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O projeto de construcao da linha 4 do metré de Sao Paulo

5.1.
Historico

A Linha 4 do Metr6 de Sao Paulo, ou Linha Amarela, teve seu tracado
idealizado nos anos 40, e desde entdo, esteve presente nos estudos de ampliacdo
da rede férrea urbana.

Ao longo dos anos, seu trajeto sofreu alteracdes, sendo consolidado em
1968, chamado de “Linha Sudeste-Sudoeste”. Em 1993, o primeiro projeto de
constru¢do foi elaborado, onde se excluiu o trecho Sudeste e incorporou-se outras
diretrizes de expansdo do Metrd e melhorias dos trens Metropolitanos. Em 2007,
com a constru¢do do “Expresso Tiradentes” (corredor de Onibus de que liga
Sacoma ao parque Dom Pedro II em Sao Paulo) foi refor¢cada necessidade de se
expandir o Metrd para o sudeste.

Na avaliacio do governo paulista, as experi€éncias das concessdes
rodovidrias e distribuicio de gas natural foram muito positivas, gerando um
ambiente favordvel para a implementac¢ao deste modelo no estado de Sao Paulo. A
lei n° 11.688 sancionada pelo governador Geraldo Alckmin em 19 de maio de
2004 permitiu que o projeto fosse executado através de uma PPP, visando
desonerar o estado dos gastos de infra-estrutura necessarios ao crescimento da
cidade. A audiéncia publica foi realizada em 19 de outubro de 2005, e em 29 de

novembro de 2006 o contrato de concessao foi assinado.

5.2
O projeto

Este € a primeira PPP a ser implementada no pais, e ligard a Estacdo da

Luz a Tabodo da Serra.
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Fonte: Edital

Apenas parte dela serd construida (até a Vila Sonia) e serd implantada em
duas fases:

1. Fase I: Ligard a Estacdo da Luz a Vila S6nia com a constru¢do dos
12,8km, possuindo 6 estacdes, estrutura de 3 estagdes intermedidrias e sistemas e
patio de manutencao;

2. Fase II: Serd feito o acabamento das estacdes intermedidrias e

constru¢do de 2 estagcdes e sistemas complementares.

A implantacdo do projeto em duas fases foi fundamental para o equilibrio
econOmico-financeiro, uma vez que mostrou uma maior rapidez na implantagdo e
baixo impacto na qualidade dos servigos, uma vez que a Fase I entrard em
operacdo logo apds sua construcdo, gerando receita para o concessiondrio
enquanto a Fase II esta sendo terminada .

A constru¢do do Metrd entre a Vila Sonia e Tabodo da Serra ndo faz parte
do escopo do projeto a ser construido, e poderd ser implementada no futuro.

O prazo de concessdo da operacao da Linha 4 € de 30 anos para a
exploracdo dos servicos de transporte de passageiros e serd operada por Metrd e
onibus (que fardo o trajeto Vila Sonia a Tabodo da Serra), mediante a cobranga de
tarifa dnica.

O governo ird proporcionar isengao de ICMS para a constru¢dao da nova

linha, nos moldes de outras constru¢des de linhas de Metrd no pais.

5.2.1.
Fase |

Na Fase I havera a construcao dos 12,8km de tiineis e via permanente. Serdao
construidas as estacdes Butantd, Pinheiros, Faria Lima, Paulista, Reptblica e Luz,

ainda serdo feitas estruturas para as estacOes intermedidrias Fradique Coutinho,
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Oscar Freire e Higiendpolis e patio de manutencdo da Vila SoOnia e sistemas a
cargo do Estado. Nesta fase, a Linha 4 ja estard integrada as demais linhas de
Metr6 da cidade com a frota de 14 trens para este trajeto.

Os investimentos a serem feitos incluem o material rodante e sistemas de
sinaliza¢do, comunica¢do moével de voz e dados, de controle do pétio e de controle
e supervisao centralizado para ambas as fases serd feito na Fase 1.

O Edital permite ao Estado adicionar apenas uma nova estacdo
intermedidria durante a Fase I (Fradique Coutinho, Oscar Freire ou Higiendpolis).
Caso fossem implementadas outras estacdes nesta fase, a qualidade dos servigos
prestados poderia ser comprometida.

Abaixo, seguem as caracteristicas operacionais da Fase I:

e Tempo de ciclo: 28,67 minutos
® Passageiros: 704 mil/dia
e Frota: 14 trens
5.2.2.
Fase Il

A Fase II contempla a implantagdo das estacdes Vila S6nia e Morumbi,
estacOes intermedidrias e complemento dos sistemas a cargo do governo, e serd
implementada, no minimo, 4 anos apo6s a Fase L.

O Estado ird investir nas estacdes, parte dos sistemas e infra-estrutura dos
trilhos, além de garantir investimentos na linha C. J4 o concessiondrio ird
complementar a frota e as extensdes dos sistemas ja implementados na Fase 1.

O nuamero de trens necessdrios para a Fase II, segundo estudo de demanda
atual, aponta para 15 unidades.

Abaixo, seguem as caracteristicas operacionais da Linha 4 completa (Fase I
e Fase II juntas):

e Tempo de ciclo: 47,87 minutos

e Passageiros: 970 mil/dia

e Frota: 29 trens (14 trens Fase I + 15 trens Fase II)
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5.2.3.
Projecao de demanda

A demanda da Fase I do projeto deverd ser estimada pela concessiondria.
Porém o edital informa a demanda projetada para os primeiros 4 anos do projeto,

conforme abaixo:

Tabela 1 — Projecdo de Passageiros por Trimestre

Ano | 1° Trimestre | 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre
1 48.122.385 50.730.778 48.270.030 49.736.636
2 49.917.616 52.623.317 50.070.769 51.592.088
3 51.779.768 54.586.403 51.938.634 53.516.705
4 52.413.813 55.254.815 52.574.624 54.172.018
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Fonte: Edital

5.2.4.
As receitas

Conforme explicitado no contrato, a remuneracdo da concessiondria se dard

das seguintes formas:

5.2.4.1.
Receitas tarifarias

Receita Tarifdria € a receita obtida por meio de porcentagem da tarifa de
remuneragdo fixada em R$ 2,08 por passageiro transportado, na data base de 1° de
fevereiro de 2005 (também chamada de tarifa de remuneracdo). Este valor serd

reajustado nos primeiros 15 anos pela seguinte formula paramétrica:

T =T x|ax 16PM +bx IPC. , sendo:
IGP-Mo IPC

[}

T, = Tarifa de Remuneragdo da concessiondria reajustada;
Ty = Tarifa de Remuneracao da concessiondria na data base de 01/02/2005;
IGP-M = Indice Geral de Precos de Mercado publicado pela Fundacdo

Getulio Vargas (FGV) no més anterior ao reajuste;
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IGP-M, = Indice Geral de Precos de Mercado publicado pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV) no més anterior a 01/02/2005;

IPC = Indice de Precos ao Consumidor publicado pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas (FIPE/USP) no més anterior a aplicacdo do reajuste;

IPC, = Indice de Pre¢os ao Consumidor publicado pela Fundacdo Instituto
de Pesquisas Econdmicas (FIPE/USP) no més anterior a 01/02/2005;

a = Peso de 0,5 desde a assinatura do contrato até 15 anos da operacdo

b = Peso de 0,5 desde a assinatura do contrato até 15 anos da operacao

Depois de decorridos 15 anos da operagdo, a formula paramétrica a ser

aplicada devera ser a seguinte:

IP
T =T, x ¢ , sendo:
IPC

r
-1

T, = Tarifa de Remuneragdo da concessiondria reajustada;

T,.; = Tarifa de Remuneragdo da concessiondria vigente no periodo anterior;

IPC = Indice de Precos ao Consumidor publicado pela Fundagdo Instituto de
Pesquisas Economicas (FIPE/USP) no més anterior a aplicacdo do reajuste;

IPC., = Indice de Precos ao Consumidor publicado pela Fundacdo Instituto
de Pesquisas Econdmicas (FIPE/USP) no més anterior a ultima aplicacdo do

reajuste previsto até 15 anos de operacdo;

O percentual a ser recebido da receita tarifaria levard em conta cada tipo de
passageiro: exclusivo e integrado. A concessiondria ird receber 100% do valor da
tarifa de remuneragdo vigente para os passageiros que utilizarem exclusivamente
o Metrd, pagantes ou gratuitos, sem utilizarem outra linha Metrd-ferrovidria. J4 no
caso de passageiros integrados ao sistema Metro-ferrovidrio, pagantes ou
gratuitos, a concessiondria ird receber o valor correspondente a 50% da tarifa de
remuneracdo vigente. O Estado também ressarcird a concessiondria 100% das
gratuidades, de acordo com o critério acima descrito.

A receita tarifaria ficard sujeita a ajustes em funcdo do cumprimento pela
concessiondria dos indicadores de qualidade dos servigos prestados e de

manutengdo, seguindo a férmula:
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Rr=[(P.x Ty + (Pix 0,5 Ty)] x [0,8 + (0,1 x Igs) + (0,1 x Iqgm)]

Sendo:

Rt = Receita Tarifaria da Concessionaria;
P. = Entradas de Passageiros Exclusivos;
P; = Entradas de Passageiros Integrados;
T, = Tarifa de Remuneracao;

Igs = Indicador de qualidade de servico;

Igm = Indicador de qualidade de manutencao,

33

Sendo que os indices Iqs e Igm sdo avaliacdes operacionais do servigco

contratado, conforme abaixo:

Igs = 0,2 x INT + 0,15 x TMP + 0,05 x ICO + 0,1 x IAL + 0,1 x ICL + 0,05

x IVA + 0,05 x IRG + 0,3 x ISU
Onde:

INT = Intervalo entre os trens;

TMP = Tempo médio de percurso;

ICO = Cumprimento da oferta programada;
TAL = Acidentes com usuarios na linha;
ICL = Crimes com usuarios na linha;

IVA = Validagdo do acesso;

IRG = reclamagdes gerais da linha;

ISU = Indice de satisfacdo do usudrio.

Igm = (0,3 x MRO + 0,3 x EST + 0,3 x VIA + 0,1 x MON) x FC
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Sendo:

MRO = Indice de qualidade de manutencdo do material rodante;

EST = indice de qualidade de manuten¢do das estacdes;

VIA = Indice de qualidade de manutenc¢do da via;

MON = Indice de disponibilidade do terminal de monitora¢io no CCO;

FC = Fator multiplicativo de confiabilidade;

5.2.4.1.1.
Contraprestacao pecuniaria

A Contraprestacdo Pecunidria € o valor definido no contrato que o governo
cederd a concessiondria durante a fase de obras, a titulo de fundo perdido. O
Edital prevé que o valor total ndo podera exceder R$ 120.000.000,00 e ainda, que
0 pagard em duas etapas:

a. 24 parcelas mensais iguais e sucessivas ao inicio das obras da Fase [;

b. 24 parcelas mensais iguais e sucessivas ao inicio das obras da Fase II.
O Edital prevé que o critério de selecdo do concessiondrio € o que oferecer a

menor contraprestacdo pecunidria. Ainda € previsto um reajuste sobre as parcelas

da Contraprestacdo Pecunidria, dado da seguinte forma:

P =P x [05x 1GP-M +0,5 IPC , sendo:
IGP-M, IPC,

P, = Parcela de Contraprestacdo Pecunidria da concessdo reajustada;

Py = Parcela de Contraprestacdo Pecunidria da concessao na data base do dia
1° do més de apresentacdo da Proposta Econdmica;

IGP-M = Indice Geral de Precos de Mercado publicado pela Fundacio
Getulio Vargas (FGV) no més anterior ao da aplicac@o do reajuste;

IGP-M, = Indice Geral de Precos de Mercado publicado pela Fundacio

Getulio Vargas (FGV) no més anterior ao da apresentacio da proposta;
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IPC = Indice de Precos ao Consumidor da Fundacio Instituto de Pesquisas
Econdmicas (FIPE/USP) no més anterior ao da aplicagcdo do reajuste;
IPC, = Indice de Precos ao Consumidor da Fundagio Instituto de Pesquisas

Econdmicas (FIPE/USP) no més anterior ao da apresentacdo da proposta.

5.2.4.2.
Receitas nao tarifarias

A concessiondria € livre para explorar fontes de receitas alternativas desde

que sua exploragdo ndo comprometa os padrdes de qualidade do servigo prestado.

5.2.5.
Riscos

Como todo projeto de infra-estrutura, a Linha 4 do Metr6 tem um risco

associado a ele pelo fato de ser um projeto de longo prazo.

5.2.5.1.
Risco de cambio

Um revés cambial pode afetar a capacidade de pagamento da divida
contraida para execu¢do do projeto, ja que a receita € auferida em reais e poderd
haver dividas em moeda estrangeira. No caso do Metr6 da Linha 4, ha a aquisicao
de muitos itens importados, j4 que a tecnologia para a construgdo deste tipo de
trem ndo € inteiramente dominada pela industria nacional.

Na tentativa de reduzir este risco, serd permitida a recomposi¢do do
desequilibrio econdmico-financeiro do contrato limitando-se a 50% do impacto

cambial, se solicitado pela concessiondria.

5.2.5.2.
Risco de construcao

O risco de atrasos na obra civil pode atrasar o cronograma e nao atender as
especificagcdes projetadas. Ou seja: a concessiondria poderd a comprar os trens €
ndo podera colocd-los em funcionamento devido a atrasos nas obras, gerando um
fluxo de caixa negativo para o concessiondrio.

Para que ndo haja desencontro entre os custos e receitas, o governo ird

comunicar a concessiondria quando esta deverd efetuar o pedido da construcao
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dos trens, levando-se em conta que sdo necessdrios em torno de 2 anos para a
constru¢do. Caso haja algum atraso por conta do governo ou na comunicagdo de
colocacao dos pedidos dos trens, o estado deverd ressarcir o parceiro privado a

garantia prevista contratualmente de R$ 11.700.000,00.

5.2.5.3.
Risco de integracao

Pode haver competicdo entre o transporte publico rodovidrio e o
ferroviario, o que pode ser um fator de diminui¢do de receita para o
concessionario. Para evitar a concorréncia entre estas duas modalidades, ficard a

cargo do governo garantir a ndo-competicio entre o Metrd e as linhas de Onibus.

5.2.5.4.
Risco de trafego

Este tipo de risco estd associado a possibilidade da demanda projetada nao
ser verificada de fato, j4 que o estudo, normalmente, € feito projetando-se muitos
anos a frente, onde nao ha como se prever como estard o pais economicamente e
como isto afeta diretamente o projeto, além de nio considerar eventuais riscos.

Levando-se em conta de que o numero de trens a ser adquirido pelo parceiro
privado € baseado no edital para a Fase I e um estudo de demanda para a Fase II, e
que o modelo é extremamente sensivel a demanda, pode ser que o parceiro
privado ndo consiga financiamento necessirio para execuc¢do do projeto. Para
evitar que isso acontega, 0 governo se propds a minimizar este risco partilhando o

risco de tradfego com o concessiondrio.

5.2.6.
Mitigacao de riscos

O edital do projeto sugere que o principal risco envolvido € a nao
concretizacdo da demanda planejada, ou o risco de trafego. Este tipo de risco,
quando ndo reduzido, encarece o custo de constru¢do de projetos, na medida em
que o concessiondrio arcard com qualquer impacto negativo na demanda de

passageiros, diminuindo assim sua receita. A solucdo para expor-se a tal risco é


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712951/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712951/CA

37

englobar tal incerteza no custo do projeto, aumentando seu custo final. Levando
ao extremo, o projeto pode ficar invidvel.

Para viabilizar o projeto, a solucdo mais pratica € usar um mecanismo de
que favoreca as duas partes, dividindo as receitas decorrentes de aumento de
demanda e dos prejuizos quando hé sua contragdo.

O mecanismo de mitigacdo do risco de demanda do projeto da Linha 4 do
Metrd de Sao Paulo entrard em vigor depois de transcorridos 6 meses do inicio da
operacao comercial da Fase I e perdurard até completado o periodo de 6 anos do
inicio da operagdo comercial da Fase II. Tal mecanismo tem as seguintes regras:

1. Caso a demanda real esteja compreendida entre 90% e 110%, inclusive,
da demanda projetada para o periodo, ndo haverd ajustes na receita tarifaria do
periodo em questao;

2. Caso a demanda real esteja compreendida entre 90% e 80%, inclusive, da
demanda projetada para o periodo, o governo ird ressarcir ao concessiondrio 60%

do valor correspondente a faixa de 90% da receita, através da seguinte féormula:

M, = {O, 6x (0,9xDp -D, )} x{{ﬁ xT x0, 5:‘ + {ﬁ xT. }}

1

3. Caso a demanda real esteja abaixo de 80%, inclusive, da demanda
projetada para o periodo, o governo ird ressarcir ao concessionario 90% do valor

correspondente a faixa de 80% da receita, através da seguinte férmula:

M, = {(O’ 06xDp ) + [0’ 9x (O’ SXDP D )J} x{l:ﬁ K0 5} ' l:ﬁ *h :I}

i

4. Caso a demanda real esteja compreendida entre 110% e 120%, inclusive,
da demanda projetada para o periodo, o concessiondrio ird ressarcir a0 governo

60% do valor que exceder a faixa de 110% da receita, através da seguinte formula:

P, P
M, = {0,6)C(Dr —-L1xD, )}x {—lpe) xTrXO,S} + l:(PTePe) xT, :I}

(P +
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5. Caso a demanda real esteja acima de 120%, inclusive, da demanda
projetada para o periodo, o concessiondrio ird ressarcir ao governo 90% do valor

que exceder a faixa de 120% da receita, através da seguinte férmula:

P P
M, ={(0,06xD,) x[ 0,9x(D, =1,2xD, ) ]} x (PTlPe)xTrxo,s Moy - )xTr

Sendo:

Mg = Valor do pagamento ou recebimento da concessiondria referente a
mitigacdo de demanda;

D, = Demanda projetada;

D, = Demanda real;

P; = Entradas de passageiros integrados;

P. = Entradas de passageiros exclusivos;

D, =P; + Pg;

T, = Tarifa de remuneracao.

Esquematicamente temos

Figura 2 — Faixas de Mitigacdo da Receita

140 - Banda com 90% de ressarcimento

\ﬂ_l

120 A
Banda com sem protecao

100 1 // } Banda com 60% de protecdo
80 - Banda com 90% de proteg¢do

60

[ ="e"

1 2 3 4 5 6
Anos
e 120% da Demanda Esperada 110% da Demanda Esperada e Demanda Esperada
e 90% da Demanda Esperada s 80% da Demanda Esperada

Fonte: Elaboragdo Prépria
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5.3.
Avaliacao pelo fluxo de caixa descontado

A partir das informacdes determinadas pelo governo de Sao Paulo no edital
de licitagdo, uma consultoria foi contratada para determinar a viabilidade do
projeto.

A avalia¢do do projeto foi elaborada a partir dos métodos tradicionais de
avaliacdo de projetos: calculando-se o Fluxo de Caixa Livre Tradicional e
trazendo-o a valor presente descontando-se a taxa do projeto (WACC). A
elaboracdo deste fluxo de caixa foi baseada, primeiramente, no Edital de
Concorréncia Internacional n°® 42325212, de onde foram extraidas as principais

diretrizes do projeto a ser executado.

5.3.1.
Determinacao do WACC

Para o cdlculo do WACC foi utilizado o modelo do CAPM, j4 explicitado
anteriormente, ajustado a taxa de risco do Brasil. Esse cdlculo foi obtido com os
mesmos parametros usados na avaliagdo do projeto feito pela consultoria. Sendo

assim, chegamos ao mesmo valor considerado no estudo contratado.

k, =RF+ 5, x Rm + RB

lavancado

O valor de ke, 16,43% ¢ calculado considerando RF (taxa Risk Free) como
sendo 3,63%, ou o equivalente ao retorno dos papéis emitido pelo tesouro do
governo norte-americano, para um periodo de 30 anos (4,63% ao ano, segundo o
Federal Reserve, ou seja, o Banco Central Norte-Americano), descontado da
inflacdo norte-americana projetada, de 1% ao ano. R,, (taxa de Prémio de Risco de
Mercado) como sendo equivalente a 8%, RB (taxa de Risco Brasil) como sendo
4%, e por Ultimo 0 Pajavancado €quivalendo a 1,10 e sendo como produto da seguinte

férmula:

D
ﬁalavancado = ﬁdesalavancadox |:l + (1 - IR) X (Ej:|


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712951/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712951/CA

40

Onde 0 Pyesalavancado €quivale a 0,75 , (DAMODARAN, 2009), IR ¢é a
aliquota de imposto de renda efetiva para pessoas juridicas e equivale a 30%, a
divida (D) tem um peso de 40% e o equity (E) peso de 60%. O valor do custo
médio de capital ponderado, ou WACC, encontrado foi de 12,38%.

5.3.2.
Determinacao da demanda

A demanda projetada foi baseada, para os quatro primeiros anos, no Anexo
IV do edital, onde consta a demanda trimestral do primeiro ao quarto ano,
conforme a tabela 4 da pagina 35.

Um estudo realizado pela empresa Logit foi realizado para determinar a
demanda do quinto ao até trigésimo quarto ano. Este estudo dividiu a demanda em
duas etapas:

1. Do quinto ao décimo sétimo ano, a demanda didria crescerd em média
1,13% ao ano neste periodo;

2. Do décimo oitavo ao trigésimo quarto ano, o nimero de passageiros ird
se estabilizar e nao haverda mais crescimento. O estudo considera que a concessao

acabara no final do primeiro trimestre do trigésimo quarto ano.

5.3.3.
Determinacao das receitas

A partir da demanda didria de passageiros, a receita foi calculada levando-
se em conta o preco da passagem, incluindo os reajustes no seu preco, € o tipo de
passageiro a utilizar a linha, exclusivo ou integrado. Leva-se em conta também o
cumprimento dos indicadores de qualidade dos servigos prestados e de
manutengdo. Este fator foi estimado em 98% da receita didria.

Conforme o contrato, a concessiondria fica livre para explorar fontes de
receitas alternativas, e essa receita nao tarifaria foi calculada com sendo 5% da
receita tarifaria total. A receita pecunidria do consorcio vencedor foi de R$ 75

milhdes e também foi incluida a precos correntes projetados.
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5.3.4.
Estimativa de custos

Os custos foram estimados conforme andlise da consultoria contratada pelo
governo. Para que se tenha melhor idéia de como os custos incorrerdo dentro do
projeto, eles foram divididos em:

1. Custos operacionais: relativos a operagao da linha

2. Outros custos de operacdo: sdo os custos indiretos, como marketing,

seguros, garantias, legal, administrativas, etc.

3. Investimentos: sdo os custos para a constru¢do da Fase [ e II;

4. Custo extra de R$ 308,7 mil reais no trigésimo terceiro ano.

5.3.5.
Impostos

Os impostos considerados foram os seguintes:

e Receita Tarifaria: 0,65% PIS e 3% COFINS

e Receita Nao-Tarifarias: 5% ISS, 1,65% PIS e 7,6% COFINS

¢ Imposto de Renda e Contribui¢ao Social sobre o Lucro: 34% IR/CS

5.4.
Determinacao do fluxo de caixa livre

O fluxo de caixa livre foi calculado anualmente, de acordo com o quadro

abaixo:


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712951/CA


PUC-Rio - Certificacéo Digital N° 0712951/CA

42

Tabela 2 — Calculo do Fluxo de Caixa Livre

(=) Receita Total Bruta

(-) Impostos

(=) Receita Liquida

(-) Despesas Operacionais

(-) Depreciacao

(-) Amortizacao

(=) Lucro Operacional (EBIT)
(-) Impostos

(+) Depreciagdo

(+) Amortizagdo

(-) Variacado no Capital de Giro
(-) Investimentos (Capex)

(=) Fluxo de Caixa livre

Fonte: Elaboragdo Prépria

O Fluxo de Caixa Descontado considerando a Contraprestagdo Pecunidria
como receita adicional do projeto estd exposto no Apéndice 9.1 e no Apéndice
9.2, estd o Fluxo de Caixa Descontado desconsiderando a Contraprestacao
Pecunidria como receita adicional do projeto.

A tabela abaixo compara as receitas nos seis primeiros anos de operagdo da
linha, considerando os valores com e sem Contraprestacio Pecunidria. E
importante ressaltar que a partir do sexto ano, as receitas se tornam iguais, pois 0

aporte de capitais feito pelo governo termina no quinto ano.
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Tabela 3 — Comparativo de Receitas com e sem Contraprestacdo Pecunidria x Nimero de
Passageiros

| 2008] 2009 2010] 2011] 2012] 2013
Sem Contraprestacio Pecuniaria
Receita 111.493 | 265.930 | 288.478 | 304.924 | 444.751 | 469.666
Total Bruta
Trafego
Esperado 308 704 730 739 970 981
(PAX/dia)
Com Contraprestacio Pecunidria
Receita 127.800 | 288.651 | 312.222 |329.736 | 451.233 | 469.666
Total Bruta
Trafego
Esperado 308 704 730 739 970 981
(PAX/dia)

Fonte: Elaboragdo Prépria

Os valores foram calculados em reais e divididos pela taxa de cambio
projetada para o periodo, e descontados ao valor presente pela taxa WACC de
12,38%, chegando-se assim ao valor presente liquido de US$ 131,9 milhdes de
ddlares americanos.

A mitigagao dos riscos da receita ndo foi incluida na anélise, ja a Avaliacao
Tradicional ndo considera possiveis variacdes de demanda isto é, o VPL calculado
no estudo usa como premissa que o trafego real serd igual ao projetado.
Entretanto, uma anélise de sensibilidade propondo cendrios onde o trifego e,
conseqiientemente, a receita, variam de 80% a 120% foi apresentada. Este estudo
nao foi uma andlise a parte do projeto, sendo somente uma ferramenta para
entender os impactos do trafego sobre o VPL final.

Devido ao VPL positivo, este projeto ja seria um investimento aceito. Porém
este € um valor incompleto, pois nao leva em conta as flexibilidades e incertezas
atreladas a ele, como a incerteza sobre a demanda de passageiros.

Uma segunda andlise foi feita excluindo-se a contraprestacao pecunidria, ja
que VPL do projeto foi muito alto. Seguindo esta premissa, o novo VPL do
projeto seria o equivalente a US$ 118,99 milhdes de ddlares, o que indica que o

projeto € viavel.
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