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1 NOTAS IMPORTANTES

As informacdes contidas neste relatério possuem carater ndo-vinculativo e comportam
interpretacdo meramente informativa e referencial ao gestor publico, fundada na analise, por
consultores técnicos especializados, de documentacao pertinente & matéria, em especial da
legislacdo e demais normativos respectivos, para embasamento e fundamentacdo dos
estudos ora realizados. A partir dessa premissa, cabe ao proprio gestor avaliar seu conteudo,
de modo a motivar e integrar sua decisdo pela viabilizagdo e concretizacdo do Projeto de
Interesse.



2  METODOLOGIA DE AVALIAGAO

2.1 Conceito do fluxo de caixa descontado

O método de fluxo de caixa descontado parte do principio de que o valor de um ativo é dado
pela expectativa de seus rendimentos futuros disponiveis para o acionista. De forma a refletir
o valor do capital no tempo, estes rendimentos futuros sao trazidos a valor presente por uma
taxa de desconto que reflete o risco do ativo e o custo de oportunidade de ativos de risco
semelhante.

Como medida de rendimentos futuros disponiveis para o acionista, utilizamos os conceitos de
Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF — da sigla em inglés Free Cash Flow to Firm), Fluxo de
Caixa Livre do Acionista (FCFE — da sigla em inglés Free Cash Flow to Equity) e Dividendos
(DDM - da sigla em inglés de Dividend Discount Model).

O FCFF é o fluxo de caixa existente ap6s o pagamento de despesas operacionais, das
obrigacdes tributarias, das necessidades de investimento e de quaisquer outros desembolsos
de capital necessarios & manutencao da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados.
Ele é indiferente a estrutura de capital da empresa, fator que sera levado em consideragéo na
taxa de desconto. O FCFE incorpora os efeitos do financiamento de terceiros ao FCFF e
reflete o fluxo de caixa disponivel aos acionistas. Este fluxo pode ser distribuido aos acionistas
(DDM) ou ser retido no caixa da empresa, seja por motivos contabeis, de estratégia financeira
ou visando futuros investimentos.

O Fluxo de Caixa da Firma e do Acionista representam 0s recursos disponiveis ou
demandados, independente se sao distribuidos (ex.: dividendos) ou se séo retidos no caixa
da empresa. Estes métodos ndo fazem distincdo entre o caixa do acionista e o caixa da
empresa para mensuracdo do valor. Desta forma, ao contrario do fluxo de dividendos, eles
ndo penalizam o caixa retido na companhia.

Para fins de valoracao, esses fluxos séo descontados pelo custo de capital, que representa o
custo de oportunidade dos recursos empregados no ativo; através das formulas:

n

FCFF,

(1) Valor econémico das a¢des = 1m
p:

— Divida Liquida

FCFE
2) Val omico d oes = ——P 4 Cai dent
(2) Valor econdmico das acoes 2, 1 T Key?P aixa excedente
(3) Valor econdémico das a¢des = %
i (1+Ke)P
p=

Onde p é o periodo (ex.: ano, trimestre etc.) e n € o tempo de vida de um ativo (tempo
maximo de concessao neste caso).

2.2 Custo de Capital

O custo de capital € a taxa de retorno que o0s acionistas e credores, requerem como

compensacao pela contribuicdo de capital ao projeto. Este custo sempre incorpora o prémio
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de risco requerido por um agente para justificar os riscos envolvidos na aplicagdo de seus
recursos financeiros em um determinado projeto levando-se em consideracdo todas as
peculiaridades, idiossincrasias e a volatilidade do fluxo de caixa.

O custo da divida (Kd) é sempre inferior ao custo de capital do acionista (Ke) uma vez que os
credores possuem prioridade no recebimento do fluxo de caixa do projeto em relacdo aos
acionistas. Os acionistas s6 fazem jus ao fluxo de caixa que exceder o fluxo ja comprometido
com amortizacdes de principal e pagamento de juros aos credores. Esta condicdo especial
garantida aos credores acaba garantindo um fluxo de caixa mais estavel e menos volatil para
eles, o que acaba implicando também em prémio de risco menor e, portanto, um custo de
capital mais baixo. Por outro lado, os acionistas que se expdem ao fluxo de caixa residual do
projeto, que € mais incerto e volatil, precisam cobrar prémio de risco mais alto e por isso
possuem custo de capital mais elevado.

O custo de capital da firma ou de um projeto de investimento é dado pela média do custo de
capital de cada um dos provedores de recursos, ponderada pela contribuicdo de cada tipo de
financiador no total de capital requerido pela firma. Neste trabalho trataremos apenas os dois
tipos mais comuns, que séo 0s acionistas com o custo (Ke) e os credores com o custo (Kd).
A esta média ponderada de custos da-se o nome de custo médio ponderado do capital
(WACCQC).

2.2.1 Fo6rmulas para determinacdo do Custo de Capital

Utilizamos o método CAPM (Capital Asset Pricing Model) para calcular o custo de capital
proprio. O CAPM é amplamente adotado e aceito pela comunidade financeira mundial.

As formulas sdo apresentadas a seguir.

Custo de Capital Proprio (Ke) \

Prémio de risco adicional; mede o risco especifico
= b 4 5
Ke RF + BL RM + PRA da empresa ndo capturado pelo beta

Prémio de risco de mercado

Beta alavancado da empresa; mede o risco sistémico do negdcio. O
Beta alavancado ja incorpora o risco do endividamento da empresa
(mas ndo o risco de solvéncia).

Taxa livre de risco: representa o retorno obtido com papeis livres de
risco

Custo de Capital do Acionista; representa o retorno necessario para
remunerar adequadamente o acionista em fungdo do risco assumido

—_ D ‘ Relagdo Divida/Equity, usando estimativas do Fair
BL - BU X (1 + (l-t) x E ) ‘ Market Value de cada.

|
Beta desalavancado: mede o risco Aliquota marginal de imposto de renda (t)

sistémico do negdcio sem divida.




Custo de Capital Médio Ponderado (WACC) \

E
WACC—Kexﬁ + Kd % (1-t) %

Proporcio da divida no capital da
D + E firma (valor de mercado)

t = aliquota marginal de impostos

Kd = Custo da didiva

Proporcio do equity no capital da firma (valor de mercado)
Custo de capital do Equity (acionista)

O custo de capital € calculado sob a perspectiva de um investidor diversificado, e o risco
considerado é o risco adicionado pelo ativo a uma carteira de mercado diversificada.

E importante ressaltar que neste relatorio reportamos o custo de capital proprio (Ke) e o custo
médio ponderado de capital (WACC) em moeda real, isto é, descontada a inflacdo, de acordo
com as seguintes formulas:

(1 + Kenominal) _
(1 + perspectiva de inflacao futura)

Kereqr =

(1 + WACCnominal) _
(1 + perspectiva de inflagao futura)

WACCreq1 =

2.2.2 Parametros de calculo utilizados para o Custo de Capital

Utilizamos a metodologia CAPM (Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital, da sigla em
inglés) para estimar o custo de capital do ativo. Sobre o CAPM base, aplicamos prémios
adicionais para riscos nao capturados pelo modelo.

Apresentamos abaixo os parametros utilizados.

2.2.2.1 Taxalivre derisco

A taxa livre de risco pode ser entendida com a remuneragdo minima exigida por um investidor
por abdicar sua possibilidade de consumo hoje, transferindo-a para algum momento no futuro,
sem incorrer riscos financeiros no periodo. Como proxy para esta taxa, utilizam-se titulos
emitidos por governos soberanos, vistos pelo mercado como ativos “livres de risco”.

No presente trabalho, foi utilizada como taxa livre de risco a rentabilidade nominal dos titulos
de 10 anos do tesouro norte americano. Para tal, foi considerada uma média dos ultimos 20
anos destes rendimentos (05/05/2003 a 05/05/2023), obtendo o valor de 2,91%.

2.2.2.2 Risco Pais
De forma a refletir os riscos especificos do Brasil na taxa livre de risco calculada a partir de

titulos do tesouro americano, utilizou-se o EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus)
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divulgado pelo JP Morgan. Este indice estima o desempenho diario dos titulos de divida dos
paises emergentes em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos e auxilia os
investidores na compreensdo do risco de investir no pais. Utilizou-se o valor de 2,61%,
referente & mediana dos Ultimos 20 anos do Risco Brasil.

2.2.2.3 Prémio derisco de mercado (Equity Risk Premium)

N&o ha referéncias empiricas com histérico de longo prazo sobre o prémio de risco de
mercado no Brasil. Como o periodo de estabilidade econémica ainda é relativamente curto
(menos de 25 anos), o desvio padrao de tal amostra seria da mesma grandeza da medida em
si, invalidando tal abordagem.

Utilizou-se como Equity Risk Premium (ERP) o valor de 6,64%, correspondente a diferenca
entre os retornos do indice S&P500 e dos Treasury Bonds de 10 anos. Optou-se pela
utilizagdo do prémio médio aritmético observado no intervalo entre 1928 e 2022. A escolha de
uma janela de tempo bastante longa para se avaliar o ERP se faz necesséria para que sejam
excluidos efeitos pontuais e/ou ciclicos em uma determinada janela de tempo, suavizando os
desvios-padrdes de forma a obter uma medida estatistica confiavel.

2.2.2.4 Calculo do Beta e alavancagem

Uma vez que ndo existem empresas de iluminacdo publica com capital aberto no Brasil,
entendemos que a média do beta ajustado de 60 meses dos setores de energia elétrica e
concessfes seria uma proxy razodvel para o setor, uma vez que estas apresentam
caracteristicas semelhantes as concessdes de iluminagao publica.

Optou-se por trabalhar com uma amostra de empresas do mercado brasileiro ao invés de
utilizar uma amostra de empresas norte-americanas. Entendemos que essa amostra
apresenta liquidez e profundidade suficiente para que as informacdes obtidas através de
cotacOes diarias sejam sélidas e possibilitem deducdes criveis a respeito de seus parametros.
Além disso, a amostra em questao é relativamente grande, contando com 19 empresas dos
setores de energia e concessoes, possibilitando a realizacdo de inferéncias acerca dos betas.
Diante da amostra disponivel, julgamos que o uso do beta local € mais apropriado para
capturar as especificidades e riscos regulatérios locais, assim como para capturar as
sensibilidades aos fatores macroeconémicos e politicos do Brasil.

A tabela a seguir apresenta a amostra de betas, bem como a estrutura de capital das
empresas comparaveis. Os valores foram obtidos através da plataforma Economética em
10/05/2023.

Unleveraged Beta 60

Cddigo meses - Ajustado D/ (D+E) 60 meses
CEMIG CMIG3 0,82 34,2%
Copel CPLE3 0,59 41,8%
Alupar ALUP11 0,42 54,0%
CPFL CPFE3 0,56 38,0%
Eletrobras ELET3 0,70 47,2%
Energias BR ENBR3 0,45 47,0%
Energisa ENGI3 0,41 52,4%
Engie EGIE3 0,56 32,2%
Equatorial EQTL3 0,59 48,0%
Light LIGT3 0,63 69,2%




Taesa TAEE11 0,53 35,8%
Transmissao Paulista TRPL4 0,58 25,5%
CCR CCRO3 0,67 46,6%
Comgas CGAS5 0,53 26,6%
Copasa CSMG3 0,66 36,8%
Ecorodovias ECOR3 0,61 63,3%
Sabesp SBSP3 0,77 35,1%
Sanepar SAPR4 0,62 35,0%
Triunfo Participacbes TPIS3 0,31 86,2%

Mediana

Utilizamos as medianas da amostra, visando eliminar valores discrepantes que possam
distorcer os resultados. Sendo assim, o valor considerado para o beta desalavancado foi de
0,59 e o valor da alavancagem foi de 41,8%.

2.2.2.5 Prémio municipal

Existem poucos parametros no Brasil para embasar a construgéo do prémio de risco de um
municipio uma vez que ndo existem titulos publicos municipais sendo negociados no mercado
brasileiro. Dessa forma, optou-se pela utilizagéo de titulos do mercado como proxy.

Para tal, obteve-se o spread médio verificado em uma cesta de bonds municipais AAA versus
treasuries de prazo equivalentes. Essa comparacao requer um ajuste cuidadoso uma vez que
bonds municipais séo isentos de imposto de renda nos estados unidos, ao passo que o
rendimento das treasuries é tributado pela aliquota marginal do contribuinte. Utilizou-se o
spread obtido via a comparacao de titulos municipais e federais com vencimento em 10 anos
(duration compativel ao do projeto em questao).

Apesar de a avaliacdo de risco soberano do Brasil possuir um rating muito abaixo do AAA, é
factivel que a diferenca (spread) entre os titulos federais e municipais se comporte de maneira
similar ao que ocorre no mercado norte-americano. Assim sendo, os valores encontrados para
os Estados Unidos servem como uma proxy razoavel para o spread a ser considerado nesta
avaliagéo.

Dado que, para o calculo do custo de capital, partimos de uma taxa livre de risco emitida pelo
governo federal norte-americano, aplicou-se um prémio municipal de 7,8 bps sobre esses

titulos, conforme a tabela abaixo:

AAA Muni Ratios and Spreads by Maturity - Data Source: Bloomberg

A4/24/2023 Yield-to-worst (%) 0% Tax Rate 35% Tax Equivalent
Maturity (yrs.) AAA Gen. Oblig. Treasury | Spread (bps) Ratio (%) Spread (bps) Ratio (%)

1 270 4.70 -55.5 57.3 -55.5 88.2

2 2.59 4.15 -16.2 62.5 -16.2 96.1

3 2.45 3.85 -8.4 63.6 -8.4 97.8

4 2.36 3.73 -9.5 63.4 -9.5 97.5

5 2.33 3.62 -3.8 64.3 -3.8 94.0

7 2.30 3.57 -3.5 64.4 = 99.0
10 2.35 3.53 7.8 66.4 @ 102.2
15 3.00 3.57 105.0 84.1 . 129.4
20 3.18 3.87 102.3 82.2 102.3 126.4
25 3.38 3.81 139.2 868.8 139.2 136.6
30 3.46 3.74 158.1 92.4 158.1 142.2




2.2.2.6 Prémio greenfield

O custo de capital calculado pelo CAPM néo incorpora o risco de constru¢do de novos ativos
(risco greenfield), devido a distribuicdo assimétrica de seus riscos. Os projetos greenfield sdo
mais arriscados que empresas ja estabelecidas, uma vez que dependem muitas vezes de
aprovacoes de licencas ambientais, possuem risco de execucao de obras, riscos contratuais
de prazos, risco de estouro de orgamento etc.

A literatura internacional em geral estabelece o prémio greenfield entre 1,5% a 2,5%, a
depender do setor, da fase de implementacdo de projetos e outros. A firma de consultoria
McKinsey & Company, com base em experiéncia e histéricos préprios também reporta as
taxas de retorno exigidas pelos investidores em projetos de infraestrutura. Esse retorno,
segundo a empresa, depende muito da fase de implantacdo do projeto (desenvolvimento,
construcao, transicdo e operacdo). Segundo o relatorio, os prémios greenfield comandados
por investidores podem variar de 1,0 p.p. A 9,0 p.p. A depender do tipo e fase de
implementacao do projeto.

A PMI de lluminagéo Publica de Bauru é um misto de um ativo em desenvolvimento, em
construcao, em transicao e em operagado, uma vez que ja existe uma rede de iluminagao pré-
existente, mas a mesma sofreré grandes modificagdes, inclusive com mudancgas tecnoldgicas
relevantes que afetardo a troca e adequacdo de todos os pontos de iluminacdo. Portanto,
existe um forte aspecto de greenfield inerente, mesmo que o parque ja esteja operacional no
inicio da concesséo. Desta forma, optou-se por utilizar como prémio de risco o valor de 1,5%,
gue melhor reflete o risco que sera enfrentado pelo concessionario.

2.2.2.7 Custo dadivida
A tabela abaixo sintetiza o célculo realizado para determinar o custo da divida (Kd):

(+) Taxa Livre de Risco 2,91%
(+) Prémio Risco Brasil 2,61%
(+) Risco de Crédito (Taxa Preferencial 4,53%
(=) Custo total nominal US$ 10,05%
(-) A inflagéo (CPI vs IPCA) 1,97%
(=) Custo total nominal R$ 12,22%
-) Impostos (Tax shields 34,00%
(=) Kd (R$ nominal — liquido de

=) Kd (R$ real — liguido de impostos 3,41%

2.2.2.8 Inflacéo

Considerou-se a inflacdo americana (CPI) média no periodo de 1999 a 2022, no valor de
2,48%. Para a inflacao brasileira, utilizou-se a Projecéo de Longo prazo do Itau BBA de janeiro
de 2023. O valor utilizado foi de 3,00%.

2.2.3 Resultado do célculo do Custo de Capital

Abaixo encontra-se uma tabela com a sintese do resultado dos calculos para a determinacao
do Custo de Capital adotado:

Célculo Custo de Capital

IPCA - Longo Prazo 3,00%
CPI 2,48%



Taxa livre de risco (USD nominal) 2,91%

Risco Pais (EMBI+) 2,61%
Prémio Risco Greenfield 1,50%
Prémio Risco Municipal 0,08%
Prémio de Risco de Mercado (Equity Risk

Premium) 6,64%
Beta desalavancado 0,59
D/(D+E) 41,8%
Tax Shields 34%
Beta alavancado 0,87
Ke (USD nominal) 12,9%
Ke (USD real) 10,2%
Ke (BRL nominal) 13,5%
Ke (BRL real) 10,2%
Kd (R$ nominal - liquido de impostos) 7,0%
Kd (R$ real - liquido de impostos) 3,9%
WACC (R$ real) 7,5%

2.2.4 Contraprestacdo Mensal Maxima

Dado o custo de capital apresentado e as premissas de investimentos, custos e despesas
calculadas pela equipe técnica e apresentadas na secao seguinte, chegamos a um valor de
Contraprestacdo Mensal Maxima (CMM) de R$ 1.736.574,00 na data-base janeiro de 2023
e reajustada anualmente pelo IPCA.

10



3 PREMISSAS UTILIZADAS AVALIAGAO

Apresentamos nesta se¢ao as principais premissas de receitas, tributos, custos, despesas e
investimentos considerados para elaborar as proje¢des financeiras de fluxo de caixa.

Como Anexo deste relatério, foi elaborada planilha com o modelo econémico-financeiro,
contendo todas as premissas e valores utilizados para analise de viabilidade financeira da
PPP. Ressalta-se que este documento ndo é vinculante e que todas as premissas da
modelagem sao apenas referenciais. Posto isto, interessados em participar da licitacdo podem
adotar premissas diferentes das descritas no presento documento, sempre em consonancia
com as exigéncias estabelecidas no Edital de Licitagéo.

3.1 Premissas macroecondmicas

A tabela abaixo apresenta as premissas macroecondmicas utilizadas na elaboracdo da
andlise econémico-financeira da PPP de lluminagé@o Publica de Bauru:

2023 2024 2025 2026+
Inflacéo
IPCA 5,85% 3,72% 3,00% 3,00%
IGPM 4,10% 3,73% 3,00% 3,00%
Juros
CDI 13,52% 10,53% 9,30% 8,55%

Fonte: Proje¢cBes de Longo Prazo Itat BBA — Jan/23

3.2 Receitas

O presente Plano de Negdcios Referencial considera que a Concessionaria possuira uma
Unica fonte de receita, a Contraprestacdo Mensal Efetiva (CME). Existe a possibilidade de a
futura concessiondria explorar Receitas Acessorias, com regras e exigéncias dispostas no
contrato, porém estas nao foram objetos deste estudo.

Dadas as premissas adotadas no presente Plano de Negécios, utilizou-se o valor de
1.736.574,00 por més como referéncia para a CME.

O valor da contraprestacdo mensal de referéncia para a PPP de IP na cidade de Bauru foi
calculado a partir da metodologia em que € atingido o ponto de equilibrio do Valor Presente
Liguido (VPL) dos fluxos de caixa futuros esperados.

A receita de Contraprestacdo Mensal Efetiva € paga pelo Poder Concedente a Concessionaria
a fim de remunera-la pelos investimentos, encargos, tributos, custos e despesas incorridos.
Portanto, sera devida a Concessionaria uma CME correspondente, no maximo, ao valor
apresentado na proposta comercial concorrente no leildo de concessédo. A CME apresentada
neste Plano de Negdcios foi calculada de modo a assegurar que a Concessionaria tenha um
retorno sobre seu fluxo de caixa equivalente a um WACC de IPCA+7,5% ao ano.

Considerou-se que o valor do pagamento da contraprestacao sera escalonado até o final do
periodo de modernizagéo, obedecendo o cumprimento de marcos de modernizagao, eficiéncia
e operacdo. Foram definidos trés Marcos da Concesséo para determinacéo do percentual da
CME a ser recebido pela concessionaria até que atingir o recebimento integral.

Dado que o parque atual de IP passara a ser operado pela Concessionaria no inicio da Fase
I, antes da conclusao do 1° Marco da Concessao, no momento inicial, a remuneracao sera de
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50% da CME. O gréfico abaixo ilustra a evolucdo do fluxo de Contraprestacdo projetado para
a PPP.

Contraprestacao Mensal por Fase da Concessao
100,0%

100,0%
87,5%
75,0%
75,0%
50,0% 50,0%
50,0%
25,0%
0,0%
0,0%

Pré-operacional Fase | Marco | Marco Il Marco lll Fase Il

FASE Il

3.3 Tributos

3.3.1 Tributos sobre areceita

Na modelagem econdmico-financeira realizada para este Plano de Negdcios, foram utilizados
os valores dos tributos com base no modelo de Lucro Real ao longo da vigéncia da PPP, de
modo que as aliquotas descritas abaixo correspondem aos percentuais estabelecidos na
legislacao vigente.

Considerou-se a incidéncia dos seguintes tributos sobre a receita (Contraprestagéo) do futuro
Concessionario ao longo do Contrato:

Tributos = lucro real

PIS 1,65%
COFINS 7,60%
ISS 2,00%

Adicionalmente, considerou-se a apuracao de créditos de PIS/ICOFINS decorrentes das linhas
de investimentos em luminarias, telegestdo, aquisicdo de veiculos leves e caminhdes,
aquisicao de mobilidrios e equipamentos de informatica e parte dos custos de operacdo e
manutencao.

3.3.2 Tributos sobre o lucro

Conforme descrito anteriormente, foram considerados os seguintes tributos, com base no
Lucro Real:

Imposto de Renda (IR) 25,00%
Contribui¢c@o Social sobre o Lucro Liquido
(CS) 9,00%
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3.4 Custos e Despesas (Opex)

Durante o periodo de operacdo, a Concessionaria que assumir o parque de lluminagéo
Pablica de Bauru incorrera em uma série de custos e despesas de forma a atender as

exigéncias estabelecidas contratualmente. O gréfico abaixo apresenta uma quebra do Opex
por natureza:

2.000

I Sistema de gestdo operacional e ERP
1.000

B Despesa com veiculo de passeio -
Administragao

B Manutengdo do IP - Convencional +
LED: Servigo

Ano 2 I
Ano 3 NN

o

Ano 1 IS

Ano 4 I

Ano 6 INEEEEENEIE—

Ano 7 NI

Ano 8 I

Ano 9 I
Ano 10 IIEEEENEEEI-—.
Ano 11 ISR
Ano 12 I
Ano 14 I
Ano 15 I -
Ano 16 NN
Ano 17 I -

AnO 5
Ano 13 N S S

Custos e Despesas (RS mil nominal) W SEGUROS E GARANTIAS
13.000 M Capacitagdo (cursos e workshops) para
pessoal da Prefeitura
12.000 B Instituicdo financeira administradora da
11.000 conta vinculada
10.000 M Assessoria de Gestdo
9.000
3.000 | ijsp.esjats djs instaclzgies
ministrativas e
7.000 M Pessoal administrativo
6.000
5.000 M Locacgdo de prédio administrativo
4.000 = Poda de 4
3.000 oda de arvores
0 o O
— — N
o o o
c C C
<< <

Os valores monetarios especificados foram calculados com base em cota¢cdes com
fornecedores do mercado e em experiéncias de outros projetos similares. Abaixo
apresentamos o or¢gamento referencial utilizado nesse plano de negécios. Os valores séo
apresentados em termos reais, na data-base de janeiro/2023:
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DESCRICAO UNID. QUANT. CUSTO. UNIT. (R$) ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 13

OPERAGAO E MANUTENGAO (OPEX)

DESPESAS ADMINISTRATIVAS (R$ mil) 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280 3.280
Locagdo de prédio administrativo més 300 12.000 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144 144
Pessoal administrativo més 300 143.908 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896 2.896
Despesas das instalagdes Administrativas e CCO més 300 10.000 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
Assessoria de Gestdo més 300 10.000 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120
DESPESAS OPERACIONAIS (R$ mil) 4.243 3.310 3.295 3.295 3.296 3.297 3.298 3.299 3.300 3.301 3.302 3.304 3.612
Manutengdo do IP - Convencional + LED: Servico més 300 93.723 1.745 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099 1.099
Manuteng&o do IP - Convencional + LED - Materiais més 300 106.452 1.415 1.119 1.101 1.099 1.098 1.097 1.096 1.094 1.093 1.092 1.091 1.090 1.395
Despesa com veiculo de passeio - Administragdo més 300 2.880 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Sistema de gestdo operacional e ERP més 300 22.342 245 255 257 259 262 264 266 268 270 273 275 277 280
Poda de arvores més 300 66.912 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803 803
ENCARGOS DA PPP (R$ mil) 62 62 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Institui¢do financeira administradora da conta vinculada ’ més ’ 300 ’ 1.000 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Capacitagdo (cursos e workshops) para pessoal da Prefeitura ano 2 10.000 50 50 - - - - - - - - - - -
SEGUROS E GARANTIAS (R$ mil) 461 430 215 215 215 215 215 215 215 215 138 138 138
Seguro garantia da proposta ano 1 30.711 31 - - - - - - - - - - - -
Seguro RE / RC - Anos 1 e 2 (investimentos) ano 2 122.843 123 123 - - - - - - - - - - -
Seguro RE / RC - demais anos (operago) ano 23 61.422 - - 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
Seguro Garantia de Execugdo Contratual ano 25 119.772 307 307 154 154 154 154 154 154 154 154 77 77 77

OPEX TOTAL
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3.5 Investimentos

O Plano de Investimentos no parque de IP contempla desembolsos relevantes ao longo dos
dois primeiros anos da concessao, periodo este definido como “Primeiro Ciclo de
Investimentos”. Os valores concentram-se majoritariamente na aquisicdo e instalacdo de

lumindrias LED, implantacdo do sistema de telegestdo, iluminacdo de destague e na
estruturacdo da SPE.

Apos o fim desse ciclo inicial, os investimentos reduzem significativamente, sendo realizados
basicamente para o crescimento vegetativo da rede de IP, bem como a substituicdo de itens
pontuais para assegurar a manutencéo do parque.

No 13° ano da projecgéo, se faz necessaria a substituicdo dos equipamentos instalados no
Primeiro Ciclo, devido ao fim de sua vida dutil. Inicia-se entdo o “Segundo Ciclo de
Investimentos”, que se comporta de maneira similar ao Primeiro Ciclo, com investimentos
maiores nos anos iniciais e mais reduzidos para os préximos.

O gréfico abaixo apresenta os valores totais a serem investidos ao longo dos anos da
Concessao:

. . . W SPE
Investimentos (RS mil nominal)
B Crescimento vegetativo
90.000
82.500 I M Descarte das lampadas substituidas em
75.000 local licenciado
’ M |luminagdo de destaque
67.500
60.000 H Relé
52.500 S
45.000 Telegestao
37.500 | Instalagdo completa de luminaria publica
30.000 | tipo LED
22.500 B Materiais de instalagdo (cabos e
| | acessorios)
15.000 | B Brago de luminaria e acessorios
7.500 E I
0 I - — = - — = - - E e = o= W om om om o= B Luminaria publica tipo LED - PRACAS,
TANONSELONONGHNNTINONXNO AN SN PARQUES E OUTROS
02202222220 0005000000055 %% S mLumindria pdblica tipo LED - VIAS
TLLLLLCILCLTZIIITIIIETEIIESE<2=<

Ressaltamos que os valores apresentados nao possuem carater vinculativo e sdo meramente
referenciais. A Concessiondria podera adotar um cronograma de investimentos distinto do
apresentado neste plano de negocios, desde que sejam respeitadas as diretrizes
apresentadas no edital da concessao, bem como seus anexos e o Contrato de Concesséao.

O reinvestimento sera realizado de acordo com a vida util de cada linha de investimento, de
modo que ativos com vida til de 5 anos serdo substituidos trés vezes ao longo da vigéncia
da PPP, enquanto os com vida util de 12 ou 13 anos terdao apenas uma substituicao.

Nesse contexto, tem-se um valor total de investimentos e reinvestimentos (Capex total)
estimado em R$ 162 milhdes (em termos reais) ao longo dos 25 anos de CONCESSAO.
Abaixo apresentamos o orcamento referencial utilizado nesse plano de negocios. Os valores
séo apresentados em termos reais, na data-base de janeiro/2023:
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DESCRICAO UNID. QUANT. CUSTO. UNIT. (R$) ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6 ANO 7 ANO 8 ANO 9 ANO 10 ANO 11 ANO 12 ANO 13

INVESTIMENTOS (CAPEX)

PROJETOS (R$ mil) 1.488 - - - - - - - - - - - 332
Cadastro georeferenciado unid 49.608 25 1.240 - - - - - - - - - - - -
Planos e Projeto luminotécnico ‘ unid ’ 115.997 ‘ 5 248 - - - - - - - - - - - 332
MODERNIZAGAO (R$ mil) 51.743 13.708 - - 908 - = = = = 9.110 - 58.410
Lumindria publica tipo LED - VIAS unid 93.721 600 16.097 5.366 - - 488 - - - - - 6.899 - 17.941
Luminaria publica tipo LED - PRACAS, PARQUES E OUTROS unid 5.299 500 658 219 - - 210 - - - - - - - 1.240
Relé unid 32.786 16 212 71 - - 21 - - - - - 221 - -
Brago de lumindria e acessorios unid 40.061 220 3.274 1.091 - - - - - - - - - - 4.448
Adaptador de brago para lumindria LED unid 4.654 35 49 16 - - 2 - - - - - 24 - 71
Materiais de instalagdo (cabos e acessérios) cj 99.020 52 1.450 483 - - 68 - - - - - 711 - 2.084
Instalagdo completa de luminaria publica tipo LED unid 99.020 90 2.533 844 - - 118 - - - - - 1.241 - 3.640
Infraestrutura dos pontos escuros vb 1 4.117.680 3.088 1.029 - - - - - - - - - - -
lluminagdo de projetos especiais vb 1 13.214.400 10.512 600 - - - - - - - - - - 2.102
lluminagdo de destaque vb 1 6.416.725 2.920 973 - - - - - - - - - - 2.524
lluminagdo de cemitérios e estadio distrital vb 1 2.250.900 1.905 - - - - - - - - - - - 346
Faixa de pedestre vb 1 2.292.000 1.575 525 - - - - - - - - - - 192
Telegestdo unid 79.247 500 7.441 2.480 - - - - - - - - - - 23.783
Descarte das l[dmpadas substituidas em local licenciado unid 99.020 1 28 9 - - 1 - - - - - 14 - 40
BANCO DE CREDITOS (R$ mil) 3.200 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480
Banco de créditos unid 18.400 800 3.200 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480
SPE (R$ mil) 3.567 - - - - 60 - - - - 60 - s
Abertura da SPE e implant. do CCO (Reformas e novas instagdes) vb 1 700.000 700 - - - - - - - - - - - -
Mobilidrios e equipamentos de informatica vb 1 120.000 120 - - - - 60 - - - - 60 - -
Reembolso dos estudos vb 1 2.747.304 2.747 B - - - - B - B - = = -
VEICULOS LEVES E CAMINHOES (R$ mil) 2.247 = = - = 325 = = 641 = 325 = =
Aquisi¢do de veiculos - Administragdo unid 4 78.160 313 - - - - 156 - - - - 156 - -
Aquisicdo de veiculos - Manutengdo Pragas e Parques unid 2 168.540 337 - - - - 169 - - - - 169 - -
':eqs::;izzéienf;‘rin;r;h;: le;ql:r:;zf;com cesto aéreo conforme NR 12, com altura unid 5 474100 948 : : } ; } B R 379 i i : :
tﬁéq;l:eli:;(ler:ianrinr:‘r;hs: :?I;Zif;com cesto aéreo conforme NR 12, com altura unid 1 633.600 634 a ) ; ) . R R 253 R a ) .
Aquisi¢do de Motocicleta 150cc unid 1 15.800 16 - - - - - - - 8 - - - -

480 59.222

CAPEX TOTAL (R$ mil) 62.246 14.188 480 480 1.388 865 480 480 1121 480
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DESCRICAO UNID. QUANT. CUSTO. UNIT. (R$) ANO 14 ANO 15 ANO 16 ANO 17 ANO 18 ANO 19 ANO 20 ANO 21 ANO 22 ANO 23 ANO 24 ANO 25 VALOR TOTAL
INVESTIMENTOS (CAPEX)

PROJETOS (RS mil) = s s = = s s = s s s = 1.820
Cadastro georeferenciado unid 49.608 25 - - - - - - - - - - - - 1.240
Planos e Projeto luminotécnico ‘ unid ‘ 115.997 ‘ 5 - - - - - - - - - - - - 580
MODERNIZACAO (R$ mil) 260 255 250 246 241 237 233 229 225 221 217 213 136.707
Luminaria publica tipo LED - VIAS unid 93.721 600 234 229 224 220 215 211 207 203 199 195 191 187 49.304
Luminaria publica tipo LED - PRACAS, PARQUES E OUTROS unid 5.299 500 - - - - - - - - - - - - 2.328
Relé unid 32.786 16 - - - - - - - - - - - - 525)
Brago de lumindria e acessorios unid 40.061 220 - - - - - - - - - - - - 8.813
Adaptador de brago para luminaria LED unid 4.654 35 - - - - - - - - - - - - 163
Materiais de instalagdo (cabos e acessorios) cj 99.020 52 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 5.102
Instalagdo completa de luminaria publica tipo LED unid 99.020 90 - - - - - - - - - - - - 8.376
Infraestrutura dos pontos escuros vb 1 4.117.680 - - - - - - - - - - - - 4.118
lluminagdo de projetos especiais vb 1 13.214.400 - - - - - - - - - - - - 13.214
lluminagdo de destaque vb 1 6.416.725 - - - - - - - - - - - - 6.417
lluminagdo de cemitérios e estadio distrital vb 1 2.250.900 - - - - - - - - - - - - 2.251
Faixa de pedestre vb 1 2.292.000 - - - - - - - - - - - - 2.292
Telegestdo unid 79.247 500 - - - - - - - - - - - - 33.705
Descarte das ldmpadas substituidas em local licenciado unid 99.020 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 99
BANCO DE CREDITOS (R$ mil) 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 14.720
Banco de créditos unid 18.400 800 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 480 14.720
SPE (R$ mil) - - 60 - - - - 60 - = = = 3.807
Abertura da SPE e implant. do CCO (Reformas e novas instagdes) vb 1 700.000 - - - - - - - - - - - - 700
Mobilidrios e equipamentos de informética vb 1 120.000 - - 60 - - - - 60 - - - - 360
Reembolso dos estudos vb 1 2.747.304 - - - - - - - - - - - - 2.747
VEICULOS LEVES E CAMINHOES (R$ mil) = o 325 641 = = o 325 = o o = 4.828
Aquisi¢do de veiculos - Administragdo unid 4 78.160 - - 156 - - - - 156 - - - - 938
Aquisi¢do de veiculos - Manutengdo Pragas e Parques unid 2 168.540 - - 169 - - - - 169 - - - - 1.011
:eq:::iz;ien?z?m";h;: ;q::ze::i;com cesto aéreo conforme NR 12, com altura unid 2 474100 } R ; 379 R ; ) R } ) ; } 1.707
ciqz:)seli:;(ienf;?:;h‘j: f;]:l]::i:scom cesto aéreo conforme NR 12, com altura unid 1 633.600 . R . 253 R . . R : R R . 0
Aquisi¢do de Motocicleta 150cc unid 1 15.800 - - - 8 - - - - - - - - 32

17



3.6 Financiamento

A obtencdo de linhas de financiamento para o projeto pode apresentar variacoes significativas
de acordo com a estratégia dos acionistas e as condi¢des de mercado na data da contratagéo.
Para a modelagem no presente Plano de Negdcios foi considerada dividas de mercado como
referéncia para a concessao, no modelo Project Finance.

Considerou-se a contratacdo de duas linhas de financiamento ao longo do periodo de
concessdao, tendo em vista o inicio de cada um dos dois Ciclos de Investimentos previstos. Os
parametros utilizados para cada divida foram como abaixo:

3.6.1 Financiamento do Primeiro Ciclo de Investimentos:

e Percentual maximo de 70% do valor total do investimento elegivel ao financiamento;
e Liberacao em parcelas mensais, 3 meses apas o inicio da operacao;

e Sistema de Amortizacao: SAC;

e Caréncia de juros de 6 meses;

e Caréncia de principal de 12 meses (até o fim da conclusdo da modernizacao;

e Prazo de Amortizagdo: 72 meses;

e Taxas de Juros:
o Indexador: CDI
o Spread: 2,00%
o Taxa de intermediacdo: 0,50%
o IOF: 1,88%

3.6.2 Financiamento do Segundo Ciclo de Investimentos:

e Percentual maximo de 70% do valor total do investimento elegivel ao financiamento;
e Liberacdo em parcelas mensais, 1més apdés o inicio do Segundo Ciclo de
Investimentos;
e Sistema de Amortizagéo: SAC;
e Sem caréncia;
o Prazo de Amortizagdo: 72 meses;
e Taxas de Juros:
o Indexador: CDI
o Spread: 2,00%
o Taxa de intermediacdo: 0,50%
o IOF: 1,88%

3.6.3 indice de Cobertura do Servigco da Divida (ICSD)

O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) demonstra ao agente financiador a
capacidade do projeto de pagamento do financiamento e, por isso, se mostra um indicador
importante para a concessao. Este indice é calculado a partir dos fluxos de caixa liquidos do
projeto e os valores de amortizacdo e juros (servi¢o da divida) de cada periodo. Considerando
as premissas de divida adotadas neste Plano de Negdcios, o limite minimo considerado de
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ICSD foi de 1,30, medido anualmente a do inicio do ano subsequente a liberacdo dos
recursos.

Além disso, considerou-se a formacdo de uma Conta Reserva para os financiamentos,
contemplando o saldo equivalente ao valor dos proximos 3 servigos da divida.

Os graficos abaixo apresentam a estrutura de capital ao longo do projeto e a evolugédo do
ICSD, respectivamente.

e Estrutura de Capital:

W Debt MW Equity
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4  DEMONSTRAGOES FINANCEIRAS

4.1 Demonstracdo de Resultados do Exercicio

Ano 1 Ano 2 Ano 3 4 An09  Ano10  Anoll  Anol2  Anol13  Anol An015  Ano16  Anol7  Ano An019  An020  Ano2l  Ano2 Ano23  Ano24  Ano25

(+) Receita Bruta RS mil 11722 21.267 22.808 23506 24.211 24.938 25686  26.456 27250 28068 28910 29777 30670 31.590 32538 33514 34520 35555 36622 37.720 38852 40018 41218 42455 43728
(+) Contraprestagéo RS mil 11.722 21.267 22.808 23506 24.211 24.938 25686 26456 27250  28.068 28.910 29777 30.670 31.590 32538 33514 34520 35555  36.622 37720 38852 40018 41218 42455 43728

(+) Receita Acessoria 1 RS mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(+) Receita Acessoria 2 RS mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(9 Impostos e DedugBes sobre Receita RS mil 1319 -2.393 -2.566 2644 2724 -2.805 -2.890 2976 -3.066 -3.158 3252 -3.350 -3.450 -3.661 3770 -3.883 -4.000 4120 -4.244 4371 4502 -4.637 -4.776 4919
(5) Receita Liquida RS mil 10.403 18.874 20.242 20862 21488 22132 22796 23480 24184 24910 25657 26.427 27.220 28877 29.744 30.636 31565 32502 33477 34481 35516 36581  37.679  38.809
(OcPv RS mil -4.067 3373 -3.483 -3.588 3697 -3.809 3.925 -4.044 -4.167 -4.293 4424 -4.558 5.124 5.454 5.628 -5.807 5.991 -6.183 -6.380 6.584 6.795 7.013 7.238 -7.469
() Consumo de Energia com IP RS mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Manutengéo do IP - Convencional + LED: Servico RS mil -2.985 -2.217 -2.281 -2.348 -2.417 -2.488 -2.561 -2.636 -2.714 -2.794 -2.876 -2.961 -3.476 -3.697 -3.815 -3.935 -4.059 -4.188 -4.322 -4.459 -4.601 -4.748 -4.899 -5.055

(-) Despesa com veiculo de passeio - Administragao RS mil 35 37 38 -39 -40 41 -43 -44 -45 47 -48 -50 -51 54 -56 57 -59 61 -63 -65 67 69 71 73

(- Sistema de gestao operacional e ERP RS mil -245 -270 282 293 -305 316 329 341 -355 -368 -383 397 -413 -445 -463 -481 -499 519 -539 -560 582 604 -628 652

() Poda de arvores RS mil -803 -850 -882 -908 -935 -963 992 1022 -1.053 -1.084 1117 -1.150 1185 1257 -1.295 1333 1373 1415 -1.457 1501 -1546 1592 -1.640 -1.689

(5) Lucro Bruto RS mil 6.336 15.501 16.759 17.274 17.791 18.323 18872 19.436 20018 20617 21.234 21869 22096 23424 24116 24.829 25564 26319 27.007 27,807 28.721 29569  30.441 31.340
() Despesas Operacionais RS mil 5967  -10258  -10957  -11121  -11.327  -11437 11410  -11504 11841  -12132  -10716 7928  -10186  -15071  -15149  -15309  -15612  -15960  -16.193  -16432  -16192  -15542  -12.904 8586 -17.608
() Locagao de prédio administrativo RS mil 144 152 -158 163 -168 173 178 -183 -189 194 -200 -206 212 219 225 232 239 -246 254 261 -269 277 -286 294 -303

(-) Pessoal administrativo RS mil -2.896 -3.066 -3.180 -3.275 -3.373 -3.475 -3.579 -3.686 -3.797 -3911 -4.028 -4.149 -4.273 -4.401 -4.534 -4.670 -4.810 -4.954 -5.103 -5.256 -5.413 -5.576 -5.743 -5.915 -6.093

(-) Despesas das instalagdes Administrativas e CCO RS mil -120 -127 -132 -136 -140 -144 -148 -153 -157 -162 -167 -172 -177 -182 -188 -193 -199 -205 -211 -218 -224 -231 -238 -245 -252

() Assessoria de Gestao RS mil -120 -127 -132 -136 -140 -144 -148 -153 -157 -162 -167 -172 -177 -182 -188 -193 -199 -205 -211 -218 -224 -231 -238 -245 -252

(-) Instituic&o financeira administradora da conta vinculada RS mil -12 -13 -13 -14 -14 -14 -15 -15 -16 -16 -17 -17 -18 -18 -19 -19 -20 -21 -21 -22 -22 -23 -24 -25 -25

() Capacitagdo (cursos e workshops) para pessoal da Prefe RS mil -50 53 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

() SEGUROS E GARANTIAS RS mil -461 -455 -236 243 -250 -258 -266 274 -282 -290 192 -198 -204 -210 216 223 229 -236 243 -251 -258 -266 274 -282 291

() Depreciagdo RS mil 2164 6.265 7107 7.155 7242 7230 7.076 7130 7.243 -7.396 5.945 3014 5.125 -0.858 9.779 9779 0915  -10092  -10149  -10.207 9780 -8.938 -6.102 1580 -10.392

(+) Créditos de PIS / COFINS via depreciagéo RS mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(5) Lucro Operacional RS mil 369 5.243 5.802 6.152 6.464 6.886 7.462 7.842 8.177 8.485 10518 13.941 11.909 7678 8275 8.806 9217 9.605 10.127 10.665 11.706 13.179 16664 21855 13.731
(-) Despesas/Receitas Financeiras RS mil -3.434 -4.379 -3.285 -2.434 -1.792 -1.150 -508 -27 0 0 0 0 -3.694 -4.077 -3.193 -2.313 -1.432 -551 -6 0 0 0 0 0 0
(+) Receita financeira RS mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

() Despesa financeira RS mi 3434 -4.379 -3.285 2434 1792 -1.150 -508 27 0 0 0 0 -3.604 4,077 31903 -2.313 1432 551 6 0 0 0 0 0 0

(5) Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) RS mil -3.065 863 2517 3718 4672 5.736 6.954 7816 8.177 8.485 10518 13941 8216 3.602 5.081 6.494 7.786 9.054 10.120 10.665 11.706 13.179 16664 21855 13731
(O RICS RS mil 1.042 294 -856 -1.264 -1.588 -1.950 -2.364 -2.657 -2.780 -2.885 3576 -4.740 2793 1225 1728 -2.208 -2.647 -3.078 -3.441 -3.626 -3.980 -4.481 -5.666 7.431 -4.669
(9) Lucro Liquido RS mil -2.023 570 1661 2.454 3.084 3.786 4589 5.158 5.397 5.600 6.942 9.201 5.422 2377 3.353 4.286 5.138 5.976 6.680 7.039 7726 8.698 10.998 14.424 9.063
Margem Lucro Liquido %RL -19,4% 3,0% 8.2% 118% 14,4% 171% 201% 22,0% 223% 22,5% 271% 34,8% 19,9% 85% 11,6% 14,4% 16,8% 18,9% 20,6% 21,0% 22,4% 245% 301% 383% 234%
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4.2 Balanc¢o Patrimonial (Fiscal)

Balango Fiscal Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 0 18 Ano 19 Ano 20 Ano 23 Ano 25
Ativo R$ mil 76.737 75518 67.342 58.560 50.423 43.040 36.479 35.792 37.910 41.444 47.539 56.595 108.116 96.600 85.280 74.790 65.322 54.282 44.150 34.729 30.006 30.596 35.358 45.870 53.705
Ativo Circulante R$ mil 21.722 10.577 9.247 7.288 5.073 4.139 4.276 10.165 18.193 28535 27.827 40.438 14.418 11.955 9.591 7.469 6.077 5.682 5.287 4.899 8.101 16.398 26.001 36.802 53.705
Disponibilidades R$ mil 11.917 0 735 991 501 0 430 6.612 14.820 25.457 23.392 36.331 0 0 0 0 0 0 0 0 3.453 12.049 21.804 32.526 48.707
Recebiveis RS mil 1.302 1829 1.901 1.959 2018 2.078 2.140 2205 2271 2.339 2.409 2.481 2556 2633 2712 2793 2877 2963 3.052 3.143 3238 3335 3435 3538 3.644
Estoque R$ mil 2751 3.123 2792 2458 2170 1.856 1529 1.200 905 564 905 785 4521 4.079 3.642 3.235 2.842 2.393 1.943 1.491 1.095 710 468 453 0
Impostos a recuperar R$ mil 5.751 5.625 3.819 1.880 384 205 176 148 198 175 1122 841 7.341 5.244 3.238 1.441 359 325 292 264 315 305 294 284 1.354
Ativo Nao-Circulante R$ mil 55.015 64.940 58.095 51.272 45.350 38.901 32.203 25.627 19.717 12.909 19.712 16.157 93.699 84.644 75.689 67.321 59.245 48.600 38.863 29.830 21.905 14.198 9.357 9.069 -0
Conta de reserva do financimento R$ mil 0 2.479 2.263 2102 1.942 1.781 1621 1621 1621 1621 1.621 455 3.284 3.068 2.848 2628 2.407 735 0 0 0 0 0 0 0
Imoblizado / Diferido R$ mil 57.179 70.890 71.369 71.861 73.341 74.283 74.821 75.376 76.709 77.297 90.046 90.669 170.506 171526 172,570 174.202 176.261 177.381 178.527 179.701 181.556 182.787 184.048 185.340 186.663
(-) Depreciagéo / Amortizag&o acumulada RS mil -2.164 -8.429 -15.536 -22.692 -29.933 -37.163 -44.239 -51.369 -58.612 -66.009 -71.954 -74.967 -80.092 -89.950 99729  -109.508  -119.423 129515  -139.664  -149.871  -159.651  -168.589  -174.691  -176271  -186.663
Outros R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo R$ mil 76.737 75518 67.342 58.560 50.423 43.040 36.479 35.792 37.910 41.444 47.539 56.595 108.116 96.600 85.280 74.790 65.322 54.282 44.150 34.729 30.006 30.596 35.358 45.870 53.705
Passivo Circulante R$ mil 723 719 746 793 914 1.061 1125 1171 1.208 1.249 1.354 1.448 1.097 1.100 1.193 1272 1.459 1574 1.636 1.694 1.781 1.856 2,075 2192 1623
Contas a pagar R$ mil 670 625 622 641 660 680 701 722 744 766 780 804 866 893 920 949 978 1.008 1.039 1.072 1.105 1139 1174 1211 1.249
Impostos a pagar RS mil 53 94 124 152 254 381 425 450 464 483 574 644 231 207 273 324 481 566 597 622 676 77 901 981 374
Impostos Diferidos R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivo Nao-Circulante R$ mil 36.157 33.472 27.096 20.721 14.345 7.969 1.594 0 0 0 0 0 44.311 35.722 26.974 18.226 9.477 729 0 0 0 0 0 0 0
Empréstimos e financiamentos R$ mil 36.157 33.472 27.096 20.721 14.345 7.969 1.594 0 0 0 0 0 44311 35.722 26.974 18.226 9.477 729 0 0 0 0 0 0 0
Outros R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido RS mil 39.856 41.327 39.499 37.046 35.164 34.010 33.760 34.621 36.702 40.195 46.185 55.147 62.709 59.778 57.113 56.292 54.386 51.979 42514 33.035 28.226 28.740 33.283 43.678 52.082
Capital Social R$ mil 41.879 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 42.780 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920 44.920
Reserva de capital R$ mil 0 144 388 646 908 1170 1422 1.649 1.823 1.934 1.984 2.003 2.049 2.486 2956 3.458 3.991 4550 5.111 5.644 6.134 6.564 6.904 7.116 7.162
Lucros acumulados RS mil -2.023 -1.597 -3.669 -6.381 -8.525 -9.940 -10.443 -9.808 -7.902 -4.519 1421 10.363 15.740 12372 9.237 6.914 5475 2508 7517 -17.528 -22.828 -22.744 -18.541 -8.358 -0
Beneficio fiscal R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.3 Demonstracédo de Fluxo de Caixa (Método Indireto)

Ano 8 no 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 0 18 Ano 19 Ano 20 Ano Ano 22 Ano 23 Ano 25
(=) Caixainicio de periodo R$ mil 0 11917 0 735 991 501 0 430 6.612 14.820 25.457 23.392 36.331 0 0 0 0 0 0 0 0 3.453 12.049 21.804 32.526
Lucro liquido R$ mil -2.023 570 1.661 2454 3.084 3.786 4.589 5.158 5.397 5.600 6.942 9.201 5.422 2377 3353 4.286 5.138 5976 6.680 7.039 7.726 8.698 10.998 14.424 9.063
(+) Depreciacao R$ mil 2164 6.265 7.107 7.155 7.242 7.230 7.076 7.130 7.243 7.396 5.945 3.014 5.125 9.858 9.779 9.779 9.915 10.092 10.149 10.207 9.780 8.938 6.102 1.580 10.392
(-) Resultado financeiro - liquido de impostos RS mil 2267 2.890 2168 1.607 1183 759 335 18 0 0 0 0 2.438 2691 2108 1.526 945 363 4 0 0 0 0 0 [
(+/-) Reducéo / (aumento) do capital de giro R$ mil -3.383 -945 258 294 249 274 285 286 251 295 -396 71 -3.748 392 385 355 338 393 393 392 335 323 177 -52 385
(+/-) Variagao dos ativos / passivos fiscais R$ mil -5.698 168 1.836 1.968 1.597 306 72 54 -35 41 -855 351 -6.913 2,074 2071 1.848 1.240 119 63 53 3 51 194 90 -1.677
(+) Beneficio Fiscal R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de caixa das operagdes R$ mil -6.674 8.948 13.030 13.478 13.353 12.354 12.358 12.645 12.856 13.332 11.635 12.636 2323 17.391 17.697 17.793 17.577 16.942 17.289 17.691 17.844 18.010 17.472 16.042 18.162
(+/-) Reducéo / (aumento) do imoblizado bruto R$ mil -57.179 -13.711 -478 -493 -1.480 -942 -538 -554 -1.333 -588 -12.749 -624 -79.837 -1.020 -1.044 -1.632 -2.059 -1.120 -1.147 -1.174 -1.855 -1.231 -1.261 -1.292 -1.323
(+/-) Variagéo de outros R$ mil 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de caixa dos investimentos RS mil 57.179 -13.711 -478 -493 -1.480 -942 538 554 -1.333 588 -12.749 624 -79.837 -1.020 -1.044 -1.632 -2.059 -1.120 -1.147 1174 -1.855 -1.231 -1.261 -1.292 -1.323
(+) Resuitado financeiro - liquido de impostos RS mil -2.267 -2.890 -2.168 -1.607 -1.183 -759 -335 -18 0 0 0 0 -2.438 -2.691 -2.108 -1526 -945 -363 -4 0 0 0 0 0 0
(+/-) Reduc&o / (aumento) da conta reserva dos financiame R$ mil 0 -2.479 217 161 161 161 161 0 0 0 0 1.166 -2.830 216 220 220 220 1672 735 0 0 0 0 0 0
(+/-) Aumento / (reduc@o) dos empréstimos R$ mil 36.157 -2.685 -6.376 -6.376 -6.376 -6.376 -6.376 -1.594 0 0 0 0 44311 -8.589 -8.748 -8.748 -8.748 -8.748 -729 0 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de caixa financeiro c/ terceiros R$ mil 33.891 -8.055 -8.327 -7.822 -7.398 -6.974 -6.551 -1.612 0 0 0 1.166 39.043 -11.063 -10.636 -10.054 -9.473 -7.440 2 0 0 0 0 0 0
(=) Fluxo de caixa do exercicio R$ mil -29.962 -12.818 4.225 5.163 4.475 4.439 5.270 10.480 11.523 12.743 -1.113 13.178 -38.470 5.308 6.018 6.107 6.045 8.383 16.144 16.517 15.989 16.778 16.211 14.751 16.839
(+/-) Aumento / (reduc&o) do capital social R$ mil 41.879 901 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2.140 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
() Dividendos e JCP pagos RS mil 0 0 -3.489 -4.907 -4.966 -4.939 -4.839 -4.298 -3.316 -2.106 -952 239 0 -5.308 -6.018 -6.107 -6.045 -8.383 -16.144 -16.517 125535 -8.183 -6.456 -4.029 -659
(=) Fluxo de caixa com os acionistas R$ mil 41879 901 -3.489 -4.907 -4.966 -4.939 -4.839 -4.298 -3.316 -2.106 -952 -239 2.140 -5.308 -6.018 -6.107 -6.045 -8.383 -16.144 -16.517 -12.535 -8.183 -6.456 -4.029 -659
(=) Caixa final de periodo R$ mil 11.917 0 735 991 501 0 430 6.612 14.820 25.457 23.392 36.331 0 0 0 0 0 0 0 0 3.453 12.049 21.804 32.526 48.707
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