o BNDES  DTA |Engennara Allm

LLLLL &Marsa

.. ; navaro Loso @

. prado DERIZZO

Servicos técnicos que compoem o Servigo B para a avaliagio, estruturacdo | N° DOCUMENTO CONSORCIO:

e implementacdo de projeto de participacio da iniciativa privada para

administracdo e exploracio do Porto Organizado de Santos e do Porto ECOF004 — Relatorio Final de

Otrganizado de Santos.

PORTO DE SANTOS/SPA

ETAPA 02 - FASE 01

RELATORIO FINAL DE AVALIACAO ECONOMICO
FINANCEIRA SANTOS

Avaliagdo Econémico-Financeira
SPA_Rev0

FOLHA
REVISAO 0 01/57

REV. DATA POR | VER. i APR. TE DESCRICAO DAS REVISOES
A 26/05/21 B PV EMISSAO INICIAL
B 23/06/21 B PV Revisao conforme comentirios do BNDES
C 06/07/21 TB PV Revisdo conforme comentitios do BNDES
D 21/07/21 TB PV Revisdo conforme comentitios do BNDES
E 28/07/21 TB PV Revisdo conforme comentitios do BNDES
F 01/11/21 GS B gggzrlﬁz; I::t (})astemissas de investimentos e
G 12/11/21 GS B gggzrlﬁz; I::t (})astemissas de investimentos e
H 17/11/21 GS TB Revisdo conforme comentitios do BNDES
0 24/11/21 B Retirada de marcas de revisao

1/CP0O {08/12/2021 TB Retirada da Conta de Investimentos

2icet ojoi/aez Gy T ol de et e 257 44 OB 1 Con

TE — TIPO DE EMISSAO

(A) PRELIMINAR

(E) PARA CONSTRUCAO

(B) PARA APROVACAO

(F) PARA COTACAO

(C) PARA REVISAO / COMENTADA PARA REVISAO

(G) CONFORME CONSTRUIDO

(D) APROVADA / PARA CONHECIMENTO

(i) CANCELADO




®: BNDES

DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTTIAO

Produto 04 | Frente Avaliagio Econémico-Financeira DTA |Engenbara All% ot "hiadio E%?e?zz%
SUMARIO

SUMARIO
1 OBJETIVO ...ttt sssieesssssstessessstesssssssessssssstessossssessssssssesssssssessosssnes 5
2 INTRODUGAO ....cuouirireeirirtntntteeeesesessasasastststststsee e e e s st tstststst st seesesesesessssssssssssssacas 5
3 METODOLOGIA .....coiiiiiiiiiiitiiiiiiiniiiiiinininississsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 6
4  PRINCIPAIS PREMISSAS ... eeiiieierriereierereeeersassassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 7
5  DEFINIGOES........cceetetetetereteeeteteseseseseessssssesesesessssssssssssssesesesessssssssesesesssessssssssseseseses 7
6  SUMARIO EXECUTIVO ....conimiiireninenesenesesesessestssssssscssessessssessesstsssssssesssssessssesscses 8
7 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA .....ccooeveiererererereessssesesesesesesssssssssesesesessssssssssseseses 10
71 PLEMISSAS tieruuueuiiriiiiirnnnniieiriiittinnnsssesssteeeennsssssssssessnnssssssssssssssnssssssssssssssnnsssssssssssssnnns 10
T LT PremiSSAS (GEIAIS euveuuiiririetiirteieteertet ettt sttt e sttt ettt be st st bt et st be b et st et eb et st et e b et st bebeae st bebenenes 10
7.1.2  Premissas MACTOCCONOIMICAS ...c.eoirirueueuiririeteirteietestststetesesestetetesessebesesestebesesestebesenessesebenestesesenenes 10
7.1.3  Custo de Capital....c.ccuieciieiiiiiiiciiciii s 12
T LA THIDULOS covttiieiee sttt ettt ettt et s st ettt s bt s s es et enessene 16
7.1.5  EStrutura de RECEITAS....ovvivivirireriririririrrtrrr sttt 16
7.1.6  CUStOS € DESPESAS ..ttt 26
707 IOVESTIMICIITOS ceevtutitevierieieteertetet ettt sttt et sttt ettt b bttt b bt b bt a b b et se st b se e s e b st e aebenenes 27
7.1.8  FINANCIAMENTO ettt ettt ettt ettt sttt ettt b ettt b bt st b b et st b b et st et ebene st et ebene e bebenenes 30
7.1.9  Depreciacao € AMOLHZACAO ....cucuviuiieiiieiiieiieeicie i sses 33
7110 Capital de GILO .o s 34
7.1.11 RECEItA FINANCEITA ...ttt ettt 34
7.1.12  Distribuicdo de Dividendos e Chamadas de APOLtes ........ccvvuvuvievircevincviniininiicinisinenenees 34
7.1.13  Equivalentes de DIVIAa c.c.ccuvenieeiieinieiiceeeeeeeeeieeieeesessese e nees 35
7.1.14  Valor de AqQuiSiAO das AGOES......c.ceuiuriiuririiriiiiiiciiieeieee s s 38
7.1.15  Muta¢oes do Patrimonio Liquido pré-DesestatiZagao ........ceeeeneeeereeeeeueeereeneeenreeenserenens 39



DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTTIAO

®: BNDES

Produto 04 | Frente Avaliagio Econémico-Financeita DTAlzesers Al o "N 8

7.1.16  Custos Pré e POs Operacionais ... 41

7.2 Resultados € INdicadores ...ccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiisssssssens 42

7.2.1 Pagamento de Outorga e Outros ENCALgOs ......cocuvuiuiiiiiiniiriniiniicinicnceeeeeeeeees 42

7.2.2  Fluxo de Caixa do Investidor Privado.......ccceinrieierneicrnceienceesncee e 46

7.2.3  Principais Indicadores de Alavancagem FINanceira .......ccoocevvevivcvinivincvincninicinceceeenes 49

T 00 N[04 51 17X o 51

8.1 Valor dO AtIVO...uuuueeeuuuuuiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii s aaaaes 51

8.2 Financiabilidade........ccccovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 51

£ WA\ 0 (0 1 2N 52

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 Premissas MaCIOECONOIMICAS vuveivvriirurrrrreeiiniiiiiuireeeenniiiiinreeeeesssisisssssesssssssssssssssessssssssssssssssssses 1n
Figura 2: Receita projetada para Tarifa I (Elaboragdo: DAGNL)........ccoviiniiiniiiiniiiennieiieiiecnieenneennns 18
Figura 3: Receita projetada para Tarifa IT (Elaboragdo: DAGNL) ......cccccevviiiviiiniiiiniieinieiiecnirenneennns 19
Figura 4: Receita projetada de Tabela III (Elaboragao: DAGNL).......ccoceiviiiniiiniiienniieinieiircnirenneenans 20
Figura 5: Potencial de valor gerado com receitas patrimoniais (Elaboragdo: DAGNL) .........ccceeeuvveennee 21
Figura 6: Area greenfield a ser iNCOrPOrada & CONCESSAO....vrvrrrrrrrrrrirsrireseseseseseesesesesesssesssesesesssssssssssssees 22
Figura 7: Projegdo de receitas com areas greenfield no Porto de Santos (Elaboragio: DAGNL)............ 23
Figura 8: Receita projetada para Demais fontes de Receitas ndo tarifarias (Elaboragio DAGNL)......... 25

Figura 9: Projegdo de receitas com base na nova estrutura tarifaria e exploragdo de areas operacionais

(Elaboragao: DAGINL) .....ouiiiiiiiiiiitienctieecctte e tee st e et s e ar e s s aas e s e saa e s s e sba e e s e sa s e s e ssaaesessaneesssnnes 25
Figura 10 Projecdo de Receitas Nominais (R$.mi).....ceereiuriiiiiiiiiiiiiiiniiiiiniieccieeecieecceeecetneeene 26
Figura 11 Custos e Despesas Operacionais Reais Periodo de Concessdo (R$.mi) — base jan/21............. 26
Figura 12 Custos e Despesas Operacionais Nominais Periodo de Concessdao (R$.mi) .....ccccvvereennnnennnnns 27
Figura 13 Fluxo de Desembolso Investimentos Obrigatérios base real (R$.mil) —jan/21........ccccevuueene. 27
Figura 14 Fluxo de Desembolso Investimentos Obrigatorios Nominais (R$.mil) .......ceeveeevviinnnninnnnnnnnn. 28
Figura 15 Fluxo de Desembolso Sustaining Capex base real (R$.mil) — jan/21.......cceevvevvueivniiiniuennnnennnns 29
Figura 16 Fluxo de Desembolso Sustaining Capex (R$.mil) ......ceevvuiiiiiiiiiiniiiiiiniiiiiiiiieciineieeecns 29
Figura 17 Fluxo de Aportes Obrigatorios Reais na Tunel S/A (R$.mil) coueevveiviiinieiniiiniiininniinieineinnennne, 30



®: BNDES

DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTTIAO

Produto 04 | Frente Avaliacio Economico-Financeira DTA Eeerrere Ml o "Dade 0@
Figura 18 Fluxo de Aportes Obrigatorios Nominais na Tanel S/A (R$.mil) ..coeevvevviiniiininneinieinieinnennne. 30
Figura 19 Spread debentures x NTIN-B......ccocciiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiiiicctect e snee e 32
Figura 20 FOrmula ICSD .......coiiiiiiiiiiiieiienitcntecnteeste e cnte s ieesiee e es e sasesaaesssassssassssasessssesssnessssnsnns 33
Figura 21 Esquema de Mutagdes do PL SPA ........ccociiiiiiiiiiiiiiiiiiciinectirecniee e csnnsecsanns 40
Figura 22 Fluxo de Pagamento da Outorgas (R$.mi) ......eeeeiirniiimiiiiiiiinnniniiiiieiinniiineeecnnnieeeeeeennnns 44
Figura 23 Share de Outorga por Natureza (R$.mil) «o...ouvvireiiiinniiiiiiiiiiiiniiiiiieinniiiieeccnneeeeeecenens 45
Figura 24 Share de Outorga e Outros Encargos por Natureza (R$.mil) ....coeeeuvrivinniiinnniiiinnniienniniinennnnn, 46
Figura 25 FC Investidor Privado em milhdes de reais (real) ......cceeevuvrereiiieiniiieiniiiiiniieecieenecieeeene 47
Figura 26 FC Acumulado Investidor Privado em milhSes de reais (real)........cceeeeeueeeeiiueeinnineenncninnennnnne 47
Figura 27 Estratificagdo do VPL sob a perspectiva do Investidor Privado (R$.mil) .......eeeveenneennnnnnnnnnnns 48
Figura 28 ProjeGao ICSD .......couiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecciie e cssas e s sas e e s bas e s s sba s e e anes 50
Figura 29 Projegdo de Estrutura de Capital € PL/AGVO....cccivvuiiniiiniiniiiieiiccniecniecneesne e esneenans 50
Figura 30 Projegdo de Net Debt/EBITDA ..........cooviiiiiiniiiiiiiniinnieineennesseesaeesseessesssssesssssssessans 50

LISTA DE TABELAS
Tabela 1 Prazos e Data de Inicio da CONCESSAD ....ccivvuuiiiiiiuniiiiiiiiiiiiitiiiiiiecninecesre s seaneeeeas 10
Tabela 2 Fatores Acumulados de Inflagdo Anuais Real x Nominal.......coeeivieinieiniiiniininniennieinneennne 12
Tabela 3 Beta Desalavancado Peers Setor — apurado no periodo de 10 anos ........ccecueeeueenineennneecnneennnnen 14
Tabela 4 Custo de Capital Avaliado CAPM.......cccceiviiiiiiiiiiiiiiiiiiniieinirecciecessnecssssresssssseessssssesssns 15
Tabela 5 AliquOtas TIIDULOS «..cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciie e be e e s saa e e s snne e e 16
Tabela 6 Premissas de Capital de Gir0......cccceeiiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiireciee e saee e 34
Tabela 7 Equivalente de DIvida .....coouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecciie e 35
Tabela 8 BP Sintetizado SPA ANO 0 ......ueiiiiiniiiiiiiieiieniieniieniieeiecnieesieesee s e tsesasessas s sasessasesssaees 37
Tabela 9 Custo de Contratagido Seguros Proposta e Garantia pos Vigéncia do Contrato .........ceeeevveeuneen. 42
Tabela 10 Resumo Custos Pré € POs OPeracionais ......cciuueeiiinieiiiiuniiiiniiieiiieceniieeennecsnneeesnseeens 42
Tabela 11 Comparativo Outorga Variavel (OV) em % x Outorga Fixa (OF) (em milhges de reais)........ 43
Tabela 12 Premissas de Pagamento de Outorga FiXa .....ccuiiiviiiiiiiiiiiiiiiiiiniiicinieccnneccneccnnneeens 44
Tabela 13 Indicadores Financeiros Investidor Privado ........ccceeueeeireniieniienniennieenieenieennesseeeneeennees 47



®: BNDES

DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTIAO
DTAEerraie  Als  coc.canin QSR 0m0@

Produto 04 | Frente Avaliagio Econémico-Financeira

1 OBJETIVO

Em 11 de setembro de 2020, o Banco Nacional de Desenvolvimento Ecénomico e Social (BNDES)
contratou o Consércio DAGNL (“Consércio”), por meio do Contrato OCS n° 195/2020 (“Contrato”),

cujo objeto € o estudo da desestatizacdo dos portos de Santos e de Sao Sebastido.

Em atendimento ao item 3.2.10 do Anexo I ao Contrato, referente a Avaliacio Economico-Financeira,
o Consoéreio vem, por meio deste, apresentar o Relatério Final de Projecdes da Avaliacio Economico-

Financeira do Porto de Santos.

O objetivo deste relatério é valorar o direito a exploracdo das atividades da autoridade portuaria de
Santos e a transferéncia de controle da empresa Santos Port Authority (SPA), que se dard por meio da
alienacdo das acOes que constituem seu capital social. A Avaliacdo Econdmico-Financeira consolida
grande parte dos trabalhos realizados até entdo pelas demais frentes como fonte de suas premissas
(inputs), de tal forma que mudangas futuras nos relatérios usados que impliquem alteracdo das premissas
implicardo necessidade de revisao deste. Além disso, os resultados (v#fputs) deste relatério também
podem retroalimentar trabalhos ja desenvolvidos além de subsidiar os trabalhos ainda nido desenvolvidos,
em especial o relativo a Modelagem de Desestatizagao, item 3.2.11 do Anexo I ao Contrato, referente a

Etapa 3 do processo.

Tendo em vista que este produto antecede defini¢oes e fornece subsidios para discussées fundamentadas
e definicdes da Etapa 3 — Modelagem de Desestatizacio, que geram impacto no fluxo econémico-
financeiro do projeto, serdo apresentados o cenario base e cenarios alternativos do modelo financeiro
desenvolvido por esta frente, o qual podera sofrer revisdes a partir das decisGes das secretarias do
Ministério da Infraestrutura e do Ministério da Economia, incluindo premissas operacionais relativas aos
parametros da concessdao portuaria. Ao fim desse processo de revisdes sera produzido o Estudo de
Viabilidade Técnica e Economica (EVTE) que integrara os documentos da futura licita¢io, consolidando

ainda outros produtos elaborados pelo Consorcio.
2 INTRODUCAO

O presente relatorio consolida todas as analises realizadas ao longo da estruturacio do modelo financeiro
e das premissas ja desenvolvidas pelas outras frentes com relagdo as receitas, custos, despesas e condi¢oes
de exploragdo, bem como as premissas adotadas pelos consultores nesta frente tal como custo de capital,
tributos, capital de giro, entre outros. Também se analisa temas como financiabilidade do projeto,

pagamento de outorga ao Poder Concedente, cenatios alternativos e analises de sensibilidade.

Espera-se ter absorvido de forma tempestiva as considera¢oes de todos os agentes envolvidos no
processo ao longo da elaborag¢do do estudo, de forma que as premissas aqui assumidas ja foram

previamente alinhadas e debatidas nas discussOes suscitadas durante o processo.



| 4
AT A ) T3 DR € AN 1 < () CERAC T ®: BNDES
DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTIAO
B— navario Los0 @

L. A . . Engenharia /l 4 . 0. N
Produto 04 | Frente Avaliagio Econémico-Financeira DTA |Enoe (IR RN pIado DERIZZO

3 METODOLOGIA

Para a valoragdo do direito de exploracdo das atividades da autoridade portuaria, foi utilizado o método

do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), baseado na proje¢ao da geracdo de caixa desse ativo.

O valor justo do patrimonio liquido da companhia (Eguity 17alue) pode ser avaliado pelo método do

DCF pelas formas abaixo descritas:

1. Pelo Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF) descontado a valor presente pela estimativa do
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) do investidor, que resulta no Enferprise 1V alue, e
subtraido da posicao de divida liquida. O FCFF é composto pelas linhas operacionais do fluxo
de caixa, como receitas, custos, tributos, variacdo do capital de giro e investimentos.

2. Pelo Fluxo de Caixa Livre do Equity (FCFE) descontado a valor presente pelo Custo de Capital
Proprio (Ke). O FCFE é determinado a partir do FCFF acrescido do fluxo de caixa de
financiamento.

3. Pelo Fluxo Caixa do Acionista (FCA) descontado pelo Ke. O FCA consiste no conjunto de
operagdes de aportes, distribuiciao de dividendos e reducao de capital entre a companhia e seu
acionista (aqui também chamado de Ho/ding) e é determinado a partir do FCFE considerando
os critérios legais, contabeis, contratuais e de liquidez para distribuicio de dividendos e reducio

de capital. Esse método também é conhecido pelo termo DDM (Discounted Dividend Model).

O presente relatorio utiliza a metodologia pelo FCA, tendo em vista que desta forma é possivel ter: (i)
uma melhor analise dos impactos da alavancagem; (ii) refinamento de premissas relacionadas aos critérios
de mutacio do Patrimoénio Liquido, chamada de aporte e distribuicdao de dividendos; (iii) refinamento
nas premissas amortizacdo de divida financeira e de equivalente de divida, inclusive da posi¢io de caixa
necessatio para o capital de giro ou comprometido para investimentos futuros; (iv) avaliacdo do zax shield
efetivo, tendo em vista que, em razdo de haver créditos tributarios na companhia em razio de prejuizos
em petiodos anteriores, o fax shield gerado pela alavancagem ocorre futuramente no fluxo de caixa,
situagdo ndo considerada pelo fluxo de caixa para aplicagdo do WACC; e (v) avaliar precisamente o caixa
gerado que pode ser utilizado pelo investidor, por avaliar exatamente o caixa a ele disponibilizado.
Portanto, com base nos argumentos aqui apresentados, optou-se por avaliar a companhia pelo Fluxo de

Caixa do Acionista (FCA).

O DFC foi calculado pelo método indireto, ou seja, a partir da Demonstracao do Resultado no Exercicio

(DRE) e ajustado pela variacdo nas contas do Balanco Patrimonial (BP).

Para realizacio dos calculos, foi elaborado modelo financeiro por meio de planilha eletronica, disponivel

em adi¢do e complemento a este trabalho.
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4  PRINCIPAIS PREMISSAS

Tendo em vista as discussoes que vem sendo realizadas no ambito do Servico B do Contrato, considerou-
se para modelagem financeira que a desestatizagdo sera feita pela alienacdo das ac¢oes da Santos Port
Authority (SPA), empresa publica da Unido que exerce a atividade de autoridade portuaria. De forma
consecutiva a alienacdo das a¢oes, sera firmado contrato de concessdao para regularizar a prestagdo do

servico, tendo em vista a alteracdo da natureza da SPA, que deixara de ser uma empresa publica.

Neste cenario, o investidor privado que adquirir as agdes da companhia devera ser o vencedor de licitagdo
do ativo pelo critério de maior outorga a ser paga ao Poder Concedente, critério avaliado pelo Consoércio

e ratificado pelo Poder Concedente como mais aderente ao projeto ao longo da estruturagao.

Cabe destacar que esse formato de desestatiza¢io faz com que o investidor privado assuma diteitos e
obrigacbes anteriores a2 mudanca do controle da companhia, representados pelas posi¢oes de ativo e
passivo no Balanco Patrimonial da companhia. Por conta disso, foi necessario modelar a operacao da
SPA a partir de julho de 2020 no presente estudo (Anexo I), data de corte e ajuste da Due Diligence
Contabil-Patrimonial (DDCP). Esta prevista a revisdo e atualizacdo desta data de corte previamente a

data de publicacao do Edital, oportunidade na qual também cabera revisao no presente relatorio.
Os principais documentos das demais frentes que alimentaram os valores aqui adotados foram:

1. DDCP002 — Relatério de Due Diligence Contabil Patrimonial_RevG, datado de 05 de marco
de 2021, produzido pela consorciada Alvarez & Marsal.
II. ~ EMO020_BNDES — Relatério Mercado SPA produzido pela consorciada Garin Investimentos;
1II. ~ TECOPO001_RL-Relatorio de Avaliacado Técnico-Operacional SPA produzido pela consorciada
DTA Engenhatia;

Os documentos acima listados produzidos pelo Consércio ja tiveram suas emissOes oficiais realizadas.
5 DEFINICOES

1. Cenario Base: conjunto de projecSes resultante do uso das premissas transcritas no capitulo de
premissas deste trabalho no modelo financeiro. Exceto quando indicado o contrario, todos
outputs apresentados referem-se a este cenario.

II.  Tabelas com valores monetarios, graficos de fluxos, premissas e demais proje¢des estdo
apresentados sem a correcio monetaria projetada, portanto em valores reais, exceto as
Demonstragoes Financeiras, constantes no Anexo I, estdo apresentadas com a correcdo

monetaria projetada, portanto em valores nominais’.

1 As DFs foram projetadas considerando os efeitos inflacionarios para que fosse possivel avaliar os efeitos da
deflacio virtual da depreciacdo e amortizagao e do caixa dentro do capital de giro da companhia.
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III. A data base do relatorio é janeiro de 2021. Portanto todos os valores monetarios (quando

reals e nao nominais) referem-se a esta data base.
6 SUMARIO EXECUTIVO

O presente capitulo traz de forma sumarizada o desenvolvimento do trabalho que se segue para permitir
ao leitor uma visio ampla ou mesmo viabilizar uma leitura mais dinamica e executiva do estudo.
Portanto, aqui se apresentam de forma resumida as premissas e principais resultados obtidos no decorrer

do trabalho.

A fim de atender seu objetivo principal de valorar o ativo, a avaliagdo econémico-financeira do Porto de
Santos dedicou-se a projetar o fluxo de caixa da operacdo de forma a avaliar a capacidade financeira do

projeto para pagamento da outorga, mantendo a justa remuneracio do capital empregado.

Nesse sentido, o Capitulo 6 ¢ iniciado apresentado as premissas utilizadas para tal projecio e encerrado
com a apresenta¢do do fluxo de caixa resultante, tanto relativo ao pagamento de outorga em favor do

Poder Concedente quanto daquele fluxo de caixa vislumbrado pelo investidor privado.
Das premissas utilizadas, cabe aqui sumarizar as principais:

*  Custo de Capital: O estudo avaliou o custo de capital préprio para investidor privado (Ke),
bem como o custo médio ponderado de capital (WACC) com base na metodologia do CAPM,
utilizando premissas macroeconomicas e de risco compativeis com o projeto. Os resultados
obtidos para Ke e WACC foram respectivamente 12,34 % a.a. e 7,95% a.a., em base real, o que
significa retorno real acima do indicador de taxa de inflagdo, sendo adotado o IPCA como
referéncia.

* Receitas: Utilizou-se como base para projecio das receitas da concessio o trabalho
desenvolvido pela frente de Estudo de Mercado, no qual sdo apresentadas as estimativas para
demanda pelos servigos ofertados pelo Porto de Santos, bem como as tarifas nele calculadas
para vigorar na Concessdao. A Receita Operacional Bruta (ROB) anual resultante projetada parte
de um patamar de 1.116 milhées de reais no ano 1 da concessao para 3.079 milhdes de reais ao
tinal dela, portanto um CAGR? observado de 3,3% a.a.. Cabe destacar ainda que 68% da receita
projetada para a concessdo deriva de receita patrimonial, ou seja, resultante dos contratos de
arrendamentos.

* Tributos: Em razio na natureza das receitas operacionais e da legislacio tributaria vigente, o

estudo projetou a incidéncia dos impostos indiretos (ISS, PIS/COFINS e ICMS), o que resultou

2 Compound annual growth rate: razao de progressio geométrica que garante retornos constantes ao longo do
periodo.
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em uma aliquota média de 10,75%de impostos indiretos deduzidos da receita bruta. Com relagdo
aos impostos diretos, considerou-se aliquota de 34% sobre o lucro. Maiores detalhes em 7.1.4.

*  Custos e Despesas: Com base nos estudos desenvolvidos pelo Consoércio, em especial o de
Técnico Operacional, projetou-se patamar de custos fixos inicialmente em 511 milhGes de reais
por ano, sendo incrementados em razio de adicional de manutenc¢io de investimentos previstos,
até o patamar de 636 milhdes de reais por ano. Considerou-se ainda taxa de inadimpléncia de
0,60%, com base no histérico da companhia. Maiores detalhes em 7.1.6.

* Investimentos: O projeto esta sendo estruturado de forma a prever a realizagdo de
investimentos de 1.408 milhGes de reais em infraestrutura portudria, além da obrigacdo da
Concessionaria em aportar 2.988 milhdes de reais em subsididria que serd futuramente
responsavel por executar com tais recursos um tunel submerso que ligue as cidades de Santos e
Guaruja, em projeto que devera ser estruturado separadamente. Maiores detalhes em 7.1.7.

* Financiamento: Considerou-se financiamento de 70% do valor do Capex?, da Bonifica¢io pela
Outorga e dos Aportes na Tunel S/A. As condi¢oes das linhas de financiamento foram adotadas
com base em referéncias publicas e de mercado. A taxa de juros média paga pelo projeto ficou
estimada em 6,60% a.a. real. Maiores detalhes em 7.1.8.

* Capital de Giro: A necessidade de capital de giro foi estimada com base nos prazos médios de
pagamento e recebimento ja praticados pela companhia levantados pela Due Diligence Contabil
Patrimonial (DDCP). Ainda dentro do conceito de capital de giro, avaliaram-se critérios para
distribui¢do (ou postergacio) de dividendos, tendo em vista a manutengao de liquidez minima
na companbhia e a previsdo de necessidade futura de caixa. Maiores detalhes em 7.1.10 e 7.1.12.

* Equivalente de Divida: Com base no trabalho desenvolvido pela DDCP, avaliou-se haver uma
posicao de equivalente de divida de 1.213 milhGes de reais na companhia. Esse valor nio

contempla a posicdo de caixa que foi avaliada em conjunto com as contas de capital de giro.

Maiores detalhes em 7.1.13.

* Valor de Aquisicdo das Agdes: Adotou-se como premissa que ao inicio da concessao as a¢oes
da companhia seriam adquiridas pelo seu valor contabil projetado naquele momento. Para tal,
estimou-se a geracao de caixa da SPA e as mutagoes do patrimoénio liquido que devem ser feitas
na SPA enquanto empresa publica até a data da alienagdo do controle. Com base nisso, definiu-
se o valor de 574 milhoes de reais a ser pago pela aquisicao das agdes da companhia no processo

de desestatizagdo, valor este que foi definido no Edital. Maiores detalhes em 7.1.14 e 7.1.15.

Ap06s a consideracio das premissas acima descritas, trabalhou-se na defini¢do para a forma de pagamento

de Outorgas com base em trés aspectos:

a) compartilhamento dos riscos e resultados entre Poder Concedente e Concessionaria;

3 Capital Expenditnres, engloba gastos com investimentos em infraestrutura, incluindo dragagem.
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b) remuneracio justa do capital investido; e

¢) financiabilidade do projeto.

Por fim foi considerado ainda pagamentos previstos em contas de garantia e de investimentos do
contrato de concessdao que, por conta de serem valores revertidos em outorga caso nio utilizados, sio

apresentados de forma conjunta ao pagamento de outorga.

Com base nessas diretrizes, sugeriu-se o pagamento da outorga da seguinte forma.

* Bonificagdo pela Outorga: R$ 1.383.172.500 (lance minimo) a ser acrescido de eventual agio,
a ser pago no inicio do perfodo de concessio;

*  Contribuigao Fixa: 25 parcelas anuais no valor de R§ 63.326.900 cada uma, a serem pagas a

partir do 8° ano até o 32° ano de vigéncia do Contrato de Concessao;

* Contribuigdo Variavel: no valor de 2,25% sobre a receita bruta consolidada recolhida

anualmente no inicio de cada ano referente a receita apurada no ano antetior.

Cabe destacar que os parametros descritos acima estdo associados a premissas de encargo da
Concessionaria de pagamentos na Conta de Garantia de 200 milhdes de reais, ao inicio da concessio, e

de 2,25% da Receita Operacional Bruta, recolhido anualmente.

Esta sugestdo da forma de pagamento de outorgas foi ratificada durante a Etapa 3 do projeto e absorvida
como obrigacbes do contrato de concessao e lance minimo do Edital. Maiores detalhes do processo de

defini¢ao do pagamento de outorgas se encontram em 7.2.1.
7 PROJECAO DO FLUXO DE CAIXA
7.1  Premissas

711 Premissas Gerais

Seguem as premissas gerais adotadas:

Tabela 1 Prazos e Data de Inicio da Concessio

Inicio da Concessiao jan/23
Prazo da Concessao (anos) 35
Ultimo Més da Concessio dez/57

Com relacdo as datas, acredita-se possivel iniciar a nova concessdo privada em janeiro de 2023,
considerando a publicacdo do edital prevista para julho de 2022. Portanto, trata-se de referéncia

hipotética para a data de assuncao do controle por ente privado que pode ser ajustada se necessario.

7.1.2 Premissas Macroeconémicas

10



. . . ®:BNDES
DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTIAO
Produto 04 | Frente Avaliacio Econémico-Financeira DTA |Ensenariz All% £ via 2 bl "Diddo E%?z%z’)
Para avaliacdo da inflagdo e da taxa basica de juros nacionais foi utilizado o Boletim Focus de 21 de
agosto de 20214 Ja para projecao de crescimento do PIB foi utilizado também o Boletim Focus até 2024
e a partir daf adotou-se a projecdo da OCDE?, por possuir um horizonte mais longo de projecio e ter

sido a mesma premissa adotada no Estudo de Mercado.

Na Figura 1 Premissas Macroecénomicas, sao apresentados os valores adotados até o ano de 2025. A

partir dai mantiveram-se as premissas de 2025 perpetuamente.

Figura 1 Premissas Macroec6nomicas

8,00%

7,00%

6,00%
5,00%
1,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

2021 2022 2023 2024 2025 2030 2031 2032 2033 2034 2044 2054
mIPCA 7,05% 390%  3,25%  3,15% 3,15% 3,15% @ 3,15% 3,15% @ 3,15% @ 3,15% 3,15% 3,15%
mPIB  352% 230% 250% 250% 240% 2,00% @ 200% @ 2,00% 190% @ 190% @ 1,60% 1,30%
mSelic 7,50% 650% @ 6,50% @ 6,50% 650% 6,50% @ 6,50% @ 6,50% @ 6,50% 6,50% @ 6,50% 6,50%

Para fins do presente estudo de longo prazo, adotou-se o IPCA como o referencial para projecio da
inflagdao de receitas e custos. Tal consideracdo atende ao propésito de avaliar os efeitos financeiros da
inflacio, especialmente na redu¢io dos impactos financeiros de eventos contabeis com valor histérico,

tais como uso de créditos tributarios, depreciagio e amortizacio.

Considerou-se, a0 menos no cenario base, que nao haverd descolamento na correcio monetaria
verificada por custos e despesas e daquela verificada nas receitas. Tal consideragio ¢ uma simplificacdo
para fins do caso base. Em paralelo o Consoércio avaliara indice(s) de revisao tarifaria compativel(eis)
com a estrutura de custos do Projeto ao longo da concessao, de forma a mitigar a0 maximo o risco de

descasamento entre receita e custos.

Cabe destacar que a modelagem fez a corre¢io monetaria com base no IPCA projetado. Tal consideragao
atende ao propésito de avaliar os efeitos financeiros da inflagdo, especialmente na redugio dos impactos

financeiros de eventos contabeis com valor histérico, tais como uso de créditos tributarios, deprecia¢ao

4 https:/ /www.bcb.gov.bt/publicacoes/focus /13082021
> https://data.oecd.org/gdp/gdp-long-term-forecast.htm , visitado em 27/11/2020

11
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e amortizacdo. Sendo assim, as Demonstra¢oes Financeiras projetadas no Anexo I encontram-se em

base nominal.

Tendo em vista que os valores das premissas como de receitas, custos, investimentos e pagamento de
outorgas sio apresentados ao longo deste capitulo em base real, a tabela abaixo apresenta os fatores

pelos quais foram convertidos os valores da base real para a nominal.

Tabela 2 Fatores Acumulados de Inflagio Anuais Real x Nominal

Ano Ano 0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Al%o
Fator de
Inflacio 1,0705 1,1122 1,1484 1,1846 12219 1,2604 1,3001 1,3410 1,3833 1,4268 1,4718

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano

LS IO 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

fjg;rgjj 1,5182  1,5660 1,6153 1,6662 17187 1,7728 1,8287 1,8863 1,9457 2,0070 2,0702

A Ano 22 Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano

1o 1o 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32

fgg‘;éj; 21354 22027 22720 23436 24174 24936 25721 2,6531 2,7367 2,8229 29119
Ano Ano Ano

Ano Ano 33 34 35 36

Fator de 3,0036  3,0982 3,1958 13,2964

Inflacdo

7.1.3  Custo de Capital

7.1.3.1  Aspectos Metodologicos

Para avaliacdo do custo de capital proprio (Ke) foi utilizado o métododo CAPM (Capital Asset Pricing
Model), metodologia mais difundida no mercado para tal. O método parte do principio de que os
retornos devam ser linearmente proporcionais ao risco ndo diversificavel do ativo, ou risco sistémico,
(Prémio de Risco) acrescido ainda da taxa livre de risco (Résg Free). O risco por sua vez ¢ medido pela
variavel Beta (8), que mede a volatilidade do ativo em relacio a volatilidade de uma carteira que
represente o mercado e, por definicdo, ¢ plenamente diversificada, portanto, exposta somente a0 tisco
sistémico. O Prémio de Risco do ativo é entdo produto do Beta do ativo pelo Prémio de Risco de
Mercado (Market Risk Premium), calculado como a diferenca do retorno da carteira de mercado em

relacdo a taxa livre de risco.
A metodologia do CAPM acima descrita pode ser sintetizada pela férmula abaixo:

Ke = Rf + ; X (Rm — Rf)

12
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Maior detalhamento da metodologia pode ser consultado em bibliografia técnica ou no site do préprio

Ministério da Economia capitulo 49.
7.1.3.2 Risk Free

Na escolha da taxa livre de risco, deve-se considerar um ativo que atenda aos seguintes requisitos:

*  seja virtualmente livre de risco,

e tenha liquidez; e

*  sejalivremente negociado no mercado.
E considerado um ativo livre de risco aquele sem risco de default, ou seja, sem risco de crédito. Na
pratica, uma vez que nio existe um ativo com essa caracteristica absoluta, utiliza-se como proxy um ativo
com risco de crédito muito baixo. Os titulos do Tesouro norte-americano de longo prazo atendem a
esses requisitos e por isso sdao considerados proxies do ativo livre de risco.
De maneira geral, quando se utiliza o CAPM para fazer a valoragdo de companhias, os titulos com
vencimento de 10 anos sdo os mais utilizados. Embora os titulos de 30 anos possam se ajustar melhor
ao ciclo dos projetos de infraestrutura, por serem menos negociados, eles podem embutir um prémio de

liquidez na sua taxa, distorcendo o preco do ativo livre de risco.

Dadas as ressalvas, a taxa livre de risco mais apropriada segue o modelo mais utilizado, sendo ela
resultante da média dos ultimos 10 anos (07/2021) dos titulos pablicos americanos de vencimento de 10

anos.

Taxa Livre de Risco (Rf): 2,07% a.a.”

7.1.3.3 Inflagiao

A taxa de inflagdo americana ¢é utilizada no modelo para deflacionar o custo de capital préprio obtido
através do CAPM. A exemplo da taxa livre de risco, busca-se também a melhor forma de aferi¢do da
expectativa futura para o comportamento desse parametro. Desse modo, mantendo a légica de utilizacao
das variaveis dependentes da situacdo geral atual do mercado, para o calculo da inflacdo americana foi
apurada a inflacdo implicita, a partir da rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos (UST10Y) e da
Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected Securities - TIPS). Conforme explicitado em

Damodaran (2008), os cilculos serdo feitos a partir da equacio:

n
Zl RTlOY - RTIP

US CPI =

n

13
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Sendo n o numero de peridos que se deseja utilizar a inflacido implicitan no caso 11 anos, Rrioy 0 restorno

da Treasury nominal de 10 anos e Ryip o restorno real da tracasury de 10 anos.

US CPI: 1,76% a.a.8

7.1.3.4 Beta

O beta utilizado é chamado de beta setorial, no qual se calcula a média dos betas de empresas abertas do
setor em um determinado pafs, no caso os Estados Unidos. Para o calculo dos betas de cada empresa o
método mais utilizado se utiliza da covarancia entre o retorno de mercado e o retorno da empresa
seguindo a seguinte formula:

_ Cov (Ry, Ry)

~ Var(Rp)
Sendo Rjo retorno da empresa i e R 0 retorno do mercado.
Risco nao diversificavel (): 0,94
O beta utilizado na avaliacdo foi tomado com base no benchmark abaixo indicado, composto por peers
do setor no cenario global.

Tabela 3 Beta Desalavancado Peers Setor — apurado no periodo de 10 anos

THESSALONIKI PORT AUTHORITY 0,54
PIRAEUS PORT AUTHORITY SA 0,31
TALINNA SADAMAS 0,31
SANTOS BRASIL PARTICIPA-UNIT 1,15
COSCO SHIPPING PORTS L.TD 1,07
SHANGAI INTERNATIONAL PORT AUTHORITY 1,02
LUKA KOPER 1,34
TIAJIN PORT CO LTD 0,97
SOCIEDAD MATRIZ SAAM AS 0,78
Meédia 0,94

Fonte: Factset levantado em 19/07/21

Cabe destacar que o benchmark utilizado para avaliacdo do beta desalavancado neste trabalho é o mesmo
que foi utilizado nos estudos para a desestatizacdo do Porto de Vitéria. O entendimento convergente
dos trabalhos ¢ esperado, tendo em vista que este € o grupo que dispde das empresas que exercem funcao
de autoridade portuaria no mundo, além de incluir uma companhia que opera Terminal Portuario no
Brasil (Santos Brasil). Dessa forma, o presente relatério endossa a escolha de tais empresas como

referéncias de beta para avaliar o projeto em questio.

7.1.3.5 Prémio de Risco de Mercado

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/histretSP.html
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O Prémio de Risco de Mercado (PRM) representa a remuneraciao a maior que o investidor faz jus em
razdo do risco assumido. O presente estudo utilizou a referéncia publicada pela consultoria Duff &

Phelphs para avaliagio do PRM?.

Prémio de Risco do Mercado (US Market Risk Premium): 5,5% a.a.

7.1.3.6 Prémio de Risco Pais

O prémio de risco pais utilizado se refere ao spread entre o retorno do mercado brasileiro e o mercado
americano, desta forma seu caculo se da pela diferenca entre o prémio de risco do mercado brasileiro,
calculado pela média de retono durante um ano do indice IBOV, e o prémio de risco do mercado

americanolf,

Prémio de Risco Pais: 2,91% a.a.

7.1.3.7 Custo de Capital de Terceiros (Kd) e Alavancagem

O custo de capital de terceiros foi estimado em fung¢do do custo médio das linhas de financiamento que

compde a divida do projeto apresentados em 7.1.8.

O grau de alavancagem média utilizado resulta da média dos graus de alavancagem ao longo do projeto,

sendo esses estimados visando minimizar o custo de capital de terceiros.
Alavancagem média identificada no projeto conforme apresentado em 7.2.3

7.1.3.8 Resultado do Custo de Capital

A Tabela 4 Custo de Capital Avaliado CAPM traz as consideragbes e parimetros assumidas nesta

avaliacao, bem como o resultado.

Tabela 4 Custo de Capital Avaliado CAPM

Premissas para Avaliacdo do Custo de Capital por CAPM

Risk Free US 2,07%
US Market Risk Premium 5,50%
Country Risk Premium 2,91%
US CPI 1,76%
Beta Desalavancado 0,94

? https://www.duffandphelps.com/insights/publications/cost-of-capital, extraido em 02/07/21
10 pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
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D/(E+D) 55,00%
Beta Alavancado 1,698
Kd 6,60%
Tax Shield 34,00%

Custos de Capital

Ke Real 12,34%
WACC Real 7,95%

7.1.4 Tributos

O patamar de receita projetado obriga a SPA ser tributada pelo lucro real, com PIS/Cofins no sistema

nao cumulativo.

Seguem abaixo as aliquotas incidentes sobre a operagdo, conforme legislacdo tributaria vigente.

Tabela 5 Aliquotas Tributos

Impostos Indiretos

PIS/Cofins!! 9,25%

1SS12 5,00%

ICMS 18,00%
Impostos Diretos

IR+CSLL 34,00%

Cabe ressaltar que o ISS nao incide sobre a receita de fornecimento de agual’> nem sobre receita

patrimonial, enquanto o ICMS incide somente sobre a venda de energia.
Com relagdo a créditos tributarios, segue avaliagdo por tipo de tributo:

i.  PIS/COFINS: Considerou-se 30% de aproveitamento sobre os custos com terceiros e Opex!*
projetados no DRE, em razio do sistema nio cumulativo. Tal propor¢io foi levantada com base
nos balancetes histéricos da SPAD.

ii. ~ IR/CSLL: A SPA possui 473 milhoes de reais de créditos tributdrios!é em razao de prejuizos
acumulados em periodos anteriores, dos quais se considera utilizacio desses créditos até um

valor de 30% do lucro fiscal ao ano no periodo, conforme legislagiao Brasileira.!”

7.1.5 Estrutura de Receitas

1 Tein®9.718/98

12Tein® 11.438/1997 ¢ LC 116/2003

13 Mensagem n° 362 de 31 de julho de 2003

14 Operating Expenses, engloba custos de manutencio e operagao

15 Os balancetes foram objeto de revisdo por parte da auditoria independente da empresa e devidamente avaliados

no processo de due diligence contabil, financeira e tributaria realizado pelo Consoércio.
16 DDCP002, Tabela 2
17 Art. 15 da Lei n® 9.065/1995
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A projecdo de receitas para o Porto Organizado de Santos foi elaborada com base (i) na estrutura de
receitas tarifarias definida no Anexo III da Minuta do Contrato de Concessdo, (ii) nas receitas
patrimoniais vigentes e estimadas da Autoridade Portuaria de Santos, (iii) no impacto das proje¢oes de
demanda e frota em cada linha de receita e (iv) nos parametros e premissas especificas adotadas para
cada linha de receita, considerando que parte das receitas serdo originadas a partir de servigos tarifados
com regulagio prescrita contratualmente (Tarifas de Infraestrutura de Acesso Aquaviario, de
Infraestrutura de Acesso Terrestre e de Infraestrutura de Acostagem), enquanto outras receitas originam-
se de servicos ndo sujeitos as tarifas portudrias prescritas contratualmente, para as quais buscou-se refletir

nas premissas informagdes de mercado acerca de valores praticados.

As receitas tarifarias consideradas na modelagem serdo todas reguladas ex ante, isto é, prevendo-se
mecanismos de regulacio explicita dos valores a serem praticados pela concessionaria e 0 monitoramento
da ANTAQ no cumprimento dessas diretrizes. Para receitas patrimoniais, foi desenvolvido um modelo
que busca apurar o valor de mercado para as areas portudrias com base nas mais recentes licitagoes de
arrendamentos do Porto Organizado de Santos, levando em consideragio as particularidades de cargas
movimentadas, o nivel de investimentos demandado, e o valor de outorga oferecido pelo vencedor de

cada uma dessas areas.

7.1.5.1 Receitas Operacionais dos Servigos Portuarios Tarifados
7.1.5.1.1 Tarifas de Utilizagdo da infraestrutura de acesso aquaviario (Tarifa I)

A estrutura proposta para a Tarifa I considera que a cobranga seja feita em funcio do porte da

embarcagio, medido em DWT, sem que haja distin¢io do tipo de carga ou embarcagio utilizada.

Esta modelagem ndo considera nenhum tipo de desconto ou incentivos que podem ser oferecidos a
grupos de carga especificos, por frequéncia de acesso, tipo de navega¢do — como, por exemplo, navios
de cabotagem —, ou outro que seja previsto pela RN 32 da ANTAQ), cabendo ao futuro concessionario
a decisdo por implementa-los caso julgue pertinente e desde que siga as diretrizes de cobranga previstas

pelo Contrato de Concessao e seus Anexos, partes integrantes da documentacio desta licitagdo.

A tarifa-teto para acessos foi definida como o valor de R$1.156,82/mil toneladas DWT. Este valor
representa em termos de valor presente a projecdo de receitas com acesso considerando a estrutura
estabelecida para modelagem deste edital, que considera ganhos de escala em funcio do porte da

embarcacio.

A Figura 2 abaixo ilustra a projecdo de receitas proposta pelo consorcio considerando a projecio de

volumes, evolugio de frota por tipo de carga, e nimero de acessos para o Porto de Santos.
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Figura 2: Receita projetada para Tarifa I (Elaboragio: DAGNL)
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7.1.5.1.2 Tarifas de Utilizagdo das instalagdes de acostagem (Tarifa IT)

A Tarifa II vigente refere-se a utilizacio dos servicos de acostagem nas infraestruturas dos portos,
incidentes sobre as embarca¢Oes que atracam em pieres, cais e pontes para realizar a movimenta¢ao da

carga em bergos publicos.

A estrutura de cobranga proposta para a Tabela II considera um escalonamento dos valores cobrados
em funcdo do (i) tempo total atracado, (i) do porte da embarcacio, medido através do LOA
(comprimento) da embarcacio, e (ili) de um fator que varia em fun¢ido do tempo atracado, que visa
incentivar operagGes mais rapidas e eficientes, e penalizando operagdes que ocupam em demasia 0s
bercos do estudrio. A proposta nao faz distin¢ao em relacio a localidade da operagao, como era a pratica
na estrutura tarifaria da SPA vigente até 2021, o que traz isonomia e competitividade entre as margens e

regides do Porto.

Ressalta-se que a cobranga sé sera feita sobre os ber¢os que estiao sob a gestido da Autoridade Portuaria.
Bercos que sdo geridos com exclusividade pelos proprios arrendatarios nao geram cobrancga de Tarifa 1T

pela Autoridade Portudria. Para fins de regulacdo foi estabelecida uma tarifa-teto para acostagem no valor

de R$2.004,42/mil x LOA x Horas atracadas.

A Figura 3 ilustra a projecao de faturamento com a Tabela de Atracagdo e Acostagem.
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Figura 3: Receita projetada para Tarifa II (Elaboragio: DAGNL)
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7.1.5.1.3 Tarifas de Uso da Infraestrutura Terrestre (Tarifa III)

A Tabela III remunera a Autoridade Portuaria pela utilizagdo da infraestrutura de acesso terrestre do
Porto Organizado. Referente a cobranga da infraestrutura portuaria, elenca-se a operacio terrestre como
a recep¢iao (uso de moegas rodoviarias, ferroviarias e dutoviarias, ie.), ou expedicio de carga
(carregamento de caminhdes, trens, e expedi¢do por dutos, i.e.). A RN 32 indica que a estrutura de
cobranca para acesso terrestre deverd ser feita através da movimentagao de carga no cais, supondo-se,
portanto, que quanto mais eficiente a operagio de cais, mais eficiente serd o sistema de recepgio e

expedicio terrestre.

A partir dos parametros da RN 32, a estrutura de cobranca da Tarifa III prevé a cobranca em funcio da
movimentacao realizada e da produtividade executada na operagao. Tal forma uniformiza a cobranca
entre todos os terminais, independentemente se for um terminal do Porto Organizado ou terminal de

uso privado.
Para fins de regulacio foi estabelecida uma tarifa-teto para acesso terrestre no valor de R$489,58/mil t.

A Figura 4 apresenta a proje¢do de receitas com Tarifa III para o Porto de Santos.
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Figura 4: Receita projetada de Tabela III (Elaboragio: DAGNL)
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7.1.5.2 Receitas Nao Tarifarias
7.1.5.2.1 Receitas Patrimoniais

As receitas patrimoniais auferidas atualmente pela Autoridade Portudria sdo fruto, em sua maioria, de
contratos de arrendamento portuario firmados entre o Poder Concedente e investidores privados que

fazem a exploragdo econémica dos terminais localizados no porto organizado.

Em funcio das caracteristicas especificas de cada area e carga, inseridas em distintos contextos
mercadolégicos, com diferengas em relagdo as receitas, custos associados a operagdo e niveis de
investimentos, os contratos firmados ao longo dos anos apresentam diferentes valores de remuneragio

a Autoridade Portuaria.

Ao longo do prazo de concessdo previsto para o Porto Organizado de Santos, de 35 anos, os contratos
atualmente vigentes chegario ao seu termo, podendo ensejar renegociagoes ou destinacdo das areas ao
mercado em novos contratos. Nesse sentido, para estimacdo das receitas potenciais, propds-se
metodologia que visa aproximar o valor de mercado a ser obtido com a contratacdo de cada area,
baseando-se nos contratos de arrendamento firmados para o Porto de Santos nos ultimos 10 anos,
considerando: (i) as condi¢bes de arrendamentos propostos pelos editais de licitagdo — e vigentes
atualmente —; (ii) o montante de investimentos previstos a época de celebragdo desses contratos (trazidos
a valor presente da referida licitacdo pela taxa de desconto prevista em contrato); (iii) o valor ofertado
pelo licitante vencedor em outorga; e (iv) parametros de futuras licitagdes, que trazem condi¢oes de

mercado atualizadas.
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O resultado dessa modelagem ¢ apresentado na figura abaixo, que apresenta o potencial de geragdo de

receita patrimonial até o horizonte da concessio.

Figura 5: Potencial de valor gerado com receitas patrimoniais (Elaboragio: DAGNL)
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7.1.5.2.2  Receitas da Exploragio de Areas Greenfield

A incorporagdo de areas greenfield a poligonal do Porto Organizado enseja uma avaliagdo quantitativa do
potencial de geracdo de receitas da explorac¢do comercial dessas areas pela futura concessionaria. Em
principio nao é possivel determinar quais serdo as cargas e negocios a serem desenvolvidos na regido,
uma vez que a potencial necessidade de expansio de capacidade encontra-se no médio prazo (cerca de
12 anos) e que nesse perfodo projetos relativos a novos TUPs podem se concretizar, ou ainda, os
terminais na area do Porto Organizado podem investir para modernizar seus sistemas, ampliando sua

capacidade de movimentagio.

De forma geral este estudo capturou em seu modelo base de projecdo de capacidade os projetos com
potencial claro de desenvolvimento, explicitando as premissas para geracdo de receitas a partir destes
usudrios do porto, conforme Estudo de Mercado. Nio foram explicitamente modelados os possiveis

projetos de novos TUPs ou projetos em areas de expansdo com vocag¢io ainda ndo identificada.

De acordo com esta metodologia, as expansGes nas areas greenfield ocorreriam com um lote de area
adicionados em 2033, 2039, 2046, 2052 e 2057, totalizando ao final da concessao um uso de 2,17 milhdes
de m?, o que representa cerca de 27% da area greenfield., que pos sua vez totaliza 8,03 milhdes de m?,

destacado na figura abaixo.
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Figura 6: Area greenfield a ser incorporada a concessiao

Ainda devem ser somadas areas com acessos, patios de espera, estacionamentos, patios de manobra, e
outros. Como referéncia o porto de Santos atualmente possui cerca de 3,5 milhdes de m?* de areas
operacionais, sendo a drea com acessos, patios, e outras destinadas ao apoio portuario somam mais 4,1
milhées de m?. Seguindo a mesma propor¢io, devem ser ocupadas até o final da concessio cerca de 4,72
milhGes de m?* de area greenfield, somando areade de acessos e patios, ou cerca de 60% da area total
disponibilizada. Deve-se considerar ainda que cerca de 30% da area, ou seja 2,4 milhdes de m?, sera
destinada a preservagio ambiental, indicando que o Porto, ao final da concessio, demandard quase a

totalidade da area util acrescida a poligonal.

A partir de metodologia explicitada no Estudo de Mercado em seu Capitulo 5, estabeleceu-se um valor
de R$2,04/t e R$5,74/m*més a serem pagos pelos terminais desenvolvidos nas dreas greenfield ao

concessionario.

A TFigura 7 ilustra a projegdo de receitas com dreas greenfield ao longo do perfiodo da concessio
considerando: (i) 4rea ocupada ano a ano, (ii) capacidade adicionada e movimentagio estimada, e (iii) os

valores estimados com receita patrimonial para o uso de areas greenfield.
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Figura 7: Projegdo de receitas com areas greenfield no Porto de Santos (Elaboragido: DAGNL)
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7.1.5.2.3 Demais fontes de receitas ndo tarifarias
Sitio Padrio e Contratos de Arrendamento/ aluguel de areas ndo operacionais

Além das receitas com arrendamento fixo e variavel, a Autoridade Portuidria ainda aufere receitas
patrimoniais referentes ao sitio-padrio e contratos de arrendamento/aluguel de dreas nio operacionais.
O primeiro diz respeito a contratos antigos, que remuneravam a Autoridade Portuaria em func¢io das
condi¢bes de infraestrutura disponibilizadas pelo Poder Concedente ao inicio de vigéncia do contrato.
Tal remuneragdo nao ¢ mais encontrada nos contratos mais recentes, que ja consideram as condi¢des do
ativo na modelagem econémico-financeira do ativo. Deste modo ¢ previsto uma redugio, até atingir o

valor zero a medida que os contratos mais antigos sejam extintos.

Por fim, os contratos com arrendamento e aluguéis de areas ndo operacionais geram uma receita da
ordem de R$ 2,3 milhdes por ano. Nido foi previsto nenhum tipo de altera¢do dessas condi¢Ges

comerciais para efeitos de calculo da receita patrimonial total.
Receitas Acessorias

O Porto Organizado de Santos ¢ demandado atualmente pelos seus stakeholders por servigos de wtilities
basicas, como saneamento e o fornecimento de energia elétrica e outros servigos, como area para
estacionamento de caminhoes, servicos de emissio de documentacdes, ente outros. As Receitas
Acessorias ndo serdo reguladas, tendo carater de precos. Reitera-se que nio sdo previstas obras de
expansio No saneamento € em outros servicos que podem ser oferecidos pelo Porto, o que gera

manuten¢iao dos patamares histéricos observados desses servigos.
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Para a projecio das Receitas Acessorias adotou-se o percentual médio verificado no petiodo
compreendido entre 2015 e 2020 desta linha de receita em relagdo ao total auferido pela Autoridade

Portuaria. Adota-se, portanto, que as receitas acessorias sejam em média de 1,23% do total das receitas.

Energia Elétrica

Em 1910 foi inaugurada a Usina Hidrelétrica de Itatinga que passou a ser a fonte de abastecimento de

energia elétrica nao s6 para o Complexo Portuario, mas também para as cidades préximas.

Com capacidade potencial de 15 megawatts, a producio de Itatinga ¢ em grande parte consumida pela
atividade portuaria em Santos. Dado o desenvolvimento, a complexidade e o aumento da demanda
energética para as operagOes, ha um déficit de abastecimento pela producio local que foi suprido e

complementado por operagoes da CPFL (Companhia Paulista de For¢a e Luz).

A SPA planeja a devolug¢io da usina de Itatinga a Unido até 2023, sendo que toda a energia demandada
pelos usuarios do Porto de Santos seria suprida pela CPFL, que esta em curso com investimentos para
atendimento dessa demanda. Nesse cenario, nio é considerado no cendrio base receitas decorrentes do

fornecimento de energia elétrica na futura concessio.

Sistema de Saneamento

A partir de 2006, a SPA inaugurou um sistema préprio de tratamento de dgua e esgoto que tornou o
Porto a época autossuficiente tanto no abastecimento de agua quanto no tratamento de esgoto. A atual
estrutura de saneamento opera em niveis proximos de sua capacidade maxima e para que a demanda
total do Complexo fosse atendida, necessitou ser complementada pela operacdo da Sabesp, que tem
maior atuacdo na margem esquerda, enquanto a SPA atua mais diretamente na margem direita. Em
funcio do nivel de ocupagio préximo do limite, e a possibilidade e atendimento de parte da demanda
pela Sabesp, projeta-se a manutencio do patamar de receita auferidas com esse sistema ao longo do

petiodo de concessio.

Outras Receitas

Além dessas receitas, ha ainda algumas secundarias inerentes a atividade portuatia, tais como: aluguel de
equipamentos, emissao de documentacio, areas de armazenagem, estacionamento, medicao de peso por
balanca, que representam menos de R$ 2 milhSes de receita ao ano para a Autoridade Portuaria. Foi
utilizado para projecio o valor médio observado para essas receitas nos ultimos cinco anos, que nao

apresentou varia¢do significativa nesse perfodo.

A Figura 8 a seguir mostra a evolucdo esperada para as demais fontes de receitas nao tarifarias.

24



®: BNDES

B navario
SeoRiN RS e

DESESTATIZAGCAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTIAO
Produto 04 | Frente Avaliacio Econémico-Financeira DTA |Ergenharz AII% o

Figura 8: Receita projetada para Demais fontes de Receitas nio tarifarias (Elaboragao DAGNL)
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7.1.5.3 Conclusio Receitas

A consolidacdo da proposta da nova estrutura tarifaria, aliada ao potencial de exploracio das areas
operacionais, pode gerar um expressivo aumento de receitas a futura Autoridade Portuaria privada, com

um CAGR de 3,3% a.a. durante o periodo de concessio.
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Figura 9: Projecédo de receitas com base na nova estrutura tarifaria e exploragiao de areas operacionais
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Por fim, considerando a correcio monetaria pelos fatores da Tabela 2 avaliados com base na inflacio

projetada da curva consolidada de parimetro nominal segue abaixo ilustrada.
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Figura 10 Projegido de Receitas Nominais (R$.mi)

w9 hR
«+ 308 mw
v A g N g oo
v 00 3 ()
— — od
g 4 D © .+ 0
< M O o - 00
N Fwd Mg ™
— — ~N S0
m ¥ I oFdnNgw
PR i B B Y
mf\co"'o-qq‘”
n @ < 0 oo
~ O M v vt
o a2 GO NG
noC’&m%m'n‘D.’\. HEp
e S P DA IS B B
fo}”'!‘_;._;“‘
1l IIIIIIII
—H N M TN O N0 0O A NMO ST N ON00 0O A N O T W OO0 O O N < un
0O 0 00000 0 0 — = = = o = o o o 4NN O®OM®O oo
€ € € €C € cC cC cc 00 0O 0O O OO0 OO0 O0O0O0O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0O Oo0OO0OO0O0O0 0O 0
gL C C C C C C C C C CCCLCCLCCeCCeCTCCTCCTCTCTCTTCTCTTCTCTCTCcCcTCcTCcCc.ec
A A A A A A AAAAEAAAAAACAAC AL CCACICIK
M Receita Tariféria M Receitas Acessorias M Receita Patrimonial

7.1.6  Custos e Despesas

Os custos e despesas operacionais para o periodo de concessdo foram levantados no Relatério Técnico
Operacional (TECOP). A figura abaixo traz os resultados nele obtidos abertos por (i) Folha de

Pagamentos; (ii) Opex; e (iii) Outros Custos e Despesas.

Figura 11 Custos e Despesas Operacionais Reais Periodo de Concessio (R$.mi) — base jan/21
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Fonte: Relatério TECOP, Tomo 111, capitulo 8
O TECOP apresenta a memoria com relagdo ao desenvolvimento dos custos acima apontados.

Considerando o a projecio de inflaciio projetada no cenirio macroeconémico, a figura abaixo apresenta

a curva de custos e despesas operacionais em base nominal.
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Figura 12 Custos e Despesas Operacionais Nominais Periodo de Concessdao (R$.mi)
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Os custos e despesas aqui apresentados nao englobam aqueles relacionados a: inadimpléncia pagamentos

de outorga e a amortiza¢do e depreciacio.

Dentro da estrutura de custos e despesas assumiu-se ainda uma premissa de inadimpléncia de 0,60% da

ROB, baseado no histérico da companhia's,

7.1.7 Investimentos

7.1.7.1  Investimentos Obrigatdrios

Os investimentos obrigatérios sao aqueles qualificados no PEP — Plano de Exploragdo Portuiria e
orcados conforme Estudo Técnico Operacional. A figura abaixo apresenta o fluxo de desembolso para

implementacdo destes Investimentos Obrigatérios, conforme or¢amentos e cronogramas apresentados

no Capitulo 9 do Tomo III do TECOP.

Figura 13 Fluxo de Desembolso Investimentos Obrigatdrios base real (R$.mil) — jan/21
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Total 17.303 255520 267.121 343368 65.494 459.455

Fonte: Relatério TECOP, Tomo 111, capitulo 9

18 Valor médio avaliado com base na abertura da Provisio de Créditos de Liquidacio Duvidosa na DDCP (Relatério
de Due Diligence Contabil Patrimonial), considerando o prazo de analise da due diligence de 3 anos.
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Conforme a figura acima, sio previstos 1.408 milhdes de reais em investimentos obrigatérios pela

Concessionatia.

A figura abaixo representa os investimentos obrigatérios em termos nominais considerando a projecao
de inflagio presente no cenario macroeconémico assim como a inclus@o dos custos financeiros

capitalizados.

Figura 14 Fluxo de Desembolso Investimentos Obrigatérios Nominais (R$.mil)
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Fonte: Relatério TECOP, Tomo 111, capitulo 9
7.1.7.2  Sustaining Capex

Para além dos investimentos ja descritos, é considerado um investimento recorrente (sustaining capex)
para a manutencio de recupera¢do da malha vidria presente e futura com intervalo de recorréncia a cada
oito anos, ambas a partir de 2033, para a malha presente e 2038 para a malha futura e custo de 22,03
milhées de reais por intervencdo na malha presente e 6,23 milhdes para a malha futura. As figuras abaixo

ilustram esse desembolso tanto em base real como na base nominal.
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Figura 15 Fluxo de Desembolso Sustaining Capex base real (R$.mil) — jan/21
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Figura 16 Fluxo de Desembolso Sustaining Capex (R$.mil)
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7.1.7.3 Tunel S/A

Considerando o intuito da concessio do Porto de Santos financiar a realizagdo da obra de um tunel
submarino entre as cidades de Santos e do Guaruja sem que a concessao fosse contaminada com um
escopo de construgdo pesada que foge a realidade operacional do Porto, durante os estudos foi
estabelecido que a Concessionaria devera subscrever e integralizar capital em subsidiaria a ser criada pela

SPA apés a desestatizagio para futura execuc¢io deste tunel (“Tunel S/A”).

Utilizando como premissas macroeconomoOmicas as mesmas ja descritas no documento e como base um
investimento de 3.582 milhdes de reais para a execucdo do projeto 0os aportes necessarios serdo pagos
em trés parcelas anuais utilizando as propor¢oes de 25%/35%/40% a partir do inicio da concessio.

Apbs descontados no tempo os valores das parcelas seguem conforme descritos nas seguintes figuras
totalizando 2.988 milhGes de reais.
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Figura 17 Fluxo de Aportes Obrigatorios Reais na Tunel S/A (R$.mil)
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Figura 18 Fluxo de Aportes Obrigatorios Nominais na Tunel S/A (R$.mil)
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830.897 I
Ano 1 Ano 2 Ano 3

7.1.8 Financiamento

Considerou-se que a companhia utilizard capital de terceiros para cumprir com parte das obrigacoes

pecuniarias e de investimentos decorrentes do Contrato de Concessio, conforme descrito abaixo:

* Investimentos Obrigatorios: Alavancagem na propor¢io de 70% do custo estimado para
execucdo dos investimentos obrigatérios. Estimou-se que 50% sera financiado por linha de
crédito de longo prazo, enquanto o restante serd financiado por divida complementar emitida
no mercado de capitais.

* Bonificacido pela Outorga: Alavancagem na proporcao de 70% do valor minimo de Bonificacdo
pela Outorga a ser pago a vista, sendo que 50% sera financiado por linha de crédito de longo
prazo, enquanto o restante serd financiado por divida complementar emitida no mercado de
capitais.

* Aportes Tanel S/A: Alavancagem na propor¢io de 70% para os aportes na Tunel S/A.

Considera alavancagem somente por divida complementar emitida no mercado de capitais.
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Ainda que a linha de financiamento considerada como de longo prazo permita grau de alavancagem de
até 80% dos itens financiaveis, o percentual de alavancagem foi fixado em 70% tendo em vista que o
percentual de 80% nido demonstrava atendimento aos covenants financeiros descritos na segdo 0. A razio
de financiar-se somente 50% dessa alavancagem total em divida de longo prazo também ¢ uma limitacao
imposta pela linha de financiamento considerada, raziao pela qual considerou-se a linha de crédito
complementar para o testante. Ja com relacio aos aportes na Tanel S/A, interpretou-se que tal encargo
ndo ¢ elegivel para a linha de financiamento de longo prazo, razio pela qual financiou-se 100% com a

linha de crédito complementar.
A seguir sdo descritas as condi¢bes de ambas as linhas de financiamento consideradas.
7.1.8.1 Financiamento de Longo Prazo

A definicao das condi¢des do financiamento de longo prazo foi feita baseado em referéncias!® de crédito

de longo prazo de projetos de infraestrutura de grande porte no Brasil, linha FINEM do BNDES.

O custo da desta linha é baseado na TLP acrescido de spread composto pelo risco e pela remuneracio
do BNDES. O spread foi avaliado em 3,69% a.a. com base em contratos similares vigentes desta linha.
A TLP foi considerada como 3,54% a.a. + IPCA%. Sendo assim, taxa de juros resultante considerada foi

de 7,36%+IPCA. A liberagdo ¢ pari passu ao desembolso do Capex.

A amortizag¢ao esta considerada em 20 anos em tabela SAC ap6s periodo de 2 anos de caréncia iniciado
ao término das obras. Os juros incorridos durante a execug¢io das obras sdo capitalizados junto ao Capex

conforme preconiza o Pronunciamento Técnico CPC 20.
E considerado incidéncia de IOF de 1,88% sobre as liberacdes desta linha de financiamento?!,
7.1.8.2 Financiamento Complementar

De forma complementar a linha de financiamento de longo prazo, considerou-se divida emitida no
mercado de capitais. Adotou-se como referéncia para as condi¢oes desta linha as debéntures
incentivadas?? emitidas entre 01 de janeiro de 2018 e 20 de outubro de 2021, com a figura abaixo
apresentando esses dados de forma a demonstrar historicamente o spread entre as debentures e a NTN-

B de mais longo vencimento na época.

19 https:/ /www.bndes.gov.bt/wps/pottal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-credito-projetos-
direto, https://www.bndes.gov.bt/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-infraestrutura-
logistica

20 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros / tlp-taxa-de-longo-
prazo, TLP de out/21

21 Decreto 6306 de 2017

2161 12.431/2011
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Figura 19 Spread debentures x NTN-B
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Fonte: Consércio DAGNL a partir de dados disponiveis publicos da Cetip?® e do Tesouro?*

Importante destacar que a SPA nio tem histérico de emissdao de titulos em mercado ou de captacio
bancaria recente para projetos de longo prazo. Isso em conjunto com a limitagio do mercado de
debentures incentivadas, pois a referéncia utiliza o mercado como um todo, ndo especificando ou
diferenciando setores, tendo em vista que ainda ndo hd um mercado de crédito de titulos privados para

0 setor portuario.

Tendo isso exposto e com base nas caracteristicas do bechmark acima apresentado, adotou-se como
premissas para essa linha de financiamento taxa de juros de IPCA+ NTN-B (vencimento 2050) + média
do spread das debéntures, resultando em na taxa IPCA+6,30% em 21 de outubro de 2021 e amortiza¢ao
tipo Price em 24 parcelas semestrais apos 2 anos de caréncia. A emissao da divida nesse perfil é realizada
no 1° més de cada ano ao longo do projeto e é do tipo #pfront no qual se alavanca em func¢io da previsao

de desembolso financiavel do ano inteiro.
7.1.8.3 Covenants Financeiros
Como covenants financeiros foram considerados:

i. Patrimonio Liquido / Ativo >= 20%
ii.  Indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) >= 1,30

23 https://www2.cetip.com.br/TitulosDebentures

2+ https:/ /www.tesourodireto.com.br/titulos /historico-de-precos-e-taxas.htm
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Ambos os pardmetros foram baseados no que é usualmente adotados nas linhas de financiamento de

longo prazo utilizadas como referéncia.
A térmula do ICSD esta descrita na figura abaixo:

Figura 20 Formula ICSD

A) Geracao de Caixa

) EBITDA

) Imposto de Renda

) Contribuicao Social

+[-) Variacao de Capital de Giro

+

(
(
(
(
(

B) Servico da Divida
+) Amortizacdo de Principal
+) Pagamento de Juros

(
(
(
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) = (A) / (B)

No item 7.2.3 deste relatério é apresentado o desenvolvimento dos pardmetros destes covenants ao longo

da concessao.

7.1.9  Depreciagido e Amortizagio

A companhia possufa na data de corte (jun/20) um total de ativo imobilizado e intangfvel de 1.670

milh&es de reais, conforme Relatério Final de Due Diligence Contabil e Patrimonial - DDCP.

Enquanto empresa publica, considerou-se que esse ativo imobilizado e intangfvel da companhia seguira

o fluxo atual de depreciacio e amortizagao.

Ap0s a alienacdo do controle acionario e consequente mudanca de natureza da companhia, considerou-
se que esse ativo se tornard parte do conjunto de bens vinculados ao contrato de concessdo, de
propriedade do poder concedente e passara a ser reconhecido, portanto, no ativo da companhia o direito
de exploracio desses bens, sob forma de ativo intangivel. Dessa forma, a partir da data de desestatizagio,
o valor residual desses bens sera amortizado de forma mensal e linear até o fim da concessao, conforme

a interpretacio técnica contabil ICPC 01.

Novos investimentos (7.1.7) e outorga fixa (7.2.1) ja serdo reconhecidos como ativo intangivel conforme
incorram. Cabe destacar que o valor da outorga fixa parcelada incorre ja no inicio da concessio, ainda
que os pagamentos venham a ser feitos futuramente. A forma de amortizacdo segue a mesma regra

descrita no paragrafo anterior.
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7.1.10 Capital de Giro

Para avaliacio do capital de giro, considerou-se os Prazos Médios de Recebimento (PMR) e Prazos
Médios de Pagamento (PMP) levantados na DDCP. Considerou-se o prazo médio de pagamento de
impostos com base no histérico da companhia, ja considerando de forma simplificada o abatimento dos

impostos a recuperar.

Ainda dentro do entendimento de capital de giro, presumiu-se parametro de liquidez minima de trés
meses que possa garantir as obrigacoes de curtissimo prazo da companhia, por entender que manter esse

nfvel de liquidez é uma boa pratica de administracdo financeira em empresas deste porte.
A tabela abaixo traz os paraimetros adotados na modelagem cujo racional foi acima descrito:

Tabela 6 Premissas de Capital de Giro

PMR (dias) 20
PMP (dias) 20
Prazo Médio Pagamento Impostos Indiretos (dias) 45
Caixa Minimo Liquidez - Qntd de Perfodos (meses) de Auto 3
suficiéncia

7.1.11 Receita Financeira

Considerou-se rentabilidade de 95% 25da Selic sobre conta caixa como receita financeira. Sobre essa
receita incide ainda aliquota de 4,65% de PIS/COFINS. Além do PIS/Cofins, a receita financeira

impacta no lucro fiscal, ensejando, portanto, recolhimento de IR/CSLL.

7.1.12 Distribuigdo de Dividendos e Chamadas de Aportes

O modelo financeiro realiza chamada de aporte de capital de acionistas sempre que a posicdo de caixa
ao final no més nao feche dentro do limite minimo de liquidez estabelecido em 7.1.10 no valor necessario

para atendimento deste parametro, integralizados no capital social.

Para a distribuicdo de dividendos, foi programado cilculo iterativo para distribuicdo mensal de

dividendos quando respeitados os seguintes fatores:

i.  Disponibilidade de caixa excedente em relag¢do ao patamar minimo de liquidez estabelecido;
i.  Nao previsiao de necessidade de aportes futuros, de forma que a distribui¢do de dividendos s6

se inicia apds o periodo de investimentos;

% Pratica de mercado considerar rendimentos entre 80%~100% de Selic/CDI do caixa e disponibilidades. Sendo
o resultado da propor¢io de tempo entre sem aplicagdo e aplicacio de rendimento 100% CDI.
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ili.  Lucro disponivel para distribuicdo, respeitando-se a manutencio de reserva legal de lucros 2no

valor minimo de 5% do Lucro Liquido do Periodo ou 20% do Capital Social.
Ao fim do projeto, considera-se a redu¢ao do capital social e liquidacdo da companbhia.

Cabe, novamente, ressaltar que é com base no FCA que o ativo foi valorado, portanto no fluxo de

dividendos e aportes da companhia com seu acionista avaliado com base nos critérios aqui apresentados.

7.1.13 Equivalentes de Divida

Considerando que o projeto consiste na aquisi¢io de uma companhia ja operacional, hd de considerar-
se os direitos e obriga¢des prévios da Companbhia, refletidos e contabilizados em seu Balango Patrimonial
(BP) ao inicio do projeto. O presente capitulo aborda a estrutura das contas do BP projetadas para o
inicio do projeto a fim de identificar o equivalente de divida, bem como os critérios de amortizagio de

tais valotes.

A tabela abaixo apresenta o Balanco Patrimonial da Companhia j4 com os ajustes identificados no
processo de DDCP, realizado com base nas contas da Companhia de junho de 2020. As contas foram

classificadas por sua natureza gerencial a fim de identificar o Equivalente de Divida da companhia, sendo:

*  CG: Capital de Giro;
* ED: Equivalente de Divida;
*  Im: Imobilizado e Intangivel; e

*  PL: Patriménio Liquido

Tabela 7 Equivalente de Divida

Tabela [2] - Balango Patrimonial Ajustado

(R$ em 000s) jun20 Classificagao

Ativo circulante
Caixa e equivalentes de caixa 607.998 CG
Valores vinculados a aplicacdo em infraestrutura 12.842 CG
Contas a receber 34.940 CG
Estoques 611 CG
Créditos tributarios 6.196 CG
Outros créditos 5.754 ED

Total do ativo circulante 668.340

Ativo nao circulante
Contas a receber 23911 CG
Partes relacionadas 6.882 ED

20 art. 193 da Lei 6.404/76
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Depositos judiciais 162.396 ED
Bens destinados a alienacao 243 ED
Imposto de renda e contribuicio social diferidos 473.121 ED
Outros créditos 380 ED
Imobilizado 1.665.381 Im
Intangfvel 5.203 Im

Total do ativo nio circulante 2.337.518

Total ativo 3.005.858

Passivo Circulante
Obrigacoes com pessoal e previdenciarias 50.727 CG
Fornecedores e prestadores de servigos 6.601 CG
Impostos e contribui¢oes 24.513 CG
Plano de pensao - contribuicio mensal 3.025 ED
Plano de pensao - termo de compromisso 31.668 ED
Obras efetuadas por arrendatarios 18.900 ED
Provisao para contingéncias 369.487 ED
Provisao para PIDV 18.179 ED
Parcelamento de processos - ED
Outras obrigacoes 30.693 ED

Total do passivo circulante 553.793

Passivo Nio Circulante

Parcelamento de processos -

Provisao para contingéncias 120.089 ED
Receita diferida 299.124 ED
Obras efetuadas por arrendatarios 97.221 ED
Plano de pensao - provisao déficit atuarial 430.276 ED
Plano de pensao - termo de compromisso 443.348 ED
Créditos da Uniao para aumento de capital 857.097 PL
Outras obrigacoes - ED
Total do passivo ndo circulante 2.247.156
Patrimoénio Liquido 204.909
Capital social 1.414.100 PL
Lucros / Prejuizos acumulados (1.275.407) PL
Prejuizos acumulados (14.104) PL
Resultado do exercicio 80.320 PL
Total passivo e patriménio liquido 3.005.858

Fonte: Tabela [2] Relatorio de DDCP

Maiores detalhes dos ajustes avaliados nas contas da companhia podem ser verificados na DDCP. Para
sintese de contas de ativos com contas de passivo foi considerado o ativo como positivo e o passivo

como negativo para fins de apuracdo de valores de direitos liquidos de obrigacGes.

Com o intuito de avaliar o fluxo de caixa do projeto, se faz necessario projetar as posi¢Oes das contas
patrimoniais para a data da liquidacdo do leildo, momento no qual o controle passard ao licitante

vencedor. A tabela abaixo traz as proje¢oes seguidas das principais premissas utilizadas nas estimativas.
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(R$ em 000s) Ano 0
Capital de Giro (CG) 184.895
Caixa 208.927
Outras Contas de CG (24.032)
Imobilizado e Intangivel (Im) 1.557.914
Equivalente de Divida Bruta (ED) (1.169.242)
IR/CSLL diferidos 437.943
Convénio Portus (395.8406)
Outros (1.211.338)
Patriménio Liquido (PL) (573.567)

Fonte: Consércio DAGNL

Segue abaixo as consideragGes feitas para as estimativas constantes na tabela acima:

Caixa: Posicao projetada considerando redugdo de capital sugerida pelo Consércio DAGNL a
atual gestdo da SPA para que a Companhia mantenha liquidez considerada segura durante o
processo de desestatiza¢io, porém reduzindo o caixa acumulado atualmente na companhia com
destinacio deste excedente ao atual acionista - Unido. . necessario portanto proceder a reducio
de capital e/ou eventual distribuicio de dividendos previamente a realizacio do certame, de
forma a compatibilizar o valor em caixa previsto para a data da liquidagdo.
Outras Contas de Capital de Giro: Projetado em funcio das premissas de Capital de Giro
apresentadas em 7.1.10.
Imobilizado e intangivel: Posicdo projetada considerando depreciacio e amortizacdo esperada
até a desestatizagdo. A evolucdo nio produz efeito caixa relevante para a SPA no periodo
anterior ao lancamento do Edital.
Equivalente de Divida Bruta: Conjunto de Ativos e Passivos da Companhia que conjuntamente
tem natureza de equivalente de divida, do qual foi feita a abertura conforme subtotais abaixo:
o Convénio Portus: Saldo devedor da SPA junto ao Instituto de Seguridade Social Portus
(Portus com valor e forma de pagamento definido em convénio assinado entre SPA e
Portus em junho de 2020;
o IR/CSLL diferidos: Crédito tributirio remanescente projetado para a Companhia apds
a data de liquidagdo, considerando sua realizacido na proporc¢io de abatimento de 30%
do IRPJ/CSLL projetado até a desestatizagao, conforme legislagio Brasileira.?”
o Outros Itens Equivalentes de Divida Bruta: Considerou-se que nao haveria
amortiza¢ao/realizacio desse conjunto de passivos/ativos que compde atualmente o
equivalente de divida da companhia no periodo anterior a transferéncia das ag¢des ao

Novo Investidor.

27 Art. 15 da Lei n® 9.065/1995
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*  Patrimoénio Liquido: Valor resultante das demais projecGes para as contas de BP que mantém a

identidade contabil “ativo = passivo + PL”.

Finalmente, estimado o volume de Equivalente de Divida Bruta para a data da liquidac¢do no valor total
de 1.208 milhGes de reais para avaliagdo do efeito “caixa”, foram adotados os seguintes critérios para

amortizagao e realizacdo dos passivos e ativos que compde esse total:

* IR/CSLL diferidos: Realizagio dos 437 milhoes (Tabela 8), propotcionalmente a 30% do
IRP]J/CSLL por petiodo.

*  Convénio Portus: Pagamento do saldo devedor de 395 milhdes (Tabela 8) em parcelas mensais
iguais até junho de 2035, dos quais incidem juros reais de 4,81% a.a., conforme convénio
assinado junto a Portus.

*  Outros Itens de Equivalente de Divida Bruta: Liquida¢ido dos 1.211 milhoes de reais (Tabela 8)
de outros itens equivalentes a divida no primeiro més da concessio. Tal premissa é equivalente

a0 ajuste economico usualmente feito para estimar o Equity 1alue a partir do Entrerprise 1 alue.

A Divida Bruta foi refletica na conta caixa, cuja considera¢gdo em conjunto com a divida bruta levaria a

divida liquida, pois foi considerada dentro do Capital de Giro abordado em 7.1.10.

7.1.14 Valor de Aquisigdo das Ag¢des

Como premissa, considerou-se que o investidor privado vencedor da licitacio adquirira as a¢des da SPA
pelo seu valor contabil, portanto o valor projetado para a conta de Patrimonio Liquido (PL) no més
anterior a sua entrada. Com base nas projecoes de geragdo e distribuicio de lucros e das mutacGes
projetadas para o patrimoénio liquido (conforme 7.1.15), estimou-se como a posicao do patriménio
liquido em dezembro de 2022 o valor de 573.567 milhares de reais. Esse valor compde o valor total, que

¢ auferido pelo Poder Concedente, apresentado em 8.1.

Cabe ressaltar que por sua natureza, o valor do patrimonio liquido é aquele que considera o valor liquido
de direitos e obrigacoes da companhia, portanto presume-se que, caso devidamente contabilizado, a
aquisi¢ao da companhia com PL diferente do ora projetado, a transagao estaria naturalmente equilibrada

por variacdo nos seus direitos e obrigacdes em igual montante, reestabilizando as contas contabeis.

Exemplos possiveis da companhia contar com um valor de PL a maior do que o projetado é ter posi¢oes
contabeis de equivalente de divida ou caixa variando no sentido de manter a equivaléncia entre passivos

€ ativos.

Nestes exemplos o adquirente da companhia pagaria um valor diferente deste projetado, contudo, a
opera¢do permaneceria equilibrada por ter mais ou menos direitos ou obrigagdes na mesma propor¢ao

mantendo o equilibrio contabil.
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No entanto o valor financeiro pode ser afetado tendo em vista que depende ndo sé do valor contibil,
mas também da liquidez dessas obrigacoes e direitos. Com a diretriz, a ser ratificada, de aquisi¢ao das
acoes por seu valor contabil, os montantes de pagamento de outorga que o privado oferecera durante o
processo competitivo se torna o ponto de ajuste da percepcio de valor calculadas com base nas projecSes

de fluxo de caixa livre que a explora¢do do Porto de Santos devera gerar por 35 anos.

7.1.15 Mutagdes do Patrimdnio Liquido pré-Desestatizagdo

A DDCP, utilizada como base pata as projecoes da avaliagdo econdmico-financeira, apontou trés pontos

que cabem ser enderecados pela atual gestdo antes da desestatizagdo, confome listados abaixo:

i. AFACs: no valor de 857 milhoes de reais;
ii.  Prejuizos Acumulados: no valor de 1.209 milh&es de reais (ja ajustado pela DDCP);

iii.  Caixa e Disponibilidades: no valor de 607 milhdes de reais.

Ainda que a atual gestdo da SPA tenha, aparentemente, alcancado autonomia financeira de recursos da
Unido e tornado a companhia geradora liquida de caixa, a atual posi¢do dos resultados acumulados
impede a distribuicio do atual excedente de caixa e do caixa que se imagina ser gerado até sua
desestatizacio para Unido. Adicionalmente-se ha AFACs (Adiantamentos para Futuro Aumento de

Capital) que ainda nao foram integralizados ao Capital.

Certo de que os ajustes necessarios para reverter os pontos acima citados estdo sendo gerenciados pela
atual gestdo da SPA, mas ainda sem a certeza da forma como tais ajustes e mutacdes no patrimonio

liquido serdo realizados, restou para fins deste estudo fazer hipéteses sobre tais agoes.

Sendo assim, foi presumido que em julho de 2022 a SPA realizaria de forma concomitante a absor¢ao
das AFACs e prejuizos acumulados em seu capital social e a redu¢io do capital social para o valor de
552 milh&es de reais. Considerando que na data de corte contabil a companhia possufa PL de 1.062
milhGes de reais, incluindo as AFACs como parte do Patriménio Liquido, essa diferenca seria sacada da
conta caixa em favor do atual acionista, bem como o resultado realizado entre a data de corte contabil e

a data da reducio de capital. A figura abaixo ilustra a operagao.
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Figura 21 Esquema de Mutagées do PL SPA

Abertura Ativos e Passivos
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M Equivalente de Divida M Patriménio Liquido
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W AFAC  ® Capital Social Resultado Acumulado @ Patriménio Liquido

Descricao das operagdes numeradas no esquema acima:

1. Realizacdo de 184 milhoes (projecao) de resultado nio distribuido no periodo e reducdo do
prejuizo acumulado e elevando o Patrimoénio Liquido para 1.246 milhdes de reais em julho de
2022, data assumida como publica¢io do Edital da Licitacio.

2. Absorcio/ Integralizacio das AFACs e do prejuizo acumulado no Capital Social.

3. Reducio do capital social de 1.246 milhdes de reais para 552 milhdes de reais com débito da
diferenca (694 milhdes de reais) da conta caixa (0 que mantém Ativos = Passivos+PL). A
reducdo sugerida mantém a companhia com valor na conta caixa equivalente aos 3 meses de
autossuficiéncia apontados na Tabela 6, o que resultou na manuten¢io de 164 milhoes de reais

na conta caixa.
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4. Nio realizar distribuicdo de dividendos ou aumento de capital até a data da alienacdo da
companhia. Por conta disso projeta-se realizacdo de 21 milhGes de reais de resultado nao
distribuido o que eleva o Patrimoénio Liquido da Companhia para 574 milhoes de reais.

5. Venda das A¢des da Companhia pelo valor definido no Edital da Licitacio.

Ainda que seja provavel que a forma como tais ajustes serdo realizados, ou mesmo se serdo realizados,
nao serd exatamente igual a premissa ora adotada, cabe esclarecer que, sob o aspecto estritamente
financeiro, qualquer que seja o cenario e o status dessas posicoes do balanco patrimonial da companhia,

a operac¢ao de alienacio das agoes podera ser realizada sem prejuizos das partes.

Exemplificando a colocagio acima, na hipdtese em que nio se realize a redugdo de capital proposta, ou
em valor diferente do proposto, o valor recebido pela alienagio das a¢Ges seria maior, ja que a posicao
de caixa majoraria o ativo com contrapartida no Patrimoénio Liquido e consequentemente no valor
contabil das a¢oes. Sendo assim, ha simplesmente uma postergacdo e da forma como a Unido, atual

acionista, receberia essse valot.

Outra hipétese, também exemplificativa, seria o caso em que nao seja feita a integralizacdo da totalidade
de parte das AFACs no Capital Social. Neste cenario o valor a ser pago pelas agOes seria menor na mesma
monta do valor das AFACs que, ap6s a desestatizagio, caberiam ser pagas pela companhia desestatizada.
Neste caso ha de se destacar o risco de incorréncia de IOF na operagio, conforme apurado pela DDCP,
mas que ainda assim é um valor de menor relevancia no contexto geral da transacao, além de receita

exclusiva da Unido.

Destaca-se que ndo se considerou o valor sacado da companhia pela Unido durante a sua redugio e
capital (item 3 da Figura 21), como 694 milh&es de reais, dentro do valuation da desestatizacdo em si

por ser recurso gerado pela empresa ainda enquanto publica.

Por fim, cabe pontuar que o Consércio ndo vé nessas operagoes riscos de perda do crédito de IR/CSLL
devido em razdo de prejuizos em competéncias anteriores, tendo em vista que tais operacdes sio

estritamente contabeis e sem impacto na esfera fiscal.
7.1.16 Custos Pré e P6s Operacionais
Considerou-se dentro dos custos pré e pos operacionais o valor dos seguros de garantia da proposta,

para o caso de custos pré operacionais, e da garantia de execucio pds vigéncia do contrato.

Para avaliacio dos custos de garantia o Consorcio antecipou a avaliacdo dos valores de cobertura a ser
exigidos por estes seguros no Edital e no Contrato de Concessdo. A tabela abaixo traz essa avaliacdo
preliminar dos valores de cobertura, feita com base em referéncia de valores de seguros cobrados em

outros projetos similares, bem como o valor do prémio em relagdo a cobertura, levantado com base em
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referéncias de mercado. Ratifica-se desde ja que tais parametros devem ainda ser confirmados ou

revisados ao longo da Etapa 3.

Tabela 9 Custo de Contratagido Seguros Proposta e Garantia p6s Vigéncia do Contrato

navaro Loso @

Parametros de Garantia Contrato Valores (R$)
Cobertura Garantia da Proposta R$ 240.000.000
Garantia de Execucdo pds-Vigéncia R$ 240.000.000
% Prémio / Garantia da Proposta 0,68%
Cobertura Garantia de Execucido pds-Vigéncia 0,80%
Custo Contratacdo Garantia da Proposta R$ 1.632.000
Seguro Garantia de Execugdo pds-Vigéncia R§ 1.920.000

Ainda dentro dos custos pré operacionais considerou-se 17,734 milhdes de reais®® de reembolso dos

estudos e 1,331 milhées de reais 2de reembolso da licitacio.

Dessa forma, segue resumo dos custos pré e pos operacionais considerados:

Tabela 10 Resumo Custos Pré e Pés Operacionais

Custos Pré Operacionais (R§.mil) 20.696
Garantia de Proposta 1.632
Reembolso Estudos 17.734
Reembolso B3 1.331

Custos Pés Operacionais (R§.mil) 1.920
Garantia p6s Vigéncia 1.920

7.2 Resultados e Indicadores

Conforme anteriormente citado, o principal resultado desta avaliagdio econémico-financeira é o valor
justo do pagamento de outorga em favor do Poder Concedente pelo direito de exploragido dos servigos
durante o perfodo de concessao. Como o entendimento do valor justo é avaliado com base na capacidade
de pagamento por parte do investidor privado, portanto a avaliagdo em questao apresenta também como

resultado do trabalho os indicadores financeiros do sob a 6tica do investidor privado.

7.2.1 Pagamento de Outorga e Outros Encargos
Ao longo do desenvolvimento deste relatério, foram estudados diversos cendrios possiveis para

pagamento de outorga, buscando o melhor equilibrio entre os pilares abaixo listados:

a) Partilha de risco entre Poder Concedente e Concessionaria: considerando que o projeto prevé

o desenvolvimento do mercado ao longo do perfodo de concessio e que, embora a avaliacdo

28 Apurado com base no contrato assinado entre o Ministétio da Infraestrutura e o BNDES
2 Estimado com base em custos de processos semelhantes sediados na plataforma da B3. Valor a ser confirmado
conforme contratagido dos servicos.
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tenha sido realizada em um cenario base, existe a possiblidade de a concessao desviar do que foi
projetado, sendo uma das possibilidades o desenvolvimento de novos negdcios na area do porto
organizado ndo capturados na modelagem. Nesse contexto, pode ser vantajoso que o poder
concedente partilhe parcialmente dos resultados dos desenvolvimentos futuros do Porto;
b) Remuneragao justa do capital privado: a remuneracio justa visa acomodar variacGes no valor da
outorga a fim de nao incorrer em valores negativos de remuneracio do capital privado, tendendo
o valor presente liquido a zero.
¢) Financiabilidade do projeto: o exercicio de financiabilidade buscou avaliar o equilibrio entre os
aportes para pagamento da outorga a vista e o comportamento dos indicadores financeiros

(Covenants) da concessionatia nos diferentes cenarios de pagamento de outorga.

Primeiramente, foi elaborado quadro comparativo entre outorga fixa e variavel para diferentes
percentuais de outorga variavel, sendo o valor da outorga fixa aquele que gerasse a remunerag¢io justa ao
investidor, ou seja, aquele cenario no qual o valor descontado do fluxo de caixa é nulo. Foi inicialmente
suposto, para fins do exercicio, que a outorga fixa seria paga ao inicio do projeto. O seu eventual
parcelamento ¢é discutido posteriormente, a fim de avaliar a financiabilidade do projeto. Pdde-se entio
avaliar a distribuicdo das contrapartidas ao Poder Concedente em valores de natureza fixa e variavel,
conforme a premissa (a) acima e para tal considerou-se o valor presente’ destes pagamentos. A tabela

abaixo traz os resultados obtidos nesta analise.

Tabela 11 Comparativo Outorga Variavel (OV) em % x Outorga Fixa (OF) (em milhges de reais)

Valor presente | Pagamento pelas | % (OF + Agoes)
% OV sobre a Outorga Fixa Outorga Agbes SPA sobre (Valor
receita operacional (em Parcela Variavel Presente das
bruta unica) Outorgas +
Acdes)
0,00% 2.428 0 574 100%
2,25% 2.113 514 574 84%
4,50% 1.795 1.027 574 70%
6,75% 1.476 1.541 574 57%
9,00% 1.161 2.055 574 46%
11,25% 838 3.981 574 35%

Fonte: Consércio DAGNL

Diante dos resultados obtidos no exercicio acima se adotou, em alinhamento com a coordenacio do
projeto, a premissa de pagamento de Outorga Variavel Mensal no valor de 4,50% da Receita Operacional
Bruta total da Concessionaria, o que corresponde a alocagao de 30% do valor presente vislumbrado pelo
Poder Concedente no projeto em outorgas variaveis, associadas as futuras receitas da concessido.A

motivacdo pela adocdo deste percentual de outorga variavel é o fato de presumir que a relagdo de

30 Utilizando como taxa de desconto o WACC calculado para o projeto
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aproximadamente 70/30 de OF/OV seria uma partilha de risco adequada ao projeto, corroborado pela

similaridade observada com o mencionado projeto de desestatizagdao do porto de Vitéria (CODESA).

Em seguida a defini¢do do percentual de OV, foi feito o exercicio de parcelamento do valor da outorga
fixa. Tal trabalho foi feito de forma iterativa, tendo em vista os diversos pardmetros a serem alcancados

para garantir a melhor financiabilidade do projeto (ICSD e PL/Ativo) e a devida remuneracio do capital

(VPL).

A tabela abaixo traz as premissas alcancadas para o que se entendeu seria a melhor forma de pagamento
da outorga fixa sob a otica dos diversos parimetros envolvidos nesta defini¢do, enquanto a figura
seguinte traz a ilustracdo deste fluxo de pagamentos.

Tabela 12 Premissas de Pagamento de Outorga Fixa

Outorga Fixa

Outorga Fixa total (R$.mil) 3.166.345
% parcelado 50%
Parcela Fixa na Assinatura do Contrato (R$.mil) 1.583.173
Inicio da Cobranca das Parcelas jan/30
Qntd de Parcelas (#) 25
Parcela Fixa Parcelada Anual (R$.mil/ano) 63.327

Figura 22 Fluxo de Pagamento da Outorgas (R$.mi)
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Descontando-se o fluxo acima apresentado com base no WACC3! estipulado para o projeto (Tabela 4

Custo de Capital Avaliado CAPM) obtemos a avaliacao do valor presente e do share de outorga por tipo.

31 Optou-se por fazer a andlise do VP em favor do Poder Concedente com base no WACC por ser a taxa de
desconto observada pela outra parte, o investidor privado, e, portanto, haver convergéncia na percepcio dos
valores pagos e recebidos. Contudo ¢ possivel fazer também a avaliacdo por outras taxas de desconto que se entenda
melhor representar o custo de capital do Poder Concedente conforme a finalidade da analise.
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Figura 23 Share de Outorga por Natureza (R$.mil)

%VP Outorgas @WACC
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Com base na figura acima, pode-se dizer que o valor presente projetado da capacidade financeira
do projeto para outorgas pagas pela Concessionaria ao Poder Concedente pelo direito a exploragao
das atividades de autoridade portuaria é de 3.614 milhdes de reais, sendo 28% deste valor devido a
parcela variavel em funcdo da receita e 72% associado a parcelas fixas. O valor difere-se ligeiramente do
percentual apresentado na Tabela 11 pois o parcelamento da outorga fixa aumenta a alavancagem por
um periodo maior, aumentando o valor presente da outorga fixa de R$1.795 milhdes (apresentado na
Tabela 11) para R$2.013 milhGes (referente a soma dos VPs de todas as parcelas da Outorga Fixa na
Figura 23).

O pagamento das parcelas de outorga fixa foi considerado nos meses de aniversario do contrato a partir
do 8° ano e tem seu valor corrigido até a data de pagamento. J4 o pagamento da outorga variavel é feito
também nos meses de aniversario do contrato a partir do 2° ano com valor referente ao apurado no ano

anterior.

Cabe destacar que, na etapa 3 definiu-se que parte da capacidade financeira do projeto acima avaliada
sera utilizada para outros encargos contratuais que ndo somente o de pagamento de Outorga. Foram
previstos, entdo, conforme consta no Relatério de Modelagem de Desestatizagdo em seu capitulo 5.3, o
pagamento de 200 milhdes de reais com o adicional de 2,25% da ROB em Conta de Garantia. Sendo
assim, o valor disponivel para o pagamento da 1% parcela da Outorga Fixa ¢ da Outorga Variavel é
reduzido nessa proporcio a fim de manter o equilibrio financeiro do projeto. Dessa forma, o presente
relatério apresenta uma proposta, a partir das defini¢oes e avaliagoes apresentadas neste capitulo, para o

pagamento de outorgas fixa e variavel e outros encargos para o Cenario Base conforme abaixo.

Dessa forma, o presente relatério apresenta uma proposta, a partir das definicGes e avaliagbes
apresentadas neste capitulo, para o pagamento de outorgas fixa e varidvel e outros encargos para o

Cenario Base conforme abaixo.
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*  Outorga Fixa e Pagamento Fixo a Conta de Garantia:
o Bonificagdo pela Outorga: R$ 1.383.172.500 (lance minimo) a ser acrescido de
eventual 4gio, a ser pago no inicio do periodo de concessio;
o Conta de Garantia: R$ 200.000.000 a ser pago no inicio do periodo de concessio;
o Contribuigdo Fixa: 25 parcelas anuais no valor de R$ 63.326.900 cada uma, a serem
pagas a partir do 8° ano até o 32° ano de vigéncia do Contrato de Concessio;
* Contribuigdo Variavel e Pagamento Variavel a Conta de Garantia:
o Contribuigido Variavel: no valor de 2,25% sobre a receita bruta consolidada recolhida
anualmente no inicio de cada ano referente a receita apurada no ano antetior.
o Pagamento a Conta de Garantia: no valor de 2,25% sobre a receita bruta consolidada

recolhida anualmente no 1° més de cada ano referente a receita apurada no ano antetior.

Cabe destacar que para fins deste relatério o pagamento de outorgas foi agrupado a estes outros encargos
pelas suas semelhancas financeira e contdbil e pelo racional do seu desenvolvimento, contudo ressalva-
se que juridicamente trata-se de mecanismos distintos. Maiores detalhes destes mecanismos encontram-

se no Relatério de Modelagem de Desestatizacio.

Por fim, a figura abaixo apresenta o breakdown do valor presente dos pagamentos de outorga e outros

encargos com base no que foi apresentado na Figura 23 nos pagamentos previstos para as contas

vinculadas.
Figura 24 Share de Outorga e Outros Encargos por Natureza (R$.mil)
%VP Outorgas e Contas Vinculadas @WACC
429.481
12%
= Compra de Ag¢bes = Bonificacdo pela Outorga = Conta Garantia
Contribuicdo Fixa = Contribuicdo Variavel

7.2.2 Fluxo de Caixa do Investidor Privado

A projecdo do fluxo de caixa do investidor privado (FCA) permite avaliar a viabilidade financeira do
projeto. Se esta justa a remuneracdo do investidor pelo capital aplicado e o risco assumido é, portanto,

justa a remunera¢do do Poder Concedente pela concessio dos direitos de exploracio das atividades de
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sua titularidade e pela alienacdo das a¢oes da sua controlada. O fluxo de caixa do investidor é composto
por: (i) valor pago pela aquisi¢do das a¢oes e custos pré-operacionais; (i) fluxo de aportes e dividendos
da companhia apds sua desestatizagao; e (iif) reducdo de capital e liquidagdo da companhia apds término

do periodo de concessao e custos pos operacionais.

As figuras abaixo trazem os valores anuais projetados com base nas premissas apresentadas em 7.1 e o

pagamento de outorga assumido em 7.2.1.

Figura 25 FC Investidor Privado em milhdes de reais (real)
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Cabe-se destacar que este é o fluxo de caixa engloba somente a geragio de caixa da SPA apds sua

desestatizacdo. A geragdo de caixa para o acionista anterior a desestatizagdo foi considerada em favor da

Unizo.

Com base no fluxo de obtido para o cenario base, pode-se avaliar seus principais indicadores, conforme

abaixo:

Tabela 13 Indicadores Financeiros Investidor Privado

VPL Investidor (R$.mil) 0
TIR real (% a.a.) ou Ke 12,34%
Exposi¢ao Méaxima de Caixa do acionista (R§.mil) (2.903.128)
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Mg. EBITDA (média durante o periodo de concessio) 57,54%
Mg. Liquida (média durante periodo de Concessao) 28,25%

Foi feito também um exercicio de estratificacdo do VPL apresentado na Tabela 13 Indicadores
Financeiros separando em alguns “sub” fluxos de caixa por natureza que compde o FCA quando
somados e descontando-se estes sub fluxos de caixa pelo Ke. Este exercicio permite avaliar o impacto

isolado de cada atividade no VPL do projeto. A figura abaixo apresenta a estratificacdo descrita.

Figura 27 Estratificagao do VPL sob a perspectiva do Investidor Privado (R$.mil)
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Abaixo descreve-se o que compde cada um dos sub fluxos da figura acima:

* Custos Pré-operacionais: Custos ¢ despesas que incidem diretamente sobre o investidor
privado de forma prévia a aquisicdo das a¢des da SPA, conforme descrito em 7.1.16.

* Compra de Agbes: Valor pago pela aquisicdao das a¢Ses do conforme descrito em 0.

*  Outorgas e Encargos (incluindo Tax Shield): Engloba o fluxo de pagamento das outorgas
fixa e variavel e ainda inclui o beneficio fiscal produzido por estes pagamentos (tax shield).
Difere-se do valor total apresentado na Figura 23 Share de Outorga por Natureza por incluir o
tax shield no fluxo e por ser descontado pelo Ke (12,34% a.a.) e nao pelo WACC (7,95% a.a.).
Considerou-se aqui também o pagamento feito para a Conta de Garantia.

* Equivalente de divida: Amortiza¢ao do equivalente a divida apresentado em 7.1.13. Difere-se
do valor apresentado naquele capitulo em razao do valor presente da recuperagdo dos créditos
tributarios ser menor do que o seu valor contabil, tendo em vista o prazo em que ocorre.

¢ Capex: Engloba realizacio dos investimentos apresentados em 7.1.7. E inferior ao valor orcado
tendo em vista o prazo em que é executado, o que reduz o seu impacto financeiro quanto
descontado a valor presente. Nao foi considerado nesta conta o beneficio da alavancagem ou o

beneficio fiscal gerado pela amortizagio contabil destes investimentos.
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* Geragido de Caixa: Engloba receitas, custos e despesas, variacdo de capital de giro, impostos
indiretos e diretos (a parcela nio incluida em outros grupamentos).

* FC Financeiro (incluindo tax shield): Engloba liberacdes, pagamento de juros e
amortiza¢des das linhas de financiamento consideradas em 7.1.8, bem como o zax shield gerado
pelas despesas financeiras associadas aos juros. O VPL deste sub fluxo é positivo pelo custo da
divida (cabendo inclusive considerar o redutor relativo ao #ax shield) ser menor do que o custo
do capital proprio.

* Liquidagdo da Companhia: Liquidagio do capital de giro apds o término da concessio
considerando recebimento do contas a receber e pagamento do contas a pagar.

* Custos Pos Operacionais: Custos e despesas que incidem diretamente sobre o investidor
privado para cumprimento das obrigacoes ap6s o término do periodo de concessao, conforme
descrito em 7.1.16.

* Ajuste de Liquidez: Efeito dos critérios para distribuicio de dividendos considerados em

7.1.12.

Com base nos resultados aqui apresentados decorrentes das premissas adotadas no Cenario Base, o
Investidor Privado vislumbratia no projeto um VPL de sete mil reais, valor este para efeitos praticos

equivalente a zero. A TIR por sua vez é exatamente igual o custo de capital avaliado.

Ja com relagdao a margem EBITDA, esta ¢ usualmente avaliada como referéncia da geragdo de caixa do
projeto. O patamar médio alcangado (57,54%) é compativel com o segmento de autoridades portuarias,
quando comparado ao benchmark apresentado na Frente de Modelo Institucional Regulatério, bem
como com demais projetos de infraestrutura, que demandam alta geracdo de caixa para sustentar os

investimentos em geral requeridos.

As Demonstragbes Financeiras (DFs) completas encontram-se no Anexo I. Cabe ressaltar que o Anexo

I esta em base nominal.

7.2.3  Principais Indicadores de Alavancagem Financeira

Outro produto deste trabalho é avaliar a financiabilidade do projeto conforme modelado. As figuras
abaixo trazem o comportamento dos indicadores de alavancagem ao longo dos 15 primeiros anos de
concessio, periodo a partir do qual observou-se ndo haver mais criticidade nos indicadores. Além dos
parametros utilizados como covenants financeiros do contrato de financiamento descritos em 7.1.8,
apresenta-se também o Net Debt/EBITDA e D/(D+E), usualmente empregados no mercado para

avaliar o grau de alavancagem de uma companbhia.

49



i . . ®: BNDES
DESESTATIZACAO DOS PORTOS SANTOS E SAO SEBASTIAO

DTA

Produto 04 | Frente Avaliacio Econémico-Financeira

i . navario
movere Mg coaniv TR 8

Figura 28 Projegao ICSD

7,46

3,59

1,68 1,65

1,54 1,57
- o~ m =t s} [t=] M~ (==} (=2} o - o (2] =t 3} w ™~ [+=}
o o o o o o o o = — — — — — — — — —
z z Z g z Z g g s 2 2 2 2 2 2 2 2 2
=z =z =z S =z =z E ] ] g g z z g z z g g
Figura 29 Projegdo de Estrutura de Capital e PL/Ativo?
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Figura 30 Projecdo de Net Debt/EBITDA

9,59

e Net Debt / EBITDA

Ano 1
Ano 2
Ano 3
Ano 4
Ano 5
Ano &
Ano 7
Ano 8
Ano 9
Ano 10
Ano 11
Ano 12
Ano 13
Ano 14
Ano 15
Ano 16
Ano 17
Ano 18

32 Para avaliagio do D/(D+E) médio ¢ feita a média ponderada considerando o fator de desconto a valor presente
daquele periodo, portanto os periodos mais préximos ao inicio do projeto apresentam mais peso.
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8 CONCLUSAO
8.1 Valor do Ativo

O presente relatorio avaliou que a desestatizagao possui um valor presente total nessas condigdes

de 3.614 milhdes de reais, sendo:

e 2.013 milhdes de reais o valor presente dos pagamentos de outorgas fixas e valores pagos na
Conta de Garantia ao Poder Concedente sendo 1.583 milhdes de outorga minima e pagamento
na conta de garantia mais o valor presente das 25 parcelas de 63 milhées de outorga fixa pela a
concessao dos servicos da autoridade portuaria do Porto de Santos pelo periodo de 35 anos
pode trazer, conforme indicado em 7.2.1;

* 1.028 milhdes de reais, referente ao valor presente do pagamento da contribuicio vatiavel e
pagamento varidvel na Conta de Garantia de 4,5%% da Receita Operacional Bruta da
concessionaria, conforme indicado em 7.2.1; e

* 574 milhGes de reais referente ao valor projetado para aquisicdo das agoes da SPA, conforme

indicado em 7.1.14.

Esse valor nao engloba a gera¢ao de caixa no periodo pré-desestatizacio (conforme avaliado em 7.1.15)
que podera ser incorporada posteriormente ao valor da transagao, caso nio tenha sido sacada pela Unido.
Tampouco considera os investimentos obrigatérios e os aportes para execuc¢do do tunel entre Santos e

Guaruja, da ordem de 4,4 bilhGes de reais a ser realizados pela Concessionaria.

Ja sob a 6tica do investidor privado o projeto prevé oportunidade de alocagio de capital (da ordem de 3
bilhGes de reais s6 em equity) para ser remunerado de forma compativel ao risco da operacdo por longo
prazo. Esse perfil de oportunidade tende a atrair investidores, especialmente em momento de alta

liquidez como o atual.
8.2  Financiabilidade

O projeto viabilizou o nivel de alavancagem, medida por D/(D+E), em torno de 55% com as premissas
de alavancagem do Capex da ordem de 70% e da outorga fixa da ordem de 70%, conforme apontado

em 7.1.8.

Tais premissas foram alcancadas com base nos parametros de endividamento apresentados em 7.2.3,

respeitando-se os limites inferiores para ICSD de 1,30 e para PL/Ativo de 20%.

3 Sendo 2,25% de Conttibuicdo Varidvel + 2,25% pagos na Conta de Garantia
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Ainda assim o projeto demanda uma exposicio de caixa do acionista de 2,9 bilhdes de reais (Tabela 13

Indicadores Financeiros), associado os investimentos requeridos de capital proprio
9 ANEXOS
Lista de Anexos:

1. Demonstra¢Ges Financeiras Projetadas
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ANEXO I - DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PROJETADAS

DRE SPA Total Ano 0 Ano Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano Ano 1 Ano 16 Ano 17 Ano 18
+) Receita Operacional Bruta 171.607.967 - 1.241.021  1.376.093 1.569.767  1.683.667 1.950.190 2.280.948 2.384.453 2.517.225 2.619.209 2.725.143 2.932.976 3.052.587 3.246.609 3.586.169 3.810.228 4.090.788 4.493.368  4.687.569
Receita Tarifaria 51.239.151 - 568.866 606.375 642.938 680.271 720.321 761.968 805.296 852.777 893.001 934.875 976.993  1.023.674 1.072.086 1.123.011 1.176.291  1.230.538  1.281.851  1.341.503
Tarifa | - Acesso Aquaviario 39.675.416 418.117 449.722 477.708 506.504 537.474 569.903 603.664 639.543 670.278 702.435 743.548 779.873 817.606 857.425 899.097 942.690 988.116  1.035.052
Tarifa Il - Acostagem 5.327.910 82.701 83.729 88.017 92103 96.558 100.969 105.525 111.322 116.067 120.831 115.649 120.559 125.552 130.717 136.122 140.303 137.688 143.279
Tarifa Ill - Acessos Terrestres 6.235.826 68.047 72.924 77.213 81.665 86.289 91.096 96.108 101.911 106.656 111.609 117.797 123.242 128.928 134.869 141.072 147,545 156.047 163.172
Receitas Acessorias 2.085.131 - 15.079 16.720 19.074 20.457 23.696 27.715 28.972 30.586 31.825 33.112 35.637 37.091 39.448 43.574 46.296 49.705 54.597 56.957
Receita Patrimonial 118.283.685 - 657.076 752.998 907.755 982.938  1.206.174  1.491.266  1.550.184  1.633.863 1.694.383 1.757.156  1.920.345 1.991.822 2.135.075 2.419.584 2.587.640 2.810.545 3.156.920  3.289.110
-) Dedugdes da Receita Bruta (17.590.102) - (131.396)  (145.222)  (164.182 183.999) (201.791) (235.794) (247.314)  (261.463)  (272.336; 283.504) (315.220)  (315.112)  (334.738 368.328; 389.896) (416.711)  (454.924)  (474.823)
PIS/Cofins (15.981.419) - (115.308)  (127.941)  (146.316)  (157.659)  (183.123) (213.976)  (223.868)  (236.199)  (245.636)  (255.305)  (274.620)  (286.037)  (304.252)  (335.771)  (355.454)  (380.362)  (416.843)  (434.621)
Crédito Tributario PIS/COFINS 953.275 - 12.355 13.038 14.281 7.673 17.347 16.281 16.819 17.375 17.950 18.544 8.250 22.109 23.118 23.593 24.373 25.179 26.012 26.873
1SS (2.561.958) - (28.443) 30.319) (32.147) (34.014) (36.016) (38.098) (40.265) (42.639) (44.650) (46.744) (48.850) (51.184) (53.604) 56.151) (58.815) (61.527) (64.093) 67.075)
=) Receita Operacional Liquida 154.017.865 - 1.109.626  1.230.871  1.405.585  1.499.667  1.748.39 2.045.155 2.137.139  2.255.7 2.346.873 2.441.638 2.617.756 2.737.475 2.911.871 3.217.841 3.420.332 3.674.077 4.038.444  4.212.746
-) Custos e Despesas (ex D&A) (49.982.661) - (902.308)  (804.945)  (685.001)  (456.435) 822.532)  (805.037)  (833.944; 865.181)  (895.715)  (927.350)  (572.013) (1.082.796) (1.134.520) (1.174.664) (1.220.145) (1.269.716) (1.326.762) (1.374.480]
Folha de Pagamento (6.878.403) © (393.784) (264.929)  (90.310)  (94.049)  (97.949) (102.016) (106.259) (110.686) (115.303) (120.120) (125.146)  (130.389) (135.860) (141.570) (147.527) (153.744) (160.232)  (167.004)
Opex (28.922.476) - (362.689) (374.629) (386.430) (143.492)  (487.083) (504.516) (520.408)  (536.801)  (553.710)  (571.152)  (196.041) (691.148) (722.982) (735.376) (758.540) (782.434)  (807.081)  (832.504)
Outros Custos e Despesas (5.429.776) - (82.542) (95.206)  (128.203)  (133.027)  (138.041) (82.177) (85.669) (89.315) (93.122) (97.096)  (101.245)  (105.577)  (110.101)  (114.824)  (119.757)  (124.908)  (130.287)  (135.905)
Inadimpléncia (1.029.648) - (7.446) (8.257) (9.419)  (10.102)  (11.701)  (13.686)  (14.807)  (15.108)  (15.715)  (16.351)  (17.598)  (18.316)  (19.480)  (21.517)  (22.861)  (24.545)  (26.960)  (28.125)
Pagamento de Outorga Variavel (7.722.359) - (55.846)  (61.924)  (70.639)  (75.765)  (87.759)  (102.643)  (107.300)  (113.275) (117.864) (122.631) (131.984) (137.366)  (146.097) (161.378) (171.460) (184.085) (202.202)  (210.941)
=) EBITDA 104.035.204 - 207.318 425.926 720.584  1.043.232 925.867 1.240.118 1.303.195 1.390.582 1.451.158 1.514.288 2.045.742 1.654.679 1.777.350 2.043.177 2.200.187 2.404.361 2.711.682  2.838.266
%Mg. EBITDA 60,62% 0,00% 16,71% 30,95% 45,90% 61,96% 47,48% 54,37% 54,65% 55,24% 55,40% 55,57% 69,75% 54,21% 54,74% 56,97% 57,74% 58,78% 60,35% 60,55%
-) Depreciaco e Amortizacdo (12.147.392) - (169.869 (207.329 259.055) (279.181)  (290.448 (301.878)  (304.153)  (306.538)  (308.986)  (311.497) (325.197)  (351.828) (354.530)  (357.295) 360.122, 363.314) 366.522; 369.524;
D&A Ativo pré Desestatizagao (1.557.914) - (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512)
D&A novos investimentos (2.123.337) - - (447) (7.502) (25.750) (35.017) (44.315) (44.315) (44.315) (44.315) (44.315) (55.440) (79.433) (79.433) (79.433) (79.433) (79.737) (79.999) (79.999)
D&A Outorga (5.018.303) - (101.617) (103.305) (105.070) (106.949) (108.948) (111.080) (113.356) (115.741) (118.189) (120.700) (123.274) (125.912) (128.614) (131.379) (134.206) (137.094) (140.041)  (143.043)
D&A Tunel S/A (3.447.838) - (23.740)  (59.065)  (101.971)  (101.971)  (101.971) (101.971)  (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971) (101.971
=) EBIT 91.887.812 - 37.449 218.597 461.529 764.051 635.419 938.240 999.042  1.084.044  1.142.17: 1.202.791  1.720.546  1.302.851 1.422.820  1.685.88: 1.840.065  2.041.04 2.345.160  2.468.742
+/-) Resultado Financeiro Liquido (3.603.610) - (204.260)  (288.286)  (407.829)  (435.102)  (423.984) (411.031) (381.554) (352.785) (320.716) (287.475) (278.094) (241.499) (188.769)  (130.338) (93.918) (73.085) (61.534) (53.443)
Receita Financeira .315.747 - 11.035 14.031 23.927 41.291 58.710 64.260 71.092 72.158 72.23 69.439 71.387 78.989 84.750 87.09 64.680 42.24 25.945 21.957
Despesa Financeira Equivalente Divida (208.234) - (43.166) (27.390) (24.882) (22.404) (19.926) (17.449) (14.971) (12.493) (10.015) (7.537) (5.059) (2.581) (361) - - - - -
Juros Divida de Longo Prazo (1.629.972) - (53.111)  (63.026)  (72.910)  (84.213)  (89.786)  (96.882)  (93.392)  (88.480)  (82.945)  (77.410)  (78.736)  (90.209)  (86.721)  (80.858)  (73.993)  (67.129)  (60.264)  (53.399)
Juros Divida Complementar (4.057.414) - (107.304) (209.945) (331.839)  (366.995) (372.436)  (360.961) (344.283) (323.971)  (299.995) (271.966) (261.069) (227.697) (186.437) (136.576)  (84.605)  (48.204)  (27.215)  (22.001)
IOF (23.737) - (11.715) (1.956) (2.124) (2.781) (545) - - - - (4.616) - - - - - - -
(=) LAIR 88.284.202 - (166.811) (69.689; 53.700 328.94¢ 211.434 527.209 617.488 731.258 821.456 915.316  1.442.452 1.061.352 1.234.052  1.555.544  1.746.147  1.967.963 2.283.627  2.415.299
(-) IRPJ/CSLL (ex diferido) 30.016.629) - 56.716 23.694 (18.258)  (111.843) (71.888)  (179.251 209.946)  (248.628)  (279.295)  (311.208] 490.434)  (360.860)  (419.578)  (528.885 593.690; 669.107) 776.433 821.202;
(=) Lucro Liquido 58.267.573 - (110.095) (45.995) 35.442 217.10f 139.547 347.958 407.542 482.631 542.161 604.109 952.018 700.492 814.474  1.026.659 1.152.457  1.298.856  1.507.194  1.594.097
%Mg. Liquida 33,95% 0,00% -8,87% -3,34% 2,26% 12,89% 7,16% 15,25% 17,09% ,17% 20,70% 22,17% 32,46% 22,95% 25,09% 28,63% 30,25% 31,75% 33,54% 34,01%
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DRE SPA Total Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30 Ano 31 Ano 32 Ano 33 Ano 34 Ano 35
+) Receita Operacional Bruta 171.607.967 4.900.689 5.101.696  5.310.007  5.533.841 5.766.879 6.083.511 6.324.307 6.834.153 7.111.155 7.295.003 7.685.137 8.114.420 8.404.140 8.704.538 9.015.051 9.336.986 9.838.444
Receita Tarifaria 51.239.151  1.404.387  1.470.347  1.537.536  1.610.392  1.683.742 1.747.468 1.826.881 1.908.738 1.994.320 2.082.485 2.174.826 2.257.930 2.356.908 2.460.343 2.567.476 2.679.403 2.783.334
Tarifa | - Acesso Aquaviario 39675416 1.084.418  1.136.419  1.189.186  1.246.489  1.304.100 1.363.286 1.426.169 1.490.722 1.558.371 1.627.931 1.700.842 1.776.731 1.855.209 1.937.460 2.022.496 2.111.454 2.205.376
Tarifa Il - Acostagem 5.327.910 149.345 155.528 161.844 168.947 175.882 170.163 177.227 184.685 192.379 200.334 208.685 203.023 211.469 220.107 229.146 238.522 232.932
Tarifa Ill - Acessos Terrestres 6.235.826 170.625 178.400 186.506 194.955 203.761 214.019 223.485 233.330 243,570 254.220 265.299 278.176 290.230 302.776 315.834 320.426 345.026

Receitas Acessorias 2.085.131 59.546 61.988 64.520 67.239 70.071 73.918 76.844 83.039 86.404 88.638 93.379 98.595 102.115 105.765 109.538 113.450 119.542

Receita Patrimonial 118.283.685  3.436.755  3.569.361 3.707.952  3.856.210  4.013.066 4.262.125 4.420.583 4.842.377 5.030.431 5.123.879 5.416.932 5.757.895 5.945.117 6.138.430 6.338.037 6.544.134 6.935.568
() Dedugdes da Receita Bruta (17.590.102) _ (496.786) _ (517.777) _ (539.135) _ (562.969) _ (587.398) __ (619.165) _ (644.699) _ (695.340)  (724.558)  (745.266) _ (784.842) _ (828.438) _ (859.412) _ (891.468) _ (925.057) __ (959.995) (1.011.045)

PIS/Cofins (15.981.419)  (454.330)  (472.944)  (492.253)  (513.070)  (534.849)  (564.482)  (587.134)  (634.807)  (660.910)  (678.412)  (715.074)  (755.343)  (782.700)  (810.961)  (840.618)  (871.432)  (918.809)

Crédito Tributario PIS/COFINS 953.275 27.764 28.685 29.994 30.621 31.638 32.691 33.779 34.904 36.068 37.271 38.974 39.802 41.133 42.510 43.934 45.407 46.931

1SS (2.561.958)  (70.219)  (73.517)  (76.877)  (80.520)  (84.187) (87.373) (91.344) (95.437) (99.716)  (104.124)  (108.741) _ (112.897) _ (117.845)  (123.017) _ (128.374) _ (133.970) _ (139.167)
(=) Receita Operacional Liquida 154.017.865 4.403.903  4.583.920  4.770.872 4.970.872  5.179.481 5.464.346 5.679.608 6.138.813 6.386.597 6.549.737 6.900.295 7.285.982 7.544.728 7.813.070 8.089.993 8.376.991 8.827.399

-) Custos e Despesas (ex D&A) (49.982.661) (1.424.508) (1.475.316) (1.540.841) (1.582.866) (1.639.815) (1.702.644) (1.763.282) (1.839.380) (1.905.407) (1.968.556) (2.060.697) (2.123.791) (2.198.388) (2.275.700) (2.355.780) (2.438.781) (2.533.364)

Folha de Pagamento (6.878.403) (174.072) (181.449) (189.150) (197.188) (205.579) (214.339) (223.485) (233.034) (243.005) (253.415) (264.286) (275.638) (287.492) (299.873) (312.803) (326.307) (340.412)

Opex (28.922.476)  (858.728) (885.778) (926.577) (942.461) (972.148)  (1.002.771)  (1.034.358) (1.066.940) (1.100.549) (1.135.216) (1.187.505) (1.207.861) (1.245.909) (1.285.155) (1.325.638) (1.367.395) (1.410.468)

Outros Custos e Despesas (5.429.776)  (141.774)  (147.903)  (154.304)  (160.992) (167.977)  (175.275)  (182.899)  (190.863)  (199.185)  (207.879)  (216.964)  (226.456)  (236.375)  (246.741)  (257.572)  (268.892)  (280.723)

Inadimpléncia (1.029.648)  (29.404)  (30.610)  (31.860)  (33.203)  (34.601) (36.501) (37.946) (41.005) (42.667) (43.770) (46.111) (48.687) (50.425) (52.227) (54.090) (56.022) (59.031)

Pagamento de Outorga Variavel (7.722.359)  (220.531)  (229.576)  (238.950)  (249.023)  (259.510)  (273.758)  (284.594)  (307.537) _ (320.002)  (328.275)  (345.831)  (365.149)  (378.186)  (391.704)  (405.677)  (420.164)  (442.730)
(=) EBITDA 104.035.204 2.979.395 3.108.604  3.230.031  3.388.006  3.539.665 3.761.702 3.916.326 4.299.433 4.481.189 4.581.181 4.839.599 5.162.191 5.346.340 5.537.370 5.734.213 5.938.210 6.294.035
%Mg. EBITDA 60,62% 60,80% 60,93% 60,83% 61,22% 61,38% 61,83% 61,92% 62,91% 63,02% 62,80% 62,97% 63,62% 63,62% 63,61% 63,61% 63,60% 63,97%

-) Depreciagao e Amortizagéo (12.147.392)  (373.970) (378.272) (381.413) (384.585) (387.775) (377.982) (375.800) (378.924) (385.385) (391.286) (393.940) (396.228) (389.362) (375.618) (378.102) (378.102) (433.383)

D&A Ativo pré Desestatizagao (1.557.914)  (44512)  (44512)  (44512)  (44512)  (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512) (44.512)

D&A novos investimentos (2.123.337)  (81.390)  (82.591)  (82.591)  (82.591)  (82.591) (69.604) (64.249) (64.249) (67.674) (70.688) (70.688) (70.688) (62.116) (47.643) (50.128) (50.128)  (120.532)

D&A Outorga (5.018.303)  (146.098)  (149.199)  (152.340) (155.512) (158.702)  (161.895)  (165.068)  (168.193)  (171.228)  (174.115)  (176.769)  (179.058)  (180.764)  (181.492)  (181.492)  (181.492)  (166.368)

D&A Tinel S/A (3.447.838)  (101.971)  (101.971)  (101.971) _ (101.971) _ (101.971) _ (101.971) _ (101.971) _ (101.971) _ (101.971) _ (101.971)  (101.971) _ (101.971)  (101.971)  (101.971) _ (101.971)  (101.971) _ (101.971)

=) EBIT 91.887.812 2.605.425 2.730.332 2.848.618  3.003.42 3.151.890 3.383.720 3.540.526 3.920.509 4.095.805 4.189.895 4.445.659 4.765.963 4.956.978 5.161.752 5.356.111 5.560.10: 5.860.653
(+/-) Resultado Financeiro Liquido (3.603.610) (44.122) (34.454) (24.034) (11.649) .290 7.288 32.334 46.317 58.747 70.983 84.666 98.049 11.377 122.901 144.264 166.89¢ 8.237

Receita Financeira .315.747 21.862 2.303 3.161 25.58( 30.387 7.791 45.931 56.945 67.273 77.949 90.303 102.355 14.354 124.547 144.633 166.89: 8.237

Despesa Financeira Equivalente Divida (208.234) - - - - - - - - - - - - - - - - -

Juros Divida de Longo Prazo (1.629.972)  (46.535)  (39.670)  (32.806)  (25.941)  (20.337) (16.764) (13.402) (10.629) (8.525) (6.966) (5.636) (4.306) (2.976) (1.646) (369) - -

Juros Divida Complementar (4.057.414)  (19.449)  (17.087)  (14.389)  (11.295) (7.760) (3.739) (195) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

IOF (23.737) - - - - - - - - - - - - - - - - -
(=) LAIR 88.284.202 2.561.303 2.695.878 2.824.583 2.991.772  3.154.180 3.401.009 3.572.860 3.966.825 4.154.552 4.260.878 4.530.325 4.864.012 5.068.355 5.284.653 5.500.375 5.727.006 6.048.889
(-) IRPJ/CSLL (ex diferido) (30.016.629)  (870.843) (916.598) (960.358) (1.017.202) (1.072.421) (1.156.343) (1.214.772) (1.348.721) (1.412.548) (1.448.699) (1.540.311) (1.653.764) (1.723.241) (1.796.782) (1.870.127) (1.947.182) (2.056.622)
(=) Lucro Liquido 58.267.573  1.690.460 1.779.279  1.864.225  1.974.569  2.081.759 2.244.666 2.358.088 2.618.105 2.742.004 2.812.180 2.990.015 3.210.248 3.345.115 3.487.871 3.630.247 3.779.824 3.992.267
%Mg. Liquida 33,95% 34,49% 34,88% 35,11% 35,68% 36,10% 36,90% 37,29% 38,31% 38,56% 38,55% 38,91% 39,56% 39,80% 40,07% 40,27% 40,48% 40,58%
Balancgo Patrimonial
BP SPA Ano 0 LUCh Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18
Ativo - 2.442.607  6.657.584 8.191.613 9.869.290 10.452.605 10.573.875 10.387.602 10.235.394 9.970.370 9.691.232 9.107.575 9.842.887 9.637.590 9.488.002 9.265.685 8.519.426  7.876.860 7.145.078 6.795.317
Contas de Capital de Giro 271.094 350.066 490.458 630.706  1.035.953 1.315.520  1.420.233  1.568.457 1.618.280 1.666.388  1.422.927 1.784.132 1.868.092 2.011.706 2.086.739 1.642.189  1.295.165 875.031 841.944

Caixa e Disponibilidades 208.927 281.120 414.008 543.497 942.416  1.207.176  1.293.513  1.435.988 1.478.434 1.520.877 1.271.530 1.621.189  1.698.504 1.831.338 1.887.507 1.430.509  1.067.899 625.399 581.524

Contas a Receber 62.167 68.946 76.450 87.209 93.537 108.344 126.719 132.470 139.846 145.512 151.397 162.943 169.588 180.367 199.232 211.679 227.266 249.632 260.420
Imobilizado e Intangivel 1.557.914 5.812.859 7.165.157 8.708.062 8.919.684 8.782.953 8.545.742 8.308.294 8.068.035 7.824.577 7.577.744 8.058.756 7.769.498 7.476.296 7.178.946 6.877.237 6.581.695 6.270.047  5.953.373

il e Intangivel pré D a - 1.670.584  1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584  1.670.584

Intangivel - Capex - - 19.762 321.058 648.216  1.078.241  1.169.265 1.169.265 1.169.265 1.169.265 1.169.265 1.169.265 1.911.793 1.911.793 1.911.793 1.911.793 1.911.793  1.922.837 1.922.837  1.922.837

Intangivel - Outorga - 3574155 3.631.424 3.690.346 3.751.124 3.813.817 3.878.484 3.945.189 4.011.468 4.076.997 4.141.661 4.205.341 4.267.912 4.329.240 4.389.185 4.447.508 4.504.324 4.559.198  4.612.048

D&A Acumulada - Imobilizado e Intangivel pré jun/20 (112.670)  (157.182)  (201.694)  (246.206)  (290.717)  (335.229)  (379.741)  (424.253)  (468.765) (513.277) (557.788)  (602.300)  (646.812)  (691.324) (735.836)  (780.348)  (824.859)  (869.371)  (913.883)

Amortizagao Acumulada - Capex - - - (447) (7.949)  (33.699)  (68.716) (113.031) (157.346) (201.661) (245.976)  (290.291)  (345.731) (425.164) (504.597) (584.030) (663.464) (743.201)  (823.199)  (903.198)

Amortizagdo Acumulada - Outorga - - (101.617)  (204.922 309.992)  (416.941) 525.889; 636.970; 750.325; 866.066) 984.255) (1.104.954) (1.228.229) (1.354.141) (1.482.755) (1.614.134) (1.748.340) (1.885.434) (2.025.474) (2.168.518

Investimentos - Tanel S/A - - 807.157  1.949.153 3.263.062 3.161.092 3.059.121 2.957.150 2.855.180 2.753.209 2.651.238 2.549.268 2.447.297 2.345.326 2.243.355 2.141.385 2.039.414 1.937.443 1.835.473  1.733.502
Qutras Contas de Ativo 613.599 494.658 535.999 530.521 496.969 475.402 421.627 358.643 284.055 200.266 106.904 - - - - - - - -

Imposto de renda e contribuigao social diferidos 437.943 494.658 535.999 530.521 496.969 475.402 421.627 358.643 284.055 200.266 106.904 - - - -

Outro Ativos - 175.656 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Passivo e Patriménio Liquido - 2.442.607  6.657.584 8.191.613 9.869.290 10.452.605 10.573.875 10.387.602 10.235.394 9.970.370 9.691.232 9.107.575 9.842.887 9.637.590 9.488.002 9.265.685 8.519.426  7.876.860 7.145.078  6.795.317
Contas de Capital de Giro - 86.199 147.777 106.245 119.827 114.212 147.786 164.784 171.962 180.826 187.939 195.238 188.033 221.139 234.355 254.787 269.097 286.689 311.186 324.147

Fornecedores - 19.488 24.753 26.120 28.610 15.382 34.750 32.616 33.694 34.809 35.961 37.162 16.544 44.292 46.313 47.266 48.828 50.443 52.113 53.839

Outorga Variavel a Pagar - - 55.846 61.924 70.639 75.765 87.759 102.643 107.300 113.275 117.864 122.631 131.984 137.366 146.097 161.378 171.460 184.085 202.202 210.941

Impostos e Contribuigoes 15.984 16.451 18.200 20.577 23.064 25.277 29.525 30.967 32.742 34.114 35.455 39.505 39.481 41.945 46.144 48.808 52.161 56.871 59.367

Obrigagdes com pessoal e previdenciarias 50.727 50.727 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Divida 1.782.841  4.166.034  5.517.464 6.989.929 7.425.415 7.468.225 7.316.280 7.108.585 6.756.518 6.359.297 5.912.114 5936.815 5.422.987 4.830.895 4.132.419 3.482.222 3.000.839 2.698.835 2.514.168

Divida de Longo Prazo - - 676.529 847.626 944799  1.085.084 1.102.531 1.069.062  1.023.689 961.487 899.286 837.084  1.034.860 996.527 947.621 870.333 793.044 715.756 638.468 561.180

Divida Complementar - - 1.312.054 2.466.786 3.814.823 4.080.914 4.075.252 3.923.777 3.726.417  3.489.538 3.211.017 2.886.243 2.777.294 2.370.065 1.883.678  1.308.059 785.575 437.021 273.233 232.455

Outorga Fixa a Pagar - - 1.813.272  1.870.541 1.929.463 1.990.242 2.052.934 2.117.602 2.184.306 2.162.987 2.138.158 2.109.618 2.077.159 2.040.561 1.999.597 1.954.027 1.903.602 1.848.062 1.787.134  1.720.533

Outros Passivos 1.386.994 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Patriménio Liquido 573.567 2.343.773 2.567.904 2.759.534 2912978 2.957.864 2.906.538 2.954.848 3.033.027 3.143.996 3.000.223 3.718.039  3.993.465 4.422.751 4.878.478 4.768.107  4.589.331  4.135.057  3.957.003

Capital Social 552.337 2.432.637 2.702.763 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951

Resultado Acumulado 21.231 (88.864)  (134.859) (99.417) 54.027 98.912 47.587 95.896 174.075 285.044 141.272 859.088  1.134.513 1.563.800 2.019.527 1.909.156  1.730.380 1.276.106  1.098.052
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BP SPA Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30 Ano 31 Ano 32 Ano 33 Ano 34 Ano 35
Ativo - 6.526.836_ 6.227.550 5.917.876 _ 5.608.119  5.398.849 5.225.525 5.065.877 4.947.490 4.811.918 4.668.122 4.527.209 4.376.583 4.208.384 4.029.657 4.040.193 4.062.003 1.055.313
Contas de Capital de Giro - 853.925 884.666 910.758 942.751  1.081.453 1.235.420 1.418.549 1.649.832 1.819.495 2.046.095 2.282.850 2.517.115 2.732.200 2.910.474 3.299.113 3.699.025 1.055.313
Caixa e Disponibilidades - 581.665 601.238 615.758 635.316 761.071 897.447 1.067.198 1.270.156 1.424.431 1.640.817 1.855.898 2.066.314 2.265.304 2.426.888 2.798.276 3.180.304 508.733
Contas a Receber - 272.260 283.428 295.000 307.436 320.382 337.973 351.350 379.675 395.064 405.278 426.952 450.801 466.897 483.585 500.836 518.721 546.580
Imobilizado e Intangivel - 5672911 5342884 5.007.117 4.665.368 4.317.395 3.990.105 3.647.328 3.297.658 2.992.423 2.622.028 2.244.358 1.859.468 1.476.184 1.119.183 741.080 362.978 0
Imobilizado e Intangivel pré Desestatizagao - 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584  1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584 1.670.584
Intangivel - Capex - 1.965701 1.965.701  1.965.701  1.965.701  1.965.701 1.979.856 1.979.856 1.979.856 2.034.791 2.034.791 2.034.791 2.034.791 2.034.791 2.052.932 2.052.932 2.052.932 2.123.337
Intangivel - Outorga - 4.662.692 4.710.938 4.756.584 4.799.420  4.839.223 4.875.758 4.908.782 4.938.036 4.963.251 4.984.142 5.000.412 5.011.749 5.017.827 5.018.303 5.018.303 5.018.303 5.018.303
D&A Acumulada - Imobilizado e Intangivel pré jur/20 - (958.395) (1.002.907) (1.047.418) (1.091.930) (1.136.442) (1.180.954) (1.225.466) (1.269.978) (1.314.489) (1.359.001) (1.403.513) (1.448.025) (1.492.537) (1.537.049) (1.581.560) (1.626.072) (1.670.584)
Amortizagao Acumulada - Capex - (984.588) (1.067.178) (1.149.769) (1.232.360) (1.314.950) (1.384.554) (1.448.803) (1.513.053) (1.580.727) (1.651.415) (1.722.103) (1.792.790) (1.854.906) (1.902.549) (1.952.677) (2.002.804) (2.123.337)
Amortizagio Acumulada - Outorga - (2.314.615) (2.463.815) (2.616.155) (2.771.667) (2.930.369) (3.092.264) (3.257.332) (3.425.525) (3.596.753) (3.770.868) (3.947.637) (4.126.695) (4.307.459) (4.488.951) (4.670.443) (4.851.936) (5.018.303)
Investimentos - Tunel S/A - 1.631.531 1.529.561 1.427.590 1.325.619  1.223.648 1.121.678 1.019.707 917.736 815.766 713.795 611.824 509.854 407.883 305.912 203.941 101.971 (0)
Outras Contas de Ativo - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Imposto de renda e contribuicgo social diferidos - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Outro Ativos - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Passivo e Patriménio Liquido - 6.526.836  6.227.550 5.917.876  5.608.119  5.398.849 5.225.525 5.065.877 4.947.490 4.811.918 4.668.122 4.527.209 4.376.583 4.208.384 4.029.657 4.040.193 4.062.003 1.055.313
Contas de Capital de Giro - 338.266 351.781 366.447 380.783 396.392 416.725 432.944 464.478 482.922 496.207 522.125 548.556 568.133 588.414 609.452 631.261 663.267
Fornecedores - 55.624 57.469 60.094 61.350 63.390 65.499 67.679 69.935 72.267 74.679 78.091 79.753 82.421 85.180 88.035 90.987 94.041
Outorga Variavel a Pagar - 220.531 229.576 238.950 249.023 259.510 273.758 284.594 307.537 320.002 328.275 345.831 365.149 378.186 391.704 405.677 420.164 442.730
Impostos e Contribuicbes - 62.111 64.735 67.403 70.410 73.493 77.468 80.671 87.006 90.653 93.253 98.202 103.654 107.526 111.530 115.739 120.110 126.495
Obrigagdes com pessoal e previdenciarias - - - - - - - - - - - - - - - N N ,
Divida - 2.337.957 2.154.776  1.960.905 1.755.564 1.571.716 1.378.058 1.202.191 1.052.270 898.255 741.174 574.342 397.285 209.510 10.501 (0) 0) (0)
Divida de Longo Prazo - 483.892 406.603 329.315 252.027 208.537 168.445 133.339 107.252 85.933 70.846 55.760 40.674 25.587 10.501 0 0 0
Divida Complementar - 206.101 179.057  147.926  112.266 71.592 25.371 (0) (0) © 0) (© [ (0) (0) 0) (0)
Outorga Fixa a Pagar - 1.647.964 1.569.115 1.483.663 1.391.272  1.291.587 1.184.242 1.068.852 945.018 812.322 670.328 518.582 356.612 183.923 0 0 0 0
Outros Passivos - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Patriménio Liquido - 3.850.613 3.720.993 3.590.524  3.471.772  3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 3.430.742 392.046
Capital Social - 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 2.858.951 -
Resultado Acumulado - 991.662 862.042 731.572 612.821 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 571.790 392.046
Demonstragdo do Fluxo de Caixa
DFC SPA Total Ano 0 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 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18
(=) EBITDA 104.035.204 - 207.318 425.926 720.584  1.043.232 925.867 1.240.118 1.303.195 1.390.582 1.451.158 1.514.288 2.045.742 1.654.679 1.777.350 2.043.177 2.200.187 2.404.361 2.711.682  2.838.266
(-) Atividades de Investimento (10.589.478) -~ (2611.541) (1.502.358) (1.743.038)  (430.025)  (91.024) - - (87.598)  (90.358)  (93.204)  (838.667) _ (99.168)  (102.292)  (105.514)  (108.838)  (123.311)  (115.803)  (119.451)
Capex (2.123.337) - (19.762)  (301.296)  (327. 158) (430.025)  (91.024) - - - - (742.528) - - - - (11.045) - -
Outorga Fixa (5.018.303) - (1.760.883) - - - - (87.598)  (90.358)  (93.204)  (96.140)  (99.168)  (102.292)  (105.514) (108.838) (112.266) (115.803) (119.451)
Fluxo Tanel S/A (3.447.838) - (830.897) (1.201.061) (1.415. 880) - - - - - - - - - - - - - - -
+/-) Variagdo do Capital de Giro 184.895 - (17.394)  (181.924) (126.667)  (410.862)  (245.993) (87.715)  (141.047) (40.959) (40.995) 250.760 (368.410) (50.854)  (130.397) (54.601) 458.859 364.616 444.631 46.047
(+/-) Variacao de Outras Contas de Ativo & Passivo (1.169.242) - (1.299.722)  (73.008) _ (26.190) 1.885 (10.101) 22.108 31.316 42.921 52.121 61.695 75.236 (31.668) __ (15.834) - - - - -
+/-) Receita e Despesa Financeira Equivalente de Divida 2.107.518 - (32.130) (18.359; 955) 18.887 38.783 46.811 56.121 59.665 62.224 61.902 66.327 76.408 84.389 87.096 64.680 42.248 25.945 21.957
Receita Financeira 2.315.747 - 11.035 14.031 23.927 41.291 58.710 64.260 71.092 72.158 72.239 69.439 71.387 78.989 84.750 87.096 64.680 42.248 25.945 21.957
Despesa Financeira Equivalente Divida (208.234) - (43.166)  (27.390)  (24.882)  (22.404)  (19.926)  (17.449)  (14.971)  (12.493)  (10.015) (7.537) (5.059) (2.581) (361) - - - -
(-) IRPJ/CSLL (ex diferido) (30.016.629) - 56.716 23.694 (18.258)  (111.843) (71.888)  (179.2561)  (209.946)  (248.628)  (279.295)  (311.208)  (490.434)  (360.860)  (419.578) (528.885)  (593.690)  (669. 107) (776.433)  (821.202)
(+/-) Fluxo Financiamento (5.711.123) - 1.816.453_ 1.050.902 _ 1.038.336 (47.613)  (450.982)  (642.787)  (680.406)  (711.531)  (723.663)  (736.352)  (255.594)  (763.470)  (808.451)  (870.341)  (758.371)  (541.176)  (328.555)  (193.467)
Divida de Longo Prazo (1.629.972) - 623.418 108.071 24.263 56.072 (72.339)  (130.351)  (138.764)  (150.681)  (145.147)  (139.612) 119.040 (128.543)  (185.627)  (158.146)  (151.281)  (144.417)  (137.552)  (130.688)
Divida Complementar (4.057.414) - 1.204.750 944.787  1.016.198 (100.905)  (378.098)  (512. 436) (541. 542) (560.. 850) (578.517)  (596.740)  (370.018)  (634. 927) (672.824)  (712.195)  (607.090)  (396. 759) (191.002) (62.779)
10F (23.737) - (11.715) (1.956) (2.124) (2.781) (545) - - (4.616) - - - - -
(=) FCA 58.841.141 - (1.880.301) (270.126) (156.188) 63.662 94.661 399,284 359.233 404.452 431.192 747.882 234.202 425.067 385.188 570.932  1.262.828 1,477.632 1.961.468 1.772.152
Aporte (2.306.614) - (1.880.301) (270.126)  (156.188) B - - B B - - B B - - B B - -
Dividendos 58.288.804 - - - - 63.662 94.661 399.284 359.233 404.452 431.192 747.882 234.202 425.067 385.188 570.932 1.262.828 1.477.632 1.961.468 1.772.152
Reducao de Capital 2.858.951 - - - - - - - - - - - - - - - - -
DFC INVESTIDOR PRIVADO Total Ano 0 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 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18
Fluxo de Caixa Investidor 58.238.298 596.514) (1.880.301)  (270.126)  (156.188) 63.662 94.661 399.284 359.233 404.452 431.192 747.882 234.202 425.067 385.188 570.932  1.262.828  1.477.632  1.961.468  1.772.152
Custo Pré Operacionais (22.946) (22.946) - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Compra de Agdes (573.567) (573.567) - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FCA SPA 58.841.141 - (1.880.301)  (270.126)  (156.188) 63.662 94.661 399.284 359.233 404.452 431.192 747.882 234.202 425.067 385.188 570.932  1.262.828  1.477.632  1.961.468 1.772.152
Custos Pds Operacionais (6.329) - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
FC Investidor Acumulado - (596.514) (2.476.814) (2.746.940) (2.903.128) (2.839.466) (2.744.805) (2.345.521) (1.986.289) (1.581.837) (1.150.645) (402.763)  (168.562 256.505 641693 1.212.625 2.475.453 3.953.085 5.914.552  7.686.704
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DFC SPA Total Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30 Ano 31 Ano 32 Ano 33 Ano 34 Ano 35
=) EBITDA 104.035.204 2.979.395  3.108.604  3.230.031 3.388.006  3.539.665 3.761.702 3.916.326 4.299.433 4.481.189 4.581.181 4.839.599 5.162.191 5.346.340 5.537.8370 5.734.213 5.938.210 6.294.035
-) Atividades de Investimento (10.589.478)  (166.077)  (127.094)  (131.098)  (135.228)  (139.487) (158.036) (148.413) (153.088) (212.845) (162.885) (168.016) (173.308) (178.767) (202.540) - - (70.405)
Capex (2.123.337) (42.864) - - - - (14.155) - - (54.935) - - - - (18.141) - - (70.405)
Outorga Fixa (5.018.303)  (123.213)  (127.094)  (131.098)  (135.228)  (139.487) (143.881) (148.413) (153.088) (157.911) (162.885) (168.016) (173.308) (178.767) (184.399) - - -
Fluxo Tanel S/A (3.447.838) - - - - - - - - - - - - - - - - -
(+/-) Variagéo do Capital de Giro 184.895 2.139 (17.226) (11.426) (17.658) (123.093) (133.633) (166.909) (199.749) (151.220) (213.314) (210.838) (207.834) (195.508) (157.992) (367.602) (378.102)  2.675.717
+/-) Variacdo de Outras Contas de Ativo e Passivo (1.169.242) - - - - - - - - - - - - - - - - -
(+/-) Receita e Despesa Financeira i de Divida 2.107.513 21.862 22.303 23.161 25.586 30.387 37.791 45.931 56.945 67.273 77.949 90.303 102.355 114.354 124.547 144.633 166.898 188.237
Receita Financeira 2.315.747 21.862 22.303 23.161 25.586 30.387 37.791 45.931 56.945 67.273 77.949 90.303 102.355 114.354 124.547 144.633 166.898 188.237
Despesa Financeira Equivalente Divida (208.234) - - - - - - - - - - - - - - - - -
(-) IRPJ/CSLL (ex diferido) (30.016.629)  (870.843)  (916.598)  (960.358) (1.017.202) (1.072.421) (1.156.343) (1.214.772) (1.348.721) (1.412.548) (1.448.699) (1.540.311) (1.653.764) (1.723.241) (1.796.782) (1.870.127) (1.947.182) (2.056.622)
+/-) Fluxo Financiamento (5.711.123)  (169.625) (161.089) (155.615) (150.184) (112.262) (106.815) (74.075) (36.716) (29.844) (22.053) (20.723) (19.393) (18.063) (16.733) (10.869) - -
Divida de Longo Prazo (1.629.972)  (123.823)  (116.958)  (110.094)  (103.229) (63.828) (56.856) (48.508) (36.716) (29.844) (22.053) (20.723) (19.393) (18.063) (16.733) (10.869) - -
Divida Complementar (4.057.414) (45.802) (44.131) (45.521) (46.955) (48.434) (49.959) (25.567) - - - - - - - - - -
IOF (23.737) - - - - - - - - - - - - - - - - -
(=) FCA 58.841.141  1.796.850 1.908.899  1.994.695 2.093.321  2.122.789 2.244.666 2.358.088 2.618.105 2.742.004 2.812.180 2.990.015 3.210.248 3.345.115 3.487.871 3.630.247 3.779.824 7.030.962
Aporte (2.306.614) - - - - - - - - - - - - - - - - -
Dividendos 58.288.804  1.796.850  1.908.899  1.994.695 2.093.321  2.122.789 2.244.666 2.358.088 2.618.105 2.742.004 2.812.180 2.990.015 3.210.248 3.345.115 3.487.871 3.630.247 3.779.824 4.172.011
Redugéo de Capital 2.858.951 - - - - - - - - - - - - - - - - 2.858.951
DFC INVESTIDOR PRIVADO Total Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30 Ano 31 Ano 32 Ano 33 Ano 34 Ano 35
Fluxo de Caixa Investidor 58.238.298  1.796.850  1.908.899 1.994.695 2.093.321 2.122.789 2.244.666 2.358.088 2.618.105 2.742.004 2.812.180 2.990.015 3.210.248 3.345.115 3.487.871 3.630.247 3.779.824 7.030.962
Custo Pré Operacionais (22.946) - - - - - - - - - - - - - - - - -
Compra de Agdes (573.567) - - - - - - - - - - - - - - - - -
FCA SPA 58.841.141  1.796.850 1.908.899  1.994.695 2.093.321 2.122.789 2.244.666 2.358.088 2.618.105 2.742.004 2.812.180 2.990.015 3.210.248 3.345.115 3.487.871 3.630.247 3.779.824 7.030.962
Custos Pés Operacionais (6.329) - - - - - - - - - - - - - - - - -
FC Investidor Acumulado - 9.483.554 11.392.453 13.387.147 15.480.468 17.603.257 19.847.923 22.206.010 24.824.115 27.566.120 30.378.299 33.368.314 36.578.562 39.923.677 43.411.547 47.041.795 50.821.619  57.852.581
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