ANEXO X — ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRO
REFERENCIAL

CONCORRENCIA N° [¢]/2024

PROCESSO ADMINISTRATIVO N° [e]/[e]

CONCESSAO DE SERVICOS DE GESTAO, MANUTENCAO E CONSERVACAO,
QUE INCLUI REFORMA, EXPANSAO, CONSTRUCAO E OPERACAO DE 34
QUIOSQUES, 70 BARRACAS DE PRAIA, A SEREM INSTALADOS NO PARQUE
DA ORLA NO TRECHO LOCALIZADO ENTRE A PRAIA BOCA DO RIO, PRAIA
DOS ARTISTAS, PRAIA DE PITUACU, NA AVENIDA OCTAVIO MANGABEIRA NO
MUNICIPIO DE SALVADOR/BA TOTALIZANDO TRES MIL E QUINHENTOS
METROS LINEARES DE EXTENSAO
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1. INTRODUCAO

11

1.2

1.3

1.4

O presente Estudo (“Caderno”) tem como objetivo a avaliagdo econdémico-
financeira do Projeto de CONCESSAO destinada a obtencdo de melhores
praticas na prestacao de servi¢cos a Beira-Mar, contemplando o trecho Boca do
Rio/Artista/Praia de Pituacu e o trecho Praia de Jaguaribe/Piatd no municipio
de Salvador na Bahia (“Projeto”), referente ao Termo de Autorizagdo N°
002/2024 SEMOP.

A viabilidade desta CONCESSAO foi avaliada a partir da confrontacéo da taxa
interna de retorno (“TIR”) da proje¢ao dos Fluxos de Caixa Livres do Projeto em
comparacao ao Custo de Oportunidade de Capital que captura a relagéo risco-
retorno do objeto da CONCESSAO. Para o calculo do Custo de Oportunidade
de Capital do Projeto fora utilizada a metodologia do custo médio ponderado de
capital (WACC - Weighted Average Cost of Capital), onde ha a ponderacao das
principais fontes de financiamento para os investimentos — divida e capital
préprio — através da participacdo de cada uma dessas fontes na estrutura do
capital da CONCESSIONARIA e seus respectivos custos (taxas que refletem o

custo da divida e do capital proprio).

Vale ressaltar que a TIR estimada para o Projeto deve ser maior ou igual ao
WACC calculado para que haja viabilidade econdmico-financeira dentro do
bindbmio risco e retorno. Além disso, foi assumido o critério do valor presente
liquido (“VPL”) descontado ao Custo de Oportunidade do Capital do Projeto que
se iguale a zero, refletida na TIR, para definicdo do valor de pagamento ao
PODER CONCEDENTE de outorga fixa.

O presente Caderno tratard das premissas financeiras que séo reflexos dos
encargos operacionais para fins de projecdo de receitas, custos operacionais
(“OPEX”), investimentos (“CAPEX”), tributagdo, contabilizagdo e prazos, além
das metodologias utilizadas para o calculo da Taxa Minima de Atratividade do
Projeto refletido no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Por fim, trara
o valor calculado da outorga fixa a ser paga ao PODER CONCEDENTE e que

servira de variavel de lance no processo licitatorio.



1.5 E importante ressaltar que a despeito de todos os valores constantes no

presente Caderno Econdmico-Financeiro, sdo meramente referenciais,
cabendo aos LICITANTES o desenvolvimento de seu plano de negécios com
vistas ao atendimento dos encargos constantes na CONCESSAO, bem como
0s investimentos necessarios. Frisa-se também que os valores trazidos no
presente Caderno ndo serdo objetos de pleitos futuros de reequilibrio de
contrato, cabendo o Plano de Negdcios que fundamentou a proposta comercial
do LICITANTE vencedor ser o modelo referencial para fins de ajustes nas
hipéteses de reequilibrio.

2. RESUMO DOS RESULTADOS

2.1

2.2

2.3

O Custo de Oportunidade do Capital do Projeto calculado foi de 10,53% em
termos reais, como serd exposto de maneira mais pormenorizada
oportunamente neste Caderno. Vale destacar que este custo de capital equivale
ao custo médio ponderado de capital (WACC na sigla em inglés) e deve ser
comparado a TIR estimada a partir do fluxo de caixa do projeto (Free Cash Flow
to Firm — FCFF).

A partir da analise da TIR e do valor presente liquido (“VPL”), calculou-se um
valor a titulo de outorga fixa total (nominal) de R$ 3.569.128 (trés milhdes,
quinhentos e sessenta e nove mil e cento e vinte e oito reais) a ser paga em
parcelas iguais de R$ 118.971,00 no periodo do Projeto (30 anos). O valor de
outorga fixa serd objeto do processo licitatério no que diz respeito a proposta
comercial no componente preco. Além da outorga fixa referenciada como
variavel de lance da licitacdo, ha também o pagamento junto ao Poder
Concedente do percentual de 2,00 % incidindo sobre a receita bruta do
CONCESSIONARIO.

Os resultados dos valores presentes das principais rubricas do Projeto,

utilizando a taxa de desconto de 10,53%, estdo dispostos na tabela a seguir:



Tabela 1 - Resumo dos Resultados

PROJETO — MIP Orla Salvador, BA

VPL 10,53% R$ mil, 2024

Prazo (Anos) 30
CAPEX 18.613
OPEX 77.268

Receita de Locacéao 28.129

Receita de Patrocinio| 69.723

Receita OOH 14.553

Receitas Acessoérias 5.831

Receita Total 118.025
Outorga Variavel 944,2
Outorga Fixa 1.074

TIR do Projeto Real 10,53%

Payback (Anos) 13

WACC Real 10,53%

3. CONCEITOS FINANCEIROS
3.1. ASPECTOS GERAIS

3.1.1 Para compreender o conceito de viabilidade econémico-financeira, € necessario,
em primeiro lugar, analisar trés conceitos da teoria de finangas: VPL, TIR e custo de

oportunidade do capital.
3.2. VPL

3.2.1 Corresponde a equagdo matematica/financeira que determina o valor atual (valor
presente) do somatério dos fluxos de caixa futuros em uma mesma base temporal.
Assume-se um fluxo de caixa futuro (positivo e/ou negativo) e desconta-se a uma taxa
apropriada vinculada a relacdo risco-retorno do projeto. A citada equacao, resume o

conceito trazido abaixo:



3.2.2 Onde: i é a taxa de desconto; j se configura como a variavel discreta vinculada ao
fluxo temporal dos fluxos financeiros, percorrendo todo o prazo do projeto; FCj é um
fluxo genérico para t = [0... N] que pode ser positivo (ingressos) ou negativo

(desembolsos); lo é o investimento inicial; e n € o numero de periodos do fluxo.

a) O VPL pode ser usado para tomar decisdes do tipo aceitar ou rejeitar o
investimento em um ativo ou projeto, sendo que: um VPL > 0 significa que o
investimento € economicamente atrativo, pois o0 investimento inicial é
remunerado por uma taxa superior a que exprime a relacdo risco-retorno do
projeto, VPL = 0 quer dizer que o investimento remunera o capital inicial investido
em sua taxa minima de atratividade, uma vez que o valor presente das entradas
de caixa é igual ao valor presente das saidas de caixa; e um VPL < 0 indica que
0 investimento ndo € economicamente viavel, ja que o valor presente das
entradas de caixa é menor que o valor presente das saidas de caixa e portanto
o capital investido inicialmente ndo € devidamente remunerado frente aos riscos

assumidos pelo projeto;

b) Entre varios investimentos, o melhor sera aquele que tiver o maior VPL;

c) A taxa de desconto utilizada no calculo do VPL é o custo de oportunidade do
capital, que para o caso do presente Projeto corresponde a TIR (explicada

abaixo) contratual (fluxo de caixa original).
33. TIR

3.3.1 Conceitualmente, a TIR € uma taxa de desconto implicita que, quando aplicada
como taxa de desconto de fluxos de caixa futuros, faz com que a diferenca entre os
valores positivos dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente e os valores
negativos dos fluxos de caixa projetados, em uma mesma base temporal retorne nula
essa diferenca. Assim, a TIR €& a taxa necessaria para igualar o valor de um
investimento inicial (valor presente) com 0s seus respectivos retornos futuros ou

capacidade de geracdo de caixa do projeto em cada exercicio/periodo financeiro.



Alguns pontos importantes sobre a TIR na analise de viabilidade de projetos de maneira

mais geneérica:

a)

b)

d)

E usada em avaliacéo de investimentos como taxa de retorno de um projeto. A
TIR pode ser comparada a uma taxa de juros anual ou ao custo de capital de um
investidor para avaliar a atratividade de um investimento. Em outras palavras, a
TIR é a taxa de desconto que torna o VPL das entradas de caixa igual ao VPL

das saidas de caixa:

n

O—VPL—ZE"'E( FC, ) /
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Importante notar que a TIR leva em conta o conceito financeiro de valor do

dinheiro no tempo;

Vantagens da utilizacdo da TIR: (i) serve como critério de decisdo na escolha de
alternativas de investimentos na comparacdo com o custo de oportunidade do
capital/TMA; (ii) facilidade de compreenséo do célculo; e (iii) o resultado € uma
taxa de remuneracao sobre determinado capital investido e de facil entendimento

e comparacao;

A TIR estimada para um projeto é comparada ao custo de oportunidade do
capital para tomada de decisao de investimento. O critério de analise, quando a
TIR € usada para tomar decisdes do tipo “aceitar-rejeitar”, € o seguinte: se a TIR
for maior ou igual ao custo de capital (taxa minima de atratividade), aceita-se o

projeto; se for menor, rejeita-se o projeto;

A TIR se configura como elemento central para o equilibrio econébmico-financeiro
dos contratos de concessao quando a metodologia de reequilibrio seja pelo fluxo
de caixa original: se um evento de desequilibrio alterar a TIR estimada em
relacdo a TIR contratual (entendida como custo de capital de referéncia), o
Contrato se encontra em desequilibrio, devendo a parte que deu causa ao
desequilibrio recompor a taxa originaria do projeto, dentro das medidas

contratuais possiveis.



3.4.

b)

d)

CUSTO DE CAPITAL

Equivale ao retorno minimo que um projeto deve proporcionar para que o
investimento neste ativo seja justificado do ponto de vista econdémico e

financeiro;

Leva em conta o retorno sobre o ativo livre de risco contemporaneo, o retorno
meédio de mercado e, especialmente, a sensibilidade do risco associado ao ativo
em comparacao (risco sistémico) ao risco do mercado diversificado. Em resumo,
0 custo de capital nada mais é do que a taxa de retorno minima ajustada pelo

risco que um projeto (ou ativo) deve gerar para ser atrativo;

O conceito de risco deve ser entendido como a volatilidade de que os retornos
de um determinado investimento se diferem dos retornos previstos pelos
investidores, sendo possivel estimar medidas esperadas para média, medidas
de dispersdo em torno da média como a variancia (indicador de risco), a
covariancia e sobretudo a correlacdo do comportamento histérico dos retornos
do ativo confrontado com o retorno do mercado. Cabe ressaltar que, assumido
este conceito, pressupde-se que 0s agentes econdmicos tém capacidade de
avaliar, no momento da decisdo de investimento, o prémio de risco adequado

que reflete a natureza do negécio (projeto);

A ideia é que quanto maior o risco atribuido a um projeto, mais elevada deve ser
a taxa de retorno para que seja atrativo ao investidor racional, dentro do binbmio

risco e retorno;

Importante ressaltar que se a TIR estimada ou calculada (a partir de dados
observados) do projeto for superior ou igual ao custo de capital, o investimento
estd justificado do ponto de vista econdmico-financeiro (tem viabilidade). Se, por
outro lado, for inferior, ndo ha viabilidade;

O VPL dos fluxos de caixa futuros de um projeto, tendo como taxa de desconto
0 custo de oportunidade do capital/ TMA , deve ser superior ou igual a zero para

gue o projeto seja viavel. Caso seja inferior, ndo ha viabilidade;



g) O custo de capital do projeto é uma ponderacao entre o custo de capital proprio
e 0 custo de capital de terceiros, em suma, as fontes de financiamento do projeto.
No primeiro caso, como metodologia objetiva para o dimensionamento do capital
préprio, € amplamente utilizado pelas finangcas corporativas o consagrado
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) para mensuragao de seu custo. No
segundo, sédo as taxas referenciais de juros do Brasil (como Tesouro IPCA)
acrescidas de um spread que reflita o risco do negocio e de seus acionistas

contemporaneos ao momento que se tomou a decisédo de investir no projeto.
3.5. METODOLOGIA DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

3.5.1 A avaliacdo econ6mico-financeira € composta por um conjunto de informacdes
qgue, quando analisadas sob a otica da teoria financeira, possibilitam uma analise dos
custos e beneficios de um projeto de investimento. Uma das ferramentas utilizadas para
a avaliacdo é a modelagem econdmico-financeira que permite, por meio da simulacao
de condi¢Bes operacionais e financeiras, observar como determinadas variaveis se

comportam em uma mesma base temporal.

3.5.2 Por meio do processo de modelagem econdmico-financeira desenvolvido, torna-
se possivel a representacéo de toda dinamica financeira de um projeto ou empresa e o
valor do dinheiro no tempo. O modelo econémico-financeiro, através de sua sistematica
prépria e das interacdes de suas variaveis intrinsecas, permite a realizacdo de
recomendacdes acerca de um investimento. A recomendacdo de investimento, como
ja exposto, é feita baseada em indicadores financeiros chave, como a TIR e o VPL de

cada projeto.

3.5.3 No caso em analise, a modelagem econdémico-financeira foi elaborada com base
na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado do Projeto, que busca avaliar um projeto
ou negoécio em funcdo da sua perspectiva de geracdo de caixa livre operacional do

proprio Projeto (fluxo de caixa operacional pos-impostos - da sigla inglesa NOPAT).

3.5.4 Resumidamente, através das projecbes de receitas, custos e despesas
operacionais do projeto e da intera¢do dessas variaveis, obtém-se o fluxo de caixa livre
gerado a cada ano do seu ciclo de vida. O fluxo de caixa futuro do projeto deve

remunerar as suas fontes de financiamento, divida e capital préprio, na proporcéo de



participagédo de cada uma delas, bem como ao custo de capital dessas fontes — refletido
no célculo do WACC.

3.3.5 Logo, o fluxo a ser descontado ndo leva em conta a alavancagem financeira e
nem os fluxos proprios de endividamento (despesa financeira) e do acionista
(dividendos e aporte de capital) e sim, o fluxo de caixa operacional do projeto. A taxa
que desconta os fluxos de caixa futuros do projeto, WACC, ja incorpora os custos de

capital da divida e do acionista (capital proprio).

3.5.6 O fluxo de caixa anual é trazido a valor presente utilizando uma taxa de desconto
que reflita a percepcdo do investidor da relagdo risco e retorno inerente as
particularidades do projeto. Logicamente, a aversao ao risco € de carater subjetivo de
cada agente econémico tomador de decisdo. Todavia, a evolu¢cdo das modernas teorias
de financas permite que em detrimento de vieses individuais de aversao ao risco, se
quantifique o prémio de risco do projeto de maneira objetiva. Dito isso, dada a natureza
do presente Projeto, o Custo de Oportunidade do Capital/TMA é de 10,53%
(oportunamente os calculos seréo evidenciados de maneira pormenorizada no presente

Caderno).

3.5.7 A viabilidade do Projeto parte da confrontacéo entre o Custo de Oportunidade de
Capital de 10,53 % com a TIR gerada a partir do fluxo de caixa operacional do Projeto
(FCFF) e deve ser comparada ao custo de capital adotado para esse ultimo (10,53%
em termos reais) - se for superior ou igual, ha viabilidade, se for inferior, ndo ha.
Adicionalmente, a viabilidade pode ser calculada através da soma do valor presente
(descontados pela TMA) dos fluxos de caixa projetados a cada ano para o projeto, de
forma que, se a soma for maior ou igual a zero, o projeto é viavel do ponto de vista

econdmico-financeiro.

3.5.8 Considerando as premissas estabelecidas, se a TIR for superior ao custo de
capital ou se o VPL for superior a zero, isso significa que o projeto admite o pagamento
de um valor de outorga fixa. Ou seja, 0 concessionario deve pagar um valor de outorga
fixa e variavel até que a TIR se iguale ao custo de capital e que o VPL seja igual a zero.
E é justamente essa logica trazida da equagdo econdmico-financeira do Projeto para
fundamentacdo da proposta comercial da CONCESSAO: o maior pagamento de
outorga fixa ao PODER CONCEDENTE.
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3.5.9 Resumidamente, tém-se as seguintes etapas metodoldgicas para avaliacdo de
viabilidade pelo método do fluxo de caixa descontado do Projeto (Free Cash Flow to

Firm):
3.6 Projecéo dos fluxos de caixa livres futuros do Projeto

3.6.1 Envolve a construcdo de cenarios futuros, que podem afetar positiva ou
negativamente o desempenho do Projeto, levando-se em conta ndo s6 o ambiente
macroecondémico, como também as condicdes do mercado especifico e ainda as

peculiaridades da operacéo do Projeto.
3.7 Calculo dataxa de desconto adequada

3.7.1 O conceito-chave para determinar a taxa de desconto é o chamado custo de
oportunidade do capital investido ou taxa minima de atratividade - TMA, sendo a menor
remuneracao que um investidor racional e informado aceitaria receber de rendimento

pelo seu capital investido no Projeto, vis a vis 0S seus riscos.
3.8 Calculo do valor da outorga

3.8.1 Com o objetivo de igualar a TMA com a TIR resultando em um VPL de todos os
fluxos igual a zero, tudo mais constante, fixam-se esses parametros para poder se obter
o valor de outorga fixa a ser paga em parcelas iguais durante os 30 anos do Projeto
junto ao PODER CONCEDENTE.

4. PREMISSAS GERAIS

4.1 Nesta secdo, apresentam-se as principais premissas gerais utilizadas na
modelagem econdmico-financeira do Projeto. As premissas especificas, relativas as
projecdes de receitas, custos, despesas e investimentos estdo detalhadas nas sec¢des

seguintes.
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4.2 Prazo

4.2.1 O prazo do Projeto se coaduna com o0s investimentos e sobretudo o0s
reinvestimentos necessarios para garantir a vida util dos equipamentos publicos a
serem explorados. Pelo fluxo de investimentos e reinvestimentos necessarios ao longo
do Projeto e considerando o periodo de amortizacdo, o modelo econémico-financeiro

retornou o prazo em 30 anos.

4.3 Tributacéo

4.3.1 Foram considerados os tributos incidentes nas atividades econdomicas
desenvolvidas considerando o regime tributario do Lucro Real. Os tributos indiretos,
incidentes sobre a receita (ou faturamento), séo o PIS (Programa de Integracdo Social)
com aliquota de 1,65%, COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade
Social) com aliquota de 7,60% (ndo-cumulativo) e o ISS (Imposto Sobre Servigo) com
aliquota de 5,00%;

4.3.2 Em relacdo aos PIS e COFINS, considerou-se o regime ndo-cumulativo (Lei n°
10.637/2002 e Lei n° 10.833/2003), tendo em vista o regime tributario adotado;

4.3.3 Com relagéo aos tributos diretos sobre a renda, foram consideradas as aliquotas
da apuracdo do Lucro Real para IRRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica),
considerando também sua base adicional (aliquota base de 15% e 10% adicional) e
para a CSLL (Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido) com aliquota de 9%. O calculo
dos tributos federais segue as legislacdes especificas, em especial a Lei n°
12.793/2014;

4.3.4 O Lucro Real considerado para fins de apuragédo dos impostos corresponde ao
lucro liquido operacional deduzido da depreciacdo dos ativos intangiveis utilizados na
operacdo e da compensacao de prejuizos, em que ha a possibilidade de compensar
eventuais prejuizos fiscais ocorridos em anos-calendario ou trimestres anteriores. Esta

compensagao, no entanto, € limitada ao uso de 30% do lucro real do periodo corrente;
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4.4 Moeda

4.4.1 As projecdes foram realizadas utilizando o Real (R$) como moeda de referéncia
e foram elaboradas em termos constantes a Reais de 2024, ou seja, ndo consideram

os efeitos da inflacdo sobre as receitas, despesas, ou custos operacionais.
4.5 Data-base

4.5.1 A data-base considerada para o levantamento das informagdes e premissas
utilizadas € de abril de 2024.

4.6 Premissas Contabeis

4.6.1 Foram adotados padrdes contabeis alinhados as Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS — “International Financial Reporting Standards”), segundo as leis
n°® 11.638/2007 e n° 11.941/2009. Adicionalmente, foram levados em conta o0s
dispositivos referentes a relacéo do lucro contabil e base tributaria instituidos pela Lei
n° 12.973/2014.

4.7 Dividas

4.7.1 Nao foram projetados o fluxo da divida, pois para fins de viabilidade foi utilizado
o Fluxo de Caixa Livre do Projeto e comparado com o Custo Médio Ponderado do

Capital, que ja incorpora os efeitos da divida.
4.8 Receitas e Despesas Financeiras

4.8.1 Nao foram consideradas receitas e despesas financeiras, pois assim como as
dividas, para fins de analise de viabilidade fora utilizado o Fluxo de Caixa Livre do

Projeto.
5. CUSTO DE CAPITAL

5.1 Optou-se por adotar o tradicional modelo CAPM para o calculo do custo de capital
préprio, que é unifatorial e de facil aplicabilidade. No que diz respeito ao custo de capital

de terceiros, buscou-se uma aproximacao ao custo efetivo do crédito para o setor.
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5.2 Custo de Capital Préprio

5.2.1 Apresentam-se os parametros considerados para a determinacdo das variaveis

gue compde o custo de capital préprio a partir do CAPM:
5.3 Origem dos Dados

5.3.1 Séries com origem nos mercados dos Estados Unidos.
5.4 Taxalivre de Risco

5.4.1 Utilizac&o da série dos Titulos do Tesouro dos Estados Unidos (Treasury Bonds)

de 10 anos;

5.4.2 Forma de célculo: média aritmética simples;

5.4.3 Utilizac&o do conceito de retorno sobre o investimento;

5.4.4 Prazo da série: de 1997 até 2023 (anual). Entende-se que este prazo € suficiente

para que seja gerada uma série capaz de servir como referéncia para eventos futuros.

5,5 Taxalivre de Risco

5.5.1 Utilizacao da série do S&P 500;

5.5.2 Forma de calculo: média aritmética simples dos retornos anuais;

5.5.3 Prazo da série: 1997 até 2023 (anual). Entende-se que este prazo € suficiente

para que seja gerada uma série capaz de servir como referéncia para eventos futuros.
5.6 Prémio de Risco Brasil
5.6.1 Consideracao da série do Emerging Market Bond Index (Embi+, divulgado pelo

JC Morgan) e oficialmente adotado pelo Brasil através de divulgacéo periddica pelo

Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA;
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5.6.2 Forma de calculo: contemporaneo ao momento do investimento;

5.7 Prémio de Risco Tamanho/lliquidez

5.7.1 O modelo de precificagdo de custo de capital proprio via CAPM exige alguns
pressupostos para a metodologia adotada. Um deles é que o ativo em que se busca
precificar/mensurar seu risco € que ele seja negociado em um mercado livre de
restricbes e sem custos transacionais. Esse pressuposto é atendido para empresas que

sdo negociadas livremente em mercados liquidos como um Bolsa de Valores.

5.7.2 A CONCESSAO do presente Projeto ndo atende um dos pré-requisitos da
metodologia de precificacdo de ativos pelo CAPM. Todavia, ao longo do
amadurecimento de metodologias para precificacdo de ativos, para o0 caso da
inexisténcia de um mercado liquido, adiciona-se um prémio de risco de
tamanhol/iliquidez. Quanto ao tamanho desse prémio de risco, ha um consenso quanto
a imperativa necessidade de incorporacdo ao custo de capital proprio para empresas
de capital fechado, divergindo apenas as metodologias para precificagdo. Damodaran?
adota como metodologia utilizar as premissas de uma empresa de capital aberto e
aplicar um fator de desconto de 30,00 % do valor da Empresa. Como nao se tem dados

histéricos do Projeto, pela sua singularidade, tal metodologia ndo convém ser aplicada.

5.7.3 Estudos recente elaborados pela Fundacao Instituto de Administracdo — FIA,
aponta um prémio de risco de tamanhol/iliquidez entre 3,00 % a 10,00 %.? Para n&o
elevar demasiadamente o custo de oportunidade do capital , o presente Caderno

considerou como prémio de risco de iliquidez o valor de 3,00 %.

5.8 Beta

5.8.1 Base beta de mercados emergentes do setor de Entertainment (entretenimento),
calculado pelo Professor da New York Stern School of Business, Aswatt Damodaran, e

disponivel no sitio eletrénico: www.damodaran.com. Dados atualizados em consulta no

més de janeiro de 2024;

L https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
2 https://labfinprovarfia.com.br/blog/o-custo-de-capital-e-sua-influencia-nas-decisoes-de-investimento/
15


http://www.damodaran.com/

5.8.2 Alavancagem (nivel de endividamento) das empresas, com a finalidade de
desalavancagem do beta, medida a partir do critério de valor de mercado;

5.9 Taxade inflagdo Estados Unidos

5.9.1 CPI Urban Consumers;

5.9.2 Periodo: de 1997 a 2023 (Anual);

5.9.3 Forma de céalculo: Média da taxa de crescimento anual.

5.10 Estrutura de Capital

5.10.1 Percentual de 60% de capital de terceiros e de 40% de capital proprio. Esta
relacdo de alavancagem é préxima da média para este tipo de Projeto e esta em linha

com estudos e notas técnicas recentes sobre o tema.
5.11 Custo de Capital de Terceiros

5.11.1 Segue abaixo os parametros considerados para a definicdo do custo de capital
de terceiros:

a) O calculo do custo de capital de terceiros, deve partir inicialmente do custo em
que um titulo de divida publica local, com prazo similar ao da CONCESSAO,
remunera o investidor. Essa taxa é obtida através do Tesouro IPCA e estd em
6,35 %;

b) Adiciona-se um spread de crédito de 3,60 %, considerando IOF, taxa de
administracdo e seguros bancarios;

c) Dedutibilidade do custo da divida em 34,00 % (IRPJ + CSLL).

d) Dessa forma, o WACC real foi calculado em 10,53%. conforme demonstrado

abaixo:
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Dados Valor

Estrutura de Capital

Equity 40,00%
Debt 60,00%
Custo de Capital Préprio
Taxa Livre de Risco 4,55%
Retorno de Mercado 11,00%
Premio de Mercado 6,45%
IRPJ+ CSLL (T 34,00%
Beta Desalavancado 0,87
Beta Realavancado 1,44
Prémio de Risco do Negdcio 9,32%
Risco Brasil 2,50%
Risco lliquidez/Tamano 3,00%
Ke Nominal EUA 19,37%
Inflagdo CPI EUA: 2,48%
Inflacdo IPCA Brasil 4,00%
Ke Nominal Brasil 21,14%
Ke Real Brasil 16,48%
Custo de Capital de Terceiros
Tesouro IPCA 6,35%
Spread de Risco 3,60%
Divida Bruta - Real 9,95%
IRPJ+ CSLL (T 34,00%
Divida Liquida - Real 6,57%

WACC Real 10,53%

Figura 1- Calculo Custo de Capital

6. RECEITAS

6.1 A receita do Projeto é dividida em 4 categorias: (i) receita de locacao; (ii) receita de
patrocinio; (iii) receita de OOH eg; (iv) receitas acessorias. As premissas e metodologias

utilizadas para cada categoria serdo descritas abaixo.
6.2 Receita de Locacao

6.2.1 A receita de locacdo é determinada pela multiplicacdo entre o aluguel mensal
pago pelo estabelecimento e a quantidade de estabelecimentos. Para fins de projecao
das receitas com locacéo, fora utilizado como premissa um percentual de ocupacgéao de
17 % no primeiro més da CONCESSAO, chegando ao fim do primeiro ano em 50 %.
Projeta-se a partir do quinto ano a estabilizacdo das receitas com a plena ocupacao

dos espacgos comerciais.
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6.2.2 Por fim, sobre o aluguel das barracas de praia, considerou-se um percentual de
vacancia de 10% de maneira permanente e, diferente dos demais espac¢os comerciais,
um percentual sobre o valor de suas receitas em funcdo da sazonalidade das estacfes
do ano, sendo 100 % para o verdo e 60 % para o inverno, com valores nesse intervalo

para o outono e primavera. Os dados estao dispostos a seguir:

Alta Temporada Baixa Temporada

‘ Aluguel Banheiro (RS) | 4.000 |
‘ Aluguel Barrcas de Praia (RS) | 200 |
‘ Aluguel Barrcas de Praia - Extenséo (R$) | 2.000 |
_Aluguel Quiosque MOD 1 (R$) | 15.000 | 9.000 |
| Aluguel Quiosque MOD 2 (R$) | 15.000 | 9.000 |
| Aluguel Conveniéncia 1 (R$) | 5.000 | 3.000 |

Aluguel Conveniéndia 2 (R$) | 5.000 | 3.000 |

Figura 2- Premissas Receita de Locacao

6.2.3 As quantidades de cada estabelecimento estdo descritas na tabela abaixo:

Tabela 2 - Quantidades Receita de Locagéo

Estabelecimento |Até Ano 05|Ano 06 e 07 |Ano 08 - 30
Quiosque MOD 1 7 8 10
Quiosque MOD 2 6 7

Conveniéncia 1 6 8

Conveniéncia 2 6 7
Barracas de Praia 35 70 70

6.3 Receita de Patrocinio
6.3.1 A receita de patrocinio é calculada de acordo com a féormula:

Rec. Patrocinio = Valor Mensal (R$) * Ocupacgio (%) * Rump up (%) * Quantidade (un.)
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6.3.2 Os valores mensais recebidos por cada estabelecimento e o percentual de
ocupacao estao descritos na figura:

Quiosque MOD 1 20.000 70%
| | | |
Quiosque MOD 2 20.000 70%
| | | |
‘ Conveniéncia 1 | 15.000 I 70% |
‘ Conveniéncia 2 | 10.000 I 70% |
| Academia | 7.000 | 70% |
Parque Infantil 5.000 80%
| | | |
| Futmesa | 4.000 | 80% |
| Beach Tenis 1 | 5.000 | 80% |
| Beach Tenis 2 | 5.000 | 80% |
‘ Beach Tenis 3 | 5.000 I 80% |
Campos Futebol 5.000 80%
p
Campos Sodiety 5.000 80%
| | | |
Quadra Poliesportiva 5.000 80%
| | | |
Quadra Futsal 5.000 80%
| | | |

Figura 3 - Premissas Valores de Aluguel e Ocupagéo

6.3.3 Os percentuais de Rump-up aplicados séo descritos na tabela:

Tabela 3 — Premissas de Rump Up

Rump - up %
Até Ano 01, més 03 20%
Ano 01, meses 04 e 05 |25%
Ano 01, meses 06 a 12 | 50%

Ano 02 60%
Ano 03 80%
Ano 04 90%

Ano 05 até Ano 30 100%

6.3.4 As quantidades dispostas a seguir. Vale ressaltar que as quantidades descritas

no tépico de Receita de Locac¢do se mantém.
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‘ Academia | 3 |

|_Parque Infantil | 4 |
| Futmesa | 4 |
| Beach Tenis 1 | 2 |
| Beach Tenis 2 | 3 |
| Beach Tenis 3 | 2 |
| Campos Futebol | 3 |
| Campos Society | 1 |
| Quadra Poliesportiva | 3 |
| Quadra Futsal | 1 |

Figura 4 - Quantidades Receita de Patrocinio

6.3.5 Além dos estabelecimentos descritos acima, o Projeto tem como receita de
patrocinio um valor anual de R$ 2.000.000 (dois milhdes de reais) referente a Naming
Rights, cobrado de forma integral a partir da metade do terceiro ano e R$ 120.000

(cento e vinte mil reais) mensais relacionados as barracas de praia.
6.4 Receita de OOH

6.4.1 A receita de midia OOH (out-of-home) é calculada pela multiplicacdo entre o valor
da face (R$ 2.500) pela quantidade de faces (36 faces até o Ano 03 e 210 faces a partir
do Ano 04). Sobre o resultado, é considerado o rump-up (0 mesmo aplicado sobre a
receita de patrocinio) e um percentual de ocupacéao (30% até o Ano 03 e 70% a partir
do Ano 04). Por fim, considera-se um percentual de 50% referente a participacédo do

Concessionario.

6.5 Receitas Acessorias

6.5.1 Considera-se um percentual de 5% sobre o somatério das demais receitas.
6.6 Receita Total

6.6.1 A tabela abaixo demonstra a distribuicdo anual para cada uma das categorias de
receita supracitadas:
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Tabela 4 — Receita Total (R$ mil)

Ano |Locacao | Patrocinio| OOH |Acessoérias| Total
1 2.334 2.822 61 262 5.528
2 2.388 4.816 97 365 7.665
3 2.435 6.171 130 437 9.173
4 2.459 6.973 1.985 571 11.988
5 2.483 7.576 2.205 613 12.878
6 3.191 8.798 2.205 710 14.904
7 3.191 8.798 2.205 710 14.904
8 3.719 9.470 2.205 770 16.164
9 3.719 9.470 2.205 770 16.164
10 3.719 9.470 2.205 770 16.164
11 3.719 9.470 2.205 770 16.164
12 3.719 9.470 2.205 770 16.164
13 3.719 9.470 2.205 770 16.164
14 3.719 9.470 2.205 770 16.164
15 3.719 9.470 2.205 770 16.164
16 3.719 9.470 2.205 770 16.164
17 3.719 9.470 2.205 770 16.164
18 3.719 9.470 2.205 770 16.164
19 3.719 9.470 2.205 770 16.164
20 3.719 9.470 2.205 770 16.164
21 3.719 9.470 2.205 770 16.164
22 3.719 9.470 2.205 770 16.164
23 3.719 9.470 2.205 770 16.164
24 3.719 9.470 2.205 770 16.164
25 3.719 9.470 2.205 770 16.164
26 3.719 9.470 2.205 770 16.164
27 3.719 9.470 2.205 770 16.164
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28 3.719 9.470 2.205 770 16.164

29 3.719 9.470 2.205 770 16.164

30 3.719 9.470 2.205 770 16.164

Total | 104.024 263.810 | 59.603 21.372 |448.809

6.6.2 As receitas sao descritas no grafico:

Locacdo smmmmPatrocinio OOH Acessorias

10.000

9.000

8.000

7.000

6.000

5.000

RS mil

4.000
3.000
2.000

1.000

1 2 3 45 6 7 8 9 10111213 1415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Figura 5 - Evolugdo Receita (R$ mil)

7. CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

7.1 O estudo referente aos custos e despesas operacionais € dividido nas seguintes
categorias: (i) manutencao; (ii) pessoal; (iii) utilidades; (iv) patrocinio, (v) OOH repasse
publicidade, (vi) despesas com pessoal; (vii) despesas administrativas e (viii) outorga
variavel, valor este que representa um custo para o Projeto, todavia ndo é considerado

na composicao do OPEX.
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7.2 Em relacdo ao custo de patrocinio e midia OOH, considerou-se um percentual de

10% referente ao repasse para as agéncias de publicidade. A outorga variavel foi

definida como 2,0% da receita bruta. Os dados estao dispostos abaixo:

Tabela 5 — Custos e Despesas Operacionais (R$ mil)

Ano |Manutencéo | Pessoal | Utilidades | Patrocinio | OOH | Pess. Adm. | Desp. Adm. | Total
1 292 885 328 287 6 1.889 2.226 5.913
2 780 1.062 336 482 10 2.266 2.671 7.608
3 1.032 1.062 344 617 13 2.266 2.671 8.006
4 780 1.062 347 697 198 |2.266 2.671 8.023
5 1.532 1.062 351 758 221 |2.266 2.671 8.861
6 1.280 1.062 351 880 221 |2.266 2.671 8.732
7 2.064 1.062 351 880 221 |2.266 2.671 9.516
8 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
9 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
10 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
11 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
12 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
13 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
14 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
15 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
16 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
17 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
18 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
19 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
20 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
21 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
22 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
23 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
24 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
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25 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
26 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
27 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
28 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
29 2.064 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.583
30 1.560 1.062 351 947 221 |2.266 2.671 9.079
Total | 49.184 31.694 | 10.487 26.381 5.960 | 67.616 79.690 271.012

7.3 Os custos estao distribuidos de acordo com a seguinte proporcao:

24,95%

2,20%

18,15%

3,87%

9,73%

Figura 6 - Proporgcdo de OPEX

11,69%

Custo de Manutencdo
Custos com Pessoal

® Custos com Utilidades
Custos do Patrocinio

= OOH Repasse Publicidade

m Despesas com Pessoal

m Despesas Administrativas
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7.4 O gréfico abaixo mostra a evolugcdo do OPEX no tempo:
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Figura 7 - Evolugéo OPEX (R$ mil)
8. INVESTIMENTOS (CAPEX)

8.1 Os dados de investimentos (CAPEX) séo divididos entre (i) banheiros, (ii) depositos,
(iii) quiosques, (iv) ressarcimento estudos, (v) Sombreamentos, mobiliario e diversos,
(vi) barracas e (vii) reinvestimentos/manutencao. Os valores de CAPEX estéo dispostos

a sequir:

Tabela 6 — Investimento (R$ mil)

Ressarcimento SIOMIBEETIELE] Reinvestimentos/
Ano Banheiros Depésitos Quiosques mobiliario/ Barracas = Total
Estudos : Manutenc¢éo
Diversos
1 1.400.000 | 800.000 0 1.000.000,00 | 2.000.000 532.000 0 5.732.000
2 0 0 0 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0 0 0 0
4 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 0 532.000 0 532.000
6 0 0 1.253.276 0 0 0 0 1.253.276
7 0 0 0 0 0 0 12.613.124 12.613.124
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8 0 0 0 0 0 0 0

9 0 0 0 0 0 0 0

10 0 0 2.036.685 0 0 0 2.036.685
11 0 0 0 0 0 0 0

12 0 0 0 0 0 0 0

13 0 0 0 0 0 0 0

14 0 0 0 0 0 12.613.124 12.613.124
15 0 0 0 0 0 0 0

16 0 0 0 0 0 0 0

17 0 0 0 0 0 0 0

18 0 0 0 0 0 0 0

19 0 0 0 0 0 0 0

20 0 0 0 0 0 0 0

21 0 0 0 0 0 12.613.124 12.613.124
22 0 0 0 0 0 0 0

23 0 0 0 0 0 0 0

24 0 0 0 0 0 0 0

25 0 0 0 0 0 0 0

26 0 0 0 0 0 0 0

27 0 0 0 0 0 0 0

28 0 0 0 0 0 12.613.124 12.613.124
29 0 0 0 0 0 0 0

30 0 0 0 0 0 0 0
Total | 1.400.000 | 800.000 | 3.289.961 1.000.000 3.000.000 1.064.000 50.452.496 60.006.457
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8.2 As premissas s&o descritas abaixo:

Detalhamento CAPEX Area (m?) Total (RS)

Banheiros 5 3.500 80 1.400.000

Depodsitos 5 2.000 80 800.000

Detalhamento CAPEX Quantidade CAPEX por Unidade (RS) Total Ano 01 Total Ano 06 Total Ano 10
Quiosque MOD 1 3 519.137 0 519.137 1.038.274
Quiosque MOD 2 3 499,206 0 499.206 998.411
Conveniéncia 1 2 68.120 0 136.241 0
Conveniéncia 2 1 98.692 0 98.692 0
Barracas 70 15.200 532.000 532.000 0

Figura 8 - Premissas Investimentos

8.3 A distribuicdo no tempo € observada no grafico:
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6.000
4.000
2.000
O dal
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2 3 4 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Figura 9 - Evolugdo Investimentos (R$ mil)

9. CONCLUSAO

9.1 Conforme apresentado acima, a taxa minima de atratividade do Projeto, expresso
na composigéo do calculo do WACC de 10,54 %, evidencia a viabilidade econémico-
financeira do Projeto, uma vez que a TIR dos fluxos de caixa futuros do Projeto é igual
ao seu custo de oportunidade de capital.

9.2 ATIR e o VPL foram utilizados como critérios de viabilidade econémico-financeira,

com o intuito de determinar o valor da outorga fixa, variAvel componente da proposta
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de preco para a licitagdo. Importante notar que todas as projecdes estdo em termos

reais.

9.3 Portanto, entende-se que, do ponto de vista econémico-financeiro, a CONCESSAO

se mostra viavel, com o pagamento de uma outorga total de R$ 9.313.915,00 a Reais

atuais:

Tabela 7 — Conclusado e Resultados

PROJETO - Orla Salvador, BA

VPL 10,53% R$ mil, 2024

Prazo (Anos) 30
CAPEX 18.613
OPEX 77.268
Receita de Locacéao 28.129
Receita de Patrocinio| 69.723
Receita OOH 14.553
Receitas Acessdrias 5.620
Receita Total 118.025
Outorga Fixa 1.074
TIR do Projeto Real 10,53%
Payback (Anos) 13
WACC Real 10,53%
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10.DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

10.1 Demonstrativos de Resultados Financeiros (DRE)

Resultados
Ry mil
Receita Bruta 526.605 11.348 7.B86 9.466 12.319 13.810 16.815 28.175 16.822 16.822 18.859
Receita de Construgio 50,006 5,732 o] o] o] 532 1.553 12613 o] o] 2037
Receita Operadonal AE6599 5.616 7886 9466 12319 13278 15562 15,562 16822 16.822 16,822
Receita de Locagio 121,014 2466 2597 2715 2774 2885 3518 3818 4,346 4,46 4,346
Receita de Patrocdnio 263.764 2B 4,816 6171 6973 7576 5798 5798 9470 9,470 9470
OoH 59,602 =18 97 130 1985 2205 2405 245 2205 245 22405
Receitas Acessorias 22718 267 376 451 587 632 741 741 H€1 =01 =l
Deductes -57.751 -610 -578 -1.091 -1.457 -l.806 -1.936 -1.511 -2104 -2.088 -2.104
PI5/Cofins Liguido -3.421 -329 -4 -6l7 -881 -943 -1.158 -1.133 -1.263 -1.247 -1.263
Crédito Pis/Cofins 8739 151 26 255 259 il 281 07 A3 309 293
158 -23.330 -281 -354 -473 -6lE -Gi5d -7 -778 -1 -E41 -541
Receita Liquida 468.854 10.739 7.008 8.376 i0.822 12.203 14.879 26.265 14.718 14.734 16.754
Custos Operacionais -122.629 -1.779 -2.647 -3.038 -3.052 -3.886 3.756 -4.540 -4.104 -1.608 -4.104
Custo de Manutengio -45.154 -252 =780 -1.032 =780 -1.532 -1.280 -2.064 -1.560 -205 -1.560
Custos com Pessoal -31.654 -BES -1.062 -1.062 -1.062 -l.0e2 -1.062 -loez -l.062 -1.082 -1.062
Custos com Utilidades -9414 -314 -314 -314 -314 -314 -514 -314 -314 -314 -314
Custos do Patrodnio -26.376 -282 -4E2 -617 -697 -To8 -80 -850 -7 -947 -7
OOH Repasse Publicdade -5.960 -G =10 -13 -1598 -221 -2 =221 -1 =221 -2
Outras Despesas -216.644 -0.950 -5.005 5127 -5.184 -5.735 £.502 -17 .862 5.274 -5.274 -F.311
Custo de Construgio -60.008 -5.732 o] o] o] -532 -1.253 -12.613 o] o] -2037
Despesas com Pessoal -67.616 -1.889 -2.266 -2.266 -2.266 -2.266 -2.266 -2.%6 -2266 -2.266 -2.266
Despesas Administrativas -79.600 -2226 -2671 -2.671 -2671 -2671 -2.671 -2.671 -2671 -2671 -2671
Qutorza Variavel -9.332 -112 -158 -189 -246 -266 -311 -311 -336 -336 -33
EBITDA 120.581 -909 -¥35 210 2.586 2.582 4,621 3.862 5.340 4.852 5.340
Amortizagio CAPEX -60.006 -191 -151 -191 -191 -1z -252 -757 -787 -787 - 58
Amortizagio Outorga -9.314 -10 -21 -32 -44 -56 -G8 -8 -5 -109 -123
EBIT 60.261 -1.201 047 13 2.351 2.315 4,291 2.004 4458 3.0957 4.332
Resultado Financeiro 0 1] 0 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0
EBT 60.261 -1.201 -047 13 2.351 2.315 4.291 2.994 4.458 3.957 4.332
Impostos Diretos -23.413 1} 0 1} -560 551 -1.200 -1.018 -1.516 -1.345 1.473

LUCRO LiQUIDO 36.818 -1.201 047 13 1.792 1.764 3.091 1.976 2042 2.611 2.859



Resultados
Ao mil
Receita Bruta
Receita de Construgio

Receita Cperadonal
Receita de Locacio
Receita de Patrodnio
O0H
Receitas Acessorias

Dedugdes
P15 /Cofins Liguido
Crédito Pis/Cofins
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Receita Liquida

Custos Operacionais
Custo de Manutengio
Custos com Pessoal
Custos com Utilidades
Custos do Patrodnio
OCH Repasse Publiddade

Outras Despesas
Custo de Construcio
Despesas com Pessoal
Despesas Administrativas
COutorga Variavel

EBITDA

Amortizagio CAPEX
Amortizagio Outorga

EBIT

Resultado Financeiro
EBT

Impostos Diretos

LUCRO LiQUID O

526.605
60,006

466359
121014
263764
59,632
2249

-57.751
-34.421
8739
-23.330

468.854
122629
-49,124
-31.64
9414
-26.376
-5.960
-216.644
-60.006
-67.616
-79.690
9,332
129581

-60.006
-9.314

60.261
0
60.261
-23.443
36.818

16.822

16,822
4,346
2470
225

-2088
-1.247

-84l

14.734

-4.608

-2064

-1.062
-314

-221
-5.274

-2.266
-2671
-336

4.852

-884
-133

3.829

3.829
-1.302
2.527

16.822

16822
4,346
2470
2A5

-2.104
-1.263
293
-841
14.718

-4.104

-1560

-1.062
-314

-221
-5.274

- 2,266
-2671
-330

5.340

88
-155

4.301

4.301
-1.462
2.838

16.822

las22
4,346
2470
2X05

-2088
-1.247

-84l

14.734

-1.608

-2064

-1.062
-314

-221
-3.274

-2.266
-2671
-336

4.852

-884
-172

3.706

3.796
-1.291
2.505

29.435
12613

16822
4,346
2470
2X6

-2.104
-1.263
293

27.331

-4.104

-1.560

-1.062
-314

-221

-17.887
-12.613
-2.200
-2671
-336

5.340

-1.626
-151

3.523

3.523
-1.198
2.325

16.822

las22
4,346
2470
245

-2.0688
-1.47

-541

14.734

-4.608

-2.064

-l.06z
-314

-221
-5.274

-2.266
-2.671
-330

4.852

-l.G26
-210

3.016

3.016
-1.025
1.991

16.822

le.822
4,346
2470
2X05

-2.104
-1.263
203
g1
14718
4.104
1560
-1.062
-314
-7
il
5.274

-2.266
-2671
-336

5.240

-1.626
-231

3.483

3.483
-1.184
2.299

16.822

16822
4. 46
2,470

16.822

16822
4,346
2470
2465

#11

2104
-1.263
23
e
14718
4104
1560
-1.062
-314
-7
721
5.274

-2266
-2671
-330

5.3240

-LE626
-7

3437

3.437
-1.169
2.268

16.822

le.822
4. 46
2,470

1.929

16.822

16822
4,346
2470
2X6

01

-2104
-1.263
23
-8l
14.718
-41.104
-1.560
-1.062
-314
-sa7
S22
5.274

-2.266
-2671
-330

5.340

-1.626
-331

3.383

3.383
-1.150
2.233
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Resultados
RS i
Receita Bruta
Receita de Construgio

Receita Operadonal
Receita de Locagio
Receita de Patrocinio
QoH
Receitas Acessorias

Deductes
P15/ Cofins Liguido
Crédito Pis/Cofins
155

Receita Liquida

Custos Operacionais
Custo deManutencio
Custos com Pessoal
Custos com Utilidades

Custos do Patrocinio

OOH Repasse Publiddade

Outras Despesas
Custo de Construgio
Despesas com Pessoal

Despesas Administrativas

Outorga Varidvel
EBITDA

Amortizagio CAPEX
Amortizagio Outorza

EBIT

Resultado Financeiro
EBT

Impostos Diretos

LUCRO LiQUIDO

Total

526.603
50,006

466,593
121.014
263754
53,602
22219

-57.731

-34.421
5739

-23.330

468.854

-122.629
-49,184
-31.694

9414
-26.376
-5.960

-216.644
-60.006
-67.616
-79.650

-9.332

129.581

-60.006
-2.314

60.261
o]
60.261
-23.443

36.818

29.435
12613

16822
4,36
2,470

27.347

-4.608

-2.064

-1.062
-314

-221

-17.887
-12613
-2.266
-2.671
-336

4.852

-2.8ET
-362

1.603

1.603
545

1.058

16.822

16,822
4,36
2470
2205

-2104
-1.263
293

14.718

4.104

-1.5680

-1.062
-314

-221
5.274

-2.266
-2.671
-336

5.340

-2.887
-397

2.056

2.056
-699

1.357

23

16.822
o]

16822
4,36
2,470

24

16.822
o]

16,522
4,36
2470

25

16.822
o]

16,822
4,36
2470
2205

201

-2085
1,247
EvC]
841
14.734
-1.608
2064
-1.062
-314
-7
221
5.274

-2.266
-2.671
-336

4.852

-2.887
-531

1.433

1.433
-487
946

26

16.822
o]

16822
4,36
2,470
2,206

-2,104
-1.263
293

14.718

-4.104

-1.580

-1.062
-314

-221
-5.274

-2.266
-2.671
-336

5.340

-2.8ET
-593

1.859

1.859
-632

1.227

27

16.822
o]

16,822
4,36
2470

14.734

-4.608

-2054

-1.062
-314

-221
-5.274

-2.266
-2.671
-336

4.852

-2.887
-671

1.294

1.294
-440
854

28

29.435
12613

16822
4,36
2,470
2,206

=01

-2.104
-1.263
293

27.331

-4.104

-1.380

-1062
-314

-221

-17.887
-12.613
-2.266
-2671
-336

5.340
-7092

-7

-2.526

-2.526

-2.526

29

16.822
o]

16822
4,36
2,470

14.734

-4.608

-2.064

-1.062
-314

-221
-5.274

-2.266
-2.671
-336

4.852
-7.092

-330

-3.169

-3.169

-3.169

30

16.822
o]

16,822
4,36
2470
2205

-2104
-1.263
293
-1

14.718

-1.104

-1580

-1.062
-314
a7
221

-5.274

-2.266
-2.671
-336

5.340

-7.092
-1.240

-2.992

-2.992

-2.992
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10.2 Demonstrativos de Fluxo de Caixa de Projeto (DFC)

Fluxos de Caixa Total
RS mil
Fluxo Operacional
EBIT 60.261
Amortizacdo CAPEX 60.006
Amortizacdo Qutorga 9.314
Ajustes Temporarios 23
IR E CSLL -23.443
Investimentos
CAPEX -60.006
Outorga
Outorga Fixa -9.314

Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxos de Caixa Total
RS mil
Fluxo Operacional
EBIT 60.261
Amortizacdo CAPEX 60.006
Amortizacdo Outorga 9.314
Ajustes Temporarios 23
IR E CSLL -23.443
Investimentos
CAPEX -60.006
Outorga
Outorga Fixa -9.314

Fluxo de Caixa do Projeto

3.550
3.829
884
139

-1.302

-310
-310

3.240

3.550
3.829
884
139

-1.302

-310
-310

3.240

3.878
4.301
884
155

-1.462

-310
-310

3.567

3.878
4.301
884
155

-1.462

-310
-310

3.567

3.562
3.79%
884
172

-1.291

-310
-310

3.251

3.562
3.79%
884
172

-1.291

-310
-310

3.251

4,142
3.523
1.626

191

-1.198

-12.613
-12.613

-310
-310

-8.781

4,142
3.523
1.626

191

-1.198

-12.613
-12.613

-310
-310

-8.781

3.827

3.016

1626
210

-1.025

-310
-310

3.516

3.827

3.016

1626
210

-1.025

-310
-310

3.516

4,156
3.483
1.626

231

-1184

-310
-310

3.845

4,156
3.483
1.626

231

-1184

-310
-310

3.845

3.841

2.973

1.626
253

-1.011

-310
-310

3.531

3.841

2.973

1626
253

-1.011

-310
-310

3.531

4,171
3.437
1626

277

-1.169

-310
-310

3.861

4,171
3.437
1626

277

-1.169

-310
-310

3.861

3.858

2.923

1.626
303

-994

-310
-310

3.548

3.858

2.923

1.626
303

-994

-310
-310

3.548

4,190

3383

1.626
331

-1.150

-310
-310

3.879

4,190

3383

1.626
331

-1.150

-310
-310

3.879



Fluxos de Caixa

RS mil

Fluxo Operacional
EBIT
Amortizacdo CAPEX
Amortizacdo Outorga
Ajustes Temporarios
IR E CSLL

Investimentos
CAPEX

Outorga
Outorga Fixa

Fluxo de Caixa do Projeto

Total

60.261
60.006
9.314
23
-23.443

-60.006

-9.314

21

4.307
1.603
2.887

362

-545

-12.613
-12.613

-310
-310

-8.616

22

4.641
2.056
2.887

397

-699

-310
310

4.330

23

4.332

1.530

2.887
435

-520

-310
-310

4,022

24

4.669
1.973
2.887

480

-671

-310
-310

4.359

25

4.365
1.433
2.887

231

-487

-310
310

4.054

26

4.708

1.859

2.887
593

-632

-310
-310

4,397

27

4.412
1.294
2.887

671

-440

-310
-310

4,102

28

5.340

-2.526

7.092
775

-12.613
-12.613

-310
=310

-7.584

29

4.852

-3.169

7.092
930

-310
-310

4,542

30

5.340
-2.992
7.092
1.240

-310
-310

5.029
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