PREFEITURA DE JUIZ DE FORA

ANEXO LL - REMUNERACAO DO CAPITAL PROPRIO (Ke) E
RESSARCIMENTO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS (Kd)

Este anexo apresenta como deve ser estimada a Remuneragdo do Capital Proprio (Ke), a
Remuneracdo de Capital de Terceiros (Kd). A metodologia de calculo da Remuneragdo
do Capital Proprio (Ke) foi estruturada para conferir previsibilidade e seguranga ao
contrato, fundamentando-se em um estudo preditivo que considera séries historicas do
mercado brasileiro e parametros internacionais de referéncia em mercados emergentes.
Assim, a defini¢do do Prémio de Risco fixo incorpora a analise do risco sistematico
especifico para o setor de transportes em mercados emergentes, utilizando como base de
dados a referéncia de Damodaran, ajustada a realidade local. Essa abordagem hibrida,
que soma uma taxa livre de risco variavel (Selic) a um prémio fixo, visa remunerar
adequadamente o risco estrutural assumido pelo investidor desde o inicio da concessao,

garantindo a sustentabilidade do investimento.

Para assegurar a estabilidade do contrato frente a volatilidade macroeconémica, o
modelo adota uma "Banda de Flutuagdo" balizada pelas projecdes de mercado do
Relatério FOCUS do Banco Central. Este mecanismo estabelece limites (piso e teto)
para a Taxa Livre de Risco. Caso a taxa efetiva extrapole esses limites, estd prevista a
possibilidade de reavaliacao extraordinaria do Prémio de Risco. Tal medida, alinhada a
logica de revisdes periddicas do contrato, permite a readequacao da remuneragao a nova
realidade economica, preservando o equilibrio econdomico-financeiro e mitigando riscos

ndo gerenciaveis pelas partes.

1. DA REMUNERACAO DO CAPITAL PROPRIO (Ke)

O capital proprio objeto de remuneracdo ¢ composto por ativos operacionais cuja

origem sdo os recursos diretamente investidos pelos socios.

Para fins de contrato ¢ com base no Modelo de Apuragao de Custos (MAC), eles

incidem o sobre investimento relacionado ao custo de aquisi¢do da frota, maquinas,
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instalacdes, equipamentos e estoque de almoxarifado, sendo esses recursos aplicados

nas atividades operacionais.

Ao montante desses ativos financiados com capital proprio sera aplicada a taxa de
remuneracdo de capital proprio. Sua equagao combina um componente flexivel, que se
ajusta as condigdes macroecondmicas, com um componente fixo, que proporciona

estabilidade e previsibilidade.

Equacgao:
Ke = RF + Prémio derisco

Onde:

Ke: ¢ a taxa nominal anual de remuneragio do capital proprio.

RF: Taxa Livre de Risco, como a parte variavel da remuneragdo, que ¢ definida pela
Selic Meta Anualizada definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM).
Prémio de risco: prémio de mercado ajustado pelo risco sistematico.

A Taxa Livre de Risco deve ser a ultima taxa definida pelo COPOM correspondente ao

periodo de apuragao.

O prémio de risco devera ser fixado em 4,65% ao longo do contrato. Foi determinado
com base em estudo técnico que considera o risco sistematico do setor de transportes

em mercados emergentes e visa remunerar o risco do negdcio assumido pelo investidor.

Ao vincular parte da remuneracdo a Selic, a taxa se ajusta parcialmente as condigdes de
mercado futuras, enquanto o prémio fixo reflete o risco estrutural do negocio estimado
no inicio da concessdo. Tal medida visa equilibrar a necessidade de remunerar

adequadamente o risco assumido pelo investidor da concessao.

Para fins de manutencdo do equilibrio econdmico-financeiro do contrato e mitigacao
dos efeitos de volatilidade excessiva nas condi¢des macroecondmicas, ficam
estabelecidos limites minimos e maximos para a Taxa Livre de Risco (SELIC),

denominados ""Banda de Flutuac¢ao".

A definicdo dos limites (piso e teto) da Banda de Flutuagdao terd como lastro as

projecdes de mercado constantes no Relatorio de Mercado FOCUS, divulgado pelo
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Banco Central do Brasil. Para a fixagao inicial, considera-se a mediana das expectativas
agregadas para o ano vigente em confronto com o valor predito para o longo prazo (ano

de referéncia 2028).

Com base na metodologia supra, os parametros iniciais da Banda de Flutuagdo para o
contrato de concessdo ficam definidos com um Teto de 15,00% a.a. (taxa vigente) e

um Piso de 10,00% a.a (valor predito de Mercado FOCUS).

Na hipotese de a taxa SELIC Meta Anualizada efetiva, definida pelo COPOM,
extrapolar o limite superior ou tornar-se menor que o limite inferior estabelecido
pela Banda de Flutuagdo vigente, fica facultado as partes (PODER CONCEDENTE ou
CONCESSIONARIA) solicitar a reavaliagdo extraordinaria do percentual do Prémio de

Risco.

Fica estabelecida a revisao ordinaria do Prémio de Risco a cada 3 (trés) anos.
Entretanto, caso ocorra uma revisao extraordinaria motivada pela extrapolacio
dos limites da Banda de Flutuacio, a contagem do prazo para a revisio ordinaria
sera interrompida e reiniciada. Assim, um novo ciclo de 3 (trés) anos para a
proxima revisdo ordinaria comecara a ser contado a partir do periodo de

efetivacdo da revisao extraordinaria.

O processo de reavaliacdo tera como objetivo exclusivo a readequagdo do Prémio de
Risco a nova realidade do cenario econdmico, visando preservar a justa remuneragao do
capital investido face a alteragdes estruturais de mercado ndo previstas na fixacdo
original (4,65%). O ato que definir o novo valor do Prémio de Risco devera,
obrigatoriamente, indicar a nova Banda de Flutuacdo correspondente, calibrada com

base nas projegdes do Relatorio FOCUS vigentes a época da atualizagao.

A atualizagdo dos parametros da Banda de Flutuagdo ocorrera de forma concomitante a
qualquer solicitacdo de reavaliacdo do percentual do Prémio de Risco, servindo como
novos marcos de estabilidade para o periodo subsequente e devera utilizar o ultimo
Relatorio de Mercado FOCUS referente ao periodo/més em que foi recalculado o
Prémio de Risco, de modo que o prémio utilizado esteja no mesmo contexto econdmico

da predigao.
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A metodologia para reavaliagdo técnica do Prémio de Risco (ordindrio ou

extraordinario) observara estritamente os seguintes critérios:

I. Coleta e Modelagem de Dados Historicos: Devera ser realizada a coleta da série
historica de dados do indice de mercado de referéncia (Ibovespa) abrangendo um
periodo de longo prazo, de no minimo 10 (dez) anos. Sobre esta base, aplicar-se-a
modelagem de séries temporais (familia ARIMA/ARMA) para identificar a estrutura de
dependéncia € o comportamento estocastico dos dados, selecionando o modelo de

melhor ajuste estatistico.

II. Simulacdo de Cenarios Futuros: Com base no modelo ajustado, proceder-se-a a
simulacdo de cendrios prospectivos utilizando o método de Amostragem por Hipercubo
Latino (Latin Hypercube Sampling - LHS) ou, na impossibilidade deste, técnica
estocastica equivalente de alta precisdo. O objetivo é gerar uma distribui¢do de
probabilidade de retornos anualizados do mercado que contemple uma ampla gama de

cenarios possiveis.

III. Definicio do Retorno Esperado de Mercado (Rm) e Critério de
Condicionalidade: Para a fixacdo do parametro de Retorno Esperado de Mercado
(Rm), serdo extraidas as estatisticas descritivas (mediana e quartis) da distribuicdo

simulada. A definicao do valor a ser utilizado obedecera a seguinte regra condicionante:

e Regra Geral (valor de referéncia prioritario): Adota-se a mediana da
distribuicdo simulada como referéncia de retorno de mercado;

e Clausula de Protecao (Regra do 3° Quartil): Caso a mediana da distribui¢cao
simulada apresente valor inferior a Taxa Livre de Risco (Rf) vigente na data do
calculo, adotar-se-4, excepcionalmente, o valor correspondente ao terceiro
quartil da distribuicdo como proxy para o Retorno de Mercado (Rm). Esta
medida visa mitigar o risco de subavaliagdo do prémio em cendrios de alta
aversdao ou desempenho moderado do mercado de renda varidvel frente a renda

fixa.

IV. Calculo do Prémio de Risco de Mercado Geral (MRP) O Prémio de Risco de

Mercado Geral sera obtido pela diferenca aritmética entre o Retorno Esperado de
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Mercado (Rm), definido conforme o critério do item anterior, e a Taxa Livre de Risco

(Rf) vigente (Selic Meta Anualizada).

V. Ajuste pelo Risco Sistematico do Setor (Beta) O valor final do Prémio de Risco a
ser remunerado, serd o produto da multiplicacdo do Prémio de Risco de Mercado Geral
(MRP) pelo Beta ndo alavancado (Beta Unlevered) especifico para o setor de transportes
em mercados emergentes, utilizando a base de dados de risco que ¢ referéncia
internacional de Aswath Damodaran. Em caso de descontinuidade da base de dados de
Damodaran, outra base de dados de equivalente relevancia sera definida pelo PODER
CONCEDENTE. O percentual resultante constituird o componente fixo a ser somado a

Selic para a formag¢ao da Taxa de Remuneragao do Capital Préoprio (Ke).

VI. Tratamento de Valores Negativos: Caso a mediana projetada resulte em valor
negativo, adotar-se-4 o valor correspondente ao terceiro quartil da distribuicao.
Persistindo o valor negativo no terceiro quartil, o PODER CONCEDENTE devera
constituir uma equipe técnica independente para analise aprofundada e arbitramento

fundamentado do novo prémio.

2. RESSARCIMENTO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS (Kd)

O ressarcimento do custo de capital de terceiros serd limitado as despesas financeiras
(juros, taxas e outros) oriundas de financiamento dos ativos operacionais que sdo objeto

de remuneragao de capital.

A amortizacdo do principal da divida ¢ de responsabilidade exclusiva e integral da
CONCESSIONARIA. Este valor nio seri, em nenhuma hipdtese, objeto de

ressarcimento ou de inclusdo direta no Modelo de Apuracao de Custos.

A amortizagdo representa a quitagdo da obriga¢do e a efetiva aquisicdo do ativo,
devendo ser financiada com os recursos gerados pela propria operacdo da empresa

(lucros retidos) ou com novos aportes de capital dos acionistas.

A amortizacdo do principal da divida ird compor o percentual de capital proprio de

investimento da empresa em ativos operacionais. A clausula estipula que um ativo so6
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sera considerado "de fato, financiado pela empresa" e, portanto, integrado a sua base de
ativos remuneraveis pelo custo de capital proprio (Ke), na propor¢do em que seu

principal for amortizado.

Este tratamento garante que a remuneragdo sobre o capital proprio incida apenas sobre o
capital que a CONCESSIONARIA efetivamente arriscou no negdcio, prevenindo que a
empresa seja remunerada a uma taxa de risco de equity por um ativo que, na pratica, foi

financiado por terceiros.

Para realizar o ressarcimento de capital de terceiros, a CONCESSIONARIA devera
apresentar comprovantes de pagamento das parcelas, separando os valores de principal e
despesas financeiras, e um quadro demonstrativo do valor financeiro (valor absoluto) e
percentual (valor relativo) de Capital Proprio e Capital de Terceiros referentes aos ativos

operacionais objeto de remuneragao de capital.

O valor da despesa financeira sera acrescido no Modelo de Apuracdo de Custos na

rubrica de Demais Despesas (2.5) na mesma unidade de medida (R$/Veiculo/Ano).

A captagdo de recursos deve priorizar linhas de crédito especiais para setores
estratégicos, como infraestrutura, mobilidade urbana e sustentabilidade. Para otimizar
custos e prazos, a empresa buscara prioritariamente bancos oficiais de fomento (como o
BNDES), bancos publicos (Caixa Economica Federal, Banco do Brasil) ou bancos
comerciais privados que possuam forte carteira comercial e operem com repasse de
financiamentos subsidiados. Todas as operagdes exigem autorizagao prévia do PODER

CONCEDENTE.

3. EXEMPLO DA DINAMICA ENTRE A REMUNERACAO DO CAPITAL
PROPRIO E O RESSARCIMENTO DE CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Este capitulo visa exemplificar como sera apurada a participagdo de capital proprio e
sua forma de remuneracgdo. O objetivo do modelo de remuneracdo ¢ remunerar o capital

proprio efetivamente investido pela CONCESSIONARIA e ressarcir o capital de
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terceiros (juros e encargos) pelo valor efetivamente pago a institui¢do financeira e em

sua integralidade. A figura 1 serd utilizada para ilustrar o exemplo.

Suponha que no Periodo 0 a CONCESSIONARIA tenha adquirido frota no valor total
de R$ 647.000, sendo investido R$ 547.000 de seu proprio capital e tenha captado
empréstimo de R$ 100.000 a 15% de juros a ser pago em 3 periodos.

Sobre o custo de capital de terceiros, considerando que a CONCESSIONARIA a ser
constituida terd regime de tributacdo pelo Lucro Real, hd o beneficio fiscal tendo em
vista que a despesa com capital de terceiros (juros e encargos) € integralmente deduzida
da base de célculo dos impostos sobre o lucro. Na pratica, ao invés de pagar juros de
15%, considerando a aliquota de 34% de imposto sobre o lucro, o custo com capital de

terceiros sera de 9,90%.

Segundo o exemplo, ainda no Periodo 0, considerando a taxa remuneracdo de capital
proprio de 19,65% (Selic + Prémio) e que o percentual investido pela
CONCESSIONARIA ¢ de 84,5% da frota investida no sistema (547.000 / 647.000), a

taxa de remuneragdo de capital sobre o sistema serd de 19,65% * 84,5% = 16,61%.

Desse modo, a remuneragéo de capital da CONCESSIONARIA no Periodo 0 sera de R$
647.000 * 16,61% = 107.486, o que ¢ equivalente a dizer que do capital proprio
investido de R$ 547.000 sera remunerado 19,65%, que € igual a 107.486. O valor de
16,61% sera inserido no MAC, neste exemplo, no campo de remuneracao de capital da

frota.

No Perfodo 1, a CONCESSIONARIA realiza o pagamento de parte do financiamento.
A parcela paga ¢ de R$ 43.798, sendo que R$ 15.000 sdo os juros do capital tomado
emprestado no banco (R$ 100.000 * 15%) e RS 28.798 é amortizagdo do capital

emprestado.

Diante disso, o custo com capital de terceiros serd integralmente ressarcido a
CONCESSIONARIA, sendo langado na planilha MAC na rubrica “Demais Despesas”
somando o custo/veiculo/ano, garantindo assim que o valor efetivamente pago de juros

seja ressarcido 8 CONCESSIONARIA.
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Ja o valor amortizado de R$ 28.798 passara a compor a parcela de capital proprio
investido pela CONCESSIONARIA. Sendo assim, o capital proprio investido na frota
passa a ser de R$ 575.798 (547.000 + 28.798) e sobre ele ira incidir a remuneragdo de

capital proprio.

Essa dinamica seguird ao longo dos trés periodos simulados até que a
CONCESSIONARIA venha a amortizar todo o empréstimo, o que significa compor o

investimento em frota com capital proprio e receber a remuneragdo sobre o mesmo.

Destaca-se que a variacdo na remuneracao de capital proprio ndo afeta o ressarcimento
de capital de terceiros que ocorrera pelo valor contratado e ressarcido integralmente a

CONCESSIONARIA.

Figura 1 - Exemplo da dinamica entre Ke e Kd

Aquisicdo do ativo Periodo 0 Periodo1 Periodo 2 Periodo 3
Capital praprio R$ 547.000 R$ 575.798 R$ 608.915 R$ 647.000
Estrutura de capital (ke) 84,5% 89,0% 94,1% 100,0%
Capital de terceiros R$ 100.000 R$ 71.202 R$ 38.085 R$ -
Estrutura de capital (kd) 15,5% 11,0% 59% 0,0%
Valor total do financiamento R$ 647.000 R$ 647.000 R$ 647.000 R$ 647.000
Financiamento - Capital de terceiros Periodo 0 Periodo1 Periodo 2 Periodo 3
Parcela R$ 43.798 R$ 43798 R$ 43.798
Amortizagao R$ 28.798 R$ 33117 R$ 38.085
Custo do capital deterceiros R$ 15.000 R$ 10.680 R$ 5713
Beneficio fiscal (Lucro Real) R$ 5.100 R$ 3631 R$ 1942
.Custo do capital de terceiros descontado dos 9,90% 9.90% 9.90% 9.90%
impostos sobreresultado Kd*(1-T)

Custo bruto do contrato de financiamento 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Beneficio fiscal (Lucro Real) -5,10% -5,10% -5,10% -5,10%
Ressarcimento do capitalde terceiros R$ - R$ 15.000 R$ 10.680 R$ 5.713

Financiamento - Capital proprio Periodo 0 Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
Base de célculo da remuneracgao de capital R$ 547.000 R$ 575.798 R$ 608.915 RS 647.000
Remuneragao do c.prarpio (selic + prémio) 19,65% 16,90% 15,15% 14,65%
SELIC 15,00% 12,25% 10,50% 10,00%
Prémio 4,65% 465% 465% 4,65%
Remuneracao de capital proprio R$ 107.486 R$ 97.310 R$ 92,251 R$ 94.786
Valor ainserir naplanilha 16,61% 15,04% 14,26% 14,65%

4. CONSIDERACOES FINAIS

Para fins de apuragdo do capital proprio no Modelo de Apuragdo de Custos (MAC):
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Em situagdes em que um bem ¢ adquirido com capital de terceiros, a medida em que as
parcelas do empréstimo forem sendo quitadas, a amortizagdo serd computada no

percentual de capital proprio.

Juros e taxas pagos fora do contexto de financiamento dos ativos operacionais, como 0s
decorrentes do atraso de pagamento a fornecedores e similares, ndo serdo objeto de
ressarcimento e devem ser justificados em relatdrios especificos a serem enviados

juntamente com os relatdrios contabeis trimestrais.

Toda e qualquer operagio de endividamento pela CONCESSIONARIA, para a qual se
pretenda o ressarcimento da despesa financeira deve ser previamente autorizada pelo

PODER CONCEDENTE.

A CONCESSIONARIA sera obrigada a manter registros que segreguem, de forma
explicita, a parcela da despesa financeira que ¢ ressarcivel da parcela que ndo ¢
ressarcivel (ex. juros e multas por atrasos a fornecedores ou descumprimento de
contrato). Essa segregacdo deve ser evidente ndo apenas nos registros internos, como
também nas demonstracdes de resultado (DRE) e, de forma detalhada, em notas
explicativas especificas. Tais notas deverdo apresentar a memoria de céalculo completa,
facilitando o trabalho de verificagdo pelo PODER CONCEDENTE e pelos 6rgios de

controle externo, como o Tribunal de Contas.

A gestao eficiente dos recursos financeiros no contrato deve ser um pilar fundamental
para a sustentabilidade e a maximiza¢do de valor em projetos de investimento da

empresa e do municipio para assegurar a eficiéncia na aplicagdo dos recursos.

A Figura 1 de exemplo oferece um estudo de caso sobre a evolugdo da estrutura de
capital de ativos avaliado em R$ 647.000,00, financiado inicialmente por uma
composi¢ao mista de capital proprio e de terceiros. A planilha permite compreender
como a amortizacdo da divida, os beneficios fiscais e as variagdes macroecondmicas

(SELIC) interagem para definir o custo final do financiamento ao longo do tempo.

Em primeira analise, o tratamento dado ao Capital de Terceiros compde inicialmente

cerca de 15,5% do financiamento total.
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A modelagem adota uma estrutura de pagamentos com parcelas constantes (Tabela

Price), onde a amortizagdo do principal € crescente e os juros sdo decrescentes.

Um ponto crucial evidenciado pelos dados ¢ o aproveitamento do beneficio fiscal
proporcionado pelo regime de Lucro Real. Embora o custo nominal da divida seja de
15% ao ano, a dedutibilidade dos juros reduz o custo efetivo para aproximadamente

9,9% (considerando uma aliquota de imposto implicita de 34%).

Isso demonstra a eficiéncia tributaria da alavancagem financeira, tornando o capital de

terceiros uma fonte de recursos comparativamente mais barata no inicio do projeto.

Concomitantemente, a dindmica do Capital Proprio revela um comportamento inverso e

complementar, com a intencao de demonstrar o efeito de uma queda da taxa SELIC.

A medida que a divida ¢ amortizada, a participa¢ao dos acionistas no financiamento do
ativo (a base de cdlculo da remuneracdo) aumenta progressivamente, passando de

R$547.000,00 para a totalidade do ativo no terceiro periodo.

A remuneracdo exigida por este capital segue a logica do custo de oportunidade,

composta pela taxa livre de risco (SELIC) somada a um prémio de risco fixo de 4,65%.

Nesse cenario deve-se notar que, apesar da base de capital proprio aumentar, a taxa de
remuneracdo exigida decresce ao longo do tempo (de 19,65% para 14,65%),

impulsionada pela queda projetada da SELIC (de 15% para 10%).

A interagdo entre essas duas fontes de recursos altera a estrutura de capital (Ke e Kd)
ano a ano. O projeto inicia alavancado, beneficiando-se do custo reduzido da divida
po6s-impostos. Contudo, a medida que os compromissos com terceiros sdo liquidados, a
empresa "desalavanca", dependendo cada vez mais do capital proprio, que ¢é
estruturalmente mais caro pois carrega o risco residual do negocio, que ¢ remunerado
para além dos custos operacionais ressarcidos pelo Municipio, o que em certa media
atenua significativamente seu risco operacional e assegura a remunera¢do do capital

proprio investido.
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