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1. Introducao

O presente Plano de Negécios tem por finalidade apresentar os resultados da modelagem
econdmico-financeira referente a construgao, mobiliario e equipamentos e prestacao de servigos de
apoio ndo pedagogicos de manutencio predial em unidade escolar de ensino basico no municipio
de Pao de Acucar. O estudo foi elaborado com base nas estimativas de investimentos e custos
operacionais realizadas pelas equipes técnicas e, como resultado, apresenta a sistematizacao

destas informacdes e os resultados obtidos.

2. Objeto

Parceria Publico-Privada, na modalidade de concessdo administrativa, para Implantagao,
Manutencdo e Operacdo de uma Unidade Educacional Municipal em Pao de Acucar, incluindo

mobiliarios, equipamentos e servicos.

3. Premissas Economico-Financeiras

Nesta secdo, sdo apresentadas as premissas gerais e macroecondémicas adotadas na modelagem
econdmico-financeira do projeto. Ja as premissas especificas, relacionadas as proje¢des de

receitas, custos, despesas e investimentos, serdo detalhadas nas se¢bes seguintes deste relatério.

3.1 PrAzo DA CONCESSAO

O horizonte de proje¢do considerado na modelagem econdmico-financeira da CONCESSAOQ é de
30 (trinta) anos, sendo o prazo de execugao das obras estimado em cerca de 11 (onze) meses, além
de 29 (vinte e nove) anos e 1 (um) més para manutengdo predial e reinvestimentos de
equipamentos na UNIDADE DE EDUCACAO BASICA.

3.2 CARACTERIsTICAS DA UNIDADE EScOLAR
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TaBeLA 01: CARACTERISTICAS DA UNIDADE ESCOLAR
Total de Area dos Blocos Piso Externo

o >
Alunos/sala Salas Alunos (m?) e Piscina (m?)
22 16 352 4102,46 2118,17 633,89
3.3 MoEepa

As projecoes foram realizadas em reais (R$) e expressas em termos reais, sem considerar os
efeitos da inflagdo sobre receitas, despesas ou custos operacionais. O levantamento das

informacgdes e premissas adotadas tém como data-base margo de 2025.

4. Metodologia

A avaliagdo econdmico-financeira consiste na analise dos custos e beneficios de um projeto de
investimento com base em principios da teoria financeira. Para isso, utiliza-se a modelagem
econbmico-financeira, que simula diferentes condi¢cdes operacionais e financeiras, permitindo

observar o comportamento das variaveis envolvidas em um sistema estatico.

Essa modelagem, desenvolvida em planilhas, representa a dinamica financeira do projeto ou
empresa, possibilitando recomendagdes de investimento. As decisbes sdo baseadas em indicadores

financeiros-chave, como a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL).

No caso analisado, a modelagem econdmico-financeira da concesséao foi elaborada com base na
metodologia de fluxo de caixa descontado. Esse método avalia o projeto considerando sua
capacidade futura de geracao de caixa. A partir das proje¢des operacionais e financeiras, estima-se
o fluxo de caixa anual da concessao. Esses valores sdo entao trazidos a valor presente por meio de
uma taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do investimento, levando em conta riscos

e alavancagem financeira.

A viabilidade do projeto € determinada pela soma dos fluxos de caixa descontados. Se essa soma

for positiva, o projeto é considerado viavel do ponto de vista econdmico-financeiro.

A aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado desdobra-se em:
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¢ Projecao dos fluxos de caixa livres futuros da CONCESSAO;
. Calculo da taxa de desconto adequada;

. Determinagao do valor terminal do empreendimento.

5. Analise do Custo Ponderado de Capital (WACC)

O Custo Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC) representa a taxa
minima de retorno que uma empresa deve obter em investimentos para remunerar seus
financiadores, considerando a proporgao entre capital proprio e capital de terceiros. O calculo do

WACC ¢ essencial para a avaliagao de projetos e tomada de decisdes financeiras.

No presente estudo, determinou-se um WA real em reai 11,12%, calculado com base nas

premissas e métricas detalhadas a seguir.

5.1 EsTRUTURA DE CAPITAL

A empresa em questao possui uma estrutura de capital composta por:

L 2 40% de capital proprio (Equity - E).
L 4 60% de capital de terceiros (Debt - D).

5.2 CusTto po CariTAL PROPRIO (KE)

O custo nominal do capital proprio foi calculado como 29,96%, conforme a equagao abaixo:

fff'.‘\'muit:nt = .Ii?f + T w (Hy — R_Ir] -+ R}J‘ -+ IH(,I'

A partir do custo nominal, o custo real do capital proprio foi calculado ajustando-se a inflagdo

americana (mamericana = 3,00% [6]):

(l + h.f'.‘{nuﬁn:ﬂ}

-1
{1 + jr"Fesu|1m-1'i:'.'1|1|,n|}|

Ke =

Resultando em um custo real de 26,17%.
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5.3 CusTo po CariTAL DE TERCEIROS (KD)

O custo do capital de terceiros foi determinado em termos nominais e reais:
¢ Custo nominal da divida: 12,01%

. Custo nominal liquido de impostos: 7,93%, ajustado para impostos

I{"iliqllidu — I‘:"ENUIHH]H] * {]- - !R}

. Custo real do capital de terceiros: 3,22%, ajustado pela inflagdo brasileira
(rbrasileira = 4,56%).

{1 + I{JNmuitml)

Kd =
(1 + Tr]]l'i!.‘iil.!'il‘i!.}

1

* Custo real do capital de terceiros, incluindo beneficio fiscal: 7,13%.

5.4 CALcuLo po WACC
Os termos e condig¢des pertencentes a formulacao detalhada do WACC segue detalhada na tabela
abaixo.
TaBeLA 02: DeTERMINACAO DO WACC
Participacédo Capital Proprio (E/D+E) 40,00% |Premissa
Participacdo Capital Terceiros (D/D+E) 60,00% |Calculado

Custo Real do Capital Proprio (Ke) - Termos
Nominais - Em R$

31,92% Calculado = (1+Ke Real )x(1+mbrasileira )—1

T-Bonds - 30 Year Bond

Taxa Livre de Risco: (Rf) 4,63% (https://treasurydirect.gov/marketable-securities/treasury-b
onds/)
Risco de Mercado: (Rm) 13,21% |Calculado = Rf + Bl x ERP

Prémio de Risco de Mercado: (Equity Risk Implied ERP (FCFE) - Damodaran

o,
Premium) 4.69% (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
. Damodaran - Total Betas by Sector
Beta Desalavancado: (Bu) 0,9200 (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
Impostos 34,00% |Padrao Brasileiro de IR + CSLL
Beta Alavancado Ajustado: (Bl) 1,831 Calculado = Bu x [1 + (1- IR) x D/E]

Premio de Risco do Negdcio 15,72% |Calculado = Bl x (Rm - R'f)
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FGV - EESP ref Jan/2025

. . . 0
Prémio de Risco Brasil: (Rp) 9,11% (https://ceqef.fgv.br/banco-de-dados)

Prémio de lliquidez 0,50%

Custo de Capital Proprio Nominal: (Ke Nominal)| 29,96% |Calculado = Rf + I x (Rm - R'f) + Rpa + lliq

U.S. Bureau of Labor Statistics

~ . . ) o
Taxa de Inflagdo Americana: (americana) 3,00% (https://pt.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi)
IPCA - 12 meses - Jan/2025
N S - o
Taxa de Inflagao Brasileira: (trbrasileira) 4,56% (https:// ibge.gov.br/explicalinflacao.php)
Diferencial de Inflagéo 1,51% Calculado = (1 + Tbrasileira) / (1 + TTamericana) -1
Custo Real do Capital Préprio: (Ke) 26,17% |Calculado = (1 + Ke Nominal)/(1 + Tramericana) - 1

Custo do Capital de Terceiros (Kd) - Termos

Nominais - Em R$ (sem o beneficio fiscal da Calculado = (1+Kd Real )x(1+1mrbrasileira )-1
divida)

TLP + Spread em fev/2025
Custo Nominal da Divida - Nominal em R$ 12,01% |(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiame
nto/guia/custos-financeiros/tlp-taxa-de-longo-prazo)

Custo Nominal da Divida Liquido de Impostos 7,93% Calculado = Custo da Divida x (1- IR).

Taxa de Inflagéo Brasileira: (1rbrasileira) 4,56%

Custo Real do Capital de Terceiros incluindo o 7 13% Calculado = (1 + Kd Nominal incluindo o Beneficio Fiscal
Beneficio Fiscal da Divida o da Divida)/(1 + mbrasileira) - 1

Custo Real do Capital de Terceiros: (Kd) 3,22% |Calculado = (1 + Kd Nominal)/(1 + 1brasileira) - 1

WACC (Custo de Capital) - Termos Nominais
-Em R$

WACC (Custo de Capital) - Nominal em USD --

Calculado = [(E/D+E)xKe Nominal] + [(D/D+E) x CND x

o,
16,74% (A -i)]

WACC (Custo de Capital) - Termos Reais -
Em R$

11,12%  Calculado = [(E/D+E)xKe] + [(D/D+E) x kd x (1 - i)]

O WACC real de 11,12% foi utilizado como parametro de viabilidade de projeto, pois se entende

que a taxa de desconto adequada para se trazer a valor presente os fluxos de caixa corresponde ao
custo médio ponderado de capital (WACC) estimado do projeto, que engloba a remuneragao
esperada de todo o capital da empresa e, como tal, abrange tanto a parcela da remuneragao relativa
ao capital proprio quanto a de terceiros, incluindo o eventual beneficio fiscal gerado pelo
endividamento. Portanto, espera-se também fundamentar uma TIR maior ou igual ao WACC.

6. Receitas
A CONCESSIONARIA tem direito a uma remuneragdo que cobre seus investimentos (Capex) e

custos operacionais (Opex), garantindo um retorno adequado. Essa remuneragao ocorre por meio

de uma Parcela Remuneratéria publica periddica, paga pelo poder concedente, conforme a
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modelagem econdmico-financeira do projeto. O valor corresponde a um ativo financeiro,
representando os pagamentos futuros que a CONCESSIONARIA recebera, corrigidos ao longo do
tempo pela taxa de desconto (WACC). Esse ativo é amortizado & medida que as Parcelas

Remuneratorias sao pagas.

A corregéo do ativo financeiro gera receita financeira, registrada na Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE). A contabilizagdo segue a Interpretagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis
01 (ICPC 01), a qual estabelece que quando a remuneragao ocorre por pagamentos do poder
concedente, o ativo deve ser tratado como ativo financeiro, registrado pelo valor justo e ajustado
pelo custo amortizado. A corregdo ocorre com a aplicagdo da taxa de juros efetiva (WACC), e a

receita é reconhecida conforme os servigos sao prestados.

O pagamento da Parcela Remuneratéria seguira um sistema de apuracao de desempenho definido
no contrato de concessao administrativa, garantindo a fiscalizacdo da administragdo publica. A
figura do verificador independente sera responsavel por avaliar os indicadores de desempenho. A
adocao da ICPC 01 e sua aderéncia as normas internacionais do International Financial Reporting
Standards (IFRS) garantem maior transparéncia e uniformidade na contabilizagdo das concessotes

publicas.

6.1 PARCELA REMUNERATORIA

A CONCESSIONARIA recebera parcelas mensais de Parcela Remuneratéria publica durante 29
anos para ressarcir os investimentos e custos operacionais. O valor maximo da Parcela
Remuneratoéria foi calculado considerando uma taxa interna de retorno atrativa para o privado dentro
dos parametros de custo de capital estabelecidos, sendo ela a adotada como Parcela
Remuneratoéria. O calculo foi feito para que o valor presente liquido (VPL) do projeto seja zero,
utilizando um WACC de 11,12% ao ano.

A Parcela Remuneratoria foi calculada com base no fluxo de caixa do projeto, de acordo com a

seguinte equacéo:
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’ (Contraprestacio — OPEX — CAPEX)

; (14+WACC)t

onde:
¢ CAPEX (Capital Expenditure): Investimento necessario para a implantagao do
projeto, amortizado ao longo do contrato;
¢ OPEX (Operational Expenditure): Custos operacionais recorrentes do projeto;
. WACC (Weighted Average Cost of Capital): Taxa de desconto utilizada para
trazer os fluxos de caixa futuros a valor presente;
. Contraprestagao: Pagamento anual estabelecido para cobrir CAPEX, OPEX e a

remuneracao do investidor.

O solver do Excel foi utilizado para encontrar a Parcela Remuneratéria anual que satisfaz a equacgao

do VPL =0, resultando em:

Parcela Remuneratéria Anual = R$ 2.694.506,90

A Parcela Remuneratéria mensal foi determinada pela divisdo do valor anual por 12.

Parcela Remuneratéria Mensal = R$ 224.542 24

6.2 DEMONSTRATIVO DA RECEITA

Para viabilizar a implantacdo do projeto com as caracteristicas apresentadas, o faturamento da

CONCESSIONARIA, retratado nos valores de Parcela Remuneratoria, deve ter a seguinte evolugao:

TABELA 03: DEMONSTRATIVO DO PAGAMENTO DA PARCELA REMUNERATORIA

Parcela Parcela Parcela
Ano da o Ano da o Ano da o
Remuneratoéria Remuneratoéria Remuneratoria

Concessao Concessao Concessao
Anual Anual Anual

Ano 01 R$ 0 Ano 11 R$ 2.694.507 Ano 21 R$ 2.694.507
Ano 02 R$ 2.694.507 Ano 12 R$ 2.694.507 Ano 22 R$ 2.694.507
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Ano03 | R$2694507 | Ano13 R$ 2.694.507 Ano23 | R$ 2694507
Ano04 | R$2694507 | Ano 14 RS 2.694.507 Ano24 | R$ 2694507
Ano05 | R$2.694507 | Ano15 R$ 2.694.507 Ano25 | R$ 2694507
An006 | R$2694507 | Ano16 R$ 2.694.507 Ano26 | R$ 2694507
Ano07 | R$2.694507 | Ano17 R$ 2.694.507 Ano27 | R$ 2.694.507
Ano08 | R$2694507 | Ano 18 RS 2.694.507 Ano28 | R$ 2694507
Ano09 | R$2694507 | Ano19 R$ 2.694.507 Ano29 | R$ 2694507
Ano 20 R$ 2.694.507 Ano30 | R$ 2.694.507

* Ano de Payback Simples

Nota-se que o pagamento das Parcelas Remuneratérias apenas é realizado a partir do Ano 02,
apoés a implantacdo da unidade escolar. Sendo isso exposto, apresentou-se um faturamento total

ao longo da concesséao de R$ 78.140.700 em termos nominais.

6.3 PAvBACK SIMPLES

O Payback Simples € uma métrica financeira que indica o tempo necessario para um investimento
recuperar o seu capital inicial, sem considerar o valor do dinheiro no tempo. No presente caso, foi

calculado e definido para o Ano 10 da concessao.

7. Investimentos (CAPEX)

Os investimentos (CAPEX) foram divididos entre a etapa de implantacdo e o investimento total.

Sendo assim, estdo apresentados nas tabelas abaixo os valores e especificagdes dos custos de

implantacao e total:

TABELA 04: CAPEX DE IMPLANTACAO
Capex de Implantagao (R$)
Total 17.795.475,22

Administracao local 945.230,94
Servigos Preliminares 529.863,93
Demoligdes e retiradas 401.348,75
Terraplanagem 231.195,62
Infraestrutura 1.517.963,98
Supraestrutura 1.311.560,63
Paredes e painéis 747.336,32
Coberta 2.344.732,17
Instalacbes elétricas 2.084.214,70
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Revestimento de parede 1.192.040,02
Pisos e pavimentagdes 1.369.432,11
Esquadrias e vidros 984.424,21
Pintura 544.404,26
Instalagcdes hidrossanitarios 813.449,80
Incéndio e péanico 102.020,31
Instalagcéo de gas 4.078,46
Servicos complementares 1.850.614,33
Mobilia e equipamentos 821.564,68

O CAPEX de implantagéo cobre 91,55% dos investimentos totais, havendo apenas uma insergéo de
R$ 1.643.129,36 de ReCAPEX divididos para o Ano 10 e Ano 20 da concessao (10 e 20 anos apoés

a implantacao) para a renovagao das mobilias e equipamentos.

CAPEX TOTAL: R$ 19.438.604,58

Além disso, vale ressaltar que na modelagem financeira adotada, o servico de construgdo e
manutencao foi tratado como um ativo financeiro, conforme previsto na ICPC 01 e Comité de
Pronunciamentos Contabeis 11 (CPC 11) para concessdes publicas. Nesse caso, a parcela
remuneratoria paga pelo Poder Concedente remunera diretamente o saldo do ativo financeiro, que é
composto pelos custos incorridos na construgdo e operagéo, sem a necessidade de reconhecimento

da depreciacéo ou amortizag&o dos bens.

Isso ocorre porque, nessa abordagem, o concessionario ndo assume o0s riscos da demanda nem a
propriedade dos ativos ao final da concessao. Em vez disso, o valor investido é recuperado por meio
de um fluxo de pagamentos que inclui a remuneragéo financeira pela TIR estabelecida no contrato.
Dessa forma, o ativo financeiro € gradualmente reduzido até que seu saldo atinja zero ou
ligeiramente positivo ao término da concessédo, eliminando a necessidade de registrar despesas

com depreciagao ou amortizagao.

7.1 MosiLiAs E EQUIPAMENTOS

O CONCESSIONARIO devera implantar todo o mobiliario para a Unidade Educacional, respeitando
as normas de acessibilidade, requisitos de circulacao, eficiéncia e durabilidade. Nas areas internas,
a instalacdo deve seguir as referéncias do ANEXO 7 DO CONTRATO - MOBILIARIO E
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EQUIPAMENTOS, a capacidade dos ambientes e as normas da FDE e FNDE. Cabe também ao

CONCESSIONARIO realizar reparos, substituicdes e renovagdes dos equipamentos.

7.2 CapriTAL DE GIRO

Na modelagem econdmico-financeira, a estimativa do capital de giro considera os prazos médios

de recebimento e pagamento, conforme as seguintes premissas:

e Contas a receber: 30 dias apo6s a receita bruta operacional.
e Contas a pagar (fornecedores): 30 dias para quitagdo de custos e despesas operacionais.

e Tributos a recolher: 30 dias para pagamento de impostos sobre renda e receita bruta
operacional.

Os valores do capital de giro variam anualmente, acompanhando a evolugao das atividades da
CONCESSIONARIA.

8. Custos Operacionais (OPEX)

Foram considerados, na modelagem econdmico-financeira, todos os custos e despesas
relacionados a conservagado e manutengao da unidade educacional (manutencgao predial) verificador
independente, seguros e garantias do contrato; totalizando custos operacionais estimados de R$

14.911 mensais (R$ 178.932 anuais). Entre os servigos contemplados, destacam-se:

¢ Manutencao Predial e de Equipamentos:
O servico compreende as atividades de inspegcdo, manutengdo predial
(preventiva e corretiva) e manutengao de equipamentos (preventiva e corretiva).
Os materiais e insumos necessarios para a execugao dessas atividades serao
fornecidos pela CONCESSIONARIA.

. Seguros e Garantias:
o Garantia de Execugao do Contrato;
0 Seguro de Responsabilidade Civil;
o Seguro de Engenharia e Operacgao.

. Verificador Independente:
Pagamento de servigos prestados pelo Verificador Independente definido em
R$10.000,00 mensais.
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TaBeLA 05: Custos OPERACIONAIS

Verificador Independente 10.000 120.000 3.480.000

Manutengéo Predial 3.534 1 42.409 1.229.866

Seguros e Garantias 1.376,9 16.523 495.684
9. Tributos

Na avaliagdo econdbmico-financeira, considerou-se a adogao de tributagao pelo lucro real, de forma

que a tributagcdo pelo PIS e COFINS se enquadram no regime tributario cumulativo. Adotando a

tributacdo pelo lucro real, as aliquotas sao de 1,65% e 7,60%, respectivamente.

Quanto ao ISS, adotou-se a aliquota de 5% do setor da construgao civil incidindo sobre a receita

bruta, conforme cédigo tributario do municipio de Pao de Acucar.

. Tributos sobre Renda:
Na modelagem, adota-se a tributagdo pelo lucro real. A base presumida para o
IRPJ corresponde a 15% da receita bruta, acrescida de um adicional de 10%
sobre o lucro que exceder R$ 240.000,00 por ano. Ja a CSLL é calculada como
9% do lucro apurado.

. Tributos sobre a Propriedade:
Nao foi considerada a incidéncia de IPTU sobre o imdvel ocupado pela Unidade
de Ensino. Embora haja debates jurisprudenciais, o STF entende que a
imunidade reciproca nao se estende a imdveis publicos utilizados por empresas
com fins lucrativos.

10. Principais Resultados da Analise de Viabilidade
Econdmico-Financeira

Esta secdo apresenta os resultados da analise de viabilidade econdmico-financeira da concesséao.
Com base nos fluxos de receitas, custos, despesas e investimentos, foi possivel calcular o fluxo de
caixa anual do projeto, refletindo sua capacidade de geracdo de valor ao longo do periodo da
concessao. Esses fluxos de caixa sao trazidos a valor presente por meio de uma taxa de desconto,
correspondente ao custo meédio ponderado de capital (WACC), que considera o custo de

oportunidade do investimento, assumindo premissas de risco e alavancagem médias para o projeto.



Aty PREFEITURA

-9’ pil0 DE ACUCAR

MUNICIPIO DE PAO DE AGUCAR - ALAGOAS
UNIDADE DE PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Trabalhar mais para avangar mais

TaBeLA 07: PRrINcIPAIS RESULTADOS ECONOMICO-FINANCEIROS

Resultados Economico-Financeiros

TIR anual % a.a. 11,12%
TIR mensal % a.m. 0,88%
VPL R$ 0,00
Payback Anos 10
Parcela Remuneratéria mensal R$ 224.542
Parcela Remuneratéria Anual R$ 2.694.506
Opex mensal R$ 14.911
Capex Total R$ 19.438.605
Capex Implantacao R$ 17.795.475
Valor Total do Contrato R$ 78.140.700
Prazo da Concessao Anos 30

Impactos Soécio-econémicos

Alunos impactados por Ano

TABELA 08: PRINCIPAIS RESULTADOS SOCIO-ECONOMICOS

Alunos 352

ISS

R$ 2.922.140

Indicadores por aluno

TaBeLA 09: INDICADORES FINANCEIROS POR ALUNO

Opex mensal por aluno

Opex anual por aluno R$
Parcela Remuneratéria mensal por RS
aluno

Parcela Remuneratéria anual por RS
aluno

A avaliagcao econdmico-financeira da concessao indica um potencial positivo para investidores, com

uma TIR de 11,12%, estando alinhada ao WACC definido para o projeto.



Obra Bancos B.D.l
Coépia 2 de: ESCOLA 16 SALAS NO MUNICIiPIO DE PAO DE AGUCAR SINAPI - 03/2025 - 28,0%

Alagoas

SBC - 04/2025 -

Alagoas

SICRO3 -01/2025 -

Alagoas

ORSE -01/2025 -

Cronograma Fisico e Financeiro

Item Descrigao Total Por Etapa 30 DIAS 60 DIAS

Porcentagem 10,12% 7,13%
Custo 1.717.120,34 1.209.798,80
10,12% 17,24%

Porcentagem Acumulado

Custo Acumulado 1.717.120,34 2.926.919,14




Encargos Sociais
Desonerado:
Horista: 85,20%
Mensalista: 46,48%

90 DIAS 120 DIAS 150 DIAS 180 DIAS 210 DIAS 240 DIAS 270 DIAS 300 DIAS 330 DIAS

3,62% 5,55% 5,32% 6,7% 9,23% 7,91% 9,29% 17,57% 17,57%
614.879,75  942.769,90 903.584,57 1.137.511,12 1.566.055,71 1.342.035,96 1.576.509,18 2.981.775,32 2.981.869,84
20,87% 26,42% 31,74% 38,45% 47,67% 55,58% 64,87% 82,43% 100,0%

3.541.798,89 4.484.568,79 5.388.153,36 6.525.664,48 8.091.720,19 9.433.756,15 11.010.265,3 13.992.040,6 16.973.910,5
3 5 4
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