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1. INTRODUCAO

O presente documento apresenta o relatorio referencial da Modelagem Econbémico-
Financeira do cenario base da concesséo dos servigos publicos de transporte coletivo de
passageiros do Lote Norte do Municipio de Campinas/SP. Este Cenario Base nao é
vinculante, mas apenas para o estudo de viabilidade econémica do projeto.

Este documento apresenta os insumos do modelo econémico-financeiro com as receitas
consideradas, os custos operacionais (Opex), os investimentos (Capex), os tributos e a
necessidade de capital de giro (NIG). Por fim, é apresentado o resultado da modelagem
econdmico-financeira. Todos os valores constantes nesse relatério foram calculados em

moeda de janeiro de 2022.
Este documento apresenta, além desta introducéo, as seguintes se¢des:

Secdo 2: Apresenta as receitas requeridas para o projeto;

Secdo 3: Apresenta 0s custos operacionais (Opex) considerados;

Secdo 4: Apresenta o fluxo de investimentos (Capex) considerado para o projeto;
Secdo 5: Apresenta as premissas fiscais e tributarias;

Secdo 6: Apresenta os valores considerados como investimento em giro; e

Secdo 7: Apresenta os resultados do estudo de viabilidade econémica.



2. RECEITAS REQUERIDAS PARA O PROJETO

Esta secdo apresenta as receitas previstas para o projeto. As receitas sdo estimadas de
modo a produzir uma TIR do projeto equivalente ao WACC de 7,69 % a.a. em termos

reais.
Nesse sentido, esse projeto conta com a remuneragao dividida em duas partes principais:

e Remuneracado por Oferta; e

e Remuneragdo por Demanda.
Ainda ha a presenca de receitas acessorias.

A logica por trds do pagamento por remuneracdo de oferta e por remuneracdo por
demanda consiste em garantir ao parceiro privado as transferéncias financeiras
necessarias para a continuidade da prestacao dos servi¢cos com qualidade ao mesmo tempo

em que o remunera pela demanda dos servicos.

A parcela referente a remuneracéo de oferta, segundo essa logica, é calculada para igualar
0s custos fixos e variaveis do parceiro privado, garantindo assim a prestacdo dos servicos
publicos com a qualidade desejada pelo Poder Concedente. A remuneracdo de demanda
é calculada de forma complementar a remuneracdo de oferta de forma que a soma das
duas atinja a Remuneracdo Final esperada para o parceiro privado, dada a demanda
estimada.

Assim sendo, a presente secdo se divide da seguinte maneira:

Subsecdo 2.1: Apresenta a Remuneracdo por Oferta e suas premissas; e
Subsecdo 2.2: Apresenta a Remuneracdo por Demanda e suas premissas;
Subsec¢do 2.3: Detalhes sobre a Receita Acessoria; e

Subsecdo 2.4: Conclui com a Remuneragéo Final.
2.1 REMUNERACAO POR OFERTA

Primeiramente, a Remuneracdo por Oferta equivale ao total dispendido pelas

concessionarias a titulo de custos (Opex). Em outras palavras, a remuneragdo por oferta
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determina que o projeto remunerara a Concessionéaria pela totalidade de seus custos de
prestacdo dos servicos, incluidos os impostos. O detalhamento do Opex € feito na secao
3.

Assim sendo, a Remuneracdo por Oferta evolui ao longo dos 15 (quinze) anos de

Concesséo conforme descricdo presente na Tabela 1.

Tabela 1: Evolucdo da Remuneracéo por Oferta —em R$ milhdes

ANO | LOTE NORTE
1 174,1
2 1777
3 172,9
4 168,1
5 163,4
6 163,6
7 163,6
8 163,6
9 163,6
10 163,8
11 163,6
12 163,6
13 163,6
14 163,6
15 164,7

Assim sendo, a Remuneracdo por Oferta Total é de R$ 2,49 bilhdes ao longo dos 15 anos

de projeto.
2.2 REMUNERACAO POR DEMANDA

Por sua vez, a Remuneracao por Demanda é responsavel por remunerar a Concessionaria
a partir do nivel de demanda observada, de acordo com 0 nimero de passageiros pagantes

e um parametro chamado “Parametro W,”.
A Remuneracdo por Demanda é composta pelos seguintes elementos:

RDyis =Ty X Dy X Wy



em que:

T.: é a Tarifa de Remuneracdo, que consiste no preco de tarifa devida a

Concessionéria por passageiros pagantes para remuneracdo contratual,

devidamente reajustada conforme regras contratuais;

D,: € o nimero de Passageiros Pagantes observados no sistema, que consiste

na totalidade dos passageiros, menos as gratuidades e todas as integracdes

permitidas; e

Wjy: € um parametro fixo e igual a 25%;

2.2.1 Tarifa de Remuneracéo e Passageiros Pagantes

A tarifa de remuneracdo foi baseada na rentabilidade (TIR de Projeto) contida no Fluxo

de Caixa Livre do Projeto (FCLP) em termos reais em moeda de janeiro de 2022, de modo

a igualar a TIR ao custo médio ponderado (WACC). Nesse sentido, a modelagem

econémico-financeira indicou a necessidade de uma tarifa remuneracdo por passageiro

pagante de R$ 7,03.

Por sua vez, a Receita de Remuneracéo € dada pelo produto entre o nimero de passageiros

pagantes observados para o sistema e a tarifa de remuneracdo. A demanda de passageiros

pagantes considera 26.037.420 passageiros no ano 1 para o Lote Norte, com crescimento

de aproximadamente 4,6% ao ano até o0 ano 6. Do ano 6 até o ano 15 sdo considerados

32.546.775 passageiros transportados.

Tabela 2 - Projecao de Receita de Remuneracgdo — em R$ milhdes

Ano 01 02 03 04 05 06 a 15 Total
Passageiros
Pagantes 26.037.420 | 27.225.768 | 28.468.352 | 29.767.647 | 31.126.243 | 32.546.775 | 468.093.180
Tarifa R$ 7,03 R$ 7,03 R$ 7,03 R$ 7,03 R$ 7,03 R$ 7,03 -
Total . 183,1 191,5 200,2 209,3 218,9 2289 3.291,9
(em R$ mi)

Fonte: Elaboragao propria.

Assim sendo, a Receita de Remuneracédo é de R$ 3,29 bilhdes.




2.2.2 Parametro Wy

O Parametro Wy corresponde ao percentual da receita de remuneragdo utilizado para

remunerar a demanda. O percentual utilizado é de 25%.
2.2.3 Resultado

Isso posto, multiplicando a Receita de Remuneracao pelo Parametro Wy, de acordo com
a formula disposta acima, tém-se o resultado da Remuneracdo por Demanda. Sua

evolucdo é detalhada na Tabela 3.

Tabela 3 - Evolugdo da Remuneracao por Demanda — em R$ milhdes

Ano 01 02 03 04 05 06a 15 Total
Remuneragao | o g 47,9 50,1 52,3 54,7 57,2 823,0
por Demanda

O Total para Remuneracgéo por Demanda previsto para os 15 (quinze) anos da Concesséo,
para o0 Lote Norte, é de R$ 0,82 bilhoes.

2.3 RECEITAS ACESSORIAS

Receitas acessorias sdo aquelas auferidas de fontes ndo diretamente vinculadas a atividade

principal da concesséo. Alguns exemplos mais comuns s&o:

e Propaganda, €;
e Diferentes projetos que ndo impactem na execucdo da atividade central do

contrato.

Como premissa no modelo, foi considerado para receita acessoria o valor anual
equivalente a 1% da Receita de Remuneracdo. No total dos 15 (quinze) anos de

concessdo, a Receita Acessoria alcanga R$ 32,9 milhdes.
2.4 REMUNERACAO FINAL

A Remuneracéo Final da Concessionaria é dada pela soma entre Remuneracgéo por Oferta
e Remuneracdo por Demanda. A evolucdo da Remuneracdo Final é disposta na tabela

abaixo.



Tabela 4 — Remuneracdo Final - em R$ milhdes

Ano 01 02 03 04 05 06 a 15 Total

Remgir:]zrla‘?ao 2199 | 2255 | 2230 | 2205 | 2181 | 2209 | 3.3168

Fonte: Elaboragéo propria.

Portanto, o total previsto a titulo de Remuneracéo Final da Concessionaria, no Lote Norte,

para os 15 (quinze) anos de concessdo é de aproximadamente R$ 3,32 bilhdes.



3. OPEX

Esta secdo apresenta as premissas de custos operacionais para atendimento dos encargos
do projeto, englobando os custos fixos e variaveis estimados para prestacdo dos servicos

pela concessionéria.

As despesas e 0s custos com a operacdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla
derivada do termo inglés Operational Expenditure. As rubricas usuais inclusas no Opex
sdo: mao de obra, encargos trabalhistas, taxas, manutencdo, seguros, combustiveis,

lubrificantes, material, despesas administrativas, entre outras.

Conforme se observa na Tabela 5, 0 Opex previsto para os 15 (quinze) anos do projeto
estd dividido em custos variaveis e custos fixos. Os custos varidveis variam conforme
quilometragem percorrida e frota existente. Sdo compostos, por exemplo, por
combustivel, lubrificante, arla 32, rodagem, pecas e materiais de manutencdo, salarios e
beneficios trabalhistas.

Os custos fixos sdo compostos, por exemplo, por operacdo da frota auxiliar, operacéo e
manutencdo de infraestrutura garagem, fiscalizacdo, salarios e proventos de manutencéo,
administracdo e diretoria, despesas administrativas gerais, locacdo de infraestrutura,
manutencdo de infraestrutura, despesas ambientais, garantias contratuais, manutencao da

infraestrutura elétrica e seguros e licenciamento.

Conforme Tabela 5, o0 Opex previsto para 0s 15 (quinze) anos de concessdo é de R$ 2,42
bilndes. Os custos varidveis sdo de maior representatividade sobre o Opex
correspondendo a 79,9% do total.

Tabela 5 - Projecdo do Opex —em R$ milhdes

ANo 01 02 03 04 05 | 06-15 Total %
Custos 136,7 | 138,6 | 134,6 | 1305 | 1265 | 1265 1.931,9 79,9
Variaveis
Custos Fixos | 32,2 33,7 33,2 32,6 32,0 32,2 487,2 20,1
Custo Total | 168,9 | 172,3 | 167,7 | 163,1 | 1585 | 158,7 2.419.1 -

Fonte: Elaboracao propria.



Neste total de Opex, estdo inclusas as despesas de operacdo e manutencdo de veiculos
elétricos, de responsabilidade da CONCESSIONARIA, com valor total de R$ 112,19

milhdes no somatdrio dos 15 (quinze) anos, como detalhado na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6 - Projecdo do Opex Onibus Elétricos — em R$ milhdes

Descricdo Total (15 anos)
Combustivel Elétrico (Eletricidade) 36,05
Lubrificante 0,36
Pecas e Manutencdo 75,78
Total 112,19

Fonte: Elaboracdo propria
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4. CAPEX

Esta secdo apresenta as premissas de Capex da concessdo, incluindo os investimentos e
reinvestimentos. Os gastos de investimentos em um projeto sdo chamados de Capex, sigla
derivada de Capital Expenditure. O Capex compde o fluxo de caixa livre de um projeto
e depende da atividade a ser exercida pela concessionaria, do nivel operacional e

tecnoldgico previstos.

No caso em tela, o investimento é dividido em dois componentes principais. O primeiro,
denominado “Capex — Frota”, ¢ o total gasto com a aquisi¢do de Onibus ao longo da
concessdo. Seu detalhamento € feito na subsecédo 4.1. Por sua vez, o segundo componente
refere-se aos Outros Itens de Capex, composto por diversos equipamentos suplementares

a operacdo. A subsecdo 4.2 se dedica a sua apresentacao.
4.1 CAPEX-FROTA

Conforme observa-se na Tabela 7 a frota do Lote Norte é prevista de ser composta por 5
(cinco) tipos de veiculos. Além disso, a tabela apresenta também a evoluc¢éo da frota total
anual. Cabe ressaltar que, do ano 5 em diante, a frota € mantida constante, ou seja, com

disposicéo por tipo e totais semelhantes ao ano 5 até o final da concessao.

Tabela 7 - Frota Total por tipo de veiculo e quantidades — Ano 1 a5

Ano 1 2 3 4 5
Basico 233 203 172 142 111
Padron Diesel 0 0 0 0 0
Padron Elétrico 13 38 63 87 112
Artic. Diesel 43 43 43 43 43
Superartic. Diesel 57 57 57 57 57
Total 346 341 335 329 323

Fonte: Elaboracéo prépria

Na elaboracdo do cenério base, foi considerada a aquisi¢do, pela concessionaria, de
veiculos elétricos nos primeiros anos do contrato, que sdao mantidos até o final da
concessao. A partir do quinto ano, foram consideradas renovacoes da frota diesel com o

objetivo de manter os limites maximos de idade em patamares adequados. As idades
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médias por tipo e classe de énibus sdo 7,5 (sete e meio) anos para os veiculos do tipo
articulado e 5 (cinco) anos para os demais, calculadas separadamente. Aqueles com

propulséo elétrica terdo idade maxima de 15 (quinze) anos.

Também foi considerado para o cenério base, que o esforco financeiro para aquisi¢ao da

frota de veiculos elétricos seja realizado pela concessionaria.

Importante destacar que a obrigacdo de implementar os sistemas de ITS (Sistemas
Inteligentes de Transportes) permanece com o parceiro privado, mesmo para a frota de
veiculos elétricos. Assim, o esforco financeiro estimado para essa obrigacdo ja esta
comtemplado no fluxo de caixa previsto para o Capex.

No Lote Norte, o dispéndio com ITS contempla equipamentos de suporte ao
funcionamento do WiFi, como Kits para patio e garagem e concentradores. Além disso,

cameras para o patio e kits embarcados de reserva.

Conforme Tabela 8, o Capex previsto para os 15 (quinze) anos do projeto esta dividido
em valores de aquisi¢do de novos veiculos (saida de caixa no valor de R$ 532,6 milhdes)
e decorrentes da venda de veiculos usados (entradas de caixa no valor de R$ 105,4
milhdes), cuja maior parte ocorre apenas no ano final da concessdo (ano 15), em que

venda de veiculos alcanca o valor de R$ 70,8 milhdes.

Tabela 8 - Capex previsto para os 15 anos de concessdo —em R$ milhdes

Ano o0 | 02 | 03 | 04 | 05 | 06_15 Total
(média)
Compra | 1993 | 435 | 435 | 421 | 435 | 164 532.6
Frota
Venda Frota - 3,7 40 41 45 8,9 105,4

Fonte: Elaboracédo propria
Para estimar os valores justos da venda dos veiculos foram utilizadas as premissas de

depreciacdo econdmica, vida Util e valor residual, conforme premissas técnicas.
4.2 CAPEX—OUTROS ITENS

Por sua vez, em “Outros Itens de Capex” entram diversos equipamentos necessarios para
a realizacéo da atividade operacional plena. Os itens se dividem em dois tipos principais,

quais sejam:
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e Equipamentos: abarca itens de suporte a atividade dos 6nibus elétricos, como

carregadores, placas solares e o servigo de troca de baterias. Além disso, contém

a frota auxiliar e os equipamentos de garagem; e

e ITS Néo Embarcado: Composto pelos equipamentos de suporte a operacdo de

transporte publico, como, cameras, catracas, Kits de WiFi no patio/garagem e Kit

embarcado reserva.

Os totais previstos para os dois subcomponentes apresentados acima se encontram na

tabela abaixo. Note que a tabela também aponta os anos em que se encontram oS

dispéndios, uma vez que ndo sao investimentos recorrentes.

Tabela 9: Evolucéo dos Investimentos em Outros Itens de Capex —em R$ milhdes

Ano 1 8 Total
Equipamentos 37,1 | 56,0 93,1
ITS ndo Embarcado 7,2 7,2 14,5
TOTAL 444 63,2 107,6

Dessa forma, o total dispendido em Outros Itens de Capex, no Lote Norte, ao longo dos

15 (quinze) anos de Concessdo ¢é de R$ 107,6 milhdes.
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5. PREMISSAS FISCAIS E TRIBUTARIAS

Esta secdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto, com

informacdes dos tipos de tributos, aliquotas, bem como suas bases de calculo.
Nesse sentido, essa se¢do é organizada da seguinte forma:

Secdo 5.1: Apresenta o regime de tributacdo considerado no presente estudo;

Secdo 5.2: Apresenta as premissas de créditos tributarios considerados no presente
estudo;

Secdo 5.3: Apresenta 0s impostos sobre a receita com suas respectivas aliquotas e 0s
valores considerados no presente estudo;

Secdo 5.4: Apresenta 0s impostos sobre o lucro suas respectivas aliquotas e os valores
considerados no presente estudo; e

Secdo 5.5: Apresenta a consolidagédo dos tributos para o projeto.
5.1 Regime de tributagéo

Esta subsecdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto de
prestacdo de servicos de concessao dos servigos de transporte coletivo de passageiros no
municipio de Campinas/SP, com informagdes dos tributos e aliquotas, bem como suas

bases de calculo.

Para o presente estudo, conforme disciplinado na Lei Federal 12.860/13, ndo ha
incidéncia de PIS/COFINS para as receitas de concessao de servigos de transporte publico

coletivo municipal de passageiros.

Empresas que possuam faturamento inferior a R$ 78 milhGes anuais (de acordo com a Lei
12.814/2013) podem optar entre o regime de Lucro Real ou de Lucro Presumido, e acima
desse valor devem adotar o regime de Lucro Real. Assim, nesse projeto considerou-se

para todos os anos de concessao o regime fiscal de lucro real.
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5.2 Premissas de créditos tributarios

Conforme esclarecido, para a presente modelagem econémico-financeira, conforme
disciplinado na Lei Federal 12.860/13, ndo ha incidéncia de PIS/COFINS para as receitas
de concessdo de servigos de transporte publico coletivo municipal de passageiros.

Logo, consequentemente, ndo sdo gerados créditos fiscais de PIS/COFINS.
Adicionalmente, também foram considerados eventuais créditos de base negativa, a

constituicdo de estoques e consumo destes créditos tributarios.
5.3 Impostos sobre a receita

Foram considerados sobre a receita bruta da concessionaria os seguintes impostos: (i) 1SS

e (ii) Contribuicdo Previdenciaria sobre a Receita Bruta (CPRB).

As empresas de transporte coletivo de passageiros (CNAE 4921-3 e 4922-1) estdo
contempladas no rol dos setores beneficiados pela politica de desoneracdo da folha de
pagamento, no que tange a contribuicdo para o INSS (conforme o art. 8 da Lei n°
12.546/11, que institui o mecanismo da CPRB). Nesse sentido, a desoneracdo da folha é

compensada com aliquota de 2% de CPRB sobre o valor da receita bruta.

No entanto, como essa politica ndo tem efeito permanente, tendo sida renovada até 20231,
0 modelo econémico leva em consideracdo a desoneragdo da folha apenas no ano 1 da
modelagem. Portanto, do ano 2 ao ano 15, desconsidera-se a politica de desonera¢do da
folha.

A Tabela 10 apresenta as aliquotas dos impostos sobre a receita.

Tabela 10 - Aligquotas dos impostos sobre a receita

Descricdo Aliguota (%)
CPRB 2%
ISS 3%

Fonte: Elaboracédo propria
A Tabela 11 apresenta os valores dos impostos sobre a receita previstos para os 15

(quinze) anos de concesséo.

1 Até a data de finalizacdo deste relatdrio a politica de desoneracdo da folha possui data de validade até o
final de 2023.
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Tabela 11 - Impostos sobre as receitas —em R$ milhdes

Ano 01 02 03 04 05 06 —15 Total

CPRB 44 - - - - - 4,4
ISS 6,7 6,8 6,7 6,7 6,6 6,7 100,5

Total 11,1 6,8 6,7 6,7 6,6 6,7 104,9

Fonte: Elaboragdo propria
Portanto, conforme Tabela 11 o valor dos impostos sobre a receita previstos para os 15

(quinze) anos de concessao € de R$ 104,9 milhdes.
5.4 Impostos sobre o lucro

Para calcular o IRPJ, ¢ utilizada a aliquota de 25% sobre 0 LAIR — Lucro antes do Imposto
de Renda (15%, mais 10% adicional). Para a CSLL, utiliza-se como aliquota 9% sobre o
LAIR. A analise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de
periodos passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de 30% do valor do lucro
do periodo. A Tabela 12 apresenta as aliquotas dos impostos sobre o lucro, considerados

na concessao.

Tabela 12 - Aliguotas dos impostos sobre o lucro

Descricao Aliguotas
IRPJ 25%
CSLL 9%

Fonte: Elaborag&o propria
Assim sendo, os valores dos impostos sobre o lucro previstos (IPRJ + CSLL) para os 15
(quinze) anos da concessdo somam R$ 87,6 milhdes.

5.5 Consolidacdo dos tributos

Conforme Tabela 13, os valores totais dos tributos previstos para os 15 (quinze) anos de

concessdo é de R$ 192,5 milhoes.
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Tabela 13 - Tributos totais previstos —em R$ milhdes

Ano Total
ISS 100,5
CPRB 4.4
IRPJ/CSLL 87,6
Total 192,5

Fonte: Elaboragdo propria
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6. NECESSIDADE DE INVESTIMENTO EM GIRO

Esta secdo apresenta as premissas e calculo da necessidade de investimento em giro para

0 projeto.

Denomina-se Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndios incorridos
pela concessionaria com o descasamento entre 0s prazos de recebimento e pagamentos

das suas contas operacionais ativas e passivas.

E importante destacar que todo esforco financeiro realizado a titulo de NIG retorna a
concessiondria ao final do projeto. Esse efeito decorre do encerramento do projeto,

quando os prazos de recebimentos e pagamentos expiram.

Conforme previsto no APENDICE 18 — MECANISMO PARA REMUNERACAO DA
CONCESSIONARIA, a REMUNERACAO DE OFERTA ¢é paga a concessionaria com
defasagem de 10 (dez) dias corridos da prestagéo do servigo. Por esse motivo, no que
tange ao prazo médio de recebimento dos custos de operacdo, considerou-se que a
necessidade de investimento em giro é equivalente a terca parte de um meés.
Adicionalmente, em relacdo ao prazo médio de recebimento da receita tarifaria e o prazo
de pagamento médio dos investimentos (Capex), considerou-se que a necessidade de

investimento em giro é nula.

Portanto, para fins de dimensionamento do fluxo de caixa livre do projeto foi considerada

a seguinte evolucao do NIG, ja considerando as perdas inflacionarias:
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Tabela 14: NIG real com perdas inflacionarias — em R$ milhdes

ANO | LOTE NORTE
1 4,7
2 -0,3
3 -1,0
4 0,0
5 0,0
6 -0,1
7 -0,1
8 -0,1
9 -0,1
10 -0,1
11 -0,1
12 -0,1
13 0,1
14 -0,1
15 5,2
TOTAL -2,0




7. RESULTADOS DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Esta secdo apresenta os resultados econémico-financeiros obtidos a partir das premissas

de receita, custos operacionais, de investimentos, tributarias e de capital de giro.

O Cenério Base para analise de viabilidade econdmica do Projeto considera:

Fluxo de Caixa Livre do Projeto em termos reais em moeda de janeiro/2022;
Prazo de 15 anos de concessao;

TIR (WACC) de 7,69 a.a.%;

Necessidade de investimento no giro (NIG) equivalente a terca parte de um més;
e

Regime de Lucro Real, considerando as aliquotas: 0% de INSS (exceto ano 1,
considerando 2% da CPRB), 25% para apuracdo de IRPJ e de 9% para CSLL
sobre o LAIR.

Conforme se observa a seguir, face as premissas assumidas, obtém-se os seguintes

resultados para o Lote Norte:

Receita total de R$ 3.455,1 milhdes;

Opex de R$ 2.419,1 milhdes;

Capex de R$ 640,2 milhdes;

Tributos totais de R$ 192,5 milhdes;

NIG real com perdas inflacionarias de R$ 2,0 milhGes; e

Fluxo de Caixa Livre do Projeto de aproximadamente R$ 201,4 milhdes.
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ANO

Receitas
Remuneragdo de Oferta
Remuneragdo de Demanda
Receitas Acessorias
Venda de Frota
Opex

Custos Variaveis
Custos Fixos
Capex
Compra de Frota
Outros itens de Capex
Tributos
ISS
INSS
Taxa Fisc.
IRPJ/CSLL
Outorga Inicial
NIG
FCL
FCL Acumulado
TIR de Projeto (% ao ano)
VPL (em RS Milhdes)

Tabela 15 - Fluxo de Caixa Livre do Projeto — Lote Norte —em R$ milhdes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
221,7 231,1 229,0 226,7 224,8 224,8 226,5 226,0 2255 2252 224,8 224,7
174,1 177,7 172,9 168,1 163,4 163,6 163,6 163,6 163,6 163,8 163,6 163,6
45,8 47,9 50,1 52,3 54,7 57,2 57,2 57,2 57,2 57,2 57,2 57,2
1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
- 3,7 4,0 4,1 4,5 1,7 3,4 2,8 2,3 1,9 1,7 1,5
(168,9) (172,3) (167,7) (163,1) (158,5) (158,7) (158,7) (158,7) (158,7) (158,9) (158,7) (158,7)
136,7 138,6 134,6 130,5 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5 126,5
32,2 33,7 33,2 32,6 32,0 32,2 32,2 32,2 32,2 32,4 32,2 32,2
(243,7) (43,5) (43,5) (42,1) (43,5) (10,4) (18,8) (82,0) (18,8) (18,8) (18,8) (18,8)
199,3 43,5 435 42,1 435 10,4 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8
44,4 - - - - 3 - 63,2 - - - -
(11,1)  (6,8) (6,7) 6,7)  (9,4) (12,00 (13,4) (11,2) (12,6) (12,3) (13,2) (16,1)
6,7 6,8 6,7 6,7 6,6 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
4,4 - - - - = - - - - - -

- - - - 2,8 53 6,7 4,5 5,9 5,6 6,5 9,4
(4,7) (0,3) (1,0) 0,0 0,0 (0,1) (0,1)  (0,2) (1) (0,1) (0,1)  (0,1)
(206,6) 8,2 10,1 14,8 13,5 43,6 355  (26,1) 35,2 351 34,0 30,9
(206,6) (198,4) (188,3) (173,5) (160,0) (116,5) (81,0) (107,1) (71,9) (36,8) (2,8) 28,1
7,69%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

13
224,6
163,6
57,2
2,3
1,5
(158,7)
126,5
32,2
(18,8)
18,8
(19,2)
6,7

12,5

(0,1)
27,8
55,9

14 15
224,6 295,0
163,6 164,7
57,2 57,2
2,3 2,3
1,5 70,8
(158,7) (159,7)
126,5 126,5
32,2 33,2
(18,8) -
18,8 -
(20,2) (21,7)
6,7 6,7
13,5 15,0
(0,1) 552)
26,8 118,7
82,7 201,4

TOTAL

3.455,1
2.493,9
823,0
32,9
105,4
(2.419,1)
1.931,9
487,2
(640,2)
532,6
107,6
(192,5)
100,5
4,4

87,6
(2,0)
201,4
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