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1. INTRODUCAO

1.1 OBIJETIVO DO PROJETO.

O objetivo deste Projeto é a elaboragcdo de estudos e atividades de assessoramento para
subsidiar a estruturacdo do projeto de Concessao rodovidria do Lote Ouro Preto, no ambito
do Programa de Concessodes de Rodovias de Minas Gerais.

O Programa de Concessoes de Rodovias, por sua vez, tem como objetivo viabilizar a melhoria
da infraestrutura vidria, por meio de investimentos privados, visando contribuir para o
desenvolvimento econémico e social do Estado.

1.2 OBIJETIVO DESTE RELATORIO

O presente relatério, elaborado pelo BDMG, tem como objetivo apresentar os dados técnicos
de entrada na modelagem (demanda, despesas e investimentos) associados ao Sistema
Rodoviario proposto, assim como todas as demais premissas que impactam o Projeto, quais
sejam: projecdo de receitas, CAPEX, OPEX, taxa de desconto do fluxo de caixa, taxas de
amortizacdo, premissas tributarias, necessidades de capital de giro, premissas financeiras,
entre outras.

As projecoes, fluxo de caixa e resultados financeiros foram elaborados em termos reais, ou
seja, sem a inclusdo de projec¢des de inflagao.

O modelo econdmico-financeiro foi elaborado em conformidade com os Pronunciamentos
Técnicos Contabeis (CPCs) e dos PadrGes Internacionais de Contabilidade (IFRS — International
Financial Reporting Standards).

Desta forma, o direito do Concessionario sobre a infraestrutura é registrado como ativo
intangivel, sendo passivel de amortiza¢ao, reconhecida no resultado do exercicio de acordo
com a curva de beneficio esperado ao longo do prazo da Concessao. Assim, utiliza-se a curva
estimada de trafego em veiculos equivalentes como base para a amortizacdo do ativo.

Ressalta-se que esta modelagem econdmico-financeira reflete apenas um cendrio indicativo,
informacdo que ird balizar o certame para delegacdo do lote em questdo, ndo captando,
portanto, todas as derivacbes e alteracbes de fatos que porventura venham a afetar
posteriormente a performance financeira da Concessao.

A data-base para entrada de dados no modelo econémico-financeiro é de junho de 2021.

A construcdo do Modelo Econémico-Financeiro - MEF seguiu o seguinte fluxo de atividades:
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Figura 1 — Constru¢ao do MEF
Projecio de _—
Projecdo de Projecdo de Custos l:\::;fﬁ:gﬂiis Premissas Projecdes
Demanda Receitas Operacionais Canex Tributarias
(Opex) (Capex)

Fonte: Elaboragao prépria

As informacdes transcritas no modelo econémico-financeiro possuem carater nao vinculativo
e comportam interpretacdo meramente informativa e referencial do Lote Ouro Preto do
Programa de Concessées do Sistema Rodoviario no Estado de Minas Gerais.

A partir das premissas consideradas, cabe aos interessados avaliar seu conteudo de modo a
motivar e integrar sua decisdao de participacao no processo competitivo.

Deste modo, exemplos como aportes adicionais requisitados por forca do Edital, insercao de
novas obrigacbes ndo previstas no Programa de Exploracao da Rodovia - PER original,
altera¢des na demanda ou nas condigdes macroecondmicas vigentes, afericdo de receitas
extraordindrias, entre outros fatos passiveis de se materializarem de forma ex-post a
assinatura e assunc¢do da rodovia, ndo constam do presente produto, devendo toda e
qgualquer duvida sobre estes pontos serem sanadas via os termos constantes no Edital,
Contrato da Concessao e PER.

2. VISAO GERAL DO PROJETO

O lote rodoviario Quro Preto abrange as rodovias BR-356, MG-262 e MG-329, que juntas
totalizam 190,3 km de extens3do. Os trechos rodovidrios sdo interceptados por 11 municipios,
sendo eles: Nova Lima, Rio Acima, Itabirito, Ouro Preto, Mariana, Acaiaca, Barra Longa, Ponte
Nova, Urucania, Piedade de Ponte Nova, Rio Casca.

A Figura 2 mostra a localizacdo dos trechos da rodovia e as se¢Ges abaixo fornecem uma visao
geral de cada segmento de rodovia.
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Figura 2 - Localizagao dos Trechos Rodoviarios

44°0'0"W 43°40'0"W 43°20'0"W 43°0'0"W 42°40'0"W
l : y < L FJI‘HLI [ ‘\/\J
»m Bracco o
i LOTE OURO PRETO
Lebpold i '
gg Coriiris & Lagoa Santa je ”""'// = An Na: 9
o 4 Taquaracu %\ 7 :C)
NI Veoh A de Minas ova Uhiao X - 3 = - ©
2» Véspasiano Nova Unid b;..,} Jesus f‘a" <t
-~ do Amparg \\%\\ / NMarliéria é
e 4 \\_‘ Lo ; ?‘
RibeTfao S 9 2 — W mipg o bova Era
}}"/Ne"ﬂS‘ Santa Luza % / 5 N\ /’/_/{’1
\ - 2 \‘Vv.,‘ : Abaity | Montevade B’ﬁf”‘
6\ : b Jorocmab 2 Mt 202 e,
N\ Al e o : p%/\,;"<-\\ o
\}"\T' H B,E'Iot 8 \JLW| ’ - Pitgicaba 4 :
izopte™ | Cocais Sadtz >
» [P j‘ » 8 ! Arbfa
ED / N ‘v‘,‘.,: Lima \\/'[’w[ % ED
ol ) (2 =]
) Ibirité o
8 \/ ‘ = :C\)‘
4 Nova Lima RioAcima Catas Altas
Alvinopolis
km 27»60P ‘
&z Legenda
Itabirito
» Bz Longa » | — BR-356 [ ] Estados
o =
S ) 3% o MG-262
:91 km 11£033.1 1205 Mariana g g
Belc Ouro Preto P 7.2+846 g & | MG-329
< Acaiaca '
Al F i — Rodovias Federais N
Z OwsBrinco nipatd Rodovias Estaduais
Municipios - Afetados
? Guar ha ‘edra y
¥ doAnta —
» p " Limites Municipais
:8 = ‘nl ;Ir'Tr" ? ' 7 \\ \ gé) ) p
g | el O 1 T e e AN e 5 B | S |0 210 420 840 1.260 1.680
S ; \%:w (' M’\/Luﬁﬁ:«&;}\,\/ it i) Q\ oy 2 g C Cangar—] 5 "
3 . i : A H\“MLL A Sistema de Coordenadas
" L mim Penardes ; ’z/ 1 SIRGAS 2000/ UTM Zona 23S
Santana Senhocs de 9 X
‘ ‘ dos Mortes A 5 S Fonte
PRI I Rio Espara L D fei i Ervalia Limites estaduais e municipais: IBGE,2015
GRS 7 Candido Mbrg Rodovias Federais e Estaduais: DNIT,2019
n:;:;..'la f jpotanea SAGE : \ R
j : {nallfy 7 SApela Nova Jenador j “\ Service Layer Credits: Sources: Esri, HERE, Garmin,
h B P R, Intermap, increment P Corp., GEBCO, USGS, FAO, NPS,
o ek ® -\Qiﬂ'fﬁﬁ ¢ | NRCAN, GeoBase, IGN, Kadaster NL, Ordnance Survey,
© 7 Senharaldos SRLL ; .| 8 | Esri Japan, METI, Esri China (Hong Kong), (c)
N T T T T T o,
44°0'0"W 43°40'0"W 43°20'0"W 43°0'0"W 42°40'0"W N

Fonte: Elaboracdo Dynatest



N2 Consultoria:
Estruturadores: 3BID YEDMG

L. . N2 Cliente: -
Consultores Técnicos: “ATHAN  [IMIND  mpynatest' [l overroz v
» Pagina: 7/31
B f' es . F, |‘ A E'E'.‘,A.s SECRETARIA DE ESTADO DE INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE
eneficiario Final: Revis3o: CP
BR-356

O trecho inicia-se no entroncamento com a BR-040(B) (km 27,6), no municipio de Nova Lima, e
estende-se até o entroncamento com a rodovia MG-129(B)/262 (p/ Mariana), em Mariana, (km
111,1), com extensdo de 83,5 km.

A Figura 3 ilustra o inicio e o fim da rodovia.

Figura 3 — Inicio e fim do trecho da BR-356/MG
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Fonte: Dynatest
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MG-262

A rodovia MG-262 tem inicio no entroncamento com a rodovia MG-329 (km 0,0), no municipio
de Ponte Nova e fim no entroncamento com a rodovia MG-129 (km 72,8), em Mariana, com
extensdo de 72,8 km.

A Figura 4 ilustra o inicio e o fim da rodovia.

Figura 4 — Inicio e fim do trecho da MG-262

B St

Fonte: Dynatest
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MG-329

A rodovia MG-329 tem inicio no entroncamento com a rodovia BR-262 (B) (p/ Jodo Monlevade)
(km 100,5) e fim no entroncamento com a rodovia MG-262 (km 134,5), com extensdo de 34,0
km.

A Figura 5 ilustra o inicio e o fim da rodovia.
Figura 5 —

iy Lq‘jgi A

Inicio e fim do trecho da MG-329

Fonte: Dynatest

3. DADOS DE ENTRADA

3.1 DESCRICAO GERAL

O objetivo é a elaboracdo de estudos e atividades de assessoramento para subsidiar a
estruturacdo do projeto de Concessao rodoviaria do Lote Ouro Preto, no ambito do Programa de
Concessoes de Rodovias de Minas Gerais.

O Programa de Concessdes de Rodovias, por sua vez, tem como objetivo viabilizar a melhoria da
infraestrutura vidria, por meio de investimentos privados, visando contribuir para o
desenvolvimento econémico e social do Estado.
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3.2 PROJEGAO DE RECEITAS

3.2.1 CURVA DE TRAFEGO

Foi realizado um estudo de trafego do Sistema Rodovidrio em questdo, para um prazo de 30 anos
de Concessdao, conforme as premissas apresentadas nos estudos de trafego, o seguinte
comportamento para movimentagao de eixos-equivalentes, por praga de pedagio. A seguir o
Gréfico 1 retrata o Volume Diario Médio Anual (VDMA) equivalente:

Grafico 1 - VDMA Equivalente anual - por praga
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Fonte: Elaboracdo Nathan

3.2.2 TARIFA BASICA DE PEDAGIO

As Tarifas Basicas de Peddgio definidas para a Concessao do Sistema Rodovidrio Lote Ouro Preto
sdo resultado da conjungdo entre as diversas premissas adotadas e as fungGes matematicas da
modelagem, de modo que o Valor Presente Liquido do fluxo de caixa do projeto seja igual a zero,
descontado a uma taxa de atratividade definida pela modelagem, demonstrada na Tabela 3.

3.2.3 PRAGAS DE PEDAGIO

Para a indicacdo da localizacdo das pracas de pedagio levou-se em consideracdao os segmentos
homogéneos com maiores VMDs, bem como evitou-se a proximidade as cidades e aos povoados
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sujeitos a futura conurbagdo, mitigando a tarifagdo de viagens curtas ou muito frequentes.
Evitou-se, também, a proximidade com locais de preservagdao ambiental, trechos de mata nativa
ou cursos d’agua.

Foram estudados locais distintos para implantacao de 04 pragas de peddgio no Lote Ouro Preto,
conforme Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 - Localizagao das Pragas de Pedagio

Praga Rodovia Praga Localizagao (km)
1 BR-356 P1 32,6
2 BR-356 P2 62,6
3 MG-262 P3 30,3
4 MG-329 P4 125,4

Fonte: Elaborag¢ao Nathan

Foram definidas duas pracas de pedagio para a BR-356 com intencdo de promover uma maior
justica no pagamento de pedagio pelos usudrios da rodovia.

Essa é a rodovia com o maior valor previsto de investimentos, portanto com uma tarifa estimada
de pedagio maior que os outros trechos desse lote de concessao.

Trata-se, também, de rodovia situada em uma regido montanhosa e com poucas op¢des de locais
para instalacdo de pracas de peddgio. Possui cidades e aglomerac¢des urbanas distribuidas ao
longo do trecho rodoviario e que utilizam a rodovia para o trafego diario.

A definicdo de apenas uma praca de pedagio beneficiaria aqueles que trafegassem no trecho ndo
coberto pela praca de peddgio e prejudicaria aqueles que estivessem no entorno da praga de
pedagio.

Com implantacdo de duas pracas, o valor do peddgio pode ser diluido em dois locais de cobranca,
0 que possibilitara o pagamento de pedagio por quem efetivamente trafegar no local das pragas
de pedagio.

3.2.4RECEITA TARIFARIA

O produto entre as Tarifas Basicas de Peddgio definidas para cada praca de pedagio da Concessao
e a curva de trafego definida também para cada praca de pedagio, definida em nimero de eixos
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equivalentes, permite auferir a curva de Receita Tarifaria Bruta do projeto em questao. O Grafico
2 apresenta a projecao de Receita Tarifaria Bruta para todos os anos da Concessao:

Grafico 2 — Receita Tarifaria Bruta — RS mil
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Fonte: Elaboragcdao Nathan

3.3 CAPEX

Todos os investimentos previstos para a Concessao foram consolidados para o periodo previsto
de Concessdao, de 30 anos. Os valores dispostos estdo em consondncia com as premissas
apresentadas nos produtos de Estudos de Trafego, no Programa de Exploragao da Rodovia - PER
e no Relatério de Estudos Socioambientais.

Para os custos apresentados ha a consideragao da aplicagdo do Regime Especial de Incentivos
para o Desenvolvimento da Infraestrutura — REIDI, criado pela Lei n® 11.488/2007 que suspende
a incidéncia de PIS e Cofins no caso de vendas ou importacdo de maquinas, aparelhos,
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instrumentos e equipamentos novos e de materiais para a construgao para a utilizagdo ou
incorporagdo em obras de infraestrutura destinadas ao ativo imobilizado.

Na modelagem utilizada, foi considerado que o REIDI poderia ser aplicado para os investimentos
previstos para a Concessao, a saber: trabalhos iniciais, recupera¢ao, ampliagao, gestdao ambiental
e equipamentos, sistemas e edificagdes operacionais.

Os investimentos totais realizados no lote somam RS 1.894.842 mil durante todo o periodo da
Concessao, que aplicados a taxa de desconto descrita na Tabela 3, correspondem ao valor
presente liquido de RS 813.851 mil.

O Grafico 3 reproduz os investimentos anuais a serem realizados em cada uma das rodovias que
compdem o Sistema Rodovidrio e o montante acumulado ao longo do periodo da Concessao.

Gréfico 3 — CAPEX Total por Rodovia — RS mil
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Fonte: Elaboragdao Nathan

Ja o Gréfico 4 apresenta os investimentos da Concessao ao longo dos anos, classificados por suas
rubricas, contemplando custos de trabalhos iniciais, recuperacdo, manutencdao, ampliacdes de



N2 Consultoria:
Estruturadores: 3BID YEDMG

Consultores Técnicos: “ATHAN  [FIMIND - mDynatest' [l overoz-vaws N# Cliente: -
Pagina: 14/31

A gIE’aAA?s SECRETARIA DE ESTADO DE INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

Beneficiario Final: Revisdo: CcpP

capacidade, equipamentos, edificagcdes, gestdo ambiental, dentre outros, para esta configuracao
do lote.

Grafico 4 — CAPEX por tipo de gasto — RS mil
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Fonte: Elaboracdo Nathan
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A Tabela 2 retrata o total de investimento a ser realizado durante toda a Concessao por tipo de

gasto.

Tabela 2 — CAPEX por tipo de gasto

Intervencdo RS mil
Trabalhos iniciais 34.047
Recuperagao 106.584
Manutengao 287.950
Ampliagao da capacidade 1.241.655
Gestdo ambiental 113,524
Equipamentos, sistemas e edificacGes operacionais 111.082
TOTAL 1.894.842

Fonte: Elaboragao Nathan

3.4 OPEX

As despesas operacionais estimadas ao longo de 30 anos de Concessao sdo retratadas como o
somatdrio dos custos operacionais, outras despesas obrigatdérias e o conjunto de seguros e
garantias, distribuidos conforme as defini¢cGes e necessidades previstas para o projeto

Para o lote, o OPEX totalizou RS 1.353.654 mil, que aplicados a taxa de desconto descrita na
Tabela 3, correspondem em valor presente liquido de RS 438.698 mil.
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Os valores anuais de OPEX estao apresentados no Grafico 5 a seguir.

OPEX - RS mil
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Grafico 5 — OPEX anual por Tipo de Gasto — RS mil
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J4 o Grafico 6 apresenta o OPEX total por tipo de gasto ao longo de todo o periodo da Concessao.

Grafico 6 — OPEX por tipo de gasto — RS mil - %
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Fonte: Elabora¢dao Nathan

3.4.1CUSTOS OPERACIONAIS

No que concerne aos custos operacionais, estdo incluidos todos os gastos da Concessionaria
para a administracdo, operacao, conserva, gastos ambientais, reembolso de estudos, entre
outros, conforme as premissas e resultados apresentados no Modelo Operacional e Estudos
de Engenharia.

3.4.1.1 DESPESAS OBRIGATORIAS

As despesas obrigatdrias incluem as verbas que a Concessiondria devera pagar ao longo do
periodo da Concessdo, tais como:

a) Verba de supervisdo e fiscalizac3do:
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A verba é paga para o custeio do trabalho de supervisdo do contratado de Concessao,
sendo o valor anual calculado a partir da taxa de 0,18% do valor presente liquido da
receita tarifaria bruta total prevista na modelagem; e

b) Verba de Seguranca de Transito:
O calculo da verba destinada a seguranga do transito se baseia na métrica de RS
170,00 km/més.

3.4.1.2 SEGUROS E GARANTIAS

Ainda estd previsto um outro grupo de despesas que englobam os seguros e garantias
exigidos pelo Poder Concedente e que sdo de responsabilidade da Concessionaria, a saber:

a) Riscos de Engenharia

Seguro contratado para cobertura de avarias, perdas e danos materiais, em virtude de
acidentes de origem subita e imprevista, ocorridos durante a realizagdo de obras de
ampliacdes e melhorias. O prémio a ser pago é calculado mediante a aplicagdo de taxa de
seguro sobre o respectivo valor total da obra a ser realizada (incidente apenas sobre a rubrica
Obras de Ampliacao da Capacidade e Outras Melhorias). Neste caso, a taxa do seguro adotada
foi de 0,15%.

b) Risco Operacional

Seguro contratado para proteger o patriménio da Concessionaria contra acidentes em geral,
decorrentes de origem subita e imprevista, causando avarias, perdas e destruicdo parcial ou
total dos bens, devendo este seguro cobrir todos os bens que integram e fazem parte do
programa de Concessao.

Férmula de calculo do prémio: (Valor Patrimonial + Custos Operacionais) x Taxa do seguro.
Neste caso, a taxa de seguro adotada foi de 0,10%.

c) Responsabilidade Civil

Seguro contratado para cobrir possiveis reclamacdes por danos causados a terceiros, em
decorréncia do uso, existéncia e conservacao de todos os bens, incluindo as atividades
relacionadas com a administracdo e operacdo das rodovias, pontes, terrenos, edificacdes e
demais trechos, realizacdo de obras de conservacdo, manutencdo, reparos, construcoes,
ampliacdes, melhorias, com cobertura adicional de responsabilidade civil cruzada para
empreiteiros e subempreiteiros atuando nos canteiros de obras, estando cobertos, inclusive,
morte e invalidez total e permanente sofridas por seus empregados, prepostos, bolsistas
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e/ou estagiarios, em decorréncia de acidentes sofridos enquanto a seu servigo, inclusive no
trajeto de ida e volta de suas residéncias aos locais de trabalho.

O prémio a ser pago é calculado com base na aplicagdo de 0,20% sobre a Receita Tarifaria
Bruta prevista cada ano.

d) Risco de Perda de Receita

Trata-se de uma modalidade complementar ao seguro empresarial, com finalidade de cobrir
as perdas financeiras decorrentes de um sinistro no patriménio fisico empresarial que resulte
também na paralisacdo tempordria total ou parcial da atividade comercial.

Formula de cdlculo do prémio: VR x Taxa do seguro, sendo:

e Valor em Risco (VR): Corresponde a 3 meses de Receita Bruta prevista para a Concessao.
e Taxa do seguro adotada de 0,0595%.

e) Garantia de Execucdo

Garantia de Execuc¢do do Contrato (Performance Guarantee) - Tem como objetivo assegurar
o desenvolvimento adequado do projeto. Assim, o instrumento funciona como:

e garantia do atendimento de parametros de desempenho pela Concessiondria na medida
em que a Concessao avanga,

e garantia das obrigacOes contratuais; e

e garantia de execugao de parte correspondente das obras e da operacao da rodovia em
caso de rescisdo do contrato por culpa da Concessionaria.

O montante a ser contratado pela Concessiondria estd dividido em trés fases, basicamente
constituidas para diferenciar o projeto no que concerne ao periodo de realizacdo de Obras
de Ampliacdao de Capacidade e Melhorias, a saber:

e Fase A (primeiros 9 anos): 4,0% do Valor Presente Liquido da Receita Tarifdria Bruta

prevista; e

e Fase B (entre 10° ano e 252 ano): 2,0% do Valor Presente Liquido da Receita Tarifaria

Bruta prevista.

e Fase C (entre 26° ano e 302 ano): 4,0% do Valor Presente Liquido da Receita Tarifaria
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Bruta prevista.

Férmula de célculo do prémio: Valor Garantido x Taxa da Garantia, sendo:

e Valor Garantido (VG): Valor Presente Liquido da Receita Tarifaria Bruta prevista para a

Concessdo (x) Taxa condizente com a Fase da Concessdo (A ou B ou C).

3.4.1.3 OUTROS GASTOS

Além do OPEX propriamente dito, sdo considerados outros gastos apresentados a seguir:
e Emolumentos

Para a realizagao do leildo da Concessao do Lote Ouro Preto foi previsto o pagamento dos
emolumentos necessarios a B3, no valor de RS 551 mil, e este valor estd alocado no primeiro ano
da Concessao.

e Ressarcimento dos estudos

Para o Lote Ouro Preto foi alocado um custo de ressarcimento de estudos de RS 6.253 mil, ja
corrigidos, nos termos do Edital, cujo pagamento é condicdo para assinatura do Contrato de
Concessao.

4. PREMISSAS GERAIS DA MODELAGEM

A seguir sdo apresentadas algumas das premissas de modelagem que foram utilizadas para a
construcao do cenario apresentado.

4.1 TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA DE PROJETO NAO-ALAVANCADO

O modelo econbmico-financeiro emprega como taxa de desconto do fluxo de caixa de projeto
nado-alavancado o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC). Assim, apresenta-se aqui o
resultado, tendo como base a estrutura de capital prevista e os custos de capital préprio e de
terceiros!, como mostra a Tabela 3 a seguir.

Tabela 3 - CPMC

% Capital Proprio 34,11%
% Capital Terceiros 65,89%

! Distribuicdo média, em um universo com diversos niveis de maturacdo de projeto.
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Ke (Real) 22,65%
Kd (Real) 2,32%
CMPC 9,25%

Fonte: Elaboracdo Nathan

4.2 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Para fins de elabora¢do do Modelo Econ6mico Financeiro - MEF, foram consideradas as seguintes
premissas, utilizadas para balizar as Necessidades de Capital de Giro - NCG do projeto:

Tabela 4 - NCG
Dias
Contas a Pagar 40
Contas a Receber 10
Tributos 70

Fonte: Elaborag¢ao Nathan

4.3 PREMISSAS TRIBUTARIAS

O regime tributario incidente sobre as concessdes rodoviarias se resume a cobranga do ISS
(Imposto Sobre Servicos), Cofins (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social), PIS
(Programa de Integracdo Social), IRPJ (Imposto de Renda de Pessoas Juridicas) e a CSLL
(Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido).

4.3.1IMPOSTOS SOBRE A RECEITA

O regime tributario prevé que sobre as receitas do Concessiondrio incidem Cofins
(Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social), PIS (Programa de Integracdo Social)
e ISS (Imposto Sobre Servicos).

Conforme a Lei Complementar n2 07/1970, sdo contribuintes do PIS as pessoas juridicas de
direito privado, tendo o calculo de tal contribuicdo baseado nas receitas auferidas de acordo
com a Lei Federal n29.718/98 e com aliquotas diferenciadas de acordo com o perfil da receita
como definida pela Lei Federal n? 10.673/2002.

A Cofins, assim como o PIS, é regida atualmente pela Lei Federal n2 9.718/98, que estabelece
gue todas as pessoas juridicas e seus equivalentes em relacdo a legislacdo do Imposto de
Renda sdo seus contribuintes.
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No caso deste projeto, a receita da Concessionaria é composta especificamente pela Receita
Tarifaria Bruta que sujeita a Concessionaria ao pagamento de PIS e COFINS nas aliquotas de
0,65% e 3,00% respectivamente. O regime de incidéncia do PIS/COFINS é o cumulativo.

Além da tributacdo de PIS/Cofins, a Concessionaria fica sujeita ao pagamento de ISS de
acordo com a Lei Complementar n? 116/2003. Quanto a incidéncia de ISS sobre as
remuneracoes vinculadas aos servicos de transporte rodoviario (Receita Tarifaria), considera-
se, com base nos termos determinados pelo Poder Concedente para cada municipio, a
aliquota incidente de cada municipio de ISS ponderada pela quilometragem da rodovia que
atravessa cada municipio. A aliquota média apurada foi de 4,36%.

Portanto, o conjunto de impostos incidentes sobre a Receita Tarifaria Bruta da Concessao
considerado nesta avaliagdo econdmico-financeira respeita as aliquotas apresentadas na
Tabela 5 a seguir:

Tabela 5 - Tributos

Tributo Aliquota
PIS 0,65%
Cofins 3,00%
ISS Tabela 6

Fonte: Elaboracdo Nathan
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Tabela 6 — ISS Médio

Localidade % - Praca % - Geral \
BR-356-Praga 1
Nova Lima 10,1 5% 24,2% 13%
Rio Acima 2,1 2% 5,0% 1%
Itabirito 17,0 5% 40,8% 23%
Ouro Preto 12,5 5% 30,0% 17%
41,7 100,0% 54%
BR-356-Pracga 2
Ouro Preto 29,8 5% 71,5% 25%
Mariana 11,9 3% 28,5% 6%
41,7 100,0% 31%
MG-262
Mariana 31,5 3% 42,7% 4%
Acaiaca 19,5 3% 26,4% 2%
Ponte Nova 21,4 3% 29,0% 2%
Barra Longa 1,4 5% 1,9% 0%
73,8 100,0% 8%
MG-329
Ponte Nova 8,7 3% 25,1% 2%
Urucania 16,0 3% 46,1% 3%
Piedade de Ponte Nova 5,0 5% 14,4% 1%
Rio Casca 5,0 3% 14,4% 1%
34,7 100,0% 7%
ISS Médio Total 4,36% 100.0%

Fonte: Elabora¢cdao Nathan

4.3.2TRIBUTOS SOBRE O LUCRO

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

Para o calculo do IRPJ, considera-se a tributacdo pelo Regime de Lucro Real apurado
anualmente, nos termos da legislacao federal vigente, em obediéncia ao art. 14 da Lei
n2 9.718/98, que obriga as pessoas juridicas cuja receita bruta total, no ano-calendario
anterior, seja superior a RS 78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) ou a
RS 6.500.000,00 (seis milhdes e quinhentos mil reais), multiplicado pelo nimero de meses de
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atividade do ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze) meses (limite fixado pela
Lei N2 10.637/2002), a declararem o Imposto de Renda via Lucro Real.

Sobre o Lucro antes do IR/CSLL (LAIR), incide aliquota de Imposto de Renda de 15% quando
a parcela do lucro real for inferior ao valor resultante da multiplicagcdo de RS 20.000,00 (vinte
mil reais) pelo numero de meses do respectivo periodo de apuragdao. Porém, quando os
resultados da SPE - SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO apontarem para um valor
superior a este montante, a legislacdo estabelece a cobranca de um adicional de 10% sobre
o valor excedente.

O pagamento da CSLL é regulado pela Lei Federal n? 7.689/1988, que a estabelece através
das mesmas normas de apuracdo do Imposto de Renda Sobre Pessoa Juridica, tendo sua base
de célculo definida nos dispositivos da Lei Federal n® 10.684/2003, que determina a
incidéncia de aliquota de 9% sobre as empresas optantes pelo regime de declaragdo sobre
Lucro Real.

A seguir Tabela 7 com as aliquotas praticadas:

Tabela 7 — Tributos sobre o Lucro

Tributo Aliquota
CSLL 9,00%
IR 15,00%
IR — aliquota adicional 10,00%
Uso de prejuizo acumulado 30,00%

Fonte: Elabora¢cdao Nathan

4.4 CAPITAL SOCIAL MINIMO

O capital social minimo definido no estudo de viabilidade se pauta pela obrigacdo de
integralizacdo de recursos pela Concessionaria na assinatura do Contrato de modo a garantir
o montante financeiro necessdrio ao cumprimento das obrigacGes apontadas para a
Concessdo. O calculo do aporte obrigatério levou em consideracdo o valor necessario para
cobrir 100% da exposicdo de caixa do primeiro ano da Concessao. Assim, definiu-se o valor
de subscricdo e integralizacdo de capital social de RS 106 milhdes como condi¢do para
assinatura do Contrato.
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5. RESULTADOS

5.1 TARIFAS BASICAS DE PEDAGIO

Para estimar as tarifas diferenciadas para cada praca de pedagio foi utilizada a extensdo de
cada trecho e, em seguida, esse valor foi refinado com um multiplicador para refletir o tipo
de melhorias feitas em cada trecho. As tarifas diferenciadas iniciais por praga de pedagio
foram estimadas para um fluxo do projeto ndo alavancado com um VPL igual a zero e uma
taxa de desconto de 9,25%. As tarifas base diferenciadas sdo apresentadas na Tabela 8, a

seguir:

Tabela 8 - Tarifas de pedagio

Praga Rodovia | Localizacdo | Localizagdo (km) | Pedagio RS
P1 BR-356 | Nova Lima 32,6 11.01
P2 BR-356 | Ouro Preto 62,6 8.88
P3 MG-262 Acaiaca 30,3 8.53
P4 MG-329 | Ponte Nova 125,4 5.48

Fonte: Elaboracdo Nathan

O produto entre as Tarifas Basicas de Pedagio definidas para a Concessao e a curva de trafego
definida para cada praca de pedagio permite auferir a curva de Receita Tarifdria Bruta do
projeto em questdo. O Grafico 7 a seguir retrata as receitas previstas para a Concessao:
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Grafico 7 — Receitas Tarifaria Bruta — RS mil
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Fonte: Elaboracdo Nathan



N2 Consultoria:
Estruturadores: 3BID YEDMG

Consultores Técnicos: "AT"AN [[|MIND  mDynatest [l oveirozvnius N® Cliente:
Pagina: 27/31

A Eg'ﬁﬁs SECRETARIA DE ESTADO DE INFRAESTRUTURA E MOBILIDADE

Beneficiario Final: Revisdo: CcpP

J4 o Grafico 8 apresenta a previsdao de receita total ao longo da Concessao para cada praca
de pedagio.

Grafico 8 — Receita Tarifaria Bruta da Concess3o por prac¢a de pedagio — RS mil - %

Receita Tarifaria Bruta Total por Praga - RS mil - %
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Fonte: Elaboragcao Nathan

5.2 OUTORGAS FIXA

Esta previsto no Edital e Anexos o pagamento de Outorga Fixa no ato da assinatura do
Contrato, considerada nessa modelagem com valor base de R$1,00 (um real) por ano, que
pode ser maior, considerando o resultado do processo licitatdrio.

5.3 RECURSOS VINCULADOS DA CONCESSAO

Esta previsto o pagamento de Recursos Vinculados da Concessao no valor correspondente a
1% da Receita Tarifaria Bruta, até o 482 més da Concessao e a 2% da Receita Tarifaria Bruta,
a partir do 492 més e até o final do Prazo da Concessao.

Sobre esse valor incidird um percentual de desconto a depender da apuracao dos indicadores
de desempenho da Concessionadria.
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No MEF foi considerado que a Concessionaria ird obter o valor maximo de desconto (100%),
sendo que o valor total de Recursos Vinculados da Concessao a ser recolhido ser3,
consequentemente, igual a zero.

5.4 FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

A partir das premissas de receitas, custos operacionais e investimentos necessarios para
implantacdo do projeto, como resultado, temos que o plano de negécio sugerido para a
presente Concessao é capaz de gerar margem operacional e taxa interna de retorno atrativas
para investidores privados.

A Tabela 9 apresenta a projecdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa ao longo dos 30 anos da
Concessao.
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Tabela 9 — Fluxo de Caixa Projetado — RS mil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30

Receita Operacional 32423 135873 141.263 147.030  152.784 158504 164.620 169.761 175.253 180.525 204.794 221396 230.931 234.072
Receitas acessorias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impostos Diretos -2.598  -10.885  -11.317 -11.778  -12.239  -12.697 -13.186 -13.597 -14.037 -14.459 -16.400 -17.728 -18.489  -18.740
Receita Liquida 29.826 124.988 129.946 135.252  140.545 145.808 151.434 156.163 161.216 166.067 188.394 203.668 212.442 215.333
Custos e Despesas Operacionais ~ -36.397  -38.546  -41.739  -43.203  -43.962  -39.599  -42.019 -44.965 -46.101  -46.500 -48.767  -45259  -45635  -44.825
EBITDA (LAJIR) -6.571  86.442  88.207  92.049 96.583 106.209 109.415 111.199 115.116 119.567 139.627 158.409 166.807 170.508
Variagio da NCG 3.649 -1.023 289 92 14 -555 194 264 59 -20 -0 218 4 -2.153
Beneficio tributério das dividas 0 -1.435 -2.400  -3.492 -4.454 3768  -3.863 -4217  -5.040  -5.88  -6.970  -3.610  -1.414 0
IR/CSLL pago 0 -22.299 -25.679 -24.794  -24.145 -28.036 -28.437 -27.686 -26.509 -25.116 -21.388  -27.023  -29.161  -23.917
Fluxo Operacional -2.923  61.685  60.418  63.855 67.998  73.850  77.309  79.560  83.625  88.545 111.268 127.558 136.229 144.438
Custos de Construcgo -102.256  -55.707  -77.071 -118.302 -123.640  -3.686 -51.866 -83.231 -132.175 -152.083 -123.461 -445  -34.376  -22.149
Fluxo de Investimentos -102.256  -55.707  -77.071 -118.302 -123.640  -3.686 -51.866 -83.231 -132.175 -152.083 -123.461 -445  -34.376  -22.149
Fluxo de Caixa do Projeto -105.178 5978 -16.653 -54.447  -55.642  70.164  25.443  -3.671 -48.549  -63.538  -12.193 127.114 101.852 122.288

Fonte: Elaboracdo Nathan
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O Gréfico 9 a seguir demonstra o comportamento do fluxo de caixa do projeto ao longo do
periodo de Concessao.

Grafico 9 — Fluxo de Caixa do Projeto — RS mil
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Fonte: Elabora¢ao Nathan
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O Grafico 9 a seguir demonstra o comportamento do fluxo de caixa acumulado do projeto
ao longo do periodo de Concessao

Grafico 10 — Fluxo de Caixa Acumulado do Projeto — RS mil
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6. RESULTADOS

Os dados da modelagem econdomico-financeira apontam que, considerando as premissas
apresentadas, estima-se um projeto com taxa de retorno atrativa, com uma TIR real
desalavancada de 9,25% a.a. e payback de 19,3 anos.



