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Infroducao

Este volume descreve o racional utilizado para a confeccdo da Modelagem
Econdmico-Financeiro (MEF) para fins da licitagdo de concessao de uso de area para
Terminal - Lote 04 destinado a carga de graos, ativo pertencente a VALEC Engenharia,
Construcdes e Ferrovias S/A e inserido no Complexo do Patio de Porto Franco/MA,
localizado entre os km’s ferroviario 197+886 e 200+261 da Ferrovia Norte-Sul Tramo
Norte (FNSTN). A presente modelagem espelha a concessdo de uso e exploracdo por

um prazo de 15 (quinze) anos.

O estudo tem como objetivos descrever como serd a operacdo do terminal
proposto, correlacionar o seu desempenho com a movimentacéao prevista no volume de
mercado e demanda e dimensionar quais serdo 0s custos envolvidos no seu
funcionamento. Para atingir tais objetivos, foi necessario analisar o Terminal instalado na
area, que pertence a atual permissionaria, e que néo sera revertido para a VALEC, além
de realizar um benchmarking com terminais brasileiros de granéis sélidos agricolas, com
estruturas semelhantes a proposta neste documento, além de utilizar como referéncia

metodologias aplicadas em estudos da ANTAQ/EPL.

Sao apresentados ao longo deste documento os dados técnicos de entrada na
modelagem (demanda, investimentos e despesas) associados ao projeto proposto,
assim como todas as demais premissas utilizadas e ndo apresentadas nos demais
cadernos que compdem este estudo de viabilidade, quais sejam: taxa de desconto do
fluxo de caixa, taxas de amortizacéo e depreciacdo, premissas tributarias, necessidades

de capital de giro, premissas financeiras, entre outras.

Tem-se como resultado o comportamento do projeto em termos da distribuicéo
temporal do fluxo de caixa, assim como as contraprestagcdes a serem pagas pelo uso da
area. E importante ressaltar que o modelo econdmico-financeiro em tela reflete apenas
o cenario tendencial (demanda projetada) para definicdo dos valores da contraprestacao

para outorga da area em questdo, ndo captando, portanto, todas as derivacbes e
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alteracdoes de fatos que porventura venham a afetar posteriormente o desempenho

financeiro da Concessao de Uso.

Metodologia de Avaliagao

Utiliza-se o fluxo de caixa descontado como metodologia padréo deste estudo de
viabilidade, considerando a taxa WACC (weighted average cost of capital) como a taxa
de referéncia para desconto dos fluxos futuros estimados, de acordo com a Nota Técnica
SEl n° 28056/2020/ME, que trata do célculo de taxa de desconto de referéncia para

leildes de terminais ferroviarios.

A taxa WACC considerada no estudo foi de 8,68%, cuja definicdo se baseou nos
riscos inerentes as atividades propostas pelo modelo de negdcio dentro do prazo de
contrato, abordado aqui como horizonte de projeto. Composicéo do Fluxo de Caixa:

Figura 1. Composigéo do Fluxo de Caixa.

Composigao do Fluxo de Caixa:
Lucro Liquido

+ Depreciagao/Amortizagio

+/- Variagio de Capital de Giro

= Fluxo de Caixa Operacional

- Investimentos

= Fluxo de Caixa

Os valores monetarios considerados ao longo do tempo serédo apresentados em
termos reais ou constantes, ou seja, ndo serao considerados efeitos inflacionarios sobre
0 modelo. Assim, todos 0s custos e receitas apresentados deverao estar referenciados
a uma data base, aqui apontada como janeiro de 2022.

Receita Liquida

O presente estudo considera de forma objetiva, a projecdo da Receita Liquida
como uma composicdo dos seguintes fatores:
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o Preco final do servico;
o Projecédo da Demanda,;
. Incidéncia tributéria sobre a Receita Bruta.

Receita Liquida = (Demanda Projetada x Preco Final do Servigo) - Incidéncia Tributaria

Premissas dos Precos

Para determinacdo do Preco Final do Servico, foi levado em consideracdo os
dados do Volume Il — Mercado e Demanda, do presente estudo, com énfase no precgo
de Transbordo e Desembaracgo, pois sdo 0s servicos mais relevantes oferecidos pelo

terminal.

Tabela 1. Principais servigos.

Nome da cesta de servigo Descrigao da cesta de servigos

O Preco do Transbordo e Armazenagem tem por finalidade remunerar todas
as atividades necessarias e suficientes para realizar as seguintes atividades:

- Recepcdo rodovidria,

- Movimentagdo no armazém,

- Expedigdo ferroviaria.

Transbordo e
Desembaraco

Tabela 2. Pregos dos servigos.

Nome da cesta de servigo liakifzlB 3 kon]

Transbordo e

Desembaraco 13,95 13,95

Projecao de Demanda e Receita

O projeto para concessado de uso do Terminal do Lote 04 é caracterizado como
brownfield e com vocacédo para movimentacdo de gréos, notadamente soja e milho.
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Dessa forma, o primeiro ano do contrato de concessdo de uso ja contempla

movimentacao de carga.

O grafico a seguir demonstra a Demanda projetada para soja e milho no periodo
de 15 anos de concesséo.
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Grdfico 1. Demanda projetada para o terminal.

O grafico em sequéncia apresenta a receita estimada para o periodo

concesséao baseada na projecéo dos servigos de Transbordo e Desembaraco.
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Grdfico 2. Relagdo entre Receita Liquida e Receita Bruta.
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Tributacdo sobre a Receita

O regime tributario prevé que sobre as receitas do Concessionario incidem
COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social), PIS (Programa de
Integracdo Social) e ISS (Imposto Sobre Servicos).

Conforme a Lei Complementar n° 07/1970, sao contribuintes do PIS as pessoas
juridicas de direito privado, tendo o calculo de tal contribuicdo 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,
gue estabelece que todas as pessoas juridicas e seus equivalentes em relacdo a
legislagéo do Imposto de Renda séao seus contribuintes. No caso deste projeto, a Receita
da Concessionaria € composta especificamente pela Receita Tarifaria que sujeita a
Concessionaria ao pagamento de PIS e COFINS nas aliquotas de 1,65% e 7,60%

respectivamente. O regime de incidéncia do PIS/ICOFINS é o ndo-cumulativo.

Quanto a incidéncia de ISS sobre as remuneracgdes vinculadas aos servigos de
transbordo e armazenagem (Receita Tarifaria), considera-se, com base nos termos
determinados pelo Poder Concedente, a aliquota incidente maxima de ISS de 5%.
Portanto, o conjunto de impostos incidentes sobre a Receita Tarifaria Bruta da concessao
considerado nesta avaliacdo econdmico-financeira respeita as aliquotas apresentadas

na tabela a seguir:

Tabela 3. Aliquota dos impostos sobre a receita bruta.

Impostos Hn?cena
Operacional Bruta
PIS 1,65%
COFINS 7,60%
155 5,00%
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Composicédo Tributaria

ISS ;
(4.148.707)

COFINS ;
(6.306.035)

PIS ;
(1.369.073)

Grdfico 3. Composigdo Tributdria sobre a receita bruta.

Tributo sobre a Receita
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Grdfico 4. Tributo sobre a Receita.

Custo OPEX

Para composicao dos custos e despesas operacionais, foram considerados os

dispéndios projetados com custos fixos e variaveis ao longo do projeto, sendo:

. Custos Fixos, compostos por:

- M3o-de-obra;
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- Custos ambientais;

- Despesas gerais e administrativas (seguros, IPTU, alvara de funcionamento,
laudo de avaliacdo dos bens, servigos terceirizados, entre outras taxas e despesas);
o Custo Variavel, composto por:

- Utilidades - relacao do consumo energético do terminal (R$/TU) para luz, agua,
combustivel e lubrificante;

E necessario ressaltar que as despesas com as Contraprestacbes Fixas e

Variaveis ndo entram neste capitulo. Eles se encontram na parte de Demonstracéao de
Resultado (capitulo Fluxo de Caixa do Projeto).

Composic¢ao dos Custos e Despesas Operacionais
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Grdfico 5. Composigdo de custos e despesas operacionais.
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Composicao das Despesas Gerais e Administrativas
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Grdfico 6. Composigdo das despesas gerais e administrativas.

Tabela 4. Composigcdo do OPEX - Ano 1 ao 5.

3 C ~ Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5
VALEC Ergenharia, Construgses 2023 2024 2025 2026 2027
e

e Ferrovias S.A.

Projecdo de custos operacionais Total

Faixa de Custos 15 anos

Custos e Despesas Operacionais 45.417.500 3.023.278 2.920.691 2.978.223 2.959.031 3.047.519
Mio de Obra do Terminal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Pessoal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Utilidades 1.091.957 72.797 " 72.797 " 72.797 " 72.797 © 72.797
Eletricidade 1.083.885 72.259 72.259 72.259 72.259 72.259
Esgoto 8.072 538 538 538 538 538
Manutengio 1.872.308 124.821 © 124.821 ~ 124.821 ~ 124821~ 124.821
Obras Civis 184.359 12.291 12.291 12.291 12.291 12.291
Equipamentos 1.687.949 112.530 112.530 112.530 112.530 112.530
Geral e Admin 8.917.520 588.002 588.002 588.002 588.002 620.497
Seguros 363.917 24.261 24.261 24.261 24.261 24.261
Seguranga 3.208.459 213.897 213.897 213.897 213.897 213.897
Limpeza 1.311.369 87.425 87.425 87.425 87.425 87.425
Outras servigos terceirizados 2.801.741 186.783 186.783 186.783 186.783 186.783
IPTU 365.812 24.387 24.387 24.387 24.387 24.387
Laudo de avaliagdo dos bens 97.484 - - - - T 32.495
Outras Taxas e Despesas 768.738 51.249 51.249 51.249 51.249 51.249
Custos Ambientais 3.961.130 261.766 241.524 279.732 241.524 283.853
Custos Varidveis 5.837.548 300.090 317.745 337.068 356.085 369.749

(-) Outras despesas 100.000 100.000 0 0 0 0

Downpayment 100.000 100.000

Créditos PIS/Cofins 342.450 22.562 22.615 22.673 22.731 22.772

9
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Tabela 5. Composigdo do OPEX - Ano 6 ao 10.

R ~ Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano 10

VALEC :'}_.’:r:':;::’scxns""‘?“s 2028 2029 2030 2031 2032

—— Lol

Projecdo de custos operacionais Total

Faixa de Custos 15 anos 100% 100% 100% 100% 100%

Custos e Despesas Operacionais 45.417.500 3.022.391 2.993.317 3.001.249 3.089.447 3.048.788
Mio de Obra do Terminal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Pessoal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Utilidades 1.091.957 ~ 72.797 " 72797 " 72797 " 72.797 " 72.797
Eletricidade 1.083.885 72.259 72.259 72.259 72.259 72.259
Esgoto 8.072 538 538 538 538 538
Manutengio 1.872.308 124.821 124.821 124.821 " 124.821 124.821
Obras Civis 184.359 12.291 12.291 12.291 12.291 12.291
Equipamentos 1.687.949 112.530 112.530 112.530 112.530 112.530
Geral e Admin 8.917.520 588.002 588.002 588.002 588.002 620.497
Seguros 363.917 24.261 24.261 24.261 24.261 24.261
Seguranca 3.208.459 213.897 213.897 213.897 213.897 213.897
Limpeza 1.311.369 87.425 87.425 87.425 87.425 87.425
Qutras servigos terceirizados 2.801.741 186.783 186.783 186.783 186.783 186.783
IPTU 365.812 24.387 24.387 24.387 24.387 24.387
Laudo de avaliagdo dos bens 97.484 - - - -7 32.495
Outras Taxas e Despesas 768.738 51.249 51.249 51.249 51.249 51.249
Custos Ambientais 3.961.130 279.732 241.524 241.524 322.062 241.524
Custos Variaveis 5.837.548 381.236 390.371 398.302 405.963 413.347

(-) Outras despesas 100.000 0 1] 0 1] 0

Downpayment 100.000

Créditos PIS/Cofins 342.450 22.806 22.834 22.857 22.880 22.903

Tabela 6. Composi¢do do OPEX - Ano 11 ao 15.

R ~ Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15

VALEC E':,’;::;::’scxn"‘t'"‘}“s 2033 2034 2035 2036 2037

——— e

Projecdo de custos operacionais Total

Faixa de Custos 15 anos 100% 100% 100% 100% 100%

Custos e Despesas Operacionais 45.417.500 3.023.399 3.068.406 3.079.002 3.042.979 3.119.780
Mao de Obra do Terminal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Pessoal 23.637.038 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803 1.575.803
Utilidades 1.091.957 ~ 72797 " 72797 " 72797 " 72.797 " 72.797
Eletricidade 1.083.885 72.259 72.259 72.259 72.259 72.259
Esgoto 8.072 538 538 538 538 538
Manutengio 1.872.308 124.821 124.821 124.821 " 124.821 124.821
Obras Civis 184.359 12.291 12.291 12.291 12.291 12.291
Equipamentos 1.687.949 112.530 112.530 112.530 112.530 112.530
Geral e Admin 8.917.520 588.002 588.002 588.002 588.002 620.497
Seguros 363.917 24.261 24.261 24.261 24.261 24.261
Segurancga 3.208.459 213.897 213.897 213.897 213.897 213.897
Limpeza 1.311.369 87.425 87.425 87.425 87.425 87.425
Qutras servigos terceirizados 2.801.741 186.783 186.783 186.783 186.783 186.783
IPTU 365.812 24.387 24.387 24.387 24.387 24.387
Laudo de avaliagdo dos bens 97.484 - - - -7 32.495
Outras Taxas e Despesas 768.738 51.249 51.249 51.249 51.249 51.249
Custos Ambientais 3.961.130 241.524 279.732 283.853 241.524 279.732
Custos Variaveis 5.837.548 420.452 427.251 433.726 440.033 446.131

(-) Outras despesas 100.000 0 [1] 0 [1] 0

Downpayment 100.000

Créditos PIS/Cofins 342.450 22.924 22.944 22.964 22.983 23.001
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Custo CAPEX

O custo estimado para composicao do CAPEX totalizou R$ 7.775.997,80 (data-
base Janeiro/2022), ja considerando os reajustes monetarios ao longo do tempo. Os
indexadores de correcdo utilizados foram os de obras portuarias para “Maquinas e
Equipamentos” do Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes — DNIT e o
indice Nacional da Construcéo Civil — INCC.

A composicdo do CAPEX corresponde ao valor apresentado pelo Laudo
Referencial de avaliacao dos bens que indicou o valor dos bens méveis (equipamentos)
e imoveis (obras civis) do Terminal Intermodal no Lote 04, somado ao custo previsto para

implantacéo do estacionamento, conforme apresentado pelo Volume Il — Engenharia.

Tabela 7. Composigdo do CAPEX.

Janeiro /

CAPEX 2022 (RS)

Equipamentos:
Obras Civis: 2.027.757,17

Estacionamento:

Total (CAPEX): 7.775.997,80

Os valores para Equipamentos e Obras civis foram previstos para o primeiro ano
do projeto, totalizando R$ 7.406.968,80, enquanto que o valor previsto para a obra do

Estacionamento de R$ 369.028,99 foi considerado no segundo ano do projeto.

Depreciagcdao e Amortizagcao

A seguir, apresenta-se a evolucdo da depreciacdo ao longo da vida do projeto,
calculado pelo método linear de amortizacédo pelo prazo da Concesséo de Uso:

11
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Depreciagdao Acumulada
R$ 9.000.000

R$ 8.000.000

R$ 7.775.997,79
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Grdfico 7. Composigéo da Depreciagdo.
Tributacao sobre o Lucro

Por representar uma parcela significativa no Fluxo de caixa, se fez necessario um

detalhamento do custo de tributacé&o sobre o Lucro, ao longo dos anos.

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

Para o calculo do IRPJ, considera-se a declaragdo do imposto no Regime de Lucro
Real apurado anualmente, nos termos da legislacao federal vigente, em obediéncia ao
art. 14 da Lei n° 9.718/98, 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
namero de meses de atividade do ano-calendario anterior, quando inferior a 12 (doze)
meses (limite fixado pela Lei N° 10.637/2002), 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$

12

VALEC




VOLUME VI
MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

20.000,00 (vinte mil reais) pelo numero de meses do respectivo periodo de apuracao.
Porém, quando os resultados da SPE apontarem para um valor superior a este montante,

a legislacéo 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 apuracdo 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 optantes
pelo regime de declaracdo sobre Lucro Real.

Tabela 8. Tributagdo sobre o lucro.

Tributagdo %
IR até RS 240 mil 15%
IR acima de RS 240 mil 25%
CSLL 9%

Tributo sobre o Lucro

RS 400.000

RS 350.000

R$ 300.000
R$ 250.000
R$ 200.000
R$ 150.000 '
R$ 100.000 :
R$ 50.000 1 ' j '
-— = 9 i

RSO
$ Ano1  Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ane7 Ano8 Ano9 Ano10 Ano11l Ano12 Ano13 Ano14 Ano15

= CSLL  R$- R$- R$9.14 R$23.7 R$357 R$537 R$6E55 R$728 R$726 R$837 R$932 R$96.0 R$101. R$111. RS 110.
= IR RS- R$- R$152 R$421 R$751 R$125. R$158. R$178. R$177. R$208. R$ 234 R$242. R$258. R$285. R$282
= IR mCSLL

Grdfico 8. Composigdo da tributagdo sobre o lucro.
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Fluxo de Caixa do Projeto

Em resumo, os graficos e tabelas a seguir refletem o comportamento estimado

para o Fluxo de Caixa do Projeto, a valores constantes, consolidando todas as premissas

e regramentos utilizados no presente estudo de viabilidade. Adicionalmente, é

apresentada tabela evidenciando os resultados-chave do estudo.

RS$ 6.000.000

RS$ 5.000.000

R$ 4.000.000

R$ 3.000.000

RS 2.000.000

R$ 1.000.000

R$0

Ano 1 ]

R$ 2.000.000

R$ 1.000.000

RS0

-R$ 1.000.000

-R$ 2.000.000

-R$ 3.000.000

-R$ 4.000.000

-R$ 5.000.000

-R$ 6.000.000

-R$ 7.000.000

-R$ 8.000.000

o~
[=]
c
<

Receita Liquida x EBITDA

o)
=]
c

<

~
(=]
<
<

Ano 5
Ano 6
Ano 7
Ano 8
Ano 9
Ano 10
Ano 11
Ano 12
Ano 13

= Receita Liquida = EBITDA

Grdfico 9. Relagdo entre Receita Liquida e Ebitda.

Fluxo de Caixa

~mhhhh II II II II II || ||
o~ ™ <+ 0 © ~ 0 [ =} — o ) <+
o o o o o o o o - - - - -
i £ & £ 2 £ =z gz g g2 g2 ¢

< < < < <

B Fluxo de Caixa do Projeto B Fluxo de Caixa Desc.

Grdfico 10. Fluxo de caixa.
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Tabela 9. Principais resultados da Modelagem Econémico-Financeira.

Prazo total (anos) 15
Downpayment RS 100.000
TIR conceitual do Projeto (%) 8,68%
Movimentacdo Total (TU) 5.947.968
Preco médio (RS/TU) RS 13,95
Receita Bruta Total (Valor do Contrato) RS 82.974.147
OPEX Total RS 53.385.861
CAPEX Total RS 7.775.998
Contraprestacdo Fixa (R$/Ano) RS 161.367
Contraprestacdo Variavel (RS/TU) RS 0,95
VPL Conceitual do Projeto RS 0,00

15
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Tabela 10. Demonstrativo do fluxo de caixa - ano 1 ao 5.

VTN o p——

Demonstrativo do Fluxo de Caixa do Projeto - (R$ x 1000)

Demanda 5.947.968 305.766 323.755 343.444 362.820 376.743
(+) Receita Bruta 82.974.147 4.265.435 4.516.384 4.791.037 5.061.342 5.255.563
(-) Tributos sobre o valor de venda (11.823.816) (607.824) (643.585) (682.723) (721.241) (748.918)
5,00% ISS (4.148.707) (213.272) (225.819) (239.552) (253.067) (262.778)
1,65% PIS (1.369.073) (70.380) (74.520) (79.052) (83.512) (86.717)
7,60% COFINS (6.306.035) (324.173) (343.245) (364.119) (384.662) (399.423)
Créditos PIS/Cofins 342.450 22.562 22.615 22.673 22.731 22.772
(=) Receita Liquida 71.492.781 3.680.173 3.895.414 4.130.988 4.362.832 4.529.417
(-) Custos e Despesas Operacionais (53.385.861) (3.374.983)  (3.389.478)  (3.465.704)  (3.464.912) (3.566.620)
Contraprestac3o Fixa (2.420.508) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367)
Contraprestagdo Variavel (5.647.853) (290.338) (307.419) (326.115) (344.514) (357.734)
Mo de Obra (23.637.038) (1.575.803)  (1.575.803)  (1.575.803)  (1.575.803) (1.575.803)
Utilidades - fixo (1.091.957) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797)
Manutenggo (1.872.308) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821)
Geral e Administrativo (8.917.520) (588.002) (588.002) (588.002) (588.002) (620.497)
Custos Ambientais (3.961.130) (261.766) (241.524) (279.732) (241.524) (283.853)
Utilidades - variavel (5.837.548) (300.090) (317.745) (337.068) (356.085) (369.749)

(-) Outras despesas (100.000) (100.000) - - - -

Downpayment (100.000) (100.000)

Custo Leildo + Ressarcimento EVTEA - -

(=) Ebitda 25,33% 18.106.919 305.189 505.936 665.284 897.920 962.796
% Margem EBITDA 8,3% 13,0% 16,1% 20,6% 21,3%

(-) Depreciagdio e Amortizagio (7.775.998) (493.798) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
EBIT 10.330.922 (188.609) (14.221) 145.127 377.763 442,639
Lucro tributavel 10.330.922 (188.609) (14.221) 145.127 377.763 442.639
Tributos (3.214.354) - - (24.381) (65.907) (110.870)

IR (2.284.572) - - (15.238) (42.108) (75.169)

CSLL (929.783) - - (9.143) (23.799) (35.701)
Lucro liquido 7.116.567 (188.609) (14.221) 120.745 311.855 331.769

Fluxo de caixa livre

Lucro liquido 7.116.567 (188.609) (14.221) 120.745 311.855 331.769
(+) Depreciagdo e amortizagdo 7.775.998 493.798 520.157 520.157 520.157 520.157
(-) Variagsio da NCG (36.494) (17.657) (8.537) (11.639) (1.841)
(=) Fluxo de caixa operacional 14.892.565 268.695 488.279 632.366 820.373 850.086
(-) Fluxo de investimentos (7.775.998) (7.406.969) (369.029) - - -
(=) Fluxo de caixa 7.007.887 (7.246.954) 119.250 632.366 820.373 850.086
16

VALEC

A (VYVV " AvAh VAV " A



VOLUME VI
MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

Tabela 11. Demonstrativo do fluxo de caixa - ano 6 ao 10.

VALEC i G

Demonstrativo do Fluxo de Caixa do Projeto - (RS x 1000)

Demanda 5.947.968 388.447 397.755 405.836 413.642 421.166
(+) Receita Bruta 82.974.147 5.418.836 5.548.680 5.661.416 5.770.303 5.875.263
(-) Tributos sobre o valor de venda (11.823.816) (772.184) (790.687) (806.752) (822.268) (837.225)
5,00% 1SS (4.148.707) (270.942) (277.434) (283.071) (288.515) (293.763)
1,65% PIS (1.369.073) (89.411) (91.553) (93.413) (95.210) (96.942)
7,60% COFINS (6.306.035) (411.832) (421.700) (430.268) (438.543) (446.520)
Créditos PIS/Cofins 342.450 22.806 22.834 22.857 22.880 22.903
(=) Receita Liquida 71.492.781 4.669.458 4,780.826 4.877.522 4.970.916 5.060.940
(-) Custos e Despesas Operacionais (53.385.861) (3.552.605) (3.532.370) (3.547.975) (3.643.585) (3.610.071)
Contraprestac3o Fixa (2.420.508) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367)
Contraprestagdo Varidvel (5.647.853) (368.847) (377.685) (385.359) (392.771) (399.915)
Mo de Obra (23.637.038) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803)
Utilidades - fixo (1.091.957) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797)
Manutencio (1.872.308) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821)
Geral e Administrativo (8.917.520) (588.002) (588.002) (588.002) (588.002) (620.497)
Custos Ambientais (3.961.130) (279.732) (241.524) (241.524) (322.062) (241.524)
Utilidades - variavel (5.837.548) (381.236) (390.371) (398.302) (405.963) (413.347)

(-) Outras despesas (100.000) - - - - -

Downpayment (100.000)

Custo Leildo + Ressarcimento EVTEA -

(=) Ebitda 25,33% 18.106.919 1.116.853 1.248.457 1.329.547 1.327.331 1.450.870
% Margem EBITDA 23,9% 26,1% 27,3% 26,7% 28,7%

(-) Depreciagio e Amortizagso (7.775.998) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
EBIT 10.330.922 596.695 728.299 809.390 807.173 930.713
Lucro tributavel 10.330.922 596.695 728.299 809.390 807.173 930.713
Tributos (3.214.354) (178.876) (223.622) (251.192) (250.439) (292.442)

IR (2.284.572) (125.174) (158.075) (178.347) (177.793) (208.678)

CSLL (929.783) (53.703) (65.547) (72.845) (72.646) (83.764)
Lucro liquido 7.116.567 417.819 504.678 558.197 556.734 638.270

Fluxo de caixa livre

Lucro liquido 7.116.567 417.819 504.678 558.197 556.734 638.270
(+) Depreciagdo e amortizacdo 7.775.998 520.157 520.157 520.157 520.157 520.157
(-) Variagdo da NCG (5.398) (5.316) (3.400) (330) (4.927)
(=) Fluxo de caixa operacional 14.892.565 932.578 1.019.518 1.074.955 1.076.561 1.153.501
(-) Fluxo de investimentos (7.775.998) - - - - -
(=) Fluxo de caixa 7.007.887 932.578 1.019.518 1.074.955 1.076.561 1.153.501
17
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Tabela 12. Demonstrativo do fluxo de caixa - ano 11 ao 15.

VALEC Erserbri o ot

Demonstrativo do Fluxo de Caixa do Projeto - (R$ x 1000)

Demanda 5.947.968 428.405 435.333 441.931 448.356 454.569
(+) Receita Bruta 82.974.147 5.976.253 6.072.897 6.164.932 6.254.565 6.341.242
(-) Tributos sobre o valor de venda (11.823.816) (851.616) (865.388) (878.503) (891.276) (903.627)
5,00% 1SS (4.148.707) (298.813) (303.645) (308.247) (312.728) (317.062)
1,65% PIS (1.369.073) (98.608) (100.203) (101.721) (103.200) (104.630)
7,60% COFINS (6.306.035) (454.195) (461.540) (468.535) (475.347) (481.934)
Créditos PIS/Cofins 342.450 22.924 22.944 22.964 22.983 23.001
(=) Receita Liquida 71.492.781 5.147.561 5.230.453 5.309.393 5.386.272 5.460.616
(-) Custos e Despesas Operacionais (53.385.861) (3.591.555) (3.643.141) (3.660.002) (3.630.080) (3.712.780)
Contraprestag3o Fixa (2.420.508) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367) (161.367)
Contraprestacdo Variavel (5.647.853) (406.789) (413.368) (419.632) (425.733) (431.633)
Mo de Obra (23.637.038) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803) (1.575.803)
Utilidades - fixo (1.091.957) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797) (72.797)
Manutencio (1.872.308) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821) (124.821)
Geral e Administrativo (8.917.520) (588.002) (588.002) (588.002) (588.002) (620.497)
Custos Ambientais (3.961.130) (241.524) (279.732) (283.853) (241.524) (279.732)
Utilidades - variavel (5.837.548) (420.452) (427.251) (433.726) (440.033) (446.131)

(-) Outras despesas (100.000) - - - - -

Downpayment (100.000)

Custo Leildo + Ressarcimento EVTEA -

(=) Ebitda 25,33% 18.106.919 1.556.006 1.587.312 1.649.391 1.756.193 1.747.836
% Margem EBITDA 30,2% 30,3% 31,1% 32,6% 32,0%

(-) Depreciagiio e Amortizagsio (7.775.998) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
EBIT 10.330.922 1.035.849 1.067.155 1.129.234 1.236.036 1.227.679
Lucro tributavel 10.330.922 1.035.849 1.067.155 1.129.234 1.236.036 1.227.679
Tributos (3.214.354) (328.188) (338.833) (359.940) (396.252) (393.411)

IR (2.284.572) (234.962) (242.789) (258.308) (285.009) (282.920)

CSLL (929.783) (93.226) (96.044) (101.631) (111.243) (110.491)
Lucro liquido 7.116.567 707.660 728.322 769.294 839.784 834.268

Fluxo de caixa livre

Lucro liquido 7.116.567 707.660 728.322 769.294 839.784 834.268
(+) Depreciagdo e amortizagdo 7.775.998 520.157 520.157 520.157 520.157 520.157
(-) Variagdo da NCG (4.237) (1.513) (2.624) (4.255) 108.169
(=) Fluxo de caixa operacional 14.892.565 1.223.580 1.246.966 1.286.827 1.355.686 1.462.594
(=) Fluxo de investimentos (7.775.998) - - - - -
(=) Fluxo de caixa 7.007.887 1.223.580 1.246.966 1.286.827 1.355.686 1.462.594
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Anexo: Lista de Planilhas

Tabela 13. Projegdo de IRPJ, CSLL e Variagéo da NCG —Ano 1 a 5.

VALEC Engenharia, Construcoes

e Ferrovias S.A.

Projec¢do de IRPJ e CSLL

IR e CSLL - projeto
EBITDA 305.189 505.936 665.284 897.920 962.796
Depreciagdo Fiscal (493.798) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
Lucro Tributavel (188.609) (14.221) 145.127 377.763 442,639
Prejuizos a compensar (188.609) (14.221) - - -
Prejuizos acum. a compensar (188.609) (202.830) (202.830) (159.292) (45.963)
Prejuizos compensaveis - - 43.538 113.329 45.963
Base de célculo para IR (188.609) (14.221) 101.589 264.434 396.677
15% IR - - (15.238) (39.665) (59.501)
10% AD IR - - - (2.443) (15.668)
IRPJ - - (15.238) (42.108) (75.169)
9% CSLL - - (9.143) (23.799) (35.701)'
IRPJ+CSLL - - (24.381) (65.907) (110.870)
NCG 36.494 54.151 62.688 74.327 76.168
20 Contas a Receber 236.969 250.910 266.169 281.186 291.976
20 Contas a Pagar (167.960) (162.261) (165.457) (164.391) (169.307)
20 Tributos a Recolher (32.515) (34.498) (38.024) (42.468) (46.501)
Variagdo da NCG 36.494 17.657 8.537 11.639 1.841

Tabela 14. Projegdo de IRPJ, CSLL e Variagdo da NCG —Ano 6 a 10.

VALEG Ersomars, consrsies

e Ferrovias S.A.

Projegdo de IRPJ e CSLL

IR e CSLL - projeto
EBITDA 1.116.853 1.248.457 1.329.547 1.327.331 1.450.870
Depreciagdo Fiscal (520.157) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
Lucro Tributavel 596.695 728.299 809.390 807.173 930.713
Prejuizos a compensar - - - - -
Prejuizos acum. a compensar - - - - -
Prejuizos compensaveis - - - - -
Base de calculo para IR 596.695 728.299 809.390 807.173 930.713
15% IR (89.504) (109.245) (121.408) (121.076) (139.607)
10% ADIR (35.670) (48.830) (56.939) (56.717) (69.071)
IRPJ (125.174) (158.075) (178.347) (177.793) (208.678)
9% CSLL " (53.703) (65.547) (72.845) (72.646) (83.764)
IRPJ+CSLL (178.876) (223.622) (251.192) (250.439) (292.442)
NCG 81.566 86.883 90.282 90.613 95.539
20 Contas a Receber 301.046 308.260 314.523 320.572 326.403
20 Contas a Pagar (167.911) (166.295) (166.736) (171.636) (169.377)
20 Tributos a Recolher (51.570) (55.082) (57.505) (58.324) (61.487)
Variagdo da NCG 5.398 5.316 3.400 330 4.927
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Tabela 15. Projegdo de IRPJ, CSLL e Variagdo da NCG —Ano 11 a 15.

VALEG Ersenars, Cnsircoe
—_—

e Ferrovias S.A.

Projegdo de IRPJ e CSLL

IR e CSLL - projeto
EBITDA 1.556.006 1.587.312 1.649.391 1.756.193 1.747.836
Depreciagdo Fiscal (520.157) (520.157) (520.157) (520.157) (520.157)
Lucro Tributavel 1.035.849 1.067.155 1.129.234 1.236.036 1.227.679
Prejuizos a compensar - - - - -
Prejuizos acum. a compensar - - - - -
Prejuizos compensaveis - - - - -
Base de calculo para IR 1.035.849 1.067.155 1.129.234 1.236.036 1.227.679
15% IR (155.377) (160.073) (169.385) (185.405) (184.152)
10% AD IR (79.585) (82.716) (88.923) (99.604) (98.768)
IRPJ (234.962) (242.789) (258.308) (285.009) (282.920)
9% CSLL (93.226) (96.044) (101.631) (111.243) " (110.491)
IRPJ+CSLL (328.188) (338.833) (359.940) (396.252) (393.411)
NCG 99.776 101.290 103.914 108.169 108.190
20 Contas a Receber 332.014 337.383 342.496 347.476 352.291
20 Contas a Pagar (167.967) (170.467) (171.056) (169.054) (173.321)
20 Tributos a Recolher (64.271) (65.626) (67.527) (70.252) (70.780)
Variagdo da NCG 4.237 1.513 2.624 4.255 (108.169)
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