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O Instituto Brasileiro de Esse acordo foi celebrado

Desenvolvimento e entre o IABS e o Banco
Sustentabilidade (IABS) Mundial, com financiamento
contratou os servigcos de do Climate Technology Fund
consultoria especializada (CTF) e o Ministério do

para o desenvolvimento de '._ Desenvolvimento Regional

como principal beneficiario
do projeto.

diretrizes, mecanismos
técnicos e legais, e modelos
de financiamento para a
introducao de 6nibus
elétricos.

Os servicos tém a finalidade de atender
aos objetivos do projeto “Transicdo para a
Eletromobilidade nas cidades
brasileiras”, resultado do Acordo de
Doacao (TFOA9650).
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INTRODUCAO

Este documento é o Resumo Executivo do Financial Hub, desenvolvido
no ambito do Projeto Transicao para a Eletromobilidade em Cidades Bra-
sileiras TEP — TFOA9650. Este projeto € uma cooperagao técnica entre o
Ministério do Desenvolvimento Regional (MDR) e o Banco Mundial, com
recursos do Clean Technology Fund (CTF) e execugao pelo Instituto Bra-
sileiro de Desenvolvimento e Sustentabilidade (IABS).

A Financial Hub é uma plataforma (administrada pelo Ministério do De-
senvolvimento Regional - MDR) que possibilitara o encontro entre os ato-
res interessados na transi¢cao para a eletromobilidade nas cidades brasi-
leiras, ou seja, 0s municipios que possuem projetos de eletromobilidade
no transporte publico e precisam de financiamento e os financiadores
de projetos de eletromobilidade.

Nos capitulos seguintes serdao aprofundados os objetivos, as funcionalida-
des e o conteudo da plataforma - Financial Hub.



A FINANCIAL HUB

A Financial Hub tem como objetivo fornecer ao Governo Federal, por
meio do Ministério do Desenvolvimento Regional, uma plataforma para
estimular a eletrificacdo das frotas de transporte publico nas cidades
brasileiras. Essa plataforma é um espaco virtual de encontro entre quem
precisa financiar projetos de eletromobilidade e os financiadores de mer-
cados nacionais e internacionais, publicos e privados, de forma a viabilizar
os projetos sob a gestdo dos entes subnacionais, ampliando suas possibi-
lidades de retorno social e ambiental. Dessa forma, a plataforma também
possibilita o aperfeicoamento de gestores e técnicos de mobilidade
urbana das esferas publica e privada e da sociedade civil no financia-
mento da eletromobilidade.

Pelo menos dez cidades no Brasil ja se familiarizaram com a nova tecno-
logia, realizando projetos-piloto, e outras cidades estao em processo de
aprendizado sobre os aspectos técnicos e financeiros, a fim de poderem
acessar financiamentos que permitam a introducgao de 6nibus elétricos e
a infraestrutura de apoio necessaria para sua operagao (infraestrutura de
recarga, carregadores, sistemas de monitoramento, etc.).

As cidades brasileiras t&ém um interesse crescente em introduzir 6nibus
elétricos para diminuir as emissdes do setor de transporte, melhorar a
qualidade do ar e a qualidade do transporte publico [1]. A ferramenta
Financial Hub foi desenvolvida com o intuito de fomentar e acelerar a
transicdo para eletromobilidade, proporcionando um caminho para
que as cidades possam buscar financiadores e ampliar as possibilidades
de incluir édnibus elétricos nos sistemas de transporte publico.

FINANCIAL HUB RESUMO EXECUTIVO



11 FUNCIONALIDADES DA
FINANCIAL HUB

A ferramenta apresenta parametros técnicos e métodos para calcular os
investimentos e modelos de negdcios para responder as necessidades
de financiamento na fase inicial de estruturacdo do projeto, permitin-
do as cidades a definicao de parametros técnicos e financeiros de acordo
com o contexto local e as institui¢cdes financeiras a se informar e aderir as
necessidades das cidades. Na Figura 1 sdo resumidas as funcionalidades
mais inovadoras da Financial Hub.

Figura 1- Funcionalidades da Financial Hub

Disseminagdo de conhecimento
técnico e financeiro sobre a transi¢cao
para a tecnologia elétrica

Funcionalidades

Identificacdo de alternativas e avaliagédo
caso a caso, segundo condigcdes de base
da cidade

FINANCIAL HUB ELETROMOBILIDADE

BRASIL Comparativo de tecnologias de
frotas de 6nibus, evidenciando
beneficios ambientais que traz a
transicdo

»

Entrega transparéncia de
informacgdes aos implementadores
de projetos e financiadores para,
dessa forma, acelerar a transicao
no Brasil

Fonte: Elaboragao propria.

A plataforma reline dois tipos de usuérios: Cidade e Financiador, permi-
tindo compartilhar entre os dois atores informacgdes técnicas, financeiras
e regulamentares, incluindo referéncias aos beneficios socioambientais.
A Financial Hub recebe inputs tanto do usuario Cidade quanto do usua-
rio Financiador.



» Paraousuario Cidade, os inputs sao informacgdes da estru-
tura inicial do projeto de transi¢do para eletromobilidade.
Exemplo: beneficiario do financiamento, modelo de negé-
cio, viabilidade normativa e garantias do projeto.

« A ferramenta também orienta o usudrio Cidade a inserir
0s inputs operacionais e financeiros. Exemplos, nimero de
Onibus elétricos, prazo do projeto, vida Utila dos bens (6ni-
bus e baterias), custo dos veiculos e da infraestrutura,
margem de lucro liquido, % de equity, etc.

« O usuédrio Financiador é orientado a fornecer informa-
¢oes sobre as linhas de financiamento para a eletromobili-
Financiador dade, como o prazo de financiamento, % do valor financia-
do, faixa da taxa de juros, condi¢cGes de garantia, periodo
de caréncia, etc.

A plataforma entrega as cidades informacdes técnicas e de formacao na
estruturagao de projetos, uma recomendagao do melhor modelo de fi-
nanciamento com base nos parametros iniciais do projeto e as melhores
praticas internacionais. A Cidade recebe também informacgdes de con-
tato daquelas instituicdes financeiras que respondem a necessidade de
financiamento. Dessa forma, a cidade pode continuar o processo de es-
truturagao com um estudo de viabilidade financeira para acessar o finan-
ciamento. Por outro lado, os financiadores recebem da Financial Hub in-
formacdes da natureza dos projetos para conhecer e ajustar a sua oferta
a demanda dos projetos.

Tanto o usuario Cidade quanto o usuario Financiador tém disponivel um
Guia do Usuario para dar orientagdes sobre como utilizar a ferramenta e
guais decisdes tomar dentro da ferramenta, além de um glossario com
definicdes de conceitos importantes e um Benchmarking de casos de
sucesso internacionais aplicado a Financial Hub [2, 3, 4]

o
CIDADE FINANCIAL HUB ELETROMOBILIDADE
< BRASIL

Guia conceitual sobre estruturacdo financeira para cidades interessadas na
introdugédo de dnibus elétricos em seus sistemas de transporte publico

£ PROJETOS SALVOS B LINHAS DE FINANCIAMENTO REGISTRADAS SALVAR CENARIO lsd COMPARAR

Guia do Usudrio

Glossério
1. Contabilidade da compra ~

Links de interesse

# ONIBUS PADRON uspe

1800000
# ONIBUS ARTICULADOS

# CARREGADORES/GNIBUS
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Foi identificado que as cidades precisam de referéncias e informacdes
sobre a transicdo a eletromobilidade, bem como os financiadores pre-
cisam conhecer os beneficios financeiros, ambientais e sociais para dar
melhor acompanhamento aos clientes. Desse modo, a ferramenta faz
uma analise completa dos modelos de negdcios e de financiamento,
baseada em benchmarking internacional, mas adaptada a realidade do
pais para responder a essas perguntas.

Adicionalmente, a plataforma oferece um grupo de cinco (5) Notas Téc-
nicas que entregam ao usuario uma explicagdo detalhada dos (1) mode-
los de negdcio para a eletromobilidade, (2) modelos de financiamento,
(3) mecanismos de financiamento para a transicao, (4) estrutura regu-
latéria para a eletromobilidade e (5) os critérios mais importantes de
capacidade bancaria no processo de estruturagao do projeto, conforme
mostra a Figura 2.

Figura 2 — Notas técnicas da Financial Hub

NT 1: Modelos de negocio - Papel do municipio

= Responsabilidades

= Onibus, carregadores, infraestrutura de

carga e garagens

Detalhes dos modelos da Financial Hub
Barreiras financeiras dos modelos

NT 3: Mecanismos de .
financiamento no Brasil

NT 4: Estrutura regulatéria -
para a eletromobilidade

NT 5: Critérios de .
bancabilidade .

Fonte: Elaboragao propria.

Linhas de financiamento para a eletromobilidade

= Condic¢des e limites para operacdes de crédito

Regulamento para projetos de eletromobilidade

= Obstaculos para a implementagao de

mecanismos de financiamento

Subsidio e taxa de financiamento
TIR do projeto & Equity
Razao de cobertura da divida

n



ESTRUTURA DA
FINANCIAL HUB

O elemento principal da Financial Hub corresponde a uma ferramenta
de referéncia multicritério que tem como objetivo servir de guia con-
ceitual na estruturagédo financeira para cidades ou municipios interes-
sados em planejar a introdugao de 6nibus elétricos em seus sistemas de
transporte publico urbano. De acordo com as caracteristicas especificas
do projeto inserido pelo usuario Cidade, a ferramenta avalia a viabilidade
das alternativas/modelos de financiamento identificadas como as mais
comuns para projetos desse tipo. Esses modelos sao os especificados na
Figura 3:

Figura 3 - Modelos de financiamento considerados na Financial Hub

[=aag) Propriedade dos Operador (Leasing
o0 Snibus parcial) ou entidade
publica
Empresa de energia Fornecedor (SPE) ou
oo Propriedade das Empresa frotista outro investidor
baterias
y Operador ou entidade ~ Operador ou entidade Fabricante (OEM)
N Manutencao P oli
publica publica
\igl Operagao Operador Operador Operador
@ Infraestrutura de
UL . Empresa de energia Fornecedor (SPE) ou
Fabricante (OEM) £ froti ; id
- e G mpresa frotista outro investidor
e suporte
E Tarifas do usuario Sistema centralizado de coleta
_—
Bancos de Bancos de Bancos de
- : : Bancos de
. . . desenvolvimento, desenvolvimento, desenvolvimento, N
% Financiamento Bancos comerciais . o o desenvolvimento e
comerciais e comerciais e comerciais e

X . K . ; - multilaterais
multilaterais multilaterais multilaterais

Combustivel/ . .
Energia Mercado livre de energia

N

Fonte: Elaboragao propria.
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A atribuicao de responsabilidades de cada modelo pode variar depen-
dendo do modelo de negécio. A propriedade dos énibus, bem como das
baterias e da infraestrutura, pode variar dependendo da situagao atual
e as capacidades desses atores em cada cidade. A descricdo desses mo-
delos de financiamento e dos modelos de negdcio que os acompanha
nas notas técnicas: NT 2: Modelos de financiamento e NT 1: Modelos de
negdcio viaveis, respectivamente.

A ferramenta fornece ao usuario Cidade informacdes técnicas e de for-
mMagao na estruturagao de projetos, uma recomendagcao do modelo de
financiamento sugerido com base nos parametros iniciais do projeto e as
melhores praticas internacionais. A Cidade também tem acesso as infor-
magdes de contato daquelas instituigcdes financeiras que respondem a
necessidade de financiamento. Dessa forma, torna-se possivel continuar
0 processo de estruturagao com um estudo de viabilidade financeira
para acessar o financiamento.

E importante ressaltar, no entanto, que a ferramenta foi projetada para
orientar a estruturagdo financeira de um projeto de eletromobilidade, e
nao como um substituto de um processo de estruturagao detalhada ou
analise de risco a ser implementada pelas partes interessadas (cidade e
financiador). Esse processo, que devera ocorrer em uma segunda fase, se-
guindo as recomendagdes de modelo de financiamento fornecidas pelo
Financial Hub, definird detalhadamente as taxas de juros, condicdes de
garantia e outros parametros necessarios. Desse modo, a estruturagao
propriamente dita deve ser feita de modo especifico para cada projeto.
Assim, o estudo de viabilidade do financiamento e a definicdo das condi-
¢Oes sdo definidos a depender do contexto e das necessidades especifi-
cas da cidade, do beneficiario do financiamento, assim como do contexto
macroecondmico.

A ferramenta foi desenvolvida com base nas regras de mercado da Amé-
rica Latina e ajustada a realidade brasileira. Os valores como as pondera-
¢des para recomendar o melhor modelo de financiamento e as taxas de
juros atribuidas a cada um deles sdo valores que provém da experiéncia
de outros projetos de eletromobilidade e das informagdes recebidas pelos
financiadores que cada vez tém mais interesse nesse tipo de projetos.

Pelas razbes mencionadas acima, os indicadores financeiros do projeto,
estimados pela ferramenta, podem diferir consideravelmente daqueles
calculados no momento de uma estruturagdo muito mais detalhada
para a avaliagao do projeto por um financiador. Por exemplo, a Taxa Inter-
na de Retorno (TIR), a margem de lucro liquido, e o percentual de lucro
liquido sobre a receita irdo variar de acordo com a taxa de juros, periodo
de caréncia e prazo do financiamento oferecido pelo financiador. Vale
ressaltar também que a viabilidade financeira de um projeto de eletro-
mobilidade envolve muito mais do que a escolha de uma alternativa de
financiamento adequada. Por essa razdo, Notas Técnicas e Recomenda-
¢oes Técnicas, Operacionais e Financeiras estdo disponiveis na platafor-
ma para avaliar o projeto de forma abrangente.
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21 TIPOS DE USUARIO

A Financial Hub permite a interacdo de dois tipos de usuario:

1. Cidade: Essetipo
que disponibilize

de usuario corresponde a quaisquer municipios
m de uma base ou avango minimo de um proje-

to de eletromobilidade e que, ainda em etapas iniciais, busquem
financiamento para o projeto. O usuario Cidade tem os seguintes
elementos de interagao:

a. O usuario Cidade registra um projeto inserindo parametros

como:

R Gerais do projeto:

Contabilidade da compra
Beneficiario do financiamento
Modelo de negdcio
Viabilidade normativa
Garantias do projeto
Classificagao de crédito

1R Operacionais e financeiros:

Quantidade de dnibus (padron/articulado)
Quantidade de carregadores/énibus

Prazo do projeto

Vida util da frota

Vida util da bateria do 6nibus

Percurso médio mensal

Passageiros equivalentes/énibus/dia

Fator de expansao (que transforma passageiro/
dia em passageiro/ano)

Custo do 6nibus

Custo do carregador

Custo da infraestrutura

Taxa de cAmbio USD/BRL*

Tarifa completa por passageiro

Margem de lucro liquido (% da receita bruta)
% de Equity

b. Os parametros solicitados ao usuario Cidade tém o objeti-
vo de caracterizar o projeto de eletromobilidade que precisa
de financiamento. Essa caracterizagao permite estimar os
fluxos e indicadores financeiros mais importantes para en-
tregar ao usuario os resultados ou outputs.

FINANCIAL HUB RESUMO EXECUTIVO



c. O usuario Cidade recebe uma série de outputs (com base
nos inputs preenchidos) como avaliagao e selecao do melhor
modelo de financiamento, fluxo de caixa para cada opgao e
a possibilidade de visualizar linhas de financiamento publi-
cadas pelo usuario Financiador. Esse tipo de usuario deve
registrar as informacgdes de contato, o nome da cidade e da
instituicao publica responsavel pelo projeto a ser estrutura-
do. A ferramenta avalia a viabilidade de cada alternativa de
financiamento de acordo com as caracteristicas especificas
do projeto fornecidas pelo usuario Cidade que serao avalia-
das pelo Financiador.

2. Financiador: Esse tipo de usuario pode registrar informacdes de
contato e o nome da instituicao financeira. O usuario Financia-
dor tem duas opg¢des de interagao complementares com a plata-
forma, ndo sendo obrigatério escolher as duas:

a. Visualizar os projetos: O Financiador pode visualizar os proje-
tos registrados pelas cidades interessadas em estruturar proje-
tos de eletromobilidade no sistema de transporte publico.

b. Publicar linhas de financiamento: A segunda opg¢éo de in-
teragao que o Financiador tem € a publicagao das linhas de
financiamento. Para registrar uma linha, o usuario Financia-
dor devera preencher as seguintes informacdes:

Nome da instituicdo de financiamento

Nome da linha de financiamento

Prazo do financiamento (anos)

Condigdes de garantia (real, de terceiros ou as duas)
Tipo de empresa a ser financiada (publica ou privada)
Periodo de caréncia

Objeto do financiamento (combinagdes de veiculo,
bateria, infraestrutura de carga e obras civis)

Faixa da taxa de juros (a.a.)

% do valor financiado do ativo

O administrador da plataforma nio é considerado como um usuério.
Ele serd responsavel pela codificagdo da ferramenta, seguranga informa-
tica, dominio, atualizagdes, monitoramento permanente, manutencgao e
gerenciamento ativo dos usuarios que irdo interagir com a plataforma e
pela gestao de suas credenciais. A Figura 4 mostra a estrutura geral da
Financial Hub.
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Figura 4 — Arquitetura geral da Financial Hub
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Fonte: Elaboragao propria.
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2.2 PARAMETROS DE ENTRADA
(INPUTS)

2.2.1 Cidade

A ferramenta opera com base em um conjunto de inputs que caracteri-
zam um projeto de eletromobilidade no Brasil, composto por 27 variaveis
agrupadas conforme mostra a Figura 5.

Figura 5 - Resumo dos parametros de entrada da ferramenta da Financial Hub

Gerais de projeto

Predefinidos*

1. Contabilidade da 7. # de Onibus 15. Custo do 6nibus 22.Inflagdo de longo

compra (padron/articulado) 15 fsie dle prazo
2.Beneficiario do 8. # qarregadores/ carregador 23.Seguros

e onibus 17.Custo da 24.Custo de
3.Modelo de 9. Prazo do projeto infraestrutura gerenciamento &

negocio 10.Vida util da frota 18. Taxa de cambio administracao
4.Viabilidade 11. Vida util da bateria USD/BRL * 25.Impostos

normativa 12. Percurso médio 19. Tarifa completa lmun|(:|pa|s e
5.Garantias do mensal por passageiro (E=lfee)s

prOJe.tc.) 13. Passageiros 20.Margem de lucro 26.Impgstqs
6.Classificacdo de equivalentes/ liquido (% da estaduais

crédito énibus/dia receita bruta) 27.Impostos federais

14.Fator de expansao 21.% de Equity 28.Taxa de juros

(pass/dia -> pass/ano)

*Valores predefinidos pelo administrador da Plataforma, mas podem ser modificados
pelo usuario se ndo estiverem corretos, exceto os impostos federais e a taxa de juros.

Fonte: Elaboragao propria.

Esse conjunto de inputs deve ser inserido pelo usuario de acordo com as
caracteristicas do projeto de eletromobilidade cujo financiamento deve
ser avaliado. Devido aos tipos de variaveis e a forma como a Financial
Hub processa a avaliagao das alternativas, cada parametro é classificado
em uma tipologia (classificagao Unica dos inputs que descreve se o valor
é entregue unicamente pelo usuario, o tipo de valor (numérico ou cate-
gorico) e se tem valores padrdes sugeridos) conforme mostra a Figura 6.
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Figura 6 - Tipologias dos parametros segundo a origem

Selecao a partir de opgoes

disponiveis (Input)

Valor padrao

Fonte: Elaboragao propria.

INPUT CALCULOS INTERNOS E
VALORES PREDEFINIDOS

Selecao a partir de opgoes

disponiveis: Parametro de

entrada do usuario que é es- Parametro da ferramenta que

colhido a partir de uma lista é calculado a partir dos

fechada de opcgodes.

Entrada do usuario livre, a Valor padrao:
faixa do valor varia de acordo Valor padrao definido pelo ad-
com o parametro e as unida- ministrador da plataforma.

des indicadas.

A Tabela 1T mostra os valores calculados a partir dos inputs inseridos pelo
usuario na ferramenta. Os valores calculados sao utilizados diretamente no
calculodo melhor modelo de financiamento. O impacto desses valores sobre
a recomendacao final é explicado no item 2.3 Suposi¢des e processos.

Tabela 1 - Valores calculados utilizados na ferramenta

Parametro Descricao

Valores calculados

E a relacdo entre a vida Util do énibus elétrico e o prazo da concessio. Se o prazo da
Vida atil énibus/ concessao é de 20 anos e a vida Util do énibus elétrico é de 15 anos, o valor sera 0,75.
prazo concessao E desejavel que o prazo da concessao e a vida Util dos énibus sejam os mesmos. (Ver:
Nota Técnica )

E a relacdo entre a vida Util da bateria e o prazo da concessao. Se o prazo da conces-

Vida Gtil da P A = - : &
. sdao é de 20 anos e a vida util da bateria € de 8 anos, o valor sera 0,40. E desejavel que
bateria/prazo de - L Te e Z - ]
concessio 0 prazo da concessao e a vida Util dos 6nibus sejam os mesmos, mas a tecnologia

atual das baterias permite uma duragdo de até 8 ou no maximo 10 anos.

O tamanho do projeto corresponde a uma das seguintes categorias que sao defini-
das segundo a quantidade de 6nibus elétricos a serem adquiridos. (Ver: Nota Técnica
1, no item “Porte dos Projetos”)

Tamanho do

projeto e Projeto-piloto: <= 19 6nibus elétricos

e Projeto de pequeno porte: 20 a 49 6nibus elétricos
e Projeto de médio porte: 50 a 99 6nibus elétricos
e Projeto de grande porte: >= 100 6nibus elétricos
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Parametro Descricao

Valores calculados

Frota + Infraestrutura: Volume de investimento em BRL, soma de 6nibus, infraestru-
tura e carregadores. (Ver: Nota técnica 1)

CAPEX total e Investimento pequeno: até 75 milhdes de reais
¢ Investimento médio: 75 a 125 milhdes de reais
e Investimento grande: 125 milhdes de reais e mais

Passageiros equi- N° de énibus [7] x n° de passageiros equivalentes/onibus/dia [13] x fator de expansao
valentes ao ano dia ao ano [14]

2.2.2 Financiador

O usuario Financiador tera uma interagao diferente do usuario Cidade.
O Financiador tera a possibilidade de visualizar os projetos registrados
pelas cidades e de publicar linhas de financiamento que respondam as
necessidades dos projetos de eletromobilidade. Na Figura 7 é apresenta-
da a arquitetura de trabalho do usuario Financiador.

Figura 7 - Arquitetura de trabalho do usuario Financiador na Financial Hub

Cidade

N

Contato

-

instituicao
financeira

®e Modelo de financiamento

BN Parametros operacionais

L Parametros do projeto

Processo —

Publicar linhas de | — Nome linha de financiamento
~ 7| financiamento

—— Célculo/Opgdes — Ativos para financiar
Input usudrio Flnanciador I % do valor financiado

Output usudrio cidade EN Prazo de financiamento

!

Periodo de caréncia

!

!

Faixa taxa de juros

e Condicdes de garantia

Fonte: Elaboragao propria.
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2.3 SIMULACOES E PROCESSOS

A pontuacao final das alternativas de financiamento consideradas na Fi-
nancial Hub baseia-se em dois aspectos principais:

1. Uma pontuacdo de 1 a 10 que é atribuida a cada alternativa de
financiamento de acordo com o valor de cada parametro;

2. A ponderacgao (%) que cada parametro tem na avaliacao final
do melhor modelo de financiamento (ver Figura 8).

Com base na pontuacao total obtida a partir das caracteristicas do pro-
jeto, é gerado um ranking, que ordena as possibilidades dos modelos fi-
nanceiros de acordo com aquele que obteve o melhor resultado, orien-
tando o usuario para a alternativa mais viavel para estruturar seu projeto.
A alternativa que apresentar a melhor pontuacgao € identificada como a
melhor opcao.

A definicao das pontuacdes atribuidas a cada combinagao de variaveis e
modelo financeiro é baseada nas experiéncias em processos de estru-
turagao de projetos de eletromobilidade. Dessa forma, os pesos identi-
ficados podem ser modificados para corresponder melhor a realidade e
a sensibilidade desses tipos de projetos no Brasil [5, 6]. E importante ob-
servar que o objetivo da pontuagao € orientar o usuario em um ranking
final de opg¢des de financiamento que se ajuste melhor as caracteristicas
basicas do projeto em questado, e ndo indicar que ele é, necessariamente,
o melhor modelo de financiamento. As ponderag¢des que sao utilizadas
na plataforma estdo elencadas na Figura 8.

Figura 8 - Ponderac¢des dos parametros da Financial Hub

Contabilidade da compra (Endividamento/Despesas correntes)
Beneficiario do financiamento: publico ou privado
Modelo de negécio: operador é fornecedor ou fornecimento separado
Gerais

5%

10%

9%

Viabilidade normativa: estabelecida, definida ou inicial 15%

18%

Garantias do projeto (% Orcamento, % Receita, % de outras fontes)

Classificagdo (rating) de crédito 6%
Capex tot: rota + Infraest ra
Tamanho do projeto (# de Onibus)
Operamopals © Vida util da frota/Prazo
financeiros
Vida util da bateria/Prazo
Taxas de juros (depende do modelo de financiamento)

Fonte: Elaboragao propria.
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Como mencionado anteriormente, a taxa de juros para cada alternativa foi
atribuida de acordo com a avaliag¢do da situacdao dos projetos de eletro-
mobilidade no mercado financeiro brasileiro. Dessa forma, a pontuacéo
atribuida para cada alternativa é baseada na competitividade dessas taxas
de juros, com uma pontuacao de 10 atribuida a melhor alternativa (corres-
pondente a taxa mais baixa) e uma pontuagao ponderada proporcional a
relagao entre as taxas de juros das outras alternativas e a taxa da melhor
alternativa. A Tabela 2 mostra a alocagcao dessas pontuagoes.

Tabela 2 - Valores e pontuag¢ao do parametro: Taxa de juros

Variavel: Taxa de juros

Taxa de -
juros Pontuacdo

1. Empréstimo direto 9.80% 7.0

2. Financiamento concessional 8.50% 8.1
3. Modelo de leasing ou aluguel o

financeiro 8.10% 8.5

4. Modelo de Asset Investor 7.32% 9.4

5. Fundo de |nvest|n_1ento/SPE/ 6.90% 10.0

Crowdfunding

Fonte: Elaboragao propria.

No entanto, reitera-se que essas atribuicdes de pontuagao e 0os pesos que as
variaveis tém sobre a pontuagao total e viabilidade geral de cada alternativa
de financiamento sao apenas representativos e podem variar significativa-
mente dependendo do tipo de projeto a ser avaliado e do financiador que
avaliar o projeto. A ferramenta nao foi projetada para substituir uma anali-
se detalhada de risco financeiro por um banco ou outro financiador que
possa financiar o projeto, mas para dar uma aproximagao inicial do que as
cidades podem esperar sobre as necessidades de financiamento do projeto
e as principais alternativas a serem consideradas.

Da mesma forma, o modelo fornece ao usuario outros indicadores fi-
nanceiros gerais e indicadores econémicos, incluindo uma estimativa
da necessidade de subsidio, cobertura da divida e fluxo geral de finan-
ciamento[7] As informacdes contidas na ferramenta estdo relacionadas
ao custo de provisdo de ativos, ndo incorporando custos operacionais ao
longo da vida util do projeto. (Ver: Nota Técnica 1)

Em projetos de transporte publico desse tipo, os subsidios sdo geralmente
essenciais para a viabilidade financeira do projeto. A ferramenta calcula
a necessidade de subsidio levando em consideragdo uma margem liquida
padrao de 5%'. Esse valor foi definido com base na experiéncia da equipe
de consultores na estruturacao de projetos de transporte publico urbano
e operagao de 6nibus, nos quais as margens de lucro para os operadores

1 Se necessario, esse valor pode ser modificado.
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e outros interessados sdo geralmente baixas. Esse é um dos aspectos do
projeto que mostram a necessidade de subsidios e financiamento.

A taxa de financiamento é estimada, assim como a taxa de subsidio ao
longo da vida do projeto, garantindo essa margem liquida minima de 5%
(valor sugerido pela plataforma que pode ser modificado pelo usuario).
Esse valor serve como uma referéncia para a cidade ou outra entidade
que oferece garantias ao projeto ao obter financiamento de subsidios
de atores como o Governo Federal ou agéncias multilaterais cujas agen-
das priorizam esse tipo de projeto.

2.4 INTERFACE

Ainterface pretende ser tao amigavel quanto possivel para ambos os tipos
de usuarios. A Figura 9 mostra a aparéncia da interface para o usuario da
Cidade. A esquerda est&o os hiperlinks de interesse para o download de
documentos de apoio, e a direita o usuario é solicitado a preencher as
informacoées da estruturacao do projeto e os parametros operacionais
e financeiros. Além do Guia do Usuario, das Notas Técnicas e do Glos-
sario, o usuario poderd acessar uma lista de links de interesse com ma-
teriais de referéncia e informacdes relacionadas a estruturagao de proje-
tos de eletromobilidade no Brasil (i.e. WRI Brasil, BNDES, EPE, MDR, ITDP
Brasil, Diario do Transporte, etc.).

A plataforma acompanha o usuario para entender o significado de cada
parametro e, se necessario, entrega uma explicagao detalhada das op-
¢des disponiveis. O usuario Cidade pode fazer comparagodes dos resulta-
dos e indicadores financeiros entre os diferentes modelos de financia-
mento e também entre diferentes cenarios criados pelo mesmo usuario
antes do registro definitivo do projeto de eletromobilidade.

FINANCIAL HUB RESUMO EXECUTIVO



Figura 9 - Aspecto da interface para o usuario Cidade na Financial Hub
o »
bk FINANCIAL HUB ELETROMOBILIDADE
g BRASIL

Guia conceitual sobre estruturagio financeira para cidades interessadas na

Guia do Usudrio 2 > : . 2
introdugdo de dnibus elétricos em seus sistemas de transporte publico

P E= PROJETOS SALVOS E= LINHAS DE FINANCIAMENTO REGISTRADAS SALVAR CENARIO [ COMPARAR
lotas Técnicas

# ONIBUS PADRON
# ONIBUS ARTICULADO
CA 3 J/ @

1. Contabilidade da compra ~

® 0
QQ) 1800000

Links de interesse

. 1850000
# CARREGADORES/ONIBUS

(Calculado como despesa

corrente sem afetar a cota da
divida)

[ ] o]
PRAZO DO PROJETO ~
CUSTO CARREGADOR

R T P

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.

Uma vez preenchidos todos os campos solicitados ao usuario, é exibida
uma tabela de pontuagao dos modelos de financiamento como apresen-
tado na Figura 10.

Figura 10 - Valores predefinidos e resultados dos scores dos modelos para o
usuario Cidade na Financial Hub

SCORES DOS MODELOS

IDOS (IMPOSTOS, SEGUROS E SUPOSICOE: MODELO FINANCEIRO)

SEGUROS E GESTAO
Seguros (% de CAPEX):
Gestdo e Administragdo (%

Receitas):
IMPOSTOS MUNICIPAIS Position Model Score
Impostos e licengas (% Receitas): Z 4. Modelo de
IMPOSTOS ESTADUAIS I Participacdo Asset 5.516
- Investor

Imposto sobre circulagio de _ . .
mercadorias e servicos (ICMS): 2 3. ..Hodglo__‘de Leasing 5.505
Imposto sobre Propriedade de ; 3 2'-_ F1:e.mc{.am.er{to 5.413
Veiculos Automotores (IPVA): & cnn efs;?na_ -
IMPOSTOS FEDERAIS 5. Investment Trust,

. 'SPE, ou outro tipo .
Imposto sobre a renda de pessoa % (Lucro antes dos A e f, e iame st e 5.6834
juridica (IRPJ): impostos) wid-funding

5 1. Instrumento de e

Empréstimo Direto

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.
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Os resultados e indicadores financeiros para um projeto sem e com subsi-
dio com base nos parametros preenchidos pelo usuario também sao mos-
trados e se disponibilizam para download como mostrado na Figura 11.

Figura 11 - Resultados financeiros para modelo sem e com subsidio para o usu-
ario Cidade na Financial Hub

RESULTADOS FINANCEIROS

Gréficos apresentados para o modelo de financiamento 4. Modelo de Participacio Asset Investor utilizando uma taxa de juros de 7.32% a.a.
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Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.

Além da possibilidade de revisar os principais indicadores financeiros du-
rante a vida do projeto e descarregar uma planilha com os resultados, o
usuario pode fazer uma comparagao entre a tecnologia diesel e o elétrico
por meio de uma analise de custo-beneficio. O usuario deve confirmar as
tecnologias a comparar, o numero de 6nibus de cada tecnologia (preven-
do que pode variar o tamanho da frota na transi¢ao), o custo unitario do
Onibus e o custo do combustivel ou da energia. Os resultados da analise
de custo-beneficio sao mostrados na Figura 12.

24 FINANCIAL HUB RESUMO EXECUTIVO



Figura 12 - Resultados da analise de custo-beneficio para o usuario Cidade na

Financial Hub

INDICADORES ECONOMICOS
TECNOLOGIAS PARA # DE ONIBUS CUSTO ONIBUS (RS5) CUSTO DO COMBUSTIVEL/EMERGIA
COMPARAGAOD
TECNOLOGIA ATUAL

O Resultados Padron Eure V (Proconve 7)

TECNOL
B Resultados Elétrico Padron
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Desempenho ambiental

Tecnologias dnibus
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B Fedron Buro V (Frocomve 7)
. B Elétrico Pedres
908
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—
=
ﬁ o
[iv] 00k
=
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- -
2
Poluigho IPnpaectas Empactes
de ur (BRL) fas emiEaded ab pelacks
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Tipo de emissdo

Tecnologis Onibus Poluicko do ar (BAL) GEE (BRL) Poluiclo scistica (BRL)

Padron Eurc W {Frocomve 7} B4513.957 45448 52 B.373

Elétrico Padrea @ 53187.84 @.131

T T TR TR

OGIA ELETRICA

Impacto sobre OPEX

3.3
.
EE]
i
O
a

i Bribisi Onibus: Tedras
eondume de  Cudtsd Bhush dé Cuitsd da Cuited Mhuiil de
anerga (BAL) manyterche (BAL) wegere (BAL)  manutesglo (BR1)

Tecnologias énibus
B Fadron Burc v (Procome T)
B Elétrico Fudres

Custo total no periodo de projeto
(M BRL)

Tipo de custo operacional

fndbus: Omibus: custos dndbus: Infra: Costos
1“&:?‘2“ consumo de anusis de Custos de anuais de
emergis (BRL) monutenco (BAL)  seguro (BRL)  manutencho (BAL)
B
tururr:;:-::-"'? 4 3.7 1.16 6 a.062
Elétri
s @.715 B.58e 1.6 2.001

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.

Finalmente, o usuario pode registrar o projeto uma vez que estiver certo
dos parametros preenchidos. O usuario deve confirmar que todos os pa-
rametros preenchidos estdo corretos e que ele atesta que eles sao verda-
deiros para a publicagao na plataforma, como apresentado na Figura 13.
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Figura 13 - Formulario final com informac¢des de contato e resumo do projeto
para o usuario Cidade na Financial Hub

REGISTRAR PROJETO

Cidade:

Nome contato:

E-mail de contato:

Telefone de contato 1:

Telefone de contato 2:

Link de interesse da cidade (opcional):

Melhor modelo:
4. Modelo de Participagio Asset Investor

Contabilidade da compra:
Divida

Beneficiario do financiamento:
Projeto com fundo fiduciario

Modelo de neadcio:
Verticalmente integrado

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.

Na Figura 14 é apresentada a interface geral do usuario Financiador. Esse
tipo de usuario tem duas interagdes com a Financial Hub: (1) Registro da
linha de financiamento com as informagdes mais importantes relaciona-
das as condi¢des de financiamento e (2) visualizar informagdes de proje-
tos registrados pelas cidades e seus dados de contato (ver Figura 15).

Figura 14 - Aspecto da interface para o usuario Financiador na Financial Hub
)
il FINANCIAL HUB ELETROMOBILIDADE

g BRASIL

fle. My Guia conceitual sobre estruturacdo financeira para cidades interessadas na
Guia do Ususrio

introducdo de dnibus elétricos em seus sistemas de transporte publico

REGISTRO DE LINHA DE FINANCIAM|

Notas Técnicas

Glossério

%

Links de interesse

& REGISTRAR LINHA

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.
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Figura 15 - Visualizagdo dos registros das cidades para o usuario Financiador
na Financial Hub

Descarregar toda a informacgées sobre todos os projetos & Descarregar informacdes sobre projetos selecionados &

Fazer clic na cidade de preferéncia na coluna ID para expandir nas informagdes do projeto

B ficidrio d
Id Cidade Melhor modelo Contabilidade da compra e?e 1cfar10 2
financiamento
5. Investment Trust,
O Givel o o ain S:PEJ ?u outro tipo de Divida Projeﬁo CFT fundo
= financiamento de crowd- fiduciario
funding
4. Modelo de Procer i
a 82 ¢ @1 Cidade2 Participacdo Asset Divida Sl it
D fiduciario
Investor
4. Modelo d
= E _O emo = 2 : Projeto com fundo
a @3 _C2 @1 Cidade3 Participacdo Asset Divida : S
fiduciario
Investor
4. Modelo de
Projet fund
] 84 _C4 91 Cidaded Participacdo Asset Divida FDJE_O (?T_ unae
fiduciario
Investor
L Projeto com fundo
a 85 _C5 91 Cidade5 Participacdo Asset Divida g . )
S fiduciario
Investor
4. Modelo de P Find
a 86_C6_01 Cidade6 Participacdo Asset Divida PDJE_D c?? 'un °
fiduciario
Investor
4. Modelo de
a 87 C6_02 Cidade6 Participacdo Asset Divida Parceria Publico-Privada
Investor
5. Investment Trust,
O e Ciine S:PEJ ?u outro tipo de Divida ProjeFO (?T fundo
financiamento de crowd- fiduciario
funding

CIDADE1 & Informagio da cidade

PARAMETROS PARA A ESTRUTURAGCAO DO PROJETO

Contabilidade da compra: Beneficiario do financiamento: Viabilidade normativa:
Divida Projeto com fundo fiducirio Definido em termos regulamentares
Garantias do projeto: Modelo de negacio: Classificacdo de crédito:
Receitas de bilhetagem e fontes adicionais de receita Operacéo Publica 1

PARAMETROS OPERACIONAIS & FINANCEIROS

Niimero de 6nibus Nimero de 6nibus Carregadores/ Prazo do projeto Vida util da frota Vida titil da bateria Custo
padron: articulados: 6nibus: (Anos): (Anos): (Anos): infraestrutura
(BRL):
0 20 3 15 12 8 300000
Taxa de cdmbio % Equity ou capital Custo do énibus Custo do énibus Custo do carregador Percurso Médio Mensal por
BRL/USD: préprio do CAPEX padron (BRL) articulado (BRL) (BRL) Onitius (kms/nibus/mes)
total:
5.4 20 o] 300000 300000 6000
Passageiros Fator de expansio pas- CAPEX Total (M BRL): Tipo de investimento: Tarifa completa por Vida atil da frota
equivalentes/ dia para pas-ano passageiro (BRL) (Anos)
onibus/dia
111 110 6.345 Investimento pequenc 8 12

Margem de Lucro liquido (% Receita bruta)
10

Fonte: Financial Hub de Eletromobilidade nas cidades brasileiras.



25 OUTPUTS

A ferramenta avalia a viabilidade de varios modelos de financiamento para
projetos de 6nibus elétricos no Brasil. A forma para avaliar as diferentes
alternativas de financiamento € atribuir pontuacées ponderadas a cada
uma das alternativas de financiamento de acordo com o projeto descrito
pelo usuario da ferramenta, conforme detalhado na secao anterior. Os re-
sultados apresentados pela ferramenta sdo mostrados na Figura 16:

Figura 16 — Outputs da Financial Hub

Parametros Processamento Outputs

Pontuagao ponderada dos Melhor alternativa de
Gerais de projeto ‘ modelos de financiamento financiamento

Fonte: Elaboragao propria.

2.5.1 Melhor alternativa de financiamento

Quanto a viabilidade de cada uma das alternativas de financiamento, a
ferramenta apresenta uma classificagao em ordem de preferéncia de acor-
do com a pontuagao ponderada de 1a 10 para cada uma das alternativas.
A Figura 17 mostra um exemplo das classificagcdes dadas a cada alternativa
de financiamento para um projeto de médio porte especifico (60 6nibus)
que requer um investimento inicial de R$ 93 milhdes e cujo principal be-
neficiario do financiamento é um projeto com fundo fiduciario.

Figura 17 - Exemplos de resultados de viabilidade de alternativas
de financiamento

o 2 4. Modelo de
o & i = Ponderagdo 9 2. Financiamento =
Parametro Selegao do usuario Ponderagao { Participagao
Final lem concessional
Asset Investor
BENEFICIARIO DO FINANCIAMENTO Projeto com fundo fiduciario 10.0% 10.0% ] 7 7 7 7
MODELO DE NEGOCIO Responsabilidade compartilhada 9,0% 9,0% 9 9 9 10 10
VIABILIDADE NORMATIVA Definido em termos regulamentares 15,0% 15,0% 6 6 6 7 N/A
CARANTIAS DO PROJETO Carantia total ou de primeira perda 18,0% 18,0% 9 9 9 10 10
CLASSIFICACAO DE CREDITO 2 6,0% 6.0% 7 7 7 7 7
CONTABILIDADE DA COMPRA Divida 5,0% 5,0% 3 3 3 3 3
NUMERO DE ONIBUS Projeto mediano 3,0% 3,0% 6 6 6 6 6
CAPEX TOTAL Investimento mediano 7.0% 7.0% 7 7 7 6 4
TAXA DE JUROS Depende da alternativa 23,0% 23,0% 7.04 812 8,52 9,43 10,00
VIDA UTIL DA FROTA / PRAZO 1,00 2.0% 2.0% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VIDA UTIL DA BATERIA / PRAZO 053 2,0% 2.0% 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
SCORE  SCORE |G 716 725 [Lmennnn  NA
100,0% 100,0%
Melh_or 4. Modelo de Participacao Asset Investor
opgio
oG como idrio do Fir fe ea o do Pablica como Modelo de Negcio
Cenarios excluidos fe Ja) Publica ou i Publica como /dria do Fir /e e Modelo Tradiicic no Modelo de N'ego:fo
Selecdo de varidveis que, a partir da iéncia em outras cidades da América Latina, tornam fd) (N/A7)

Fonte: Elaboragao propria.
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Nesse caso, a alternativa mais vidvel, conforme recomendado pela ferra-
menta multicritério, € um modelo de participacdo de um Asset Inves-
tor no qual um investidor nos ativos tem interesses particulares e parti-
cipa do negdcio por meio da transferéncia de recursos em troca de um
retorno futuro, sem a necessidade de operar ou fornecer ativos dentro do
modelo. Esse investidor pode ser uma empresa subsidiaria de uma com-
panhia de energia (e.g., ENEL X, Engie, etc.) ou uma empresa frotista
que fornecga os 6nibus elétricos.

A taxa de juros anual esperada seguindo essa alternativa de financia-
mento é de 7,32%. A opcao menos recomendada é um modelo de negd-
cio direto, enquanto um modelo que busca financiamento por meio de
um /nvestment Trust nao é considerado viavel.

2.5.2 Indicadores financeiros

Por outro lado, com relacédo aos indicadores financeiros calculados de
acordo com os valores de investimento de capital, taxa de juros e outros
custos associados ao projeto inserido pelo usuario na ferramenta, sao
apresentadas as seguintes informacdes:

« Demonstragdes financeiras para o prazo em anos, incluindo fluxos
de caixa anuais, tanto para o projeto global quanto para a participa-
¢ao do patrimoénio liquido no projeto.

+ Indicadores de rentabilidade, que incluem a Taxa Interna de Retor-
no (TIR) do projeto (relagao entre o investimento inicial e os fluxos de
caixa esperados), novamente, tanto para o projeto global quanto para
a porcentagem de patrimdnio liquido, bem como a margem liquida
para o prazo do projeto (relagcao percentual do lucro liquido sobre a
receita) [8].

« O indice de cobertura da divida, que corresponde a fracado das obri-
gacgdes anuais da divida que pode ser coberta pelo lucro operacional
liquido.

« Uma estimativa da necessidade de subsidio e da taxa de financia-
mento associada. Este calculo é feito anualmente para o prazo do
projeto considerando uma margem liquida anual de 5% e responde
a necessidade de subsidios para projetos de eletromobilidade para o
transporte publico.

2.5.3 Indicadores operacionais e econémicos

A Financial Hub considera uma série de indicadores econémicos que visa
dar ao usuario os beneficios em termos de reducao de emissdes e cus-
tos operacionais da tecnologia elétrica ante o diesel. Sao consideradas na
plataforma as emissdes e os custos operacionais mostrados na Figura 18.
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Figura 18 - Emissées consideradas na Financial Hub
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*Well-to-Wheel (de poco a roda): analise que avalia a energia total consumida
pelo veiculo para cada kWh de energia ou litros do diesel fornecido as rodas do
veiculo, compreendendo todas as etapas cobertas pelo caminho de conversao
do pogo ao tanque e, posteriormente, pela conversao da energia a bordo do
tanque para as rodas.

Fonte: Elaboragao propria.
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Operacao e manutencao da
infraestrutura***

**KWh para énibus elétrico e litros de diesel para 6nibus de combust&o interna.
*** Operagdo e manutengao dos 6nibus que incluem os custos de substituigcao
de pneus, lubrificantes, ARLA, pecas e acessorios.

****Operagao e manutengao da infraestrutura de recarga para onibus elétricos
e as estacdes de combustivel.

As tecnologias disponiveis para comparagao, segundo as tecnologias
previstas para a compra de acordo com a legislagcao [9], para o 6nibus

tipo Padron ou Articulado, sao:
EURO V (Proconve 7) Diesel
EURO VI (Proconve 8) Diesel
Elétrico

As emissdes incluidas sao:
O material particulado (PM)
O diéxido de carbono (CO,)
O éxido de nitrogénio (NOx)

O diéxido de enxofre (SO2)

A comparagao das duas tecnologias inclui um onibus diesel tipo Padron
piso baixo com tecnologia EURO V, tecnologia que é demandada por lei
para os veiculos de transporte de passageiros no Brasil, e um 6nibus elé-
trico tipo Padron piso baixo. O calculo estad baseado em fatores de emis-
sao do Programa Europeu de Monitoramento e Avaliagcao e da Agéncia
Europeia do Meio Ambiente [10]. Foram utilizados dados de Capex e
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Opex, fornecidos pela SPTrans, e da BYD Brasil o calculo das redugdes
nas emissdes e custos operacionais das duas tecnologias. Outros valores
COMO 0S seguros e os custos da infraestrutura sao indicativos baseados
na experiéncia de operagdes em cidades da América Latina.

Como exemplo, os resultados do impacto sobre emissdes e custos opera-
cionais sao mostrados para um caso de uma cidade com os inputs con-
forme a Tabela 3.

Tabela 3 - Inputs de exemplo para reducido de emissdes e custos operacionais

Onibus
elétrico
Periodo da concessao 5 5
N° de 6nibus 60 60
Quilédmetros/6nibus/més 6.000 6.000
Quildmetros/dnibus/ano 72.000 72.000
Fator de expansao de pas-dia para 210 210
pas-ano

Fonte: Elaboragao propria.

Para uma cidade com essas caracteristicas, com um periodo de conces-
sao de 15 anos, as reducdes de emissdes chegam a 90% e de custos ope-
racionais a 74,2% durante todo o periodo de projeto. Embora os elétricos
apresentem custos iniciais e de seguros mais altos devido ao investimen-
to em 6nibus elétricos e sistemas de recarga, o custo operacional total
€ quase trés vezes menor do que o do diesel. A seguir, na Figura 19, sdao

mostrados os principais resultados.

Onibus elétrico Onibus diesel EURO | % de variacio
Padron V Padron vs Euro V
IMPACTO ANUAL (BRL)
Poluicao do ar $- $253.541,87 -100,0%
GEE $79.613,80 $1.216.321,92 -93,5%
Poluicao acustica $0,20 $1,12 -82,5%
Impacto anual $79.613,99 $1.469.864,91 -94.,6%
IMPACTO TOTAL NO PERiODO DE

CONCESSAO

Impacto TOTAL $1.194.209,92 $22.047.973,67 -94,6%
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Onibus elétrico Onibus diesel EURO | % de variacio

Padron V Padron vs Euro V

REDUGAO DO OPEX

Onibus: consumo de energia (R$) $17,90 $186,89 -90,4%
Onibus: custos de manutencio (R$) $14,59 $6714 -78,3%
Onibus: custos de seguro (R$) $0,45 $0,17 169,1%
Infra: custos anuais de manutencao (R$) $0,06 $0,08 -19,8%

OPEX total no periodo de concessao

(M BRL) $33,01 $254,28 -$0,87

Figura 19 - Reducdo de emissdes e custos operacionais entre dnibus padron
diesel EURO V e elétrico
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Fonte: Elaboragao propria.
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