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Secdo C
Analise Financeira

1Q118 - Terminal de Papel e Celulose - Porto de Itaqui

1. Introdugao

Este relatério fornece os principais resultados da andlise financeira do Arrendamento 1QI18 -

Terminal de Celulose de Itaqui - Porto de Itaqui.

O objetivo desta secdo é apresentar um resumo das informacdes relativas as premissas basicas

utilizadas e dos resultados do modelo, contendo um breve panorama das premissas

metodoldgicas e extratos do modelo, de acordo com as indicacdes a seguir.

2. Premissas Basicas

As premissas bdsicas deste arrendamento sdo indicadas na tabela abaixo.

Premissas

Descricdao

Varidvel de selecdo da proposta

Prazo do arrendamento

Receita média por unidade por tipo
de produto movimentado

Pagamentos a Agéncias
Governamentais

WACC

Previsdes de demanda

Capex

Opex

Maior Valor de Outorga

25 anos

Celulose - R$49,52

Calculado no modelo de tal forma que o Valor Presente
Liquido do Projeto seja igual a zero

8,03% a.a.

Desenvolvidas como parte da andlise de demanda. Ver as
projecdes na Sec¢ao A.

Custos de Capital elaborados como parte da analise de
engenharia. Ver Secdo B para as projecbes e premissas
relativas a depreciagdo de ativos.

Custos Operacionais elaborados como parte da andlise de
engenharia. Ver as proje¢des na Secdo B.
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Outros parametros-chave

- Moeda do modelo RS

- Valores das previsbes  Em termos reais (ano base de 2016)

3. Resultados-chave

Os resultados-chave do modelo sdo fornecidos abaixo.

Receita Bruta Global R$ 1.617.323 k
Fluxo de Caixa Global do Projeto RS 235.911 k
Investimentos RS 214.873 k
Pagamento Mensal fixo RS 48,5 k
Pagamento variavel/t RS 1,18/t
Retorno N&do Alavancado do Projeto

TIR apés o Imposto 8,03%
Valor Presente Liquido do Projeto em 8,03% RS -5.115k

Valores de Arrendamento equivalente a 3% da Receita bruta (VPL negativo)

A seguir, sdo apresentadas premissas tributdrias e financeiras para o terminal 1QI18.
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Tabela 1: Premissas tributarias para o Terminal 1Q118

Premissas tributdrias e outras (1Q118)

Premissas chave

Aliquotas de Impostos Lucro Real Lucro presumido
PIS (s/ receitas) 1,65% 0,65%
COFINS (s/ receitas) 7,60% 3,00%
1SS (imposto municipal; s/receitas) 5,00%

CSLL (imposto federal; s/ receita) 9,00%
IR (federal; s/ receita) 25,00% _ (InRS '000s)
Imposto sobre receita abaixo de RS 240k 15,00% 240

Método do Lucro Presumido (Lucro Presumido)

Critério de qualificagéo: (In RS '000s
2013 Receitas Brutas > 48.000
2014 Receitas Brutas > 78.000
Contém anos qualificados (S/N)? Y
Chave:

Opgdo por Método Lucro Presumido? (1=sim, 0=no) 1

Chave Incentivo Fiscal:

Opgéo incentivo tributario p/ PIS/COFINS de Desp.Oper. sobre receita

Uso (1=sim; 0=ndo) 1
" Beneficio REIDI

Uso (1=sim; 0=n3o) 1

Anos de validade (assume 1 ano aprovagdo SEP) 5

Incentivo REPORTO

Uso (1=sim; 0=ndo) 7 loano
Arrendamento

Anos de validade (assume 1 ano aprovagdo SEP) 2 2019

Imposto IPI 0%

Imposto de Importagdo 14%

Prejuizos acumulados

Max a ser aplicado a Perdas por ano 30%
Chave Dividendso (1=sim, 0=ndo) 1
% do Lucro Liquido 50%
(In RS '000s
Nivel de Caixa minimo 717

Requisitos de Capital de Giro

WC1 Caixa 7,2 dias 2,0% das despesas operacionais anuais
WC2 Recebiveis 15 dias 4,1% das despesas anuais
WC3 Contas a Pagar 15 dias 4,1% das despesas anuais
WC4 Estoques 0 dias 0,0% das despesas anuais
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Tabela 2: Demonstrativo de Resultados previstos para o terminal 1Q118

Demonstrativo de Resultados

Previsiio em kRS, Todos os valores em termos Real termos.

Aol  Ano2  Ano3  Anod  AnoS An07  Ano8  Ano9  Anol  Amoll  Anol2  Awol3  Anol4  AnolS  Anols A1/  Anol8  Anol9  Ano20  Ano2l  Ano22  Ano23  Ano24  Ano2s
29 2w ;a2 03 227 a8 2 M3 a3 a3 203 0% o aom
Receftabruts 0 0 038 7038 7038 7038 W38 7038 /038 038 70318 /0318 0318 70318 7038 7038
Imposto sobre receita: 55 500% 0 0 3516 3516 3516 356 3506 356 3516 3516 3516
PiSalquota 16%  16%  16%  16%  L6% 165% 065%  065% 165% 165%  165%
Impostosobre receita: IS 065% 0 0 110 1180 L1 - 10 1160
Aliuota COFINS 760%  760%  760%  760% 3,00% 760%  760%
Imposto sobre receita: COFINS 300% 0 2110 5.4
Receita Liquida (-impostos) 0 .23 0.5
Crédito Tributério PIS / COFINS Acumulado Disponive 0 0 35 £
Crédito tributdrio PIS/ COFINS uilizdvel 0 0 0 35 £
Crédito PIS / COFINS ao final do periodo 0 0 0 0 0 0
ReceitaLiquida (- mpostos, + rédito tributério) 0 236 6436 063 6063
Despesas
Despesas Operacionais ixas + Custos Ambientais 0 15893
Despesas Operacionais Varidveis 0 1837
Pagamento para Orggos Governamentais 78 22602
Total Despesas (excl depreciagio} 78 31 36491 36528
LA 78 w1 u3 MM 4% 26131 2.0
Depreciagio 0 5021 901 o 80 8377 8377
Amortizagio 0 -447 447 447
Despesas financeiras nio operacionais
Despesa de Juros 2274 30 28T 68 249 200 50 1e4 1195 %6 4 4 4 st
Lucroantes dos Impostos Lucro/(Prejuizo} TL787 18l LB D4y 1638 DI 129% B4 B3 57 553 5253 Bae 51 157
Valor PFL SSSL 2005 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PFL disponivel para uso 30,00% sk 2005 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valor final do PFL 0 2015 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Método de tributagio de lucro
Base tributiria para Método do Lucro Real - AT Lucro/{Prejuizo) 8251 8509 20% 938 oS3 MO0 118 1240 11 10371 1459 10551 1059 1067 1067 061 108%
Imposto sobre receita: CSLL 9,00% 0 0 o] 769 1 o5 595 10m Lo o 91 99 %7
Impostosobre receita: IR 500% 0 0o a0 2113 2333 279 2786 279 2591 264 a6l 2685 263 265
Nota: Alguota de 1R para receita menor que RS 240k equivale o 15.00%
Método de tributagio de lucro - AT Lucro/ Prejuizo) 269 286 9006 9074 9331 954 964 9747 998 10113 024 04D D03 DI D0 127 138 140 15D 1156 1l6W e 1168 11N 166
Método do Lucro Presumido:
Bose decdlculo CSLL (% da receita buta) 0 0 2SR 2SR RS 2N 2SR 2SR 250 22 25 2SR 2N 2SR 250 250 nsw 2SR RSW 2N 2R 2N 250
Bose decélculo IR (3% da receita bruta) 0 0 2R RS RS 25 252 nS® IR 2R 2SR 2N 2N 250 250 250 250 20 25@
Imposto sabre receita: CSLL 9,00% o 0 205 205 205 <205 205 205 205 2005 205 205 205 s 205 2w 205
Imposto sobre receita: IR 25,00 0 0 5601 1 1 560 - 5501
Nota: Aliquota de IR pora receita menor que RS 240k equivale o 15.00%
Método do Lucro Presumido - Lucro/ Prejuizo) 285 774 7809 810 844 855 8667 895 0167 O3B 950 1105  110% D178 D93 108 10920 11059 1100 1123 11039  1iow  masl 118
Otimizagio do Método Tributdrio - Lucro/ Prejuizo) 2856 906 907 9331 o6 96 9747 998  DA13 1024 1041 D053 LD 020 222 133 1410 1S 15% 16 164 1L6l8 163 1Lees
Metodologia otimizada (1-Lucro Presumido, O-Lucro Real) 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Possivel selecionar Lucro Presumido? (1=5im, 0-néo) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Escolhe chave tributdrio para selecionar Lucro Estimado? (1=sim, O=néo) 1 7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Metodologia Utilizada {1=Lucro Presum., 0=Lucro Real) [ S o " o 0 o " o0 " o 0 [ R T | o " o 0 0 0 o T o T o " o
TReferéncia do Método Selecionado TM_ UM M TIM _ TM UM M TM M TM UM M M TM UM TM __ TM M TM M 1M Tim
Metodologia Utiizada [1=Lucro Presum., =Lucro Real] 7% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Tributos cobrados 0 o 2m 288 288 298 2013 3221 a7 At 26 767 253 358 3606 3606 3597
J(Pre] 265 286 9006 o074 o33 95 965 0747 952 113 10240 1040 1208 111 D478 1203 1133 1410 11510 115%  1LeW 160 1618 1163 1166
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PrevisGio em RS. Todos os valores em termos reais.

caixa
Recebiveis

Estoques

Ativo Intangivel

Imabilizado bruto

Depreciagio & Amartizagi Acumulada
Imobilizado liquido

Total Ativos

Contas a Pagar
Divida

Investimento de Capital
Lucros reti

Tabela 3: Resultados previstos para o terminal 1Q118

Balango
Aol Ano2  Ano3  Anod  AnoS  Ano6  Ano7  AnoE  AnaS  Anol0  Anoll  Anol2  Anol3  Anol4  Anols  Anols  Anol7  Anolf  Anold  Ano20  Ano2l  Ano22  Ano23  Ano2d  AnoZS
2019 200 2021 2022 2023 200 225 226 2027 208 20 2030 2031 202 2033 203 2035 203 2037 208 2039 200 200 202 201

77 757 ess 1saz | 29768 0332 51010 BL7EL | 72728 | 3860 9512 10653 117542 128601 135107  ME305 164007 179823 195731 21168 25215 252626 73071 293498 31358
o o 2m0 2 289 2890 2890 280 280 280 2890 2890 2890 2890 2490 2890 2890 280 2890 2890 2890 280 280 2890  28%0
o o o o o o o o o o o o o o 0 o o o 0 o o o o o o
o 0 o [ o o o o 0 o o o o 0 0 o 0 0 0 0 0 o
116 19061 190518 190618 150618 19061 190618 190618 190618 190618 150618 190618 197118 203618 w3618 203618 03518 203618 203618
o 0 oams  mos  maps  s7am s525 757 55211 0467 10205 109430 11619 141w 241 848 59 455 5969 194790 203518
@114 190618 181150 71682 162214 12746 13278  1BEI0 124383 L4875 10,407 9939 88559  BL179 8029 79419 L0 a1z 769 88 o
831 191335 193363 193994 104872 195960 1972078 19848l 199961 20L& 203422 205387 208991 212660 218295 230615 237502 204485  2SLSG67  ZSB69 20343  25LOE9 293609 05212 316874
30 24 1494 1499 1494 1490 1493 14 1496 149 149 149 1493 149 1498 1500 1501 1501 1500 1502 1500 150 1501 1502 1499
Se168 127777 119330 110882 102435 93088 5540 77093 66645 60198  SL751 43306 34856 26400 19457 19951 15554 11128 6701 227 2275 2275 2275 2275 2275
S6.198 127801 120828 112381 103928 95478  E/034  7E590  70.041 61692 53247 44799 36349 27907  ZL3S6 214w 12056 12629 8201 3777 3755 A7 3776 777 37
3328 69085 69085 69085  69.0B5 69085 69085 9085  G0.085  €9.085 G908 9085  9.085 69085 69085 6908 9085  G9085  (3.085 69085 9085 69085 69085 69085 6908
2695 5551 3455 12528 21850 31405 41059 5005 60734 70847 K1091 91503 103556 115677 127455  M0048 151361 152771 174260 18583  107.083 200120 20748 232350 20406
31633 63530 72500  Bl6ls 90944 100.4%0 110100 129820  139.937 150175 160588 172641 1476z _ 196990 209133 220.06 23185 23366 254921 266568 278205 _ 2833 30143 31101

Fluxo de Caixa do Projeto (n3o-alavancado)

Avaliagio

Lucro/(Prejuizo) Desalavancado apos Impostos 52 o283 a7 99 988 938 978 9805 987 988 931 11094 1105 71 176 0100 1010 1020 10086 D7 1017 10102 10089 1043
Depreciasio & Amertizag 0 odss  saes  sass  sess  o4es  sess o4 s o4 sdm 7m0 730 70 73 sme s se4 sss sed sse sme sme sen
Gostos de Capital (Investimentos) 100605 o o o o o o o o o o o o S o o o o o o o o o
Peoinical da concesso o o o 0 o 0 0 0 0 0 0 o o o o o o o o o o
Other Capital Expenditures 289 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 o o o o o o ° o 0 o
4 de Copital de G Liguid s o s s 5 s M 1 2 > : > s o s o 1 4 2 s ° 2 1 am
Fluxa de Cabea do Projeto apés Impostos (Desalovane TR 7,70%

s BB b7 a2 1938 1939 1258 122 192% B2 D28 B2 1340 BG1 1358 %7 1899 8% 1892  13M3 181 1898 1894 085

Valor Presente Liquido com WACC (8%)
Lucro antes dos Impostos Lucro/ (Prejuizo) -2.856 11787 11876 12213 12.497 12638 12.760 12.998 13.240 13.412 13633 15.786 15.876 16.057 16.073 14.815 14982 15.073 15.134 15.253 15.216 15.195 15.277
3 8o ¢ n 2o e 2567 Tamm 220 20m a2 e -i4es 118 o - s 26 12 = 54 s =

Ailich s e o Operadioral o o o o o o o o o o o o ° o o o o o

LAR Desalavancado so s 1476 19ER s & W7 4s0  WEs 1486 1488 15653 s 170 mms 152 15307 a0 e s
Vo PR T = im g g g g 5 g g g 5 g g g g g g g g g g g g g
e — sq00% o o am o o o o o o o o o o o o o ° o o o o o o ° o
Valor finaldo PFL o ms o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Método de tributago de lucro

Base trbutaria para Método do Lucro Real - AT Lucro/(Prefuizo} sz 1558 15205
Impsto sobes recol i UL 500 o o 13 am
Imposto sobre receita: IR 2500% ° o a1z 279 787

Nota: Aliquoto de IR paro receita menor que RS 240k equivole o 15.00%
Método de tributacdo de lucro - AT Lucro/{Prejuizo) 738 582 10.283 9.755 9.839 9.888 9.843 9.786 9,805 9.827 9.803 9.811 11.094 11.015 11013 10570 10.102 10.110 10.121 10.08 10127 10.127 10.102 10.089 10.143
Método do Lucro Presumido:
Bose de cilulo CSLL (3% da receita bruta) o o wmm ns  wse  a2sm  anse  ns  nse w22 nsw 2w nsw  nwmr 25 nse s s a2
Base de calculo IR (% da receita bruta) [ 32 | 0 0 2502 22502 22502 22502 22502 22502 2502 22502 22502 2502 22502 22502 2502 22502 2502 2252 2502 2502
Imposto sobre receita: CSLL 900% 0 0 = -2.025 -2.02¢ -2.0: 2.025 2.0 -2.025 -2.025
Imposto sobre receite: IR 25.00% o o 550 01 e ©o e sem se s
Nota: Aliquota de IR para receita menor gue RS 240k equivale a 15.00%

Método do Lucro Presumido - Lucro/ (Prefaro == om0 oen  Woms  Wes 0w s oow  wow w08 7% Del s Dol Dow  Ga e e Iow e T oy mow 1w

Optimal Unlevered AT Profit/(Loss) 738 582 10.790 10.670 10.799 10873 10.805 10.718 10.747 10.730 10.743 10755 12.293 12773 12771 12.706 1257 11269 11.285 11232 11.294 11294 11257 11236 11318
Metodologia otimizada (1=L ucro Presumida, O=Lucro Real) [ o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 F 1 1 1 1 1 1
Possietsslecionar Lo Presurado? (1-sim- Gndia] : : : 2 2 2 1 : 2 : H : 1 1 2 H H H 2 B X p : : :
Escalhe ciove tbutdria pors seleconar Lutr Etimada? (1564, 05446) X : : : 2 : : : 2 : H 2 2 2 2 H 1 1 1 2 p 2 : 1 :

(1tuero presum., 0 0 0 o 0 o 0 0 0 0 0 o 0 0 1 1 0 o o o 0 o 0 0 o

Lucro/(Prejut impostos 38 &2 02m 9755 9839 o888 o8 9.7% 5805 9827 5803 o811 1194 11015 1277 1270610107 10110 10171 1008 10077 10177 10107 10089 10143
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