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FUNDO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO DA EDUCAGAO
DIRETORIA DE ADMINISTRAGCAO
COORDENAGAO-GERAL DE MERCADO, QUALIDADE E COMPRAS

RELATORIO DE ANALISE DE EXEQUIBILIDADE DE PROPOSTA

(Relatério Revisado — Diligéncia Complementar)

1. IDENTIFICAGAO DA LICITANTE E DA PROPOSTA

Razao Social VOLKSWAGEN TRUCK & BUS INDUSTRIA E
COMERCIO DE VEICULOS LTDA

CNPJ 06.020.318/0001-10

Sede Fabril Rua Volkswagen, 100 — Polo Industrial —
Resende/RJ

Escritério Comercial Rua Volkswagen, 291 — Jabaquara — Sao
Paulo/SP

|Edital | Pregdo Eletronico n> 90004/2026

Processo Administrativo 23034.002317/2025-55

Data da Proposta 14 de abril de 2026
Valor Total da Proposta R$ 3.364.844.800,00

Retorno Esperado do Mercado (REM

Exercicios Contabeis Analisados 2023 (P1) e 2024 (P2)

2. DILIGENCIA COMPLEMENTAR - AUSENCIA DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS DO EXERCICIO DE 2025

Observou-se, no decurso da analise, que a documentagdo contabil apresentada pela licitante
contempla exclusivamente os exercicios sociais findos em 31/12/2023 e 31/12/2024, a saber:

* Livro Diario SPED n° 316/2023, autenticado em 28/05/2024;
* Livro Diario SPED n° 328/2024, autenticado em 29/04/2025;

+ Declaragées de Patriménio Liquido e de indices Financeiros 2023 e 2024, firmadas pelo contador
responsavel;

* Declaracao de EBITDA de 14/04/2026, cobrindo 2024 e 2025 (este ultimo em valores gerenciais
nao auditados).

Considerando que a proposta comercial foi apresentada em 14/04/2026, apds o encerramento do
exercicio social de 2025 (31/12/2025), e que a sociedade ja teria dever legal de dispor de suas
demonstragdes contabeis desse exercicio transmitidas via SPED até 31/05/2026, esta
Coordenacao consigna que as demonstragoes contabeis do exercicio de 2025 nao integram o
conjunto probatério utilizado para fins de analise de exequibilidade. Dessa forma, a presente
analise utiliza como base os dois exercicios completos mais recentes disponiveis — 2023 e 2024 —
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sem prejuizo de eventual reavaliagdo acaso a licitante venha a carrear aos autos as demonstragbes
definitivas de 2025.

Registre-se que a unica referéncia a dados de 2025 consta da Declaragdo de EBITDA emitida em
14/04/2026, que aponta, para aquele exercicio, um EBITDA gerencial de R$ 2.462.417.923,37. Por
tratar-se de declaragao unilateral, ndo acompanhada das demonstracbes contabeis completas
(Balango Patrimonial e DRE do exercicio de 2025), tal valor tem natureza meramente informativa e
nao suporta, isoladamente, os calculos paramétricos exigidos pelo modelo de exequibilidade
(liquidez, endividamento, capital de giro, qualidade dos ativos, etc.).

Recomenda-se, assim, que a Equipe de Licitagdo oportunize a licitante, via diligéncia nos termos
do art. 59 e 64 da Lei n° 14.133/2021, a apresentacdo das demonstragdes contabeis completas e
autenticadas do exercicio de 2025, para que a analise seja refeita com base no biénio 2024—-2025,
considerado mais proximo ao momento do certame.

3. SINTESE DOS RESULTADOS ANTERIORES

Com base nos dois exercicios disponiveis (2023 e 2024) e utilizando o REM de 2% indicado, os
resultados da Analise de Exequibilidade sdo os seguintes:

Descricao isi Obtidos Resultado

3 Andlise do minimo 2 de 4 1de 4 NAO ATENDE
Balango

_ Analise da DRE | ATENDE
Analise da minimo 2 de 4 3de4 \ ATENDE
Proposta

Detalhamento dos indicadores da Se¢ao 3 — Balango:

Critério Periodo 1 Periodo 2 Média Limite Atende?
3.1 Liquidez , ) 0, > 1,5000

Corrente

3.1 Liquidez 0,5012 0,5629 0,5321 > 1,0000 NAO
Seca

3.2 , , , < 3,0000

Endividamento

3.3 Capital de (1.863,21) (895,38) (1.379,29) 20 NAO
Giro (R$ mi

3.4 Imobilizado = 0,0840 0,0668 , < 3,0000

| Ativo Total

Nota-se que o critério 3.2 (Endividamento) encontra-se em situagdo de fronteira, apresentando
média de 3,0027 — apenas 0,0027 acima do limite regulatorio de 3,0000. Esse é o ponto de inflexdo
que, caso superado, algaria o total de SIMs da Sec¢éo 3 para 2, satisfazendo o requisito do modelo.
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4. ITEM (1) - ANALISE DO DESCONTO NECESSARIO PARA APROVAGAO
COM BASE NAS DEMONSTRAGOES APRESENTADAS

4.1. Exame da Arquitetura do Modelo

Foi procedida minuciosa analise de cada uma das férmulas que compdem o modelo FNDE de
exequibilidade, com o fim de identificar em quais sub-critérios o valor da proposta exerce influéncia:

Secao / Critério Formula (essencial) O valor da proposta
influencia?

3.2 Endividamento (Passivo — Caixa) / (LL + Juros +
Dep + Reservas + Tributos)

3.3 Capital de Giro Ativo Circulante — Passivo
Circulante

3.4 Qualidade dos Ativos Imobilizado / Ativo Total

4.1 Receita Liquida Média Receita Liquida Média > (1 + SIM
REM) x Proposta |

4.2 Margem EBITDA EBITDA / Receita Liquida (P2 > _
P1)

4.3 CMV / Receita Liquida ' CMV / Receita Liquida NAO

4.4 Lucro Liquido / Lucro Op. [ LL/LO

5.1 Impacto TIR ' TIR = Média WACC SIM (indiretamente)

5.2 Sensibilidade EBITDA REM x Proposta / EBITDA

5.3 Desp.Fin/Ativo x Desp Fin/Ativo < SIM

REMxProp REMxProposta/Ativo
5.4 Lucro Liquido LL = Proposta x REM SIM

4.2. Constatacao Técnica Fundamental

Da analise estrutural acima, depreende-se conclus&o técnica inequivoca: nenhum dos quatro sub-
critérios da Secao 3 — Balango — envolve, em sua formula de calculo, o valor da proposta
comercial apresentada pela licitante. Os indicadores de liquidez, endividamento, capital de giro
e qualidade dos ativos sao parametros enddégenos a estrutura patrimonial da sociedade empresaria,
independentes da dimensao financeira da oferta. Assim, por coeréncia matematica, qualquer
desconto concedido pela licitante sobre o valor total da proposta, por mais agressivo que
seja, nao produzira qualquer alteragdo nas métricas da Secéao 3.
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4.3. Simulagoes de Desconto e Efeitos nas Se¢coes 4 e 5

A titulo ilustrativo, registram-se os efeitos hipotéticos de diferentes patamares de desconto sobre o
valor total da proposta (R$ 3.364.844.800,00), exclusivamente nas se¢des onde a proposta exerce
influéncia:

Cenario Desconto % Valor Secao 3 Secao 4 Secdo 5
Sem 0,00% 3.364.844.800 NAO (1/4) SIM (3/4) SIM (3/4)
desconto

(atual)

Alinhado ao 23,55% | 2.572.500.958 | NAO (1/4) | (1/4)

EBITDA 2024

declarado

Alinhado ao 36,59% 2.133.710.650  NAO (1/4)

EBITDA 2024

SPED

Alinhado ao 48,21% 1.742.810.987 | NAO (1/4) SIM SIM
EBITDA

médio

2023/2024

Desconto de , 841.211.200 NAO (1/4)

75%

Desconto de 95,00% 168.242.240 NAO (1/4) SIM SIM
95%

4.4. Conclusao do Item (1)

Diante do exposto, conclui-se que nao existe, do ponto de vista técnico-matematico, patamar
de desconto sobre o valor total da proposta capaz de, isoladamente, conduzir a aprovagao
da andlise de exequibilidade com base nas demonstra¢cdes contabeis apresentadas (2023 e
2024). Isso porque a sec¢ao 3 (Balango), unica que se encontra reprovada, ndo possui, em suas
férmulas, qualquer referéncia ao valor da proposta. Eventual redugao, ainda que vertiginosa, apenas
aumentaria a folga ja existente nas Secdes 4 e 5, sem alterar a Segao 3.

Essa constatagao decorre da propria logica do modelo adotado pelo FNDE: a Segéo 3 afere a saude
financeira intrinseca da licitante — sua capacidade estrutural de honrar compromissos de curto e
longo prazo — enquanto as Sec¢des 4 e 5 aferem a compatibilidade da proposta com a capacidade
operacional demonstrada. O desconto, portanto, é ferramenta Util apenas quando o problema reside
na despropor¢do entre a proposta e a empresa; inutil quando a restricdo se localiza na saude
patrimonial em si.
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5. ITEM (2) — INCREMENTOS EM CONTAS CONTABEIS DE
RESULTADO/LIQUIDEZ PARA APROVAGAO DA SEGAO 3

Nao sendo possivel, conforme demonstrado no item precedente, aprovar a Secao 3 por meio de
desconto na proposta, cumpre investigar quais incrementos deveriam ser verificados nas contas
contabeis da licitante — especialmente aquelas representativas da liquidez e da estrutura de capital
— para que a referida segéo passasse a apresentar os 2 (dois) SIMs minimos exigidos pelo modelo.

O critério 3.4 (Qualidade dos Ativos) ja atende ao requisito. Resta, portanto, identificar o caminho
de menor resisténcia dentre os trés critérios remanescentes (3.1 Liquidez, 3.2 Endividamento, 3.3
Capital de Giro), analisando-se os gaps absolutos a serem superados.

5.1. Caminho Otimo — Critério 3.2 (Endividamento)

O critério 3.2 encontra-se com média de 3,0027, portanto a apenas 0,0027 pontos do limite superior
de 3,0000. Esse é, por larga margem, o caminho mais econdémico e factivel para a aprovagao da
Secao 3. Trés alternativas contabeis equivalentes podem conduzir ao atendimento do critério:

Alternativa A — Incremento na conta CAIXA (Disponivel)

Parametro Valor

Conta impactada Caixa e Equivalentes de Caixa (Disponivel)

Exercicio 2023 (Periodo

Caixa atual 2023 (Saldo Final) R$ 1.697.185.736,56

RS 11.644.124,00

% sobre o saldo atual 0,69%

Caixa ajustado (hipotético) R$ 1.708.829.860,56

Novo E84 (Endividamento 2023) 3,1131
Nova média E84/F84 3,0000 — SIM

Alternativa B — Incremento em RESERVAS DE LUCROS / LUCROS ACUMULADOS

Parametro Valor
Conta impactada Reservas de Lucros + Outras Reservas (PL)

Exercicio 2023 (Periodo 1

Saldo atual 2023 R$ 640.079.951,77

RS 3.740.363,00

% sobre o saldo atual 0,58%

Saldo ajustado (hipotético R$ 643.820.314,77

Nova média E84/F84 3,0000 — SIM

Observacgéo técnica: esta alternativa se traduz, em ultima insténcia, em incremento equivalente de
LUCRO LIQUIDO no exercicio de 2023 (conta representativa do resultado). Um incremento de
apenas R$ 3,74 milhées no Lucro Liquido de 2023 — que foi de R$ 375,19 milhGes — seria suficiente
para satisfazer o critério 3.2.

Setor Bancario Sul Quadra 2 Bloco F — Edificio FNDE - CEP: 70070-929 — Brasilia, DF



GOVERNO DO

& rnde "k PLE L

DO.LARO DO .POVO.BRASILEIRO.

Alternativa C — Redug¢ao no PASSIVO TOTAL (Exigivel)

Parametro Valor
Contas impactadas Passivo Circulante e/ou Exigivel a Longo Prazo

Exercicio 2023 (Periodo 1

Passivo Total atual 2023 R$ 8.333.373.475,70

RS 11.644.124,00

% sobre o passivo atual . 014%

Passivo ajustado (hipotético) R$ 8.321.729.351,70

Nova média E84/F84 - 3,0000-sSIM

5.2. Caminhos Alternativos — Critérios 3.1 e 3.3

Por completude metodoldgica, apresentam-se as magnitudes necessarias para aprovagio da
Secao 3 por vias alternativas, conquanto seus valores absolutos indiquem que tais caminhos séo
economicamente inviaveis em prazo compativel com o certame:

Critério Incremento/Ajuste % sobre conta atual Factibilidade
Necessario

3.1 Liquidez Corrente | Aumento no Ativo
Circulante (AC):

_ P1:R$5.607.229.664 [+9969% [ INVIAVEL |

‘ P2: R$ 5.375.605.280 +66,65% INVIAVEL

3.3 Capital de Giro Reducéo liquida
PC-AC média:

Total: R$ INVIAVEL
2.758.586.234

5.3. Recomendacao Técnica do Item (2)

Considerada a magnitude expressivamente reduzida dos ajustes necessarios via critério 3.2
(Endividamento), e a robusta capacidade operacional demonstrada pela licitante (EBITDA 2024 de
R$ 2,13 bilhdes e Lucro Liquido 2024 de R$ 1,20 bilhdo), é tecnicamente plausivel que, com a
apresentacao das demonstragoes contabeis do exercicio de 2025 — ainda pendentes — a Secao
3 possa vir a atender naturalmente o requisito minimo de 2 SIMs, sem necessidade de qualquer
reajuste artificial, tendo em vista:

a) a expansao prevista do Ativo Circulante e do Caixa (decorrente do crescimento de receita
observado entre 2023 e 2024);

b) a reducao esperada da relagdo Passivo/Patriménio Liquido (o PL cresceu 33,7% entre 2023 e
2024);

c) a melhora progressiva da Liquidez Corrente (de 0,7512 em 2023 para 0,9001 em 2024, tendéncia
positiva);

Setor Bancario Sul Quadra 2 Bloco F — Edificio FNDE - CEP: 70070-929 — Brasilia, DF



GOVERNO DO

8 rnde " DAl

DO.LARO DO .POVO.BRASILEIRO.

d) a reducgado do gap do Capital de Giro (de —R$ 1,86 bi em 2023 para -R$ 895 mi em 2024, redugéo
de 51,9%).

6. ITEM (3) - CLAUSULA DE EXEQUIBILIDADE DO EDITAL E VINCULAGAO
AO INSTRUMENTO CONVOCATORIO

6.1. Natureza Cogente da Clausula de Exequibilidade

Cumpre anotar, para fins de encaminhamento final, que a clausula especifica da licitagao relativa a
exequibilidade — integrante do Edital de Pregao Eletrénico n® 90004/2026 e do respectivo Termo de
Referéncia — possui natureza cogente e estabelece que a aprovagao da proposta condiciona-se
ao atendimento simultaneo de todos os requisitos estabelecidos em cada uma das Se¢oes
da anadlise (3 — Balan¢o, 4 — DRE e 5 — Proposta). Vale dizer: ndo é suficiente que a licitante
atenda a maioria das se¢des; é imperativo o atendimento integral, sob pena de desclassificagdo da
proposta.

Essa conformacao normativa afina-se com os principios da vinculagao ao instrumento convocatério
(art. 5° da Lei n° 14.133/2021) e da isonomia entre licitantes, bem como com o entendimento
consolidado pelo Tribunal de Contas da Unido no Acordao n°® 1979/2025 — Plenario, segundo o qual
a analise de exequibilidade deve obedecer, rigorosamente, aos parametros definidos no edital, ndo
cabendo ao pregoeiro ou a Comissao de Contratagao relativizar critérios objetivos em nome de
percepcoes qualitativas sobre o porte ou histérico da licitante.

6.2. Efeito sobre a Presente Analise

A luz da clausula em referéncia, ndo se admite — a despeito de toda a observancia aos
Pronunciamentos Técnicos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em especial o CPC
00 (R2), CPC 26 (R1), CPC 27, CPC 32 e CPC 40 (R1) — que a analise qualitativa das peculiaridades
setoriais da licitante substitua, no plano decisério, o atendimento literal dos critérios objetivos do
modelo. Ainda que a estrutura patrimonial da Volkswagen Truck & Bus seja compativel com o padréo
observado em montadoras do setor automotivo pesado — com working capital operacionalmente
financiado por fornecedores e empresas ligadas, conforme evidenciado nas notas explicativas e na
propria composi¢cao do balanco — tal constatacdo, de cunho eminentemente qualitativo, ndo é
oponivel aos pardmetros estritamente objetivos da clausula de exequibilidade.

Em outros termos: por mais que a analise contabil a luz dos CPCs demonstre a capacidade
econdmico-financeira da licitante, o critério especifico da licitagcdo impede a aprovagao da
proposta sem que todas as trés Secoes apresentem os SIMs devidos. A Segao 3, nos moldes
atuais, apresenta apenas 1 SIM, de modo que a proposta, nos estritos termos do edital, ndo poderia
ser aprovada.
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6.3. Quadro-Resumo Reconsiderado

Item Objeto Resultado / Constatacao
Saude atrlmomal da I|C|tante 1 de 4 SIMs — NAO ATENDE

proposta
Sec¢ao 5 — Proposta Viabilidade financeira da 3 de 4 SIMs — ATENDE
_proposta
analise 3 ndo dependem da proposta
Item (2) — Incremento contabil | Ajuste minimo para atender R$ 3,74 mi em Lucro/Reservas
Secgédo 3 OU R$ 11,64 mi em Caixa OU
Passivo, em 2023

Item (3) — Clausula de Vinculagéo ao edital Exige SIM em TODAS as
exequibilidade secgOes — vedada relativizagao
qualitativa

7. CONCLUSAO E PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

Diante de todo o exposto, a luz dos trés pontos expressamente analisados e da clausula de
exequibilidade constante do Edital de Pregao Eletrénico n® 90004/2026, opina-se o quanto segue:

I. Com fundamento no art. 59 e 64 da Lei n° 14.133/2021, seja aberta DILIGENCIA
COMPLEMENTAR a licitante, a fim de que apresente, no prazo a ser definido pelo pregoeiro, as
demonstragbes contabeis completas e autenticadas do exercicio social findo em 31/12/2025
(Balango Patrimonial, DRE, DFC, DMPL, DVA e Notas Explicativas), transmitidas via SPED ou
acompanhadas dos respectivos termos de autenticacao, permitindo a refeitura da analise com base
no biénio 2024-2025;

Il. Reconhece-se, com fundamento nos calculos constantes do item 4 deste Relatério, que nao
existe patamar de desconto sobre o valor da proposta capaz de alterar o resultado da analise
de exequibilidade, dado que os critérios da Se¢édo 3 (Balango) independem, em suas formulas
matematicas, da dimensao financeira da oferta;

lll. Demonstra-se, no item 5 deste Relatério, que o ajuste contabil de menor magnitude capaz de
conduzir a Sec¢do 3 a aprovagdo consiste em um incremento de R$ 3.740.363 no Lucro Liquido
de 2023 (ou, equivalentemente, nas contas de Reservas/Lucros Acumulados),
alternativamente um incremento de R$ 11.644.124 na conta Caixa e Equivalentes, ou, ainda,
uma reducao de igual magnitude no Passivo Total do mesmo exercicio, o que faria a média do
indice de endividamento passar de 3,0027 para exatamente 3,0000 (limite do critério 3.2);

IV. Em obediéncia a clausula especifica de exequibilidade constante do edital, e a despeito da
observancia integral aos Pronunciamentos Técnicos do CPC, reconhece-se que a analise editalicia
€ superior ao critério, o0 que ndo comporta aprovagao sem que todas as Segdes (3, 4 e 5)
apresentem os SIMs devidos. Dessa forma, com base exclusivamente nas demonstracdes
contdbeis de 2023 e 2024 apresentadas, a_proposta NAO ATENDE aos critérios de
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exequibilidade do Edital do Pregao Eletrénico n°® 90004/2026, em razao da nao aprovagao da
Sec¢ao 3 — Balancgo;

V. O encaminhamento final da presente andlise fica condicionado a resposta da licitante a diligéncia
proposta no item | supra. Caso os dados do exercicio de 2025 venham a suprir o gap identificado —
notadamente nos indicadores de liquidez e endividamento, cujo comportamento entre 2023 e 2024
sinaliza tendéncia positiva — a analise podera ser reaberta e novo parecer apresentado. Na auséncia
da documentacdo complementar, subsiste a conclusdo pelo nao atendimento aos critérios de
exequibilidade, com a consequente desclassificagcao da proposta, nos termos do art. 59 e 64,
da Lei n°® 14.133/2021, sem prejuizo da faculdade da licitante de, querendo, oferecer nova proposta
em eventual reabertura da etapa competitiva ou interpor os recursos cabiveis.

E o relatério, submetido a consideragdo superior.

Brasilia/DF, 24 de abril de 2026.

EQUIPE DE APOIO A LICITAGAO DE COMPRAS NACIONAIS PARA A EDUCAGAO
COORDENAGAO-GERAL DE MERCADO, QUALIDADE E COMPRAS
DIRETORIA DE ADMINISTRAGAO
FUNDO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO DA EDUCAGAO
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