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1. INTRODUCAO

Este documento apresenta o Relatorio 07- Econdmico-Financeiro, aos
estudos para estruturacdo e modelagem para construgcédo, gestdo, operagao e
manutencdo do novo Hospital no municipio de Palmas - TO.

Importante ressaltar aqui o carater ndo vinculativo destes estudos, tratando-
se de documento de apoio aos futuros interessados no certame, bem como
elemento importante para tomada de decisdo do Poder Concedente quanto a
viabilidade do projeto. Dessa forma, ressaltamos que serd necessaria a respectiva
analise dos agentes publicos responsaveis pelo tema para a devida publicacéo

deste relatorio, bem como a segregacao e eventual adaptacéo de texto.

De forma complementar e ndo menos importante, indicamos que o presente
Relatério contempla todos os ajustes decorrentes das alteracdes solicitadas/
acolhidas pelo Governo do Estado de Tocantins ao longo do periodo de escrutinio
do projeto, seja durante o processo de Consulta Publica, seja ha submissao dos
estudos aos Orgdos de controle. Por fim, os montantes de Capex e Opex foram
atualizados, com base nos respectivos indices que melhor refletem a variacdo de

precos verificada desde a fase de apropriacdo dos valores até marco de 2024.



2. DESCRITIVO DO ESCOPO DE FORNECIMENTO

O escopo do presente Relatorio Econémico-Financeiro se refere a sua
tematica propria, entretanto deve ser lido considerando o conjunto e componentes
TECNICO-OPERACIONAL e o JURIDICO estabelecidos no Edital e seus Anexos.
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3. ESTUDOS ECONOMICOS

Apresentamos a seguir 0os parametros norteadores no ambito econémico-
financeiro que acreditamos mais adequados a modelagem do futuro Hospital
Maternidade Dona Regina.

Serdo desenvolvidos de acordo com a legislacéo vigente, normas, padrdes
técnicos e melhores praticas nacionais e internacionais de concessdes e parcerias

publico-privadas (PPPs), seguindo as seguintes referéncias:

Public-Private Partnerships — Reference Guide Version 2.0 — World Bank

Group; e

The APMG Public-Private Partnership (PPP) Certification Guide.

3.1 Metodologia

3.1.1 Three Statement Model

A metodologia utilizada neste desenvolvimento consiste na estimagéo de
fluxos de caixa futuros esperados para o projeto. Assim, as projecdes sao feitas por
meio de um de um Three Statement Model, ou modelo resultante de trés
demonstrativos contabeis, a saber, i) o Demonstrativo de Resultado do Exercicio
(DRE); ii) o Balango Patrimonial (BP) e; iii) o Demonstrativo de Fluxo de Caixa
(DFC).

Para tornar explicito o desenvolvimento realizado, apresentamos, abaixo, a
estrutura de cada um dos trés demonstrativos contdbeis, bem como do fluxo de

caixa financeiro.
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TABELA 4.1 — ESTRUTURA DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO
EXERCICIO (DRE)

DRE

(+) Receita bruta

(+) Receita financeira (ICPC 01)

(+) Receita de operacao e manutencao

(+) Receita de construcéo

(-) Tributos

(=) Receita Liquida

(-) OPEX

(-) Custos de construcao

(=) EBITDA = EBIT

(-) Despesas financeiras

(=) EBT

(-) Impostos

(=) Lucro liquido

TABELA 4.2 - ESTRUTURA DO BALANCO PATRIMONIAL (BP)

ATIVO TOTAL

Ativo Circulante

Caixa

Contas a Receber

Estoques

Ativo Nao Circulante

Ativo Financeiro

Ativo Intangivel

PASSIVO TOTAL

Passivo Circulante

Contas e Fornecedores a Pagar

Impostos a Pagar

Passivo Nao Circulante

Empréstimos e Financiamentos

Patrimb6nio Liquido

Capital Social

Lucros Acumulados

Dividendos Pagos Acumulados
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TABELA 4.3—-ESTRUTURA DO DEMONSTRATIVO DE FLUXO DE CAIXA (DFC)

FLUXO DE CAIXA FINANEIRO
(+) EBIT

(-) Impostos

(=) NOPAT

(+) Variacdo do Capital de Giro
Ativos e Passivos

(-) Caixa Minimo Operacional

(-) Contas a Receber

(-) Estoques

(+) Contas e Fornecedores a Pagar
(+) Impostos a Pagar

(=) 1. Fluxo das Atividades Operacionais (CFO)

(-) Aquisicao de ativos imobilizados
(=) 2. Fluxo das Atividades de Investimento (CFl)

1+ 2 =Fluxo de Caixa Livre da Empresa

(+) Beneficio Fiscal da Divida

(+) Captacéao de Dividas

(-) Servico de Dividas

(=) 3. Fluxo das Atividades de Financiamento (CFF)

1+ 2 + 3 =Fluxo de Caixa Livre ao Acionista

Dada esta exposicao, fica clara a interdependéncia dos demonstrativos a
serem construidos. Desse modo, a partir dos resultados encontrados no fluxo de
caixa financeiro, podemos aplicar a técnica do valor presente liquido, verificando,
por fim, a viabilidade do projeto. Ainda, ressaltamos que estes resultados consistirédo
em fluxos anuais, prevalentes durante todos os anos de vigéncia da parceria

publico-privada.

3.1.2 Valor Presente Liquido (VPL) e Fluxos de Caixa Descontados

O método do VPL consiste em trazer fluxos de caixa estimados para o futuro
a valor presente. Deste modo, podemos auferir quanto valeria hoje um montante

que existird apenas no futuro. Para fazer isso, usamos taxas de desconto que
.
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refletem o custo de oportunidade do capital envolvido no projeto. Assim, aplica-se a

seguinte férmula:

FGy

Valor Presente Liquido (VPL) = FC, + Z —(1 NP

Onde:
FC,: Fluxo de caixa futuro estimado para o periodo 0 (zero);
FC,: Fluxo de caixa futuro estimado para o periodo n;

r: Taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do capital a ser

aplicado num projeto;
n: Tempo ou periodo especifico.

A partir do montante resultado de VPL podemos compreender a viabilidade

do projeto estudado. Temos:
= VPL < 0: projeto inviavel,

= VPL = 0; projeto viavel, porém que ndo apresenta ganhos econémicos

acima do custo de oportunidade;

= VPL > 0: projeto viavel, apresentando ganhos econémicos acima do

custo de oportunidade.

7

O que se espera com esta modelagem, no entanto, é estruturar uma
operacao que se apresente viavel economicamente, mas que nao encontre ganhos

excedentes ao custo de oportunidade do capital.

3.1.3 Custo de Oportunidade do Capital

O custo de capital € uma medida que visa quantificar o retorno que deve ser
exigido ao se fazer uma aplicacdo financeira, ponderando quanto aos riscos
envolvidos na operacdo. Assim, como ja explicitado, trata-se de uma medida de

custo de oportunidade.
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Para calcular o custo de capital, utilizamos uma média ponderada (WACC),
considerando tanto o custo de capital proprio quanto o custo de capital de terceiros

(empréstimos e financiamentos). Temos:

WACC—( PL ) K+( P ) K
“\prpr) e \pyrpL) * e

Onde:

WACC: Weighted Average Cost of Capital, ou custo médio ponderado de

capital;
PL: Capital préprio, ou patriménio liquido da empresa projeto;
P: Capital de terceiros, ou passivo da empresa projeto;
K,: Custo de capital proprio;
K,: Custo de capital de terceiros, ou custo da divida da empresa projeto.

Tanto os fluxos de passivo quanto de patriménio liquido, bem como suas
proporcdes, serdo calculados por meio da estruturacdo dos demonstrativos
contébeis supracitados. Ja os custos de capital préprio e de terceiros devem ser alvo

de maior explicacdo quanto ao seu célculo.

Para o custo de capital préprio, utilizamos o método do CAPM (Capital Asset

Pricing Model), conforme a formulag&o abaixo:

K, = R + B(Rm — Ren) + CRP
Onde:

K,: Custo de capital préprio (custo de oportunidade);

R¢: Taxa de retorno que se pode auferir ao se aplicar, no presente, num ativo

livre de risco;

B Beta. Consiste numa medida de correlagdo entre os retornos de um ativo

num segmento especifico e os retornos do mercado como um todo;

(Rm — Rgp): Prémio pelo risco de mercado. Trata-se da diferenca entre os

retornos do mercado de renda variavel e os retornos do mercado de renda fixa;
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CRP: Country Risk Premium, ou prémio pelo risco do pais em que se pretende

empreender um investimento.

Ja para o custo de capital de terceiros, ou custo da divida, utilizamos a taxa
de retorno oferecida por certificados de depdsito bancario (CDI) acrescida de um
spread pelo risco de inadimpléncia do empreendimento. Assim:

Ky = DI + Spread
3.1.4 Caracterizagao do Modelo

Agora que apresentamos 0s principais componentes a serem utilizados na
modelagem econdmico-financeira, resta-nos especificar suas caracteristicas

especificas de construcao.

Desta monta, elaborou-se um modelo por meio de custos projetados, de
modo que os fluxos de caixa obtidos fossem, naturalmente, negativos. Feitas as
projecdes de custos, interpolou-se, matematicamente, as contraprestacfes a serem
auferidas como receita que pudessem fazer com que o VPL dos fluxos de custos se
tornasse O (zero), levando em consideragcdo o custo de oportunidade. Por
conseqguéncia, o resultado do modelo consiste num valor de contraprestacao anual

a ser paga pela execucéao do projeto.

3.2 Premissas

Nesta secao apresentaremos as premissas utilizadas para a construcdo do
modelo delineado. Nos deteremos nas principais questfes para nao tornar este

relatério uma leitura cansativa com exemplificacdes extensivas.

3.2.1 Premissas Gerais

Considerou-se a utilizacdo de parceria publico-privada em modalidade
administrativa, com remuneracdo do concessionario, pela execucdo de sua

atividade principal, dada através de contraprestacfes a serem pagas pelo governo.

10
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Também, considerou-se o prazo de 30 anos de concessdo. Ainda, a unidade

monetaria utilizada neste desenvolvimento foi o real, ou BRL.

Em adi¢cdo, o modelo foi desenvolvido em termos reais, visando evitar o

impacto de arbitrariedade envolvendo perspectivas de inflacao.

3.2.2 Premissas Tributarias

Utilizou-se 0 modelo de tributacdo em lucro real, sendo observados os

parametros abaixo:

TABELA 4.4 —PREMISSAS TRIBUTARIAS

PREMISSAS TRIBUTARIAS
PIS (% sobre a receita bruta total) 1,65%
Cofins (% sobre a receita bruta total) 7,60%
ISS (% sobre receita bruta total) 5,00%
ISS (% sobre receitas acessorias) 0,00%
IRPJ 15,00%
IRPJ adicional (acima de RS 240.000,00) 10,00%
CSLL 9,00%

3.2.3 Premissas de Depreciagao e Amortizagao

Do ponto de vista contabil, os ativos adquiridos pela concessionaria devem
ser contabilizados como ativo financeiro, que correspondem aos direitos
incondicionais de recebimento financeiro pela prestacdo do seu servigo, em linha
com o ICPCO1 e as principais normas internacionais de contabilidade (IFRIC12).
Assim, ndo had o que se falar em amortizacdo ou depreciacdo na modelagem
contabil, dado que ndo ha contabilizacdo de ativos intangivel ou imobilizado. Em
adicao, os dispéndios com capital (comumente considerados CAPEX) sao tratados
como custos de construgcdo que compordo parte do OPEX no demonstrativo de

resultado do exercicio.

No entanto, a modelagem fiscal considera a depreciacéo e amortizacéo sobre
a base de lucro tributavel, onde incidem as aliquotas de imposto de renda (IR) e

contribui¢do social sobre o lucro liquido (CSLL). Dessa forma, os ativos imobilizados
11
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e intangiveis foram categorizados em trés categorias distintas de vida util, fornecidas

pela equipe de engenharia:

e Longo Prazo: vida util de 9 (nove) anos, com depreciacéo linear no

periodo;

e Curto Prazo: vida util de 6 (seis) anos, com depreciacao linear no

periodo;

e Financiamento & Custos Pré-Operacionais: vida util de 3 (trés)

anos, com depreciacao linear no periodo.

TABELA 4.5 -PREMISSAS DE FINANCIAMENTO

PREMISSAS DO FINANCIAMENTO

Sistema de amortizagdo SAC
Uso de deflator Nado
Deflator IPCA
Alavancagem (% dos gastos financiada com capital de terceiros) 70,00%
Caréncia 24 meses
Data do inicio do Pagamento de Amortizagdes Més 25
Data do inicio do Pagamento de Juros Més 13
Prazo de amortizagdo do empréstimo (desconsiderando caréncia) 240 meses
Spread (juros reais) 7,00%
Capitalizagdo de juros durante a caréncia N3o
Taxa de juros durante a caréncia 0%
Fee 1,0%
Indexador NTN-B 2045

Periodicidade do pagamento de juros (pré-caréncia)

Sem pagamento

Periodicidade do pagamento de juros (pds-caréncia) Mensal
Periodicidade do pagamento de amortizagdes Mensal
Conta reserva (amortizagbes + juros pagos futuros) N3o

A projecéo para a taxa DI, assim como para o IPCA, foi retirada do Boletim

Focus Economics de 11/04/2024. Cabe comentar que nédo ha projecédo para a taxa

DI, em especifico, de modo que foi utilizada como proxy a projecéo para a taxa Selic.

TABELA 4.6 - PROJECOES DA TAXA DI

Indicadores Econémicos

2023

2024

2025

2026

2027 ...

Taxa Selic (% ao ano, efetiva)

13,75%

9,00%

8,00%

8,50%

8,50%

12
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3.2.4 Premissas de Prazos Médios

Para a estimacé&o do capital de giro, composto por contas a pagar e receber,
bem como pelo montante de caixa a se mantido como minimo operacional, foram

utilizadas premissas de prazos médios. Tais premissas sao apresentadas na tabela

abaixo:
TABELA 4.7 - PREMISSAS DE PRAZOS MEDIOS
Premissas de Prazos Médios
Caixa Minimo Operacional 30 dias
Contas a Receber 30 dias
Estoques 30 dias
Contas e Fornecedores a Pagar 30 dias
Impostos a Pagar 30 dias

Desta forma, as estimacdes foram feitas por meio das formulas:

Prazo Médio de Giro do Caixa x Receita Liquida

365
Prazo Médio de Recebimento x Receita Liquida

Caixa Minimo Operacional =

Contas a Receber = 365
Prazo Médio de Estocagem x OPEX

Estoques = 365
Prazo Médio de Pagamentos x OPEX
Contas e Fornecedores a Pagar = 365
Prazo Médio de Pgto de Impostos x (Impostos + Tributos)
Impostos a Pagar = 365

3.2.5 Premissas de Custo de Capital

O célculo do custo de capital esta apresentado nas tabelas abaixo. Importa
comentar que foram utilizados dados do mercado americano e, apds isso,

incorporados dados que pudessem converter o custo de capital de USD para BRL.

13
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TABELA 4.8—CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

CUSTO DE CAPITAL PROPRIO (Ke)

Taxa livre de risco (Rf)

Média aritmética de 1994 a 2022 dos bonds de 10 anos dos
EUA. https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interest-

3,81% | rates/pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2021

Beta desalavancado (B)

Damodaran: beta dos setores: Hospitals/Healthcare
Facilities, Healthcare Support Services, Heathcare
Information and Technology e Engineering/Construction
1,12 | para Emerging Markets

Beta alavancado

B*(1+(Wd/We))*(1-IR)). Utilizado para levar a estrutura de
2,84 | capital do projeto em consideragdo

Imposto de renda (IR)

Aliquota de Imposto de Renda Pessoa Juridica e
34% | Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido vigente no Brasil

Prémio de risco de mercado (Rm-Rf)

Equity Risk Premium para US. Diferencga de retorno entre
5,48% | S&P e T-Bonds entre 1994 e 2021

Prémio de risco pais - Brasil (CRP)

Média aritmética de 1994 a 2022 do EMBI+. Fonte:
4,95% | IPEADATA

Ke (USD nominal) = Rf + B(Rm-Rf) + CRP

24,32%

Inflagdo Longo prazo - Brasil

3,50% Meta de inflagdo definida pelo BACEN

Inflagdo Longo prazo - US

2,00% | Meta de inflagdo definida pelo FED

Ke (BRL real) = [(1+Ke)/(1+InflationUS)]-1

21,88%

TABELA 4.9—-CALCULO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS

CUSTO DA DIiVIDA (Kd)

Damodaran Cost of debt and equity for Emerging Markets - Hospitals/Healthcare
Custo da divida (foreing currency, pre-tax) Facilities:
4,39% | https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
Prémio de risco pais - Brasil 4.95% Média aritmética de 1994 a 2022 do EMBI+ Brasil
) (]
Kd pre-tax (USD nominal) 9,34%
Kd pre-tax (BRL real) = [(1+Kd)/(1+InflationUS)]-1 7,20%
Imposto de renda (IR) 34,00%
Kd ap6s IR (BRL real) 4,75%

TABELA 4.10 - CALCULO DA WACC

ESTRUTURA DE CAPITAL 100%

(A) Participagdo de Capital Proprio (We) 30%
(B) Participagdo de Capital de Terceiro (Wbp) 70%
WACC (REAL) 9,89%

Assim, chegamos a um valor para a taxa de desconto referente ao custo de

oportunidade de 9,89% a.a. Serd com base nesta taxa, portanto, que a receita de

14
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contraprestacdo sera determinada de maneira a fazer com que o VPL do projeto
seja 0 (zero).

3.2.6 Premissas de Aporte de Capital Préprio

A necessidade de caixa foi calculada pelo demonstrativo do fluxo de caixa e
pelo balanco patrimonial. Assim, verificou-se a necessidade de aporte inicial em um
valor de R$ 95,6 milhdes (30% do CAPEX), a fim de manter o caixa positivo durante
0S anos iniciais de operacdo. Os aportes foram distribuidos ao longo dos dois
primeiros anos.

Adicionalmente, foram previstos aportes adicionais de R$ 106 milhdes ao
longo da operacdo para custear o montante de reinvestimentos necessarios na
operacao.

3.2.7 Premissas de Resgate de Dividendos

A O resgate de dividendos foi vinculado a algumas premissas
interdependentes, de maneira que se uma delas ndo for atendida, ndo havera

retirada de valores da operacéo:

Verifica-se qual € a porcentagem do lucro liquido passivel de ser distribuida
a depender do caixa ndo operacional disponivel. Essa porcentagem varia ao longo
dos anos, de maneira a manter o caixa operacional disponivel sempre maior ou igual
a zero. Em caso de se tratar do ultimo ano de operacao da concessao, estipulou-se

a retirada de todo o caixa disponivel acumulado na operacao.

15
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4. RESULTADOS
4.1 Resultados Compilados

)
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Os resultados podem ser resumidos conforme abaixo:

Contraprestacdo anual maxima: R$ 94.620.342,34
Contraprestacdo mensal maxima: R$ 7.885.028,53
Valor do contrato: R$ 2.65 bilhdo

OPEX total: R$ 1,25 bilhdo

OPEX média anual: R$ 44,73 milhdes

CAPEX total: R$ 473,91 milhdes

WACC: 9.89%

Payback desalavancado: 9,5 anos

Prazo do projeto/contrato: 30 anos

Praca dos Girassdis, Esplanada das Secretarias, S/N

Como principal resultado, temos um valor de contraprestacdo anual a ser

paga de R$ 94.620.342,34. Em bases mensais, a contraprestacdo € de R$
7.885.028,53.

Também, verificamos que o projeto apresenta um payback de 9,5 anos.

seguintes gréaficos contendo as principais evolucdes relacionadas ao projeto:

Para apresentar os demais resultados de forma sumaria, elaboramos os
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FIGURA 5.1 - EVOLUCAO DAS RECEITAS DA CONCESSAO
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Durante a etapa de obras do projeto, que possui um cronograma

estimado de 24 meses,

nao foram considerados pagamentos de

contraprestacdo. Apos a finalizacdo das obras, foi considerado que a

contraprestacao serd paga integralmente mensalmente.
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FIGURA 5.2 - EVOLUCAO DOS CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS
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FIGURA 5.4 - EVOLUQAO DAS MARGENS OPERACIONAIS
2026 2027 2028 2029 2030 +
Recepgdo e Portaria BRL '000 3.029 3.029 3.029 3.029 3.029
Vigilancia Patrimonial e Eletronica BRL '000 2.521 2.521 2.521 2.521 2.521
Lavanderia e Rouparia BRL '000 2.886 2.886 2.886 2.886 2.886
Servigo de Nutri¢do e Dietética BRL '000 11.718 11.718 11.718 11.718 11.718
Limpeza Hospitalar BRL '000 5.860 5.860 5.860 5.860 5.860
Manutengdo e Conservagdo de Jardins BRL '000 177 177 177 177 177
TIC - Manutengdo, Hardware, Software BRL '000 2.879 2.879 2.879 2.879 2.879
Logistica - Almoxarifado e Farmacia BRL '000 1.929 1.929 1.929 1.929 1.929
Mautengdo Predial BRL '000 1.358 1.358 1.358 1.358 1.358
Engenharia Clinica BRL '000 2.489 2.489 2.489 2.489 2.489
Central de Material Esterilizado BRL '000 1.486 1.486 1.486 1.486 1.486
Coleta de Residuos Sdlidos BRL '000 1.325 1.325 1.325 1.325 1.325
SAME, Faturamento e Outros Servi¢os BRL '000 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095
Necrotério BRL '000 119 119 119 119 119
Maqueiros BRL '000 528 528 528 528 528
Transporte Externo de Pacientes e Administrativo BRL '000 1.757 1.757 1.757 1.757 1.757
Gases Medicinais BRL '000 355 355 355 355 355
Agua BRL '000 403 403 403 403 403
Internet e Telefonia BRL '000 86 86 86 86 86
Custos com Verificador Independente BRL '000 1.658 1.658 1.658 1.658 1.658
Administragdo da Concessionaria BRL '000 991 991 991 991 991
Custeio de Melhoria de Gestdo BRL '000 86 86 86 86 86
Total BRL '000 44.734 44.734 44734 44.734 44.734

FIGURA 5.5 - DISTRIBUICAO DE OPEX
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FIGURA 5.6 - EVOLUGCAO DO CAPEX

Capex de Construgdo

Ambulatério % 2.775
Casa da Gestante % 2.775
Prédio Principal com Heliponto - Bloco 1 % 86.141
Prédio Principal - Bloco 2 % 79.768
Prédio Principal - Bloco 3 % 26.480
Central de Utilidades % 2.375
Edificio Garagem % 17.824
Restaurante - Cafeteria % 2.775
Pavimentagao e Paisagismo % 28.902
Eletromédicos Ancorados % 1.311
Eletromédicos % 19.656
CME % 2.030
SND % 2.636
Mobiliario Corporativo % 5.295
Mobiliario Hospitalar % 9.074
Tl - Informatica % 1.623
Eletrodomésticos % 358
Remuneragao dos Estudos e Custos com Licitagao 6.631
Total % 298.429

BRL '000
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Reinvestimento (real)

L ol

Substitui¢cdo - Eletromédicos Ancorados BRL '000 689
Substituicdo - Equipamentos Eletromédicos BRL '000 45.208
Substituicdo - Mobilidrio Hospitalar BRL '000 9.074
Substituicdo - Equipamentos CME BRL '000 4.060
Substituicdo - Equipamentos de Tl BRL '000 5.680
Substituicdo - Eletrodomésticos e Televisores BRL '000 716
Substituicdo - Mobilidrio Corporativo BRL '000 5.295
Substituicdo - Equipamentos SND BRL '000 2.636
Reforma - Ambulatério BRL '000 2.775
Reforma - Casa da Gestante BRL '000 1.388
Reforma - Prédio Principal com Heliponto - Bloco 1 BRL '000 38.764
Reforma - Prédio Principal - Bloco 2 BRL '000 35.896
Reforma - Prédio Principal - Bloco 3 BRL '000 9.268
Reforma - Central de Utilidades BRL '000 2.375
Reforma - Edificio Garagem BRL '000 4.902
Reforma - Restaurante - Cafeteria BRL '000 549
Reforma - Pavimentagao e Paisagismo BRL '000 6.214

175.488

FIGURA 5.7 - DISTRIBUICAO DO CAPEX
4.2 Variacao dos Valores de CAPEX (Obras/ Equipamentos) e OPEX

Ao longo do processo de escrutinio do projeto junto a sociedade, algumas
sugestdes foram acolhidas! pelo Governo do Estado de Tocantins e trouxeram
pequenas variacbes no CAPEX e no OPEX em comparagcdo com o material
inicialmente submetido para a Consulta Publica — estas alteragbes encontram-se

detalhadas em documento especifico.

Por outro lado, a variacdo maior de valores decorreu em grande parte da
atualizacdo monetaria? verificada no periodo entre as datas-bases iniciais e a data-
base atual, conforme pode ser observado na Tabela 5.1 a seguir. Vale aqui observar
que, em razdo do peso que o OPEX representa nesse projeto, a variacdo do IPCA

nos ultimos dois anos (cerca de +10%) fez com que a Contraprestagcdo (CP) se

1 Supresséo ou adicéo de item.
2 Foram adotados os indices:
- INCC para os valores de Capex de Obra;
- IGPM para os valores de Capex em Equipamentos; e
- IPCA para os montantes de Opex.
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elevasse na mesma ordem de grandeza, comparativamente a CP apresentada na

Consulta Publica.

Dessa forma, a modelagem econdmico-financeira atual passa a ter como

data-base o més de margo de 2024.

TABELA 5.1 - VARIACAO DE VALORES DEVIDO A CORRECAO MONETARIA

Data Base Inicial | Data Base Atual indice Variacéo
Equipamentos janeiro/2023 marc¢o/2024 IGPM -4,07%
Obras dezembro/2022 marc¢o/2024 INCC 4,31%
OPEX marc¢o/2022 marc¢o/2024 IPCA 10,52%

5. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Como uma forma de mensurar a sensibilidade da rentabilidade do projeto
frente a possiveis variacbes de precos e/ou quantidades relacionados a custos,
despesas e investimentos, foi elaborada uma analise de sensibilidade que prevé
mudancas no OPEX e CAPEX da operacdo, determinadas em variacdes
percentuais. A rentabilidade frente as diversas combinacdes de variacao nos itens

de custeio e investimento podem ser observadas na tabela abaixo:

OPEX

-15% -10% -5% 0% 5%  10% 15%
13,96% 13,22% 12,45% 11,68% 10,88% 10,05% 9,20%
13,22%[12,50% 11,77% 11,020% 10,25% 9,46% |8,64%
12,55%|11,86% | 11,15% 10,43% 9,69% | 8,93% |8,13%
11,93% 11,27% | 10,50%[ 9,89% | 9,17% | 8,43% |7,64%
11,27%|10,62% | 9,96% 9,28% 8,58% | 7,85% |7,09%
10,65%|10,02% 9,37% 8,71% 8,04% 7,32% | 6,58%
10,07% 9,46% 883% 820% 7,53% 683% 611%

CAPEX

Na linha superior da tabela, sdo pontuadas variagbes percentuais sobre o
cenario base de OPEX. Ja na primeira coluna a esquerda da tabela, sdo pontuadas
variagdes percentuais sobre o fluxo de CAPEX do cenario base. No centro da tabela,
em cada célula individual, estd gravada a TIR real desalavancada do projeto que se
obteria considerando determinada combinacdo de oscilagbes no CAPEX e no

OPEX.
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Como se pode observar, o cenario base (variacdo de 0% no CAPEX e OPEX)
produz uma TIR real desalavancada de 9,89%. Em adicao, no pior cenario, quando
OPEX e CAPEX sobem de valor em até 15%, simultaneamente, temos uma TIR real
de 6,11%. Ja na situacdo de maior eficiéncia, quando OPEX e CAPEX chegam a
ser 15% menores, simultaneamente, o projeto obtém uma TIR real de 13,96%.
Assim, apesar de existir, 0 risco operacional de imprevisibilidade de valores de
custeio e investimento ndo parece ser uma preocupacao, haja vista que sao
necessarias grandes variagbes em CAPEX e OPEX para movimentar

significativamente a TIR desalavancada do projeto.

De maneira analoga, a tabela a seguir apresenta a contraprestacao anual
maxima requerida para que seja mantida a TIR real de 9,89% a.a., dadas variacbes
aplicadas sobre o CAPEX e o OPEX, individualmente. Assim, vemos que a analise
de contraprestacdo produz resultados complementares, indicando que o pior dos
cenarios exigiria uma contraprestacao anual de R$ 108,6 milhdes ao passo em que
o cenario de maior eficiéncia proporcionaria uma queda na contraprestacdo para até
R$ 81,7 milhdes.

OPEX

-15% -10% -5% 10% 15%
Y/ 81.754 84.230 86.707 89.184 91.661 94.138  96.615

ST 83.576 [ 86.045 88521 90.998 93475 95952 | 98.429
LT 85407 | 87.867 | 90.333 92807  95.284 | 97.761 | 100.238
B 87.237 | 89.697 | 92.157 [ 94.620] 97.092 | 99.569 | 102.046
S 89.464 | 91.923 | 94.382  96.842  99.305 | 101.776 | 104.253
(79 91678 | 94.137 96596  99.057 101.517 103.981 | 106.450
EZB 03.883 96342 98.801 101260 103.720 106.180 108.643

CAPEX
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6. SISTEMA DE PAGAMENTOS, GARANTIA E CONTRAPRESTACAO

6.1 Fluxo de Pagamentos e Garantias

Para oferecer seguranca ao projeto é preciso a criagcdo de mecanismos de
governancga que garantam a continuidade dos pagamentos. Nesse sentido, foram
introduzidos no modelo uma Conta Vinculada (Escrow Account) e uma Conta
Reserva (CR), as quais devem ser administradas por um agente fiduciario. A Figura
a seguir ilustra como seré o fluxo dos pagamentos, desde a: [1] ordem por parte do
Governo do Estado de Tocantins para composi¢ao da CR, ao [2] pagamento efetivo
da Contraprestacéo (CP), passando pela conta vinculada, [3] pagamento da CP a
SPE, [4] acesso da SPE a CR em caso de inadimpléncia, até a [5] administracdo da
CR por parte do agente fiduciario no sentido de mantar os fluxos de pagamento,

bem como o nivel da prépria CR nos mesmos patamares iniciais.

1. Pagamento da 2. Pagamento da
cp Conta Vinculada cP SPE
SESAU-TO PPP
(Escrow Account) (PPP)
4a. Deposito em 4b. Retirada no
caso de caso em que o

recomposicao da
CR

pagamento da CP
(2) for insuficiente 3. Acesso em caso de
inadimpléncia da SESAU-TO

v
| Conta Reserva (CR)
F':E | = 04 CPs
5. Acesso ao FPE AGENTE
FIDUCIARIO

FIGURA 7.1 - FLUXO DE PAGAMENTOS E GARANTIA
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6.2 Valor da Contraprestacdo Mensal

Em linhas gerais, e com base em experiéncias anteriores de estruturacao,
propbe-se a utilizagdo da seguinte férmula para o calculo da contraprestacédo
mensal:

VCMnm = [(Parcela A) + (Parcela B x FDC x FOH)]
Onde:

VCMn: Valor de Contraprestacdo Mensal efetiva do més

Parcela A: Parcela de referéncia da remuneracédo fixa, a qual devera ser
melhor calibrada, de acordo com os valores de Capex, taxa interna de retorno, prazo
da concessao, entre outros dados cuja fixacdo sera possivel apenas com a evolugao

do projeto.

Parcela B: Parcela de referéncia da remuneracao variavel, a qual devera ser

fixada mediante a realidade do Opex do projeto.

FDC: Fator de Desempenho da Concessionaria, conforme estabelecido no

Relatorio de Indicadores.

FOH: Fator de Ocupacado do Hospital o qual sera igual a 1 (hum) para uma
Taxa de Ocupacdo Mensal do hospital igual ou inferior a 110%. Caso a ocupacao

seja superior a este percentual, o FOH idéntico a Taxa de Ocupacao.

Taxa de Ocupacao Mensal: trata-se da média aritmética da divisdo do nimero
total de pacientes internados pelo total de leitos registrados diariamente, verificados

ao longo do més.

6.3 Compartilhamento de Receitas Acessorias

A contratacdo de uma PPP que tenha por objeto a constru¢do, gestao, operacéo
e manuten¢do de um hospital publico faz com que o municipio possa usufruir, por
meio do compartiihamento de receitas acessorias, dos beneficios financeiros
decorrentes da melhor exploracdo do potencial financeiro de seus equipamentos,

trazendo maior retorno para a sociedade.
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Dessa forma, as receitas acessoérias decorrentes da exploracdo de atividade
relacionada serdo compartilhadas entre a concessionaria e o poder concedente na

proporcao de 10% (dez por cento) da receita bruta apurada na exploragéo dessa

atividade.

25



..“A‘h Praca dos Girassdis, Esplanada das Secretarias, S/N
seCReTARIA  TOCANTINS | ¢ Y Palmas — Tocantins — CEP: 77.015-007
DA SAUDE  GovERND DO ESTADO L A Tel.: +55 63 3218-1700

S saude.to.gov.br

7. REEQUILIBRIO ECONOMICO-FINANCEIRO

Em caso de inclusdo de novos investimentos ou servicos a serem realizados
pela concessionaria no objeto da concessao, causando desequilibrio econdmico-
financeiro, a sua recomposicao sera feita através da elaboracdo de fluxo de caixa
marginal, buscando modelar apenas as atividades de onde provém os desajustes,
de maneira que seja nulo o valor presente liquido do fluxo a ser projetado. Assim,

se manterdo os critérios utilizados na modelagem original do projeto.

Para tanto, devem se considerar tanto os fluxos de dispéndios quanto os de
receitas necessarias para a recomposicao do equilibrio no fluxo de caixa marginal.
Quanto a taxa de desconto, deve-se calcula-la a partir da seguinte formulacao:

x=[(1+3,67%)* (1+NTNB)] -1
Onde:

x = Taxa de desconto real do fluxo de caixa marginal,

NTNB: Taxa bruta real de juros de venda das Notas do Tesouro IPCA+ com
juros semestrais (NTN-B) ou, na auséncia deste, outro que o substitua, com
vencimento em 2055 ou outro mais compativel com a data do termo contratual, ex-
ante a deducdo do imposto de renda, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, calculada pela média dos ultimos 12 (doze) meses e apurada no inicio de

cada ano contratual.

Na apuracdo da taxa bruta real de juros da NTN-B, ndo deve ser considerado
0 componente de correcdo monetaria atrelado a inflacdo (IPCA). Também, para fins
de determinacdo dos fluxos de dispéndios marginais, serdo utilizados critérios de
mercado para estimar o valor dos investimentos, custos e despesas resultantes do

evento de desequilibrio.

Assim, espera-se esclarecer os critérios utilizados na modelagem econémico-
financeira para que sejam respeitados em eventual pleito de reequilibrio de contrato

de concessao.
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8. INDICE DE REAJUSTE DO CONTRATO

A cesta de indices que nos parece mais adequada para traduzir os futuros
reajustes durante o prazo da concessdo deverd abarcar o IGP-M, o qual reflete
melhor a variagdo de custos para equipamentos médicos, e o INCC que abarca os
custos da construcao civil. Além destes, indicamos também a insercdo do IPCA, o
qual tem por objetivo a correcdo do poder de compra dos salarios. Em resumo, a

cesta de indices sera composta pelo:

IGP-M é o indice Geral de Precos — Mercado, divulgado mensalmente pelo

Instituto Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas (FGV IBRE);

INCC é o indice Nacional da Construcéo Civil, divulgado mensalmente pelo

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);

IPCA é o indice de Pregos ao Consumidor Amplo, divulgado mensalmente

pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

De forma complementar, a formula que norteara os reajustes devera ser

representada da seguinte maneira:

IRC =1+ (4% x IGPM + 16% x INCC + 80% x IPCA)3
Onde:

IRC — indice de Reajuste do Contrato;

4% — Representa o peso dos investimentos (Capex) e reinvestimentos

(Repex) de equipamentos dentro do modelo econdmico-financeiro;
16% — Representa o peso de Capex e Repex em obras civis;

80% — Representa o peso do Opex do projeto, o qual é bastante influenciado

pela variacdo do custo da méo de obra.

O reajuste serd a cada 12 meses com indicacdo de que serdo utilizados os
indices de 2 meses antes da data base e 2 meses antes da data de vigéncia do

reajuste.

3 Os percentuais foram devidamente ajustados com base nos respectivos pesos de cada item, em
comparacao com a somatéria de Capex e Opex.
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9. CARTA CONFORTO, GARANTIA DE PROPOSTA E GARANTIA DE
EXECUCAO

Embora ndo seja exatamente parte da Modelagem Econdmico-Financeira, o
Governo do Estado de Tocantins entende pela necessidade de apresentagéo
concomitante por parte do Licitante Vencedor de uma carta-conforto, por ocasido do
envio do Plano de Negdcios, a ser emitida por Instituicdo Financeira, cujos custos
sdo estimados em R$500mil. Trata-se de despesa prévia, relacionada a participacao
do certame, e nado foi levada em consideracdo para fins de calculo da

contraprestacao.

Na mesma linha de entendimento no que se refere a natureza e respectiva
contabilizacdo, encontra-se a garantia de proposta que, também por decisdo do
Governo do Estado de Tocantins, foi fixada em 1% do valor aproximado do contrato
(R$26.500.000).

Em relacdo a garantia de execuc¢éo, apds analise do Tribunal de Contas do
Estado de Tocantins, na qual ele sugere a elevacéo do respectivo percentual em
funcdo da complexidade do projeto, foi fixada a garantia em 6% com base no Art.
98 da Lei 14.133/2021.
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10. CONCLUSAO

Os resultados apresentados neste estudo se mostram consistentes com um
projeto economicamente viavel, em linha com os estudos de CAPEX e OPEX
realizados, criando boas perspectivas para o avanc¢o da estruturacdo de parceria

publico-privada, no que concerne a etapa da licitacao.

Os estudos contemplaram ainda a indicacdo de mecanismo de reequilibrio
econdmico-financeiro em caso de inclusdo de novos investimentos ou servigcos a
serem realizados pela concessionaria no objeto da concessdo. A respectiva
recomposicao sera feita através da elaboracédo de fluxo de caixa marginal, buscando
modelar apenas as atividades de onde provém os desajustes, de maneira que seja
nulo o valor presente liquido do fluxo a ser projetado. Assim, espera-se esclarecer
os critérios utilizados na modelagem econdmico-financeira para que sejam

respeitados em eventual pleito de reequilibrio de contrato de concesséo.
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