COMUNICADO DA COMISSAO DE AVALIAGCAO INSTITUIDA PELA RESOLUGAO CONJUNTA
SEMAD/IEF/SECULT/SEINFRA N2 01/2020, NO AMBITO DO PROCEDIMENTO DE
MANIFESTACAO DE INTERESSE IEF N2 01/2020

PADRONIZAGAO DE PARAMETROS PARA RECEBIMENTO DOS ESTUDOS A SEREM OBTIDOS PELO
PROCEDIMENTO DE MANIFESTAGAO DE INTERESSE IEF N2 01/2020

1. Estudos de Viabilidade Econémico-Financeiro

a. O modelo devera estar em termos reais ou hominais?

Caso o modelo seja real (sem inflagdo), entendemos que a depreciagdo/amortizacdo do CAPEX
deva ser deflacionada.

O modelo econdémico financeiro devera ser desenvolvido ou em formato “dindmico” ou em
valores reais. Tal formato “dindmico” devera permitir que o usudrio observe o EVTE tanto em
formato nominal quanto em formato real, a partir de um “selecionador” disponivel.

A depreciagdo/amortizacdo deverd seguir a mesma orientagdo acima, isto é, ou estar em um
formato “dinamico” ou com um capex que se deflaciona pela expectativa de inflagdo do ultimo
boletim Focus disponivel a época. O formato “dinamico” devera mostrar os resultados em
formato nominal ou conforme a op¢do descrita acima.

O boletim Focus utilizado devera estar sempre referenciado.
b. Premissas macroeconémicas:

As premissas macroeconOmicas utilizadas no EVTE deverdo ser as mesmas do Ultimo boletim
Focus disponivel a época.

O boletim Focus utilizado devera estar referenciado.
c. Inclusdo ou ndo de REIDI / crédito de PIS e COFINS:

Todos os regimes tributarios especiais, o sistema de crédito de PIS e COFINS, dentre outros
elementos tributarios deverdo estar previstos no EVTE.

O risco tributario, em regra, permanece com o poder concedente e, em tese, se esse beneficio
for extinto, legalmente, isso ensejaria Reequilibrio Econdmico Financeiro — REF. Neste sentido,
recomenda-se que o valor da outorga (ou contrapartida) a ser calculado ja leve em consideracdo
os beneficios fiscais existentes.

d. Consideracgdo de algum beneficio fiscal com relagdo a ISS:
Todos os beneficios fiscais identificados deverao estar previstos no EVTE.

O risco tributario, em regra permanece com o poder concedente e, em tese, se esse beneficio
for extinto, legalmente, isso ensejaria Reequilibrio Econ6mico Financeiro — REF. Neste sentido,
recomenda-se que o valor da outorga (ou contrapartida) a ser calculado ja leve em consideragado
os beneficios fiscais existentes.

e. Taxa de desconto a ser utilizada para calculo do VPL:



Para o célculo da taxa de desconto, recomenda-se a utilizagdo do Custo Médio Ponderado de
Capital = CMPC ou Weighted Average Cost of Capital — WACC. Tal metodologia do WACC realiza
uma média ponderada entre o capital prdprio (do acionista) e capital de terceiros (do credor).

Para calculo do custo de capital préprio, recomenda-se a utilizacdo do CAPM global, detalhada
por Stulz (1999), em que:

E(Ke) = Rrg + Bog [E(Rmg) — Rrg) (1),

Em que:

E(K,) ¢ a expectativa de custo do capital proprio (cost of equity);

Rgg4 € o retorno do ativo livre de risco no mercado global (global risk free);

Bgg € 0 coeficiente de sensibilidade (covariancia do retorno do ativo em relagdo ao retorno do mercado global,
dividido pela variancia do retorno mercado global) do ativo global em relacdo ao mercado global:

E (Rm g) € a expectativa de retorno do mercado global (global market refuin).

Para calculo do custo de capital préprio recomenda-se a utilizacdo dos betas setoriais, dos
spreads de risco pais e dos dados disponibilizados por Damodaran em:

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

f. Qualfluxo a ser considerado para a avaliacao (fluxo do projeto OU fluxo de caixa
livre ao acionista OU fluxo de dividendos):

O fluxo a ser considerado é o “Fluxo de Caixa Livre da Empresa”, assim entendido como o valor
resultante da seguinte conta, periodo a periodo: Receita de Operacdo (entrada de caixa) -
Tributos sobre a receita pagos - Gastos de Construcdo - Gastos de Operagdo (Opex) - Resultado
Financeiro (pagamento de juros) - IRPJ e CSLL + Captacdo de Dividas - Pagamento de
Amortizagdo do Empréstimo - Pagamento da Outorga (fixa e/ou varidvel).

Em outras palavras, trata-se do fluxo de caixa da empresa apds o pagamento de juros e
amortizacdo do empréstimo, mas antes de qualquer distribuicdo (a qualquer titulo) aos
acionistas.

g. Existéncia de alguma linha especifica de financiamento que possa ser utilizada
(em caso positivo, em quais proporc¢des e consideragdes):

As linhas de financiamento deverdo ser obtidas a partir de consulta aos financiadores. Tais
financiadores poderao ser bancos publicos, bancos privados, fundos ou outros.

A definicdo do nivel de alavancagem devera estar baseada em projetos semelhantes.

2. Modelagem Operacional
a. Data-base das premissas operacionais e data-base para o modelo financeiro:

Setembro/2020 (inicio dos estudos).

b. Data base para reajuste de tarifas:

1STULZ, René M. Golbalization, corporate finance, and the cost of capital. Journal of applied corporate
finance, v. 12, n. 3, p. 8-25, 1999.


http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html

Junho de cada ano da concessdo (a cada 12 meses), considerando a data prevista para
assinatura do contrato de concessdo em junho/2022.



