.217 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | _— | 599.277 | (26.212)] (75.917) (105.926)] (118.316)| (125.182)] (151.401)] (156.363)] (159.012)] (153.998)] (154.805)] (160.887)| (152.670)|
PAYBACK | 16 |
TIR DO PROJETO | 10,30%]
EXPOSICAO MAXIMA (160.887)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO - (R$ MIL DE OUTUBRO DE 2 007)

FLUXO DE CAIXA DO PROJETO ANO 13

RESULTADO LiQUIDO 30.536,69 37.235,39 36.756,97 40.201,75 43.826,91 47.690,29 50.943,40 55.426,42 57.218,97 56.206,34 54.263,40 48.355,53 31.629,80
DEPRECIAGAO 27.184,15 23.634,66 19.434,37 19.503,43 19.629,75 19.545,03 19.777,18 18.314,93 24.487,09 31.758,32 40.636,25 55.730,65 87.464,19
FINANCIAMENTOS - - - - - - - - - - - - -
FONTES 57.721 60.870 56.191 59.795 63.457 67.235 70.721 73.741 81.706 87.965 94.900 104.086 119.004
INVESTIMENTOS 14.423,11 13.538,72 5.762,29 3.284,17 2.608,48 1.125,62 1.899,62 1.125,62 43.529,74 35.119,02 31.643,35 32.841,82 31.958,96
AMORTIZAGAO EMPRESTIMOS 26.673,38 - - - - - - - - - - - -
Usos 41.096 13.539 5.762 3.284 2.608 1.126 1.900 1.126 43.530 35.120 31.643 32.842 31.959
SALDO DE CAIXA | 16.624 | 47.331 | 50.429 | 56.511 | 60.848 | 66.110 | 68.821 | 72.616 | 38.176 | 52.845 | 63.256 | 71.244 | 87.135 |
SALDO DE CAIXA ACUMULADO | (136.046) [ (88.714)[ (38.285) 18.226 | 79.074 145.184 | 214.005 | 286.620 | 324.797 | 377.641 | 440.898 | 512.142 | 599.277 |

Tabela 44:Fluxo de caixa do projeto do projeto alavancaddendtto Sul



