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1.  Introducao

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi contratado pelo Estado
de Minas Gerais (MG), por meio do Contrato de Estruturacdo de Projetos n® 002/2020
(SEINFRA) e n° 19.2.0808.1 (BNDES), para a estruturacdo do Programa de Concessdes do
Sistema Rodoviario do Estado.

O CONSORCIO FUTURE ATP — LOGIT — QUEIROZ MALUF - JPG foi contratado pelo BNDES
através do Pregao Eletronico n® 03/2020 — BNDES e Contrato OCS N° 0118/2020 para o
desenvolvimento de produtos e servigos técnicos especializados necessarios para o Programa,
o qual esta dividido em trés Subsistemas totalizando aproximadamente 3.000 km, conforme
abaixo:

» Subsistema 1 — Refere-se ao trecho do Triangulo Mineiro e Pouso Alegre — Itajubg;
» Subsistema 2 — Refere-se ao trecho de Varginha — Furnas e Sao Joao Del Rei;

» Subsistema 3 — Refere-se ao trecho de Lagoa da Prata - Itapecerica e Patos de Minas -
Arcos.

O presente relatorio, elaborado pela LOGIT, tem como objetivo apresentar os dados técnicos
de entrada na modelagem (demanda, despesas e investimentos) associados ao sistema
rodoviario proposto, assim como todas as demais premissas que impactam o projeto, quais
sejam: taxa de desconto do fluxo de caixa, taxas de amortizacdo e depreciagdo, premissas
tributarias, necessidades de capital de giro, premissas financeiras, entre outras.

Ressalta-se que esta modelagem econdmico-financeira reflete apenas um cenario indicativo,
informacdo que ira balizar o certame para delegacdo do lote em questdo, ndo captando,
portanto, todas as derivagdes e alteracbes de fatos que porventura venham a afetar
posteriormente a performance financeira da concessao.

As informacdes transcritas no presente modelo econémico-financeiro possuem carater ndo
vinculativo e comportam interpretacdo meramente informativa e referencial do Lote 6 do
Programa de Concessdes do Sistema Rodoviario no Estado de Minas Gerais. A partir das
premissas consideradas, cabe aos interessados avaliar seu conteldo de modo a motivar e
integrar sua decisdao de participacao no processo competitivo.

Deste modo, exemplos como aportes adicionais requisitados por forca do Edital, insercao de
novas obrigacbes nao previstas no Programa de Exploracdo da Rodovia - PER original,
alteragdes na demanda ou nas condi¢des macroecondmicas vigentes, afericdo de receitas
extraordinarias, entre outros fatos passiveis de se materializarem de forma ex-posta assinatura
e assuncao da rodovia, ndo constam do presente produto, devendo toda e qualquer duvida
sobre estes pontos serem sanadas via os termos constantes no Edital, Contrato da Concessao
e PER.

1.1 Metodologia do estudo

A modelagem econémico-financeira tem por finalidade representar o modelo de exploragao
da infraestrutura e da prestacao do servico publico de recuperagdo, operacao, manutencao,
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monitoracdo, conservacdo, ampliacbes de capacidade, implantacdes de melhorias,
manutencado do nivel de servigo, nos prazos e condigdes estabelecidos no Contrato e no PER,
seguindo, necessariamente os Escopos, Parametros de Desempenho e Parametros Técnicos
Minimos estabelecidos pelo PER.

O Modelo EconOmico-Financeiro construido para analise da viabilidade dos subsistemas
rodoviarios, apresentados anteriormente, foi elaborado em conformidade com as melhores
praticas utilizadas atualmente para avaliacdes desta natureza.

O fluxo de caixa de projeto é resultante das receitas, investimentos e despesas operacionais,
em seus devidos prazos. Assim, a avaliacao é feita pelo método de Fluxo de Caixa Descontado,
utilizando como taxa de desconto o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC — Weighted
Averege Cost of Capital) com base no modelo Capital Asset Price Model (CAPM).

A metodologia utilizada sera pormenorizada nos capitulos subsequentes.

1.2 Conteldo do documento

Na sequéncia desta introducdo, o documento se desenvolve da seguinte maneira:

» O capitulo 2 apresenta os dados de entrada utilizados na modelagem financeira;

* O capitulo 3 apresenta as premissas de modelagem necessarias a construgdo do
modelo financeiro;

* O capitulo 4 apresenta a viabilidade e o resultado do lote.

1.3 O Lote

O presente relatorio tem como funcdo orientar a definicdo da configuracédo final do lote
nomeado como Lote 6: Patos de Minas - Arcos. A imagem a seguir apresenta todas as rodovias
contidas dentro deste lote.

Como pode ser observado na imagem a seguir, o lote possui 3 pracas de pedagio,
compreende as rodovias listadas na Tabela 1-1, onde se considera também a construcdo do
Contorno de Arcos, de acordo com os direcionamentos do PER.
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Figura 1-1: Rodovias do Lote 6 — Configuracéo fisica
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Fonte: Analise LOGIT

Tabela 1-1: Rodovias do Lote 6 — extensoes
Rodovia Extensao (km)
BR352
BR354 165,1
TOTAL 231,3

Fonte: Analise LOGIT
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2. Dados de entrada

A seguir serdo apresentados os dados de entrada do modelo, que serdo confrontados com as
premissas de modelagem para que seja possivel fornecer os resultados do modelo. Assim,
apresentam-se aqui as estimativas de demanda, os investimentos e os custos operacionais,
todos na data base de abril de 2021.

2.1 Volume de Trafego

O volume de trafego é funcao direta da tarifa quilométrica aplicada pelo modelo, uma vez que
guanto maior a tarifa aplicada, maior sera a fuga percebida. Desta forma, a modelagem
econdmico-financeira utilizou como entrada os resultados do Estudo de Demanda realizados
para trés patamares tarifarios.

Assim, o modelo financeiro realizou interpolagdes sempre que a tarifa calculada se encontrava
dentro dos limites modelados e extrapolacdes sempre que a tarifa calculada se encontrava
fora dos limites modelados.

O volume de trafego apresentado a seguir é obtido com uma tarifa quilométrica de 13,725
centavos (ou R$ 13,725/100 km), a valores de abril de 2021, e seu detalhamento se encontra
na aba “resultados.trafego” da planilha “Modelo de Viabilidade Financeira” do lote em
referéncia.

Figura 2-1: VDMA equivalente ano a ano — por praga
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Fonte: Elaboracdo LOGIT

VDMAeq

Apresenta-se, também, a representatividade da demanda por praca, durante todo o periodo
de concessdo, para esta configuracao.

rUrUc L(OGIT EEE JGP D QUEIROZ -MALUF

ATP Esensari
PARA ALEM DA TECNICA



Figura 2-2: VDMA equivalente 30 anos — por praga
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Fonte: Elaboracao LOGIT

2.2 Investimentos (CAPEX)

Consolidamos, entao, todos os investimentos previstos para a concessao, ao longo de seus 30
anos. Os valores dispostos abaixo estdo em consonancia com as premissas apresentadas no
Relatério de Estudos de Engenharia, no Relatério de Modelo Operacional e no Relatoério de
Estudos Socioambientais.

Para os custos apresentados a seguir, ha a consideragdo da aplicagdo do Regime Especial de
Incentivos para o Densenvolvimento da Infraestrutura — REIDI, criado pela Lei n® 11.488/2007
que suspende a incidéncia de PIS e COFINS no caso de vendas ou importagdo de maquinas,
aparelhos, instrumentos e equipamentos, novos, e de materiais para a contrucdo, para a
utilizacao ou incorporacao em obras de infraestrutura destinadas ao ativo imobilizado.

Na modelagem utilizada, foi considerado que o REIDI poderia ser aplicado para todos os
investimentos aplicaveis da Frente de Engenharia, a excecdo daqueles apresentados pela
Frente Socioambiental.

Os investimentos realizados no Lote totalizam R$ 925 milhGes, que aplicados a taxa de
desconto descrita no Item 3.1, correspondem em valor presente liquido de R$ 439 milhdes.

Assim, o grafico abaixo apresenta os investimentos da concessao classificados por suas
rubricas, contemplando custos de ampliacbes de capacidade, restaura¢des, equipamentos,
edificagdes, licenciamentos, dentre outros, para esta configuracdo do lote.
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Figura 2-3: CAPEX ano a ano

120
100
& 8o | B
-4
=
2 60 .
= -
& - |
< n
o 40
20 | I - I I i
Idintl AERRNENY
NEIRRRR _||||||| ARRRARANRRRN
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Anos da concessdo
B Administragdo de obras B Canteiro de obras e acampamento B Mobilizagdo e desmobilizagao
H Projeto executivo B Servigos iniciais B Recuperagio
B Ampliacdo B Manutengdo Socioambiental
B Sistemas de Operagdo
Fonte: Elaborcao LOGIT
Figura 2-4: CAPEX breakdown (30 anos)
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Fonte: Elaboracao LOGIT

Além do CAPEX propriamente dito, sdo considerados outros investimentos pré-operacionais,
apresentados a sequir.

a) Emolumentos

Para a realizacdo do leildo da concessdo do Lote 6, foi previsto o pagamento dos emolumentos
necessarios a B3, no valor de R$ 550.798,91, este valor estd alocado no primeiro ano da
concessao.
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b) Ressarcimento dos estudos

Para o Lote 6, pertencente ao Subsistema 3, ja mencionado anteriormente, foi previsto um
custo de ressarcimento de estudos de R $632.945,67

2.3 Despesas e custos operacionais (OPEX)

Neste item, apresentam-se todos os custos operacionais em suas estimac¢des para os 30 anos
de concessdo, bem como outras despesas associadas a operacdo, ao controle de trafego,
verbas obrigatorias, seguros e garantias, para cada configuracdo proposta.

Para o lote, durante os 30 anos de concessao, as despesas e custos operacionais totalizaram
R$ 1.056 milhdes, que aplicados a taxa de desconto descrita no Item 3.1, correspondem em
valor presente liquido de R$ 342 milhGes. Estes valores estdo apresentados no grafico a seguir.

Figura 2-5: OPEX ano a ano — por classe de custo

40
35
30
o
& 25 I
=
S 20
x
a 15
o
* EEEREEEBEEEEREEEEREEEEREREEERERE
5
0 ||
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Anos da concessdo
M Sistema de Arrecadagdo e Pedagio Sistema de Atendimento ao Usudrio M Sistema de Inspecdo de Trafego
M Sistema de Pesagem M Sistema de Guarda e Vigilancia Patrimonial M Sistemas de Comunicagdo
Sistemas de Controle de trafego CCO e COC m Edificios (BSOs e PPD)
W Monitoragdo W Conservagao M Energia elétrica
Outras despesas operacionais Seguros e garantias

Fonte: Anélise LOGIT

Para melhor detalhamento dos custos operacionais de cada configuracao, pode-se acessar o
relatorio de Modelo Operacional e o relatério de Estudos Socioambientais. Quanto as outras
despesas da concessao, apresenta-se detalhamento nos itens subsequentes.
2.3.1 Descrigdo de itens comuns

Este item apresenta premissas de construcdo das despesas constantes nos custos operacionais
que ndo sao oriundos dos outros estudos deste projeto.

23.1.1 Seguros e garantias

a) Risco de engenharia

Seguro contratado para cobertura de avarias, perdas e danos materiais, em virtude de
acidentes de origem subita e imprevista, ocorridos durante a realizacdo de obras de
ampliacdes e melhorias.
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O prémio a ser pago é calculado mediante a aplicagdo de taxa de seguro nos investimentos
destinados as ampliacdes. Neste caso, a taxa do seguro adotada foi de 0,15%.

b) Risco operacional

Seguro contratado para proteger o patriménio da concessionaria contra acidentes em geral,
decorrentes de origem subita e imprevista, causando avarias, perdas e destruicao parcial ou
total dos bens, devendo este seguro cobrir todos os bens que integram e fazem parte do
programa de concessao.

O célculo do prémio deste seguro é realizado de acordo com a equacdo a seguir
P = (VP + COp) * Taxa

Onde,

P — Prémio do seguro,

COp — Custos Operacionais

Taxa — Taxa do seguro e

VP — Valor Patrimonial.

A taxa do seguro foi fixada em 0,10% e o valor patrimonial é aferido a partir de um valor
patrimonial inicial de R$ 3 milhdes/km, sendo atualizado periodicamente pelos investimentos
e amortizagoes.

¢) Risco de perda de receita

Este seguro associa-se aos seguros previamente mencionados, tendo como fungdo cobrir
perdas financeiras decorrentes de um sinistro no patrimonio fisco empresarial que resulte
também na paralisacdo temporaria total ou parcial da atividade comercial.

Desta forma, assegura-se, anualmente, uma perda de 3 meses de receita bruta a uma taxa de
0,0595%.

d) Garantia de execugao

O Performance Guarantee ou a Garantia de Execu¢do do Contrato é contratado para assegurar
o desenvolvimento adequado do projeto. Desta forma, possui a funcao de atuar como garantia
de atendimento de parametros de desempenho pela concessiondria a partir do avance da
concessdo, garantia das obrigagbes contratuais e garantia da execucdo de parte
correspondente de obras e da operacdo da rodovia em caso de rescisdao contratual por
responsabilidade da concessionaria.

A contabilizacdo do montante a ser contratado pela concessionaria é funcao do estagio de
evolucdo da concessdo, segmentado em fases:

* Fase A—do Ano 0 ao Ano 8: 4,0% do valor presente liquido da receita tarifaria bruta
total prevista;

* Fase B—do Ano 9 ao Ano 25: 2,0% do valor presente liquido da receita tarifaria bruta
total prevista;

FUTU?E LQGIT EEE JGP OUEIROZ-MALUF

ATP BAE S recn

13



* Fase C—do Ano 26 ao Ano 30: 4,0% do valor presente liquido da receita tarifaria bruta
total prevista.

Este montante contratado corresponde ao Valor Garantido que, multiplicado pela taxa de
garantia de 0,25%, leva ao valor do seguro.

e) Responsabilildade civil

Este seguro é contratado para cobrir possiveis reclamagdes por danos causados a terceiros,
em decorréncia do uso, existéncia e conservacdo de todos os bens, incluindo as atividades
relacionadas com a administracdo e operacdo das rodovias, pontes, terrenos, edificagdes,
realizacao de obras de conservacao, manutencao, reparos, construcdes, ampliagdes melhorias,
com cobertura adicional de responsabilidade civil cruzada para empreiteiros e
subempreiteiros atuando nos canteiros de obras, estando cobertos, inclusive, morte e invalidez
total e permanente sofridas por seus empregados, prepostos, bolsistas e/ou estagiarios, em
decorréncia de acidentes sofridos enquanto a seu servico, inclusive no trajeto de ida e volta
de suas residéncias ao local de trabalho.

O prémio é calculado a partir da receita bruta anual multiplicado pela taxa de seguro, adotada
de 0,20%.

23.1.2 Outras despesas operacionais

a) Verba de supervisdo e fiscalizagdo

A verba é paga para o custeio do trabalho de superivsao do contratado de concessao, o valor
anual é calculado a partir da taxa de 1,50% do valor presente liquido da receita tarifaria bruta
total prevista.

b) Verba de seguranga de transito

O calculo da verba destinada a seguranca do transito se baseia na métrica de
R$ 170,00 km/meés.

c) Recursos vinculados

Os recursos vinculados anuais incidentes sobre a receita foram modelados com a intencdo de
fornecer um colchao de liquidez para reequilibrios contratuais da concessao. Estes recursos
foram customizados em 2,0% da receita tarifaria bruta.
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3. Premissas de modelagem

A seguir, faz-se necessario apresentar algumas premissas de modelagem que foram utilizadas
para a avaliacdo dos cenarios ja mencionados.

3.1 Taxa de desconto do fluxo de caixa de projeto ndo-alavancado

O modelo econémico-financeiro emprega como taxa de desconto do fluxo de caixa de projeto
nao-alvancado o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Assim, apresenta-se aqui o
resultado, tendo como base a estrutura de capital prevista e os custos de capital proprio e de
terceiros' como mostra a tabela a seguir.

Tabela 3-1: Custo de capital
34,11%
65,89%
22,65%
2,32%

Fonte: Elaboracao LOGIT

3.2 Amortizagdo e depreciagdo

O modelo econdmico-financeiro foi elaborado em observancia a Lei 11.638/07, a Lei 11.941/09
e a Lei n°® 12.973/14, sendo assim em conformidade com os Pronunciamentos Técnicos
Contabeis (CPCs) e dos Padroes Internacionais de Contabilidade (IFRS - International Financial
Reporting Standards).

Desta forma, o direito do concessionario sobre a infraestrutura é registrado como ativo
intangivel, sendo passivel de amortizacdo, reconhecida no resultado do exercicio de acordo
com a curva de beneficio esperado ao longo do prazo da concessdo. Assim, utiliza-se a curva
estimada de trafego em veiculos equivalentes como base para a amortizacao do ativo.

3.3 Necessidade de capital de giro

Para fins de elaboracdo do Modelo Econémico-Financeiro, foram consideradas as seguintes
premissas utilizadas para balizar as necessidades de capital de giro do projeto:

" Vale frisar que esta é uma distribuicio média, em um universo com diversos niveis de maturacio de
projeto.
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Tabela 3-2: Necessidade de capital de giro

Contas a 20
pagar

Contas a 20

receber

Fonte: Analise LOGIT

34 Capital social minimo

O capital social minimo definido no estudo de viabilidade se pauta pela obrigagdo de
integralizagdo de recursos pela Concessionaia na assinatura do Contrato, de modo a garantir
um montante financeiro suficiente para cumprir parte das obrigacdes iniciais.

Assim, definiu-se o montante de subscricdo como o gap do fluxo de caixa livre de projeto para
oano 1.

3.5 Premissas tributarias

O regime tributario aplicavel sobre as concessdes rodoviarias se resume a cobranga do ISS
(Imposto Sobre Servicos), COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social),
PIS (Programa de Integragdo Social), IRPJ (Imposto de Renda de Pessoas Juridicas) e a CSLL
(Contribuicdo Social Sobre Lucro Liquido) que serdo descritos a seguir.

3.5.1 Tributacao sobre receita

O regime tributario prevé que sobre as receitas do Concessionario incidam COFINS
(Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social), PIS (Programa de Integracao Social)
e ISSQN (Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza).

Em consonancia com a Lei Complementar n°® 07/1970, sdo contribuintes do PIS as pessoas
juridicas de direito privado, tendo o calculo de tal contribui¢do baseado nas receitas auferidas
de acordo com a Lei Federal n°® 9.718/98 e com aliquotas diferenciadas de acordo com o perfil
da receita como definida pela Lei Federal n® 10.673/2002.

A COFINS, assim como o PIS, é regida atualmente pela Lei Federal n® 9.718/98, que estabelece
que todas as pessoas juridicas e seus equivalentes em relagdo a legislacdo do Imposto de
Renda séo seus contribuintes.

No caso deste projeto, a Receita da Concessionaria é composta especificamente pela Receita
Tarifaria que sujeita a Concessionaria ao pagamento de PIS e COFINS nas aliquotas de 0,65%
e 3,00% respectivamente. O regime de incidéncia do PIS/COFINS é o cumulativo. Além da
tributacao de PIS/COFINS, a Concessionaria fica sujeita ao pagamento de ISSQN de acordo
com a Lei Complementar n® 116/2003. Quanto a incidéncia de ISSQN sobre as remuneragoes
vinculadas aos servicos de transporte rodoviario (Receita Tarifaria), considera-se, com base
nos termos determinados pelo Poder Concedente, a aliquota incidente maxima de ISSQN de
5%. Portanto, o conjunto de impostos incidentes sobre a Receita Tarifaria Bruta da concessdo
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considerado nesta avaliagdo econdmico-financeira respeita as aliquotas apresentadas na
tabela a sequir:

Tabela 3-3: Impostos sobre receita tarifaria

PIS 0,65%
COFINS 3,00%
ISS 5,00%

Fonte: Anélise LOGIT

3.5.2 Tributacao sobre lucro

No que compete a tributagdo sobre o lucro, considera-se o pagamento do imposto sobre o
Lucro do Projeto — Imposto de Renda de Pessoas Juridicas (IRPJ) e a Contribuigdo Social Sobre
Lucro Liquido (CSLL).

Para o calculo do IRPJ, considera-se a declaracdo do imposto no Regime de Lucro Real
apurado anualmente, nos termos da legislacao federal vigente, que obriga as pessoas juridicas
cuja receita bruta total, no ano-calendario anterior, seja superior a R$ 78.000.000,00 (setenta
e oito milhdes de reais), ou a R$ 6.500.000,00 (seis milhdes e quinhentos mil reais), multiplicado
pelo nimero de meses de atividade do ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze)
meses (limite fixado pela Lei N° 10.637/2002) ou ainda que facam uso de incentivos fiscais, a
declararem o Imposto de Renda via Lucro Real.

Sobre o Lucro antes do IR/CSLL (LAIR), incide aliquota de Imposto de Renda de 15% quando
a parcela do lucro real for inferior ao valor resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuracdo. Porém, quando os
resultados da SPE apontarem para um valor superior a este montante, a legislagdo estabelece
a cobranca de um adicional de 10% sobre o valor excedente.

O pagamento da CSLL é regulado pela Lei Federal n® 7.689/1988, que a estabelece através das
mesmas normas de apura¢do do Imposto de Renda Sobre Pessoa Juridica, tendo sua base de
calculo definida nos dispositivos da Lei Federal n® 10.684/2003, que determina a incidéncia de
aliquota de 9% sobre as empresas no regime de declaragdo sobre Lucro Real.

Tabela 3-4: Impostos sobre lucro

IRPJ 15%
IRPJ adicional 10%
CSLL 9%

Fonte: Receita Federal

3.6 Tarifa de Pedagio

Em linha com o discutido e acordado com a Secretaria de Estado de Infraestrutura e
Mobilidade do Estado de Minas Gerais (SEINFRA-MG), foi adotada a tarifa quilométrica de R$
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0,13, a valores de setembro de 2020, que atualizados pelo IPCA (com uma taxa de 5,57% entre
os peridos) leva a uma tarifa quilométrica adotada de 0,13725, a valores de abril de 2021.

3.6.1 Valor da tarifa base

De acordo com o apontado na Tabela 1-1, o lote possui 231,3 km, tendo um total de 3 pracas
de pedagio e uma tarifa quilométrica de R$ 0,13725, atinge uma tarifa base de pedagio de
R$ 10,58172.

FUTU?E LQGIT EEE JGP QUEIROZ -MALUF 18



4. Resultados

4.1 Recursos destinados ao Funtrans

Considerando os custos, despesas e receitas, associados ao custo médio ponderado de capital,
todos eles ja apresentados, foi possivel dimensionar, também, um valor de depdsito a ser pago
ao Fundo Estadual de Desenvolvimento de Transportes (FUNTRANS) de Minas Gerais como
condicao de eficacia do contrato.

A recomendacado deste valor minimo é proveniente da analise do fluxo de caixa descontado
da firma. O valor a ser cobrado, como condicdo de eficacia do contrato, possui o valor minimo
de R$ 9,35 milhdes.

42 Receitas tarifarias
Ao se consolidar a demanda nas pragas de pedagio constantes no lote e o valor da tarifa de
base considerada, chegamos aos valores apresentados a seguir.

Como premissa de modelagem considerou-se que a concessionaria iria comegar a captar
receita a partir do 10° més de concessao. Estas receitas sdo apresentadas ano a ano no grafico
a seqguir.

Atingimos o valor de R$ 3.744 milhdes de receita durante os 30 anos de concessdo, que

aplicados a taxa de desconto descrita no Item 3.1, correspondem em valor presente liquido

R$ 1.046 milhdes.
Figura 4-1: Receitas tarifarias ano a ano — por praga
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I | I | | | N
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A seguir, apresenta-se a representatividade de cada uma das pracas no consolidado dos 30

anos de concessao.
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Fonte: Analise LOGIT
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Figura 4-2: Receitas tarifarias por praca
4.000 922 3.744
3.500
3.000 1.777
2.500
2.000
1.500

1.045
1.000

Receitas tarifarias (MM RS)

500

P5.1b P5.3b P5.4 Total
BR352 BR354 BR354

Fonte: Analise LOGIT

4.3 Fluxo de caixa de projeto

Sintetizando todas as premissas e valores apresentados no presente estudo de viabilidade,

segue o fluxo de caixa de projeto, a valores constantes.

Figura 4-3: Fluxo de caixa de projeto — valores constantes
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Fonte: Analise LOGIT
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Tabela 4-1: Fluxo de caixa de projeto (MM R$)

- '.d 0 21 80 81 83 88 94 9 98 100 102 105 107 109 112 114 117 119 122 124 127 130 132
iquida

135 138 141 143 146 149 152 155

Desepsa=i 0 (26) (34) (33) (33) (34 (34 (35 (35 (35 (35 (36) (35 (36) (35 ((36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (36) (37) (36) (37) (37) (37) (37)
operacionais

0 (5) 45 48 50 55 60 60 63 65 67 69 72 74 76 78 81 8 8 8 91 93 9 99 102 104 107 109 112 115 118

Fluxo | 0 (5) 33 33 35 39 43 44 46 48 50 51 53 54 56 58 60 62 65 67 69 71 74 76 78 80 8 8 8 92 99
operacional

Fluxo de 11 101 22 57 83 56 47 63 81 15 21 30 12 8 19 14 38 27

investimentos

31 32 24 29 14 16 14 10 14 12 17 10 9
Fluxo de (1) (106) 12 (24 @7) (17) @) (190 (35 32 29 22 41 47 38 44 22 35 34

caixa livre

35 45 42 60 60 64 70 69 72 72 8 89

Fonte: Analise LOGIT
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