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1. SUMARIO EXECUTIVO

Trata

o presente Relatério da avaliacdo dos principais critérios definidos para a licitacdo e

contratacdo dos futuros Concessionarios dos servicos rodoviarios intermunicipais de

transporte coletivo de passageiros (servico regular) no Estado de Sao Paulo, bem como

de suas condi¢des supervenientes.

O rel

segui

atorio parte de um diagnostico da situacdo atual do setor, onde cabe destacar as

ntes consideracoes.

O setor de transporte intermunicipal de passageiros constitui, atualmente, um dos
servigos publicos mais bem-sucedidos no ambito do Governo do Estado de S&o
Paulo. O indice de aprovacdo dos servicos € superior a 80% para seus dois
subsistemas, rodoviario e suburbano, sendo que a maioria absoluta dos usuarios
considera o preco pago pela tarifa justo para o servico ofertado. Além da alta
aceitacdo, a permeabilidade da rede, a frequéncia e a qualidade dos servigos
prestados fazem com que a rede de transporte intermunicipal desempenhe um
importante papel social, viabilizando o acesso de populacées de baixa renda ao

trabalho, salde, lazer e outros equipamentos urbanos.

Apesar da alta qualidade aferida e dos precos mdodicos cobrados, os servigcos de
transporte intermunicipal de passageiros vém perdendo competitividade face aos
meios individuais e alternativos de transporte, tal como o fretamento. A demanda
observada no ano de 2016 foi a mais baixa da historia, evidenciando uma
tendéncia ao decrescimento do mercado decorrente da aguda crise
macroecondmica pela qual passa todo o pais. Dentre os principais desafios
enfrentados pelo setor estdo as pressdes crescentes de custos, em particular dos
custos trabalhistas e tributarios, e a rigidez do regulamento dos servigos. A
previsdo para 0S proximos anos € de aumento moderado de passageiros,
particularmente face uma possivel continuidade do contexto de recuperagao
econdmico. O planejamento e implementagdo de politicas publicas que continuem
a promover o setor, ampliando sua capacidade competitiva, torna-se uma das

missdes centrais da Agéncia Reguladora.

Um elemento indutor do processo licitatorio preconizado € a situagcao juridica
contratual inadequada observada no setor. O Decreto n® 29.913, de 1989,
regularizou as permissbes de transporte intermunicipal de passageiros,

estabelecendo prazo de cinco anos renovaveis sucessivamente face a solicitacao
3/21
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da empresa operadora e ao atendimento de determinados critérios operacionais.
Vencido o prazo regulamentar e apresentada a solicitacdo pelas empresas
operadoras, ndo houve manifestacdo formal por parte do Poder Concedente,
através da ARTESP ou do Departamento de Estradas e Rodagem, DER-SP. Ao
mesmo tempo em que se configurava tal situacdo de indeterminacdo sobre a
regularidade das permissGes outorgadas, a situacdo juridica de fato
consubstanciava-se em uma relacdo de regulacdo de servico publico. A
instabilidade e imprevisibilidade associada a situacdo contratual € importante
indutor para que seja conduzido o processo de licitagdo para nova Concessao
desse servigo publico.

O modelo proposto contempla a Concessdo por Area de Operacdo, sendo que
cada Area sera delimitada geograficamente. O Estado de S&o Paulo sera dividido
em seis Areas, sendo que a Regido Metropolitana de S&o Paulo sera considerada
“Area Neutra”, ndo se vinculando com exclusividade a nenhuma das demais Areas
de Operac&o. Sob a 6tica do modelo de negdcio, a Area de Operacéo configura um
empreendimento hibrido. Enquanto a Concessionaria da Area tera exclusividade na
prestacdo dos servicos intra-area, a Area também se associard um conjunto de

servigos interareas.

A variavel de escolha da licitante vencedora sera o maior valor de outorga ofertado
pelo direito de exploracdo comercial dos servicos no prazo proposto. Este modelo
de licitacdo tem como objetivo preservar a isonomia tarifaria entre as areas,
evitando assim a concorréncia predatéria entre Concessionarias, bem como a
concorréncia entre as Concessionarias do sistema intermunicipal e operadores dos
distintos sistemas municipais. Visa também criar um fluxo de recursos que podera
ser revertido, a critério do Poder Concedente, em favor da melhoria da qualidade
dos servicos, por meio da implantacdo de diferentes formas de infraestrutura de
apoio. Sob a dtica financeira, a existéncia de uma outorga simplifica sobremaneira
a repactuacdo de eventuais desequilibrios econémico-financeiros que venham a

ocorrer ao longo do transcurso contratual.

Apoés abertura das propostas comerciais, sera avaliada a metodologia de execucao
da licitante melhor classificada. A proposta metodologica tem por objetivo
resguardar a qualidade dos servigos, estabelecendo um alto padrao de capacitagcéo

para as empresas candidatas. Tal padrao devera refletir-se em reducdo da idade
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média da frota, elevacdo da qualidade dos servicos e, principalmente, em
seguranca para a ARTESP quanto a transicdo entre o sistema atual e o sistema
futuro de operacéo. A habilitacdo da licitante, terceira etapa do processo licitatorio,
sucedendo a avaliacdo da proposta metodolégica, constara dos itens
convencionais de regularidade fiscal, habilitacdo juridica, qualificacdo técnica e
qualificacdo econémico-financeira. No tocante a qualificagdo econémico-financeira,
a principal solicitacdo serd a demonstracdo de boa situacao financeira, através do

patrimdnio liquido da empresa licitante.

O Edital de Licitacdo permitird que operadores formem diferentes consércios para
cada uma das Areas, como forma de garantir maior competitividade no certame e

maior facilidade de gestdo do processo licitatorio.

A concorréncia tera caracteristica de concorréncia internacional, sendo admitida a

participacdo de empresas nacionais e estrangeiras, isoladamente ou em consorcio.

Para a assinatura do contrato, se for o caso, a licitante vencedora devera

apresentar a constituicio do Consércio da Area.

O modelo tarifario futuro sera distinto do modelo atual. O reajuste da tarifa far-se-a
por férmula paramétrica, contemplando os principais itens de custo do setor, sendo
calculada por instituicdo de pesquisa de ilibada reputacdo e, na sua auséncia,
calculada pela ARTESP. A utilizacdo de uma férmula paramétrica representa uma
efetiva transferéncia dos riscos de demanda para a empresa Concessionaria, uma
vez que na concepcdo corrente a planilha tarifaria pauta-se por indicadores
operacionais, como numero de passageiros por veiculo e quilometragem média

percorrida por veiculo, para definir o valor da tarifa a ser cobrada dos usuéarios.

O prazo do contrato de Concesséao € de 15 anos, ndo sendo prevista a renovacgao

automatica do prazo ap0s o transcurso do prazo regulamentar.

Os bens reversiveis serdo aqueles associados ao Centro de Controle Operacional
da Concessionaria, uma vez que tanto a base de dados armazenada no CCO
quanto a infraestrutura de sistemas de comunicacdo, controle (de veiculos,
passageiros, arrecadacao e outros) serdo imprescindiveis para a continuidade dos
servicos publicos quando do encerramento do prazo da Concesséo. Poderdo ser
considerados bens reversiveis, a critério do Poder Concedente, 6nibus, garagens e
instalacbes destinadas a prestacdo de servicos exclusivamente ao Estado, objeto

desta licitacdo. A reversdo dos bens citados devera ser feita, no advento do termo
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contratual, com indenizacdo pelo Poder Concedente ou pela Concessionéria
subsequente.

N&o serdo considerados bens reversiveis demais instalacbes da Concessionaria
(sede).

Sob a dtica econbmico-financeira, a modelagem desenvolvida contemplou as
seguintes variaveis: (i) fase de investimentos de trés meses, contados da
assinatura do contrato; e (ii) operacdo da rede atual de servicos, baseada nas
ordens de servi¢os existentes, por um prazo de mais trés meses, quando se inicia a
transicdo para a rede operacional otimizada, projetada no ambito do Plano Diretor
de Transportes.

Com base neste cenario, os principais indicadores da Concesséao sao:
) TIR sem outorga Outorga potencial
Area (% a.a.) calculada
e (R$ mil)
Jundiai e Campinas 14,64% 55.412,7
Piracicaba 12,87% 17.674,7
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 12,09% 42.305,4
Bauru e Sorocaba 11,66% 30.466,5
Baixada Santista e Vale do Paraiba 13,48% 43.063,5

Conforme se observa, ao custo médio ponderado do capital previsto em 9,88%,
todas as Areas de Concessdo apresentam resultados financeiros positivos, sendo
possivel estimar o pagamento de potenciais outorgas. Evidentemente os valores
efetivos ofertados dependerdo de condigcbes vigentes a época, tais como
rentabilidade minima de atratividade, concorréncia intrasetorial e juizo sobre o
efetivo potencial de racionalizacdo da rede. Por esta razdo, recomenda-se que 0S
valores potenciais de outorga ndo sejam integralmente adotados como parametros

minimos ou obrigatérios no Edital.

O Custo Médio Ponderado do Capital de 9,88% ao ano foi calculado com base em
metodologias padrédo, considerando o custo médio do capital de terceiros, o
parametro de correlacdo do setor com o mercado levantado em bolsas no exterior

(Londres) e as projecdes de retorno de mercado e rentabilidade livre de risco.
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2. AVALIAGAO FINANCEIRA DA CONCESSAO

Os estudos de Vviabilidade econdmico-financeira constituem peca chave no
desenvolvimento de um certame licitatorio. Tais estudos coadunam-se com o0s estudos
técnicos e com os estudos juridicos na formatacdo de um quadro amplo que de onde séo
extraidos orientacdes e fundamentos para as opcdes realizadas pela administracao

publica.

Especificamente, o objetivo dos estudos econdmico-financeiros é demonstrar a
exequibilidade do objeto delegado, abrangendo a demonstracdo da capacidade da
iniciativa privada de fazer face as obrigacdes preconizadas na documentacdo do certame
licitatério, a viabilidade do valor de outorga ofertada, a determinacdo das condicdes
subjacentes (premissas) que amparam a viabilidade demonstrada, dentre diversos outros

elementos similares.

No estudo de viabilidade financeira de uma empresa ou negdcio, geralmente utiliza-se o
método do Fluxo de Caixa Descontado'. Este método é reconhecido como o que mais
acuradamente traduz o valor de um empreendimento nos moldes da delegacao, esteja ela
em fase operacional ou de projeto. Neste método, o desempenho do projeto € analisado
sob o enfoque operacional, sendo que o resultado nao-operacional (incluindo financeiro) é

avaliado separadamente.

O estudo de viabilidade econémico-financeira consiste na projecdo do comportamento
futuro dos parametros econdémicos béasicos do projeto. O trabalho é desenvolvido em duas
etapas consecutivas, sendo a identificagdo do conjunto de premissas que influenciam o
desempenho do empreendimento e a projecao dos resultados esperados.

A etapa de identificacdo do conjunto de premissas do empreendimento baseia-se na
analise dos fluxos financeiros obtidos a partir da apuracao do potencial de receita tarifaria,
considerando o cenario de simulacdo da demanda, o eventual potencial de receita nao

operacional, 0s custos operacionais (operacdo e manutencéo) e de investimentos.

Os resultados futuros projetados sao trazidos a valor presente utilizando uma taxa de
desconto, obtendo-se o valor operacional do empreendimento, incluindo os investimentos.
A este valor, quando for o caso, sdo acrescidos ativos e passivos ndo operacionais

(incluindo financeiros) obtendo-se assim, o valor econémico do empreendimento. A taxa

! Metodologias alternativas de avaliacdo de empresas desenvolvidas em ambito académico e hoje em préticas pelo mercado sao
baseadas na teoria de opcgdes reais. Contudo, tal metodologia somente apresenta resultados divergentes caso o empreendimento
possua possibilidades relevantes de postergacdo de investimentos, opcdes de crescimento futuro baseado em diversificacdo de
negocios e elevada flexibilidade operacional para ajustar-se as incertezas de demanda.
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de desconto utilizada para trazer a valor presente os fluxos de caixa operacionais da
empresa/negoécio corresponde ao Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average

Cost of Capital - WACC) do empreendimento.

Com base no conjunto de premissas e procedimentos acima definidos sao avaliados os
principais indicadores financeiros do projeto. Dentre estes, o mais conhecido é a Taxa
Interna de Retorno (TIR), que representa a rentabilidade de um investimento, devendo
esta ser comparada com a Taxa Minima de Atratividade, a fim de se verificar a

potencialidade de um projeto.

A TIR é a taxa na qual o Valor Presente Liquido dos fluxos de caixa, positivos e negativos,
do empreendimento durante todo o periodo projetado € equivalente a zero. A TIR deve
ser analisada em conjunto com o valor da empresa, uma vez que se trata de um indicador
relativo ao volume de investimentos realizados, ndo apontando, em termos monetarios, 0
ganho esperado para a empresa/negoécio. Porém, vista isoladamente, quanto maior se
apresentar melhor sera a atratividade do empreendimento aos investidores. As vantagens
de se utilizar a TIR séo: a facilidade de interpretacdo dos resultados e a inexisténcia da

necessidade de fixacdo de uma taxa de desconto.

Um segundo indicador usualmente utilizado € o pay back, sendo que este denota o tempo
de recuperacao do capital investido no projeto, representando o nimero de periodos que
decorrerdo até que os fluxos de caixa futuros se igualem ao montante do investimento
inicial. A principal vantagem de se utilizar o pay back como método de andlise € a

simplicidade na interpretacdo dos resultados.

A regra do periodo de pay back para a tomada de decisdes de investimento é simples. Se
um determinado limite de tempo, por exemplo, oito anos, é escolhido para se ter o retorno
do investimento, todos os projetos de investimento que possuem periodos de pay back de
oito anos ou menos, sao aceitos, estando aqueles que recuperam o investimento num

periodo maior que o limite estabelecido, rejeitados.
As principais etapas de elaboragdo dos estudos financeiros séo:

Avaliagcédo dos estudos de demanda, investimentos, custeio operacional e fluxos de

caixa, incluindo analises especificas de:
a) Projecdo da demanda e receita tarifaria com base na modalidade de licitacao;
b) Custo e despesas operacionais, incluindo a estrutura de operacgéao;

c) Depreciacao e Amortizagao;
8/21
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d) Encargos Financeiros Liquidos, a partir do modelo de financiamento avaliado;
e) Seguros e Garantias;

f) Investimentos, incluindo proposi¢cado de cronograma referencial para os programas

preconizados na proposta metodoldgica;
g) Impostos e tributos.

Andlise de resultados de fluxo de caixa, como Taxa Interna de Retorno, Pay back,
Valor Presente Liquido, indice de Exposicdo Méaxima, indice de Cobertura da
Divida (Minimo e Global), demais indices de risco do negocio e cronograma

esperado de aporte dos acionistas e financiadores.

1.1. Caélculo dataxa de desconto aplicavel sobre o fluxo de caixa

A decisdo de investimento estd baseada em uma expectativa de retorno sobre os
recursos investidos na forma de capital no setor. Assim, ndo sé se faz necesséaria uma
engenharia econdmica para o calculo da taxa interna do setor (TIR), como também esta
TIR tem que ser compativel com as das taxas de rentabilidade apresentadas nos diversos
setores da economia, dado o componente de risco contido em cada atividade. A
comparacao da TIR do setor com a taxa de rentabilidade média da economia determinada
em termos macroecondmicos torna-se de extrema relevancia para a deciséo de investir.
Caso o investidor tenha sua expectativa de rendimentos frustrada, de maneira persistente,
acabara falindo e sendo excluido do sistema, ou entdo, abandonara este ramo especifico
e migrara para outro setor com uma rentabilidade superior. Como consequéncia desta
mudanca, o setor com menor rentabilidade perdera capital para o setor que apresentar
maior lucratividade. Dito de outra maneira, a oferta de capital diminuira em um setor e
migrard para outro, reduzindo o montante investido no primeiro, e o elevando no segundo.
Nesse sentido, a concorréncia diminuira no setor com menor taxa de lucro, e aumentara
no setor de maior lucratividade, sendo que este movimento dos capitais nos diversos
setores da economia faz com que haja uma tendéncia a equalizacdo das taxas de

rentabilidade.

Portanto, dadas as condi¢cdes normais do sistema, as taxas de rentabilidade nos diversos
setores da economia tendem a se equalizar, pois, quando determinado setor estiver

proporcionando um retorno menor em comparagdo com outros, o investidor tendera a
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migrar seu capital para atividades com maiores rentabilidades. Tal fato pode ser verificado
através do conceito econémico conhecido como “custo de oportunidade”, que influencia

diretamente a Taxa Minima de Atratividade de um empreendimento.

Uma amostragem mais ampla de projetos de concessoes realizados, tanto pelo Governo
Federal quanto por Governos do Estado, indica que as taxas internas de retorno tém se
situado acima de 8%, permitindo inferir que os projetos com retorno inferior a esta taxa

tendem a apresentar baixa atratividade para o capital.

A taxa utilizada como referéncia para o presente projeto foi o Custo Médio Ponderado do
Capital (CMPC). O CMPC considera trés variaveis: (i) custo do capital proprio, (ii) ou custo
do capital de terceiros e (iii) a estrutura de capital adotada (ou alavancagem), que € a
ponderacédo dos dois itens anteriores em relacdo ao custo de capital total. Tendo em vista
gue o capital préprio e o de terceiros, geralmente, apresentam custos diferentes, o CMPC
nada mais € do que a ponderacdo desses dois custos, em fungcdo de suas respectivas
participagdes na estrutura de capital do empreendimento ao longo de 15 anos.

A equacao caracteristica do CMPC é

B D
CMPC = n” Ke + 0D

*Kg*(1—T)

Ke Custo do Capital Proprio;

Ky Custo do capital de terceiros;
P Capital Proprio;

D Divida;

T Aliquota Tributaria Efetiva.

Um elemento que merece explicacdo € a aliquota tributaria efetiva. Note-se que, para
determinar a parcela do custo da divida no CMPC, multiplica-se essa componente por (1-
T) — o “taxshield”. Isso é feito, pois despesas com custo da divida (juros) sdo dedutiveis
do imposto a pagar em uma empresa. Ou seja, o custo real do pagamento de juros é
menor que a despesa auferida, jA que, em contrapartida ao gasto, serdo pagos menos

impostos do que se ndo houvesse tal dispéndio.
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Com relacdo a estrutura de capital, percebe-se sua determinacédo através das relacdes

presentes na equacao.

P D
P+D P+D

Ha diversas metodologias para determinar a estrutura de capital, sendo que a mais
utilizada, nesse caso, é a da observacdo empirica. Nesse Projeto, foi prevista uma
participacdo de 50% do capital de terceiros e 50% de capital proprio. O pressuposto
dessa alavancagem foi elaborado de acordo com a estrutura de projetos de concessdes
similares que iniciam com alto nivel de alavancagem, da ordem de 75%, reduzindo a

praticamente zero em 6 anos, o que faz o endividamento médio ser considerado baixo.

Para o calculo do custo de capital préprio, 0 modelo mais utilizado para estimacao é o
CAPM. Esse modelo apresenta dois componentes principais: a taxa livre de risco e o
prémio de risco do ativo. A taxa livre de risco é a remuneracdo minima exigida pelo
investidor, pois ela reflete a aplicacdo num ativo livre de risco, tal como um titulo publico

de prazo mais curto, por exemplo.

O prémio de risco do ativo € a remuneracédo adicional que o investidor espera auferir em
relacdo a taxa livre de risco, ao investir em determinado ativo, ponderando-se pelo risco
especifico que o ativo incorre. Ou seja, € 0 prémio capaz de compensar o investidor por
correr riscos em determinado investimento. Esse prémio de risco € medido por um
indexador de risco multiplicado pelo retorno médio adicional que se espera auferir em um
investimento normal de mercado em relagéo ao retorno livre de risco. Esse indexador de
risco é representado pelo Beta, que representa o risco sistematico e nao diversificavel do
investimento, ou seja, indica a volatilidade do retorno de um investimento especifico,

tendo em vista a volatilidade de uma carteira perfeitamente diversificavel.

Desse modo, um determinado prémio de risco do ativo é calculado com base no prémio
de risco de mercado (ja que a opcao por um determinado investimento depende das
demais oportunidades que o mercado apresenta), e na sensibilidade (B) que o ativo em
guestao tem com relacéo a esse retorno de mercado - quanto maior a sensibilidade de um

determinado ativo, maior sera o 8 e, portanto, o prémio de risco do ativo.

A equacéao que reflete o CAPM é:
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K. = Rf+ B(Ry — Ry
Onde:

K. = Custo do Capital Préprio;
Rf = Taxa Livre de Risco;

Em= Taxa de Retorno Total esperada na aplicacdo em um portfélio, que represente o

mercado como um todo (Retorno de Mercado).

O custo da divida, ou capital de terceiros, corresponde a taxa de retorno que os credores
demandam para financiar a Empresa. Esse financiamento pode ser realizado por
diferentes mecanismos, tais como titulos de divida, aportes através de fundos de
investimento e empréstimos bancéarios. Nesse caso, utilizou-se a referéncia de 5,9% real

ao ano.

A tabela a seguir resume o célculo do CAPM e do custo médio ponderado do capital para

0 projeto.

Taxa Bruta Livre de Risco[1] 3,30%
Inflac&o 5,50%
Taxa Nominal 8,80%
Imposto de Renda 1,32%
Resultado Liquido 7,48%
Taxa liquida, Livre de Risco, Juros Reais 1,88% Rf
Beta desalavancado[2] 0,750
Divida 56,00%
Beta Alavancado 1,705 [
Retorno Esperado de Mercado 9,40% Rm
Taxa liquida, Livre de Risco, Juros Reais 1,88% Rf
CAPM 14,70%
Custo do Capital de terceiros 9,22%
Tax Shield 34,00%
Custo Médio Ponderado do Capital 9,88%

12 /21



PROCESSO

NARTESP LA

AGENCIA DE TRANSPORTE DO ESTADO DE $A0 PAULO

7

1.2. Cenério de receita

Para a elaboragdo dos estudos de viabilidade econdmico-financeira foram utilizados os
dados de demanda do Quadro Informativo Operacional Mensal (QIOM), consolidado para
0 ano de 2016. Com base nesses dados, foi feita uma projecdo de demanda dos servicos,

conforme explicado a seguir.

O Grafico 1 — Demanda observada no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2016
mostra a evolucdo de demanda no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2016.
Analisando este grafico, observa-se que a demanda é sazonal, com picos em dezembro e
janeiro. Nota-se que a demanda pelo servigo de transporte de passageiros de dnibus é
constante ao longo de todo o periodo analisado. Exce¢Bes sdo os anos de 2008-2009,
onde had uma queda causada pela crise do subprime americano. Além disso, mais
recentemente, observa-se a maior queda de demanda da histdria do servico, explicada
pela crise econémica vivida pelo Brasil desde 2013. A média histérica de demanda
usuarios em todo o periodo é de 10.443.369 (dez milhdes quatrocentos e quarenta e trés

mil e trezentos e sessenta e nove).

O Grafico 2 apresenta os mesmos dados, mas sem o efeito sazonal (dados anualizados).
Novamente, nota-se que a demanda cai fortemente a partir de 2013, saindo de 11,3
milhdes de passageiros em 2012 para cerca de 9,4 milhdes de passageiros em 2016,

uma queda de 17,3%.

O Gréfico 3 — Projecédo de Demanda vs Média Histdrica apresenta uma comparacgao entre
a evolucdo da Demanda Anual no periodo de 2002 a 2016, a média histérica e o
crescimento de demanda projetado para o periodo da concessao. Para a determinacgéo da
projecdo de demanda durante o periodo de concessdo foram feitas as seguintes

premissas:
Como base de célculo foi utilizada a média da demanda de 2016.

Foi considerado que no final da concessédo a demanda sera igual a média histérica

do sistema.

Assim, foi considerado um crescimento anual de demanda durante todo o periodo da

concessao de 0,73% ao ano.
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Demanda Observada

Milhdes

Grafico 1 - Demanda Observada: janeiro de 2002 a dezembro de

2016
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Grafico 2 - Demanda anual observada (2002-2016)
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Grafico 3 - Demanda observada vs Demanda projetada
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Para fins de modelagem financeira da Concesséo, ndo foram consideradas receitas extra
operacionais devido a auséncia de informacdes sobre o porte e o perfil destes negdcios.
Tal premissa ndo implica em gue tais negécios ndo venham a ser desenvolvidos no futuro

pelas Concessionarias do sistema, na medida em que estas se provem rentaveis.

1.3. Cenério de oferta

Para o cenario de oferta subdivide-se em dois periodos principais. Contratualmente sera
definido o periodo de até 90 dias para inicio da assuncdo dos servi¢cos, com conclusao
prevista para até 180. Ao longo deste periodo a Concessionaria deve iniciar a operacao
nos moldes atuais e, 0 quanto antes, iniciar a implantacdo da rede futura. Para fins de
modelagem financeira da Concessao, o cenario adotado contemplou a premissa de que
os trés primeiros meses de contrato seriam dedicados a preparacdo da Concessao, com
mobilizacdo de recursos financeiros, fisicos e humanos para o inicio da prestacdo dos
servicos. Nos trés meses subsequentes a Concessionaria manterd a operacdo dos
servigos atuais, na forma descrita nas Ordens de Servicos emitidas pela ARTESP e
materializadas nos dados de oferta do Quadro Informativo Operacional Mensal (QIOM),
consolidado para o ano de 2016. A partir do 2° semestre do 1° ano de operacédo, a

Concessionaria implantara a rede otimizada de transporte.
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Cronograma da Concessao

A avaliacao financeira da Concesséo considerou o seguinte cronograma para o periodo

de transicéo e inicio da operacéo por parte do Concessionario:

ETAPA 11l
Plano de
Operacado Futuro

ETAPA II
Migracdo para o Plano de
Operagao Futuro

Assinatura Ordem de inicio Inicioda Operacéoplena do
do Contrato de operacéo migracéo plano futuro
] 1

Maximo 180 dias

I ] 1
] ] 1
1 ] ]
| Maximo 90 dias | Maximo 90 dias |
[P oy 1
Ty ™

N
T

A 4

1.4. Cenério de custos

Além dos custos fixos e variaveis oriundos da planilha tarifaria corrente, foram
considerados custos adicionais associados a bilhetagem eletrénica, monitoramento de
frota (GPS) e sistemas de gestdo adequados ao novo perfil contratual estabelecido para o
setor. Os custos com tecnologia foram estimados em R$ 107.502.872 para os 15 anos de
concessao e todas as areas. Do total, 50% sé&o investidos no primeiro ano e e segundo
anos de operacdo, 0 que garante a instalacdo dos equipamentos nos veiculos e a
montagem dos centros operacionais. A seguir, estima-se que serd necessario investir
25% do valor total no sexto ano de concessdo e mais 25% no décimo primeiro ano de

concessao para reposicao dos equipamentos.

Os custos administrativos foram dimensionados de acordo com o porte de cada uma das
concessodes, mensurado pelo nimero de veiculos vinculados. Em média, as despesas
administrativas sdo estimadas em R$ 11 milh6es ao ano, em linha com projetos de

concessao de natureza similar.

1.5. Sintese dos cenéarios

Os dados das secdes anteriores sao combinados temporalmente, de forma a estabelecer

um fluxo de caixa para a totalidade do periodo da Concessao. A principal variavel critica
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neste contexto é o cronograma previsto de transicdo entre as fases, conforme

apresentado anteriormente.

Dois sdo os efeitos que resultam do cronograma previsto. As tabelas apresentadas a

seguir permitem observar a rentabilidade da operacdo no cenario de maxima otimizacao

operacional, isto €, no cenério operacional elaborado a partir do PDT e no cenario oposto,

0 cenario de operacdo em sua concepc¢do atual. Dos quadros, observa-se que quanto

mais rapida a transicado do sistema atual para o sistema futuro, maior sera a rentabilidade

da area.

As tabelas a seguir sintetizam as principais variaveis operacionais de cada uma das areas

de Concessao.

Dados Operacionais Atuais (Base para Operacao de Transicao)

Sistema Atual

Frota Rodovidria, Total Frota Suburbana, Total Frota Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 83 317 401 191 32 223 274 350 624
Piracicaba 74 155 229 43 12 55 117 167 284
S.J. Rio Preto e Ribeiréo Preto 148 349 497 464 27 491 612 376 987
Bauru e Sorocaba 84 463 546 348 60 408 432 523 955
Baixada Santista e Vale do Paraiba 54 425 479 95 37 132 150 461 611

Passageiro*Km, Rodoviario Passageiro*Km, Suburbano Passageiro*Km, Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 293.915 | 2.207.873 2.501.788 1.274.118 | 358.317 1.632.435 | 1.568.033 | 2.566.190 4.134.223
Piracicaba 312.876 | 1.069.974 1.382.849 250.276 36.139 286.416 563.152 | 1.106.113 1.669.265
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 544.797 | 3.144.710 3.689.507 2.280.314 85.697 2.366.011 | 2.825.111 | 3.230.406 6.055.518
Bauru e Sorocaba 213.267 | 3.140.603 3.353.870 1.379.990 | 471.017 1.851.006 | 1.593.257 | 3.611.620 5.204.876
Baixada Santista e Vale do Paraiba | 245.598 | 3.263.194 3.508.792 282.450 191.180 473.631 528.049 | 3.454.374 3.982.423

Km Rodoviéaria, Total Km Suburbana, Total Km Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 21.874 112.124 133.999 55.090 10.747 65.837 76.964 122.871 199.835
Piracicaba 21.462 78.802 100.264 16.175 914 17.089 37.637 79.716 117.353
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 47.132 158.685 205.817 106.155 6.222 112.377 153.287 164.908 318.195
Bauru e Sorocaba 19.772 186.098 205.870 71.299 18.887 90.186 91.071 204.985 296.056
Baixada Santista e Vale do Paraiba 24.017 171.713 195.731 21.130 8.141 29.271 45.148 179.854 225.002

Receita Rodoviario Receita Suburbano Receita Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 81.162 316.099 397.262 155.832 73.801 229.633 236.994 389.900 626.894
Piracicaba 110.836 143.700 254.536 45.757 7.594 53.351 156.593 151.295 307.888
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 221.865 330.944 552.809 322.330 4.690 327.020 544.195 335.633 879.829
Bauru e Sorocaba 111.347 473.322 584.669 340.729 39.965 380.694 452.076 513.287 965.363
Baixada Santista e Vale do Paraiba | 53.743 501.502 555.245 76.089 11.869 87.958 129.832 513.372 643.204
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Dados Operacionais da Rede Otimizada (Base para Operacao Futura)

Rede Otimizada

Frota Rodoviéria, Total Frota Suburbana, Total Frota Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 92 311 403 105 25 129 197 336 532
Piracicaba 34 156 190 53 4 57 87 160 247
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 252 327 579 290 7 298 542 335 877
Bauru e Sorocaba 169 395 564 208 38 245 376 433 810
Baixada Santista e Vale do Paraiba 37 419 456 25 9 34 61 428 490

Passageiro*Km, Rodoviario Passageiro*Km, Suburbano Passageiro*Km, Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 431.749 | 2.230.404 | 2.662.153 725.793 183.803 909.596 | 1.157.542 | 2.414.207 | 3.571.749
Piracicaba 135.575 | 1.367.476 | 1.503.051 298.240 29.177 327.418 433.816 | 1.396.653 | 1.830.469
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 1.260.674 | 3.455.852 | 4.716.526 | 1.766.368 | 49.072 1.815.440 | 3.027.042 | 3.504.924 | 6.531.966
Bauru e Sorocaba 944.563 | 3.429.727 | 4.374.290 | 1.267.114 | 235.749 | 1.502.863 | 2.211.678 | 3.665.476 | 5.877.154
Baixada Santista e Vale do Paraiba | 192.453 | 3.151.513 | 3.343.965 176.642 64.476 241.118 369.095 | 3.215.988 | 3.585.083

Km Rodoviéaria, Total Km Suburbana, Total Km Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 20.359 89.083 109.441 19.757 5.953 25.710 40.115 95.036 135.151
Piracicaba 8.059 53.366 61.424 8.512 733 9.245 16.571 54.099 70.670
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 64.591 135.452 200.042 59.170 1.632 60.801 123.760 137.083 260.844
Bauru e Sorocaba 49.029 144.034 193.063 42.171 8.881 51.053 91.200 152.916 244.116
Baixada Santista e Vale do Paraiba 9.801 115.678 125.479 5.014 2.198 7.212 14.815 117.876 132.691

Receita Rodoviario Receita Suburbano Receita Total

Intra Inter Total Intra Inter Total Intra Inter Total
Jundiai e Campinas 79.883 417.373 497.256 139.788 24.785 164.573 219.671 442.157 661.829
Piracicaba 24.786 252.615 277.402 50.395 4.372 54.766 75.181 256.987 332.168
S.J. Rio Preto e Ribeiréo Preto 228.515 644.328 872.843 251.499 6.255 257.754 480.014 650.583 1.130.597
Bauru e Sorocaba 172.006 629.609 801.615 188.545 32.624 221.169 360.551 662.233 1.022.784
Baixada Santista e Vale do Paraiba | 35.078 579.911 614.989 28.765 8.895 37.661 63.843 588.807 652.650
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3. CONSIDERAGOES SOBRE OS RESULTADOS FINANCEIROS DA CONCESSAO

Dentre as principais conclusdes obtidas ao longo da avaliacdo do sistema,

podemos destacar:

b)

A avaliagdo dos empreendimentos com base no modelo operacional tedrico do
PDT resulta em rentabilidade que variam de 11,7% a 14,7% ao ano, a depender da

area de operacéo;

A combinacdo entre o sistema atual e o sistema futuro, qual seja, o modelo de
Concessdo com um periodo de transicao, gera resultados positivos para cada uma
das Areas de Concessdo. Destacam-se, entre as principais premissas deste

modelo, as seguintes:

Utilizacdo dos dados de demanda do Quadro Informativo Operacional Mensal
(QIOM), consolidado para o ano de 2016, para o horizonte de analise. Considerou-
se crescimento da demanda de 0,73% ao ano, constante, durante todo o prazo da

Concessao;

Concepcao de uma rede de transporte adotando-se as regras operacionais
basicas, com capacidade para atender a demanda nos padrdes de qualidade
determinados pelo Plano Diretor, como forma de se estimar a oferta do sistema.
Como devera haver uma fase de transicdo, periodo no qual a delegataria devera
assumir os servicos e ap0s, migrar para o hovo modelo espacial, ou seja, tronco-
alimentado, foram considerados nos seis primeiros meses de delegacao, a oferta

apresentada nos QIOM;
Horizonte de planejamento de 15 anos;

Dados de precos e coeficientes tarifarios conforme a planilha tarifaria projetada
para julho de 2016;

Demais dados complementares, tais como investimento e custeio com tecnologia,

de acordo com levantamento de mercado.

Os principais resultados econdmico-financeiros das Areas de Operacdo S&o

apresentados na tabela a sequir:
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VPL
Area (%T;Ra) (9,88% a.a) P?gn%?):k
e (R$ mil)
Jundiai e Campinas 14,64% | 55.412,7 Ano 9
Piracicaba 12,87% | 17.674,7 Ano 9
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 12,09% | 42.305,4 Ano 10
Bauru e Sorocaba 11,66% | 30.466,5 Ano 10
Baixada Santista e Vale do Paraiba| 13,48% | 43.063,5 Ano 9

< Demanda Receita Custo (R$ ISl
Al (dia) (R$ mil/ano) mil/ano) 15 anos
(R$ mil)
Jundiai e Campinas 84.213 243.319,6 170.826,7 647.150
Piracicaba 31.005 122.120,8 87.891,6 308.226
S.J. Rio Preto e Ribeirdo Preto 99.921 415.661,0 297.341,4 1.040.935
Bauru e Sorocaba 95.414 376.023,7 277.289,0 957.996
Baixada Santista e Vale do Paraiba 43.258 239.945,0 165.878,4 671.978

Conforme se observa na tabela anterior, as cinco areas analisadas podem ser
consideradas financeiramente viaveis com base em uma taxa de retorno esperada para o
setor de 9,88% ao ano, sendo que os empreendimentos apresentam valor presente
liquido positivo a referida taxa. Em outros termos, as receitas projetadas sdo suficientes
para cobrir os custos de operacdo, administracdo, os custos de capital e ainda gerarem
um resultado positivo, ainda que modesto, para os acionistas. O periodo de recuperacao
do capital, pay back, pode ser considerado relativamente alto, variando entre o nono e o
décimo primeiro ano de operacao. O indicador destaca que o prazo minimo da Concesséao

deveria ser de 15 anos.

As cinco Areas de Operacéo possuem Valor Presente Liquido que permite a oferta de
uma outorga pela concessdo. O valor de referéncia calculado para a outorga € o VPL
exposto na tabela anterior. Contudo, este valor deve ser tomado em consideracao apenas
como balizador, uma vez que as empresas licitantes deverdo formular seus planos de
negocio com base em dados concretos de demanda, parametros de custos e, mais
relevante, em sua propria concepc¢ao de rede otimizada para a prestacédo dos servigos de

transporte intermunicipal.

Os resultados obtidos foram reavaliados de forma a contemplar pequenas alteracdes
pontuais em itens como a alocacgéo de secfes da rede futura de transportes rodoviaria e
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suburbana, tecnologia veicular e outros. Os resultados apurados mostraram-se robustos a
estas variacées por duas razdes. Inicialmente, observa-se que existe uma tendéncia
natural & compensacdo de fatores. Como exemplo, uma variacdo na demanda de uma
linha é usualmente compensada pela variacdo no namero de viagens, o que podera
acarretar em ajustes de investimentos. Portanto, h4 uma tendéncia natural a
compensagao entre receitas e despesas dentro do fluxo de caixa. Outro ponto a ser
ressalvado refere-se ao fato de que nenhuma secéo especifica de cada uma das Areas é
representativa do todo. Em outros termos, a atomizacdo decorrente das secdes que
compdem cada uma das Areas faz com que o efeito liquido de uma variagdo de secdo

tenda a ser irrelevante.
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