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ESTUDO ECONOMICO FINANCEIRO

Nesta secdo serdo brevemente descritos os principais conceitos de financas aplicados na
avaliacdo econdmico-financeira da proposta de agua de relso para 0 municipio de
Vitoria.
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1. PAYBACK (simples e descontado)
O payback é o tempo decorrido entre o investimento inicial e 0 momento no qual o fluxo
de caixa livre acumulado se iguala ao valor do investimento.
O payback simples ndo leva em consideracdo a taxa de desconto, nem a inflacdo do
periodo ou o custo de oportunidade.
Payback simples: Saldo entre o fluxo de caixa livre acumulado entre um ano e outro seja
igual a 0.
Ja o payback descontado leva em consideracdo a taxa de desconto (TMA- taxa minima
de atratividade) e por isso resolve o valor do dinheiro no tempo.
O resultado do célculo desses dois indices sdo conforme figura de indicadores
econdmico financeiros deste estudo.
Payback descontado: Saldo entre o fluxo de caixa livre descontado anual acumulado

entre um ano e outro seja igual a 0.

2. Taxa Interna de Retorno (TIR)
A Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) € a taxa de atualiza¢éo do projeto que da o VPL
nulo.
A TIR é a taxa que o investidor obtém em média em cada periodo (ano, més, ...) sobre os
capitais que se mantém investidos no projeto, enquanto o investimento inicial é
recuperado progressivamente.
Ela é um dos indicadores que juntamente com VPL e Payback auxiliam na tomada de
decisdo em andlise de investimentos.
A Taxa Interna de Retorno de um investimento pode ser:
e Maior do que a Taxa Minima de Atratividade: significa que o investimento é
economicamente atrativo.
¢ Igual a Taxa Minima de Atratividade: o investimento esta economicamente numa
situacao de indiferenca.
e Menor do que a Taxa Minima de Atratividade: o investimento ndo €
economicamente atrativo pois seu retorno é superado pelo retorno de um

investimento com o minimo de retorno ja definido.
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3. Valor Presente Liquido (VPL)
O Valor Presente Liquido (VPL) é obtido por meio da diferenca existente entre as saidas
econbmicas de caixa (investimentos, custos e impostos) e as entradas econdmicas de
caixa (receitas), descontadas a uma determinada taxa de Custo de Capital
A taxa de custo de capital (WACC) ou Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC),
também conhecido do inglés como taxa WACC é comumente utilizada para determinar o
valor presente de fluxos de caixa futuros de uma empresa ou de um negdcio especifico,
dado que essa taxa considera a remunera¢cdo minima exigida pelos investidores e pelos
credores da empresa.
Como mencionado, para determinada taxa de desconto escolhida, considera-se atraente
0 projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Dessa forma, por meio do VPL, o
empreendedor pode escolher pela aceitagdo ou rejeicdo de determinado projeto.

O VPL é obtido por meio da férmula:

N
VPL = FCL;
- E : t
e (1+r)

Em que:

e FCL; é o fluxo de caixa livre;

e té o numero de periodos do projeto; e

e 1 é ataxa de desconto utilizada para obter o VPL.
A taxa de desconto pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor.
O custo de oportunidade, por sua vez, € o retorno que poderia ser obtido se a empresa
aplicasse os seus investimentos em outro projeto ou na caderneta de poupanga, por
exemplo.
Para determinada taxa de desconto, r, se o VPL for positivo, o investidor aufere com o
projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os seus
recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r.
Assim, a proposta para o Municipio de Vitoria resulta viavel do ponto de vista econémico-

financeiro, se for cumprida a seguinte condigé&o:

VPL—ZN: FCL >0
N £ 1+t~
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Neste estudo, o calculo do VPL foi feito a partir de valores reais, descontando o impacto
da inflacdo na analise, de forma que todos os valores apresentam uma mesma base de

nivel de precos.

4. Fluxo de Caixa Livre do Acionista

O Fluxo de caixa Livre do acionista ou Free Cashflow to Equity é obtido pela seguinte

férmula, calculada no modelo financeiro deste projeto:

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes do pagamento de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (EBITDA)
(-) Depreciagdo e Amortizagéao

(=) Lucro antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)

(-) Despesas Financeiras (Juros)

(=) Lucro antes dos Impostos

(-) Impostos

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacdo e Amortizagado

(-) Desembolsos de Capital

(-) Dividendos Preferenciais (empresas com agdes preferenciais)

(-) Pagamento da Divida Nominal

(-) Variag&o do Capital de Giro

(+) Novas Emissfes de Divida (Entradas de Caixa)

(=) Fluxo de Caixa do Acionista (FCA) ou Free Cashflow to Equity (FCFE)

Entretanto, para calcular a TIR do Acionista, o fluxo de caixa do acionista deve ser
calculado com a seguinte formula:

(-) aportes

(+) dividendos

(=) Fluxo de Caixa do Acionista para calculo da Taxa Interna de Retorno dos acionistas
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5. Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Conceito de Fluxo de Caixa Livre

Para analisar um negdcio, é necessério encontrar o fluxo de caixa livre, FCL, ao longo de
determinado horizonte de tempo. No fluxo de caixa, sdo projetados 0s seguintes grandes
grupos de direcionadores: (a) receitas; (b) custos operacionais; e (c) investimentos.
Dessa forma, o fluxo de caixa € composto por valores futuros que se espera receber, ou
seja, os valores positivos ou as entradas de caixa, e por valores futuros que se espera
pagar, 0 que representa o0s valores negativos ou as saidas de caixa.

O conceito de fluxo de caixa livre inclui o lucro operacional e exclui receitas e despesas
n&o operacionais. E o fluxo que fica para a firma ndo para o investidor ou dono da firma.

A representacéo algébrica é dada por meio da seguinte equacao:

FCLtth_Ct_It_Tt

Em que:

e FCL; é o fluxo de caixa livre na data t;
e R, é areceita bruta na data t;

e (; é0custo nadatat;

e [, éoinvestimento nadatat; e

e T é otributo na datat.

Conceitualmente, ndo se deve avaliar um projeto considerando despesas e receitas nao
operacionais porque, dessa forma, ndo se avaliaria o lucro do negécio. Por exemplo,
mesmo que a demonstracdo do resultado do exercicio (DRE) inclua o pagamento de
juros, esses juros sdo excluidos do resultado para fins de obtencdo do FCL. Ainda nesse
sentido, as receitas de juros obtidas por aplica¢des financeiras, embora também constem
na DRE, ndo sao o objeto principal do negdcio e, portanto, ndo devem ser consideradas
para fins de obtencéo do fluxo de caixa livre da firma.

Tipicamente, a depreciacdo deve ser revertida para a obtencéo do fluxo de caixa livre da
empresa. A depreciagdo, ainda que seja considerada na DRE e no célculo do imposto de
renda, ndo constitui uma saida efetiva de caixa, de modo que ndo deve ser considerada

diretamente no fluxo de caixa.
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Para obtencdo do fluxo de caixa livre a partir do lucro liquido, é necessario subtrair as
entradas de caixa ndo operacionais, como receitas nao operacionais e juros que
porventura tenham sido recebidos e somar as saidas de caixa ndo operacionais, por
exemplo, despesas ndo operacionais e juros pagos.

De tal resultado, subtraem-se as despesas com capital (CAPEX'). Com isso, obtém-se o
fluxo de caixa livre, conforme apresentado no Figura a seguir.

Figura 1- Estrutura Base do Fluxo de Caixa

Lucro Liquido

Receitas ndo operacionais (-)

Despesas ndo operacionais (+)

Juros (+/-)

CAPEX (-)

Fluxo de caixa livre (FCL)

Tendo em vista as consideracdes anteriores, o fluxo de caixa livre para avalicdo da
proposta no Municipio de Vitéria, para o periodo 2017-2040, pode ser entendido como:
FCLyjyre = (RD + RIN — RIR — 11 — EC) — OPEX — CAPEX — IRCL.
Em que:
e RD, é a Receita Direta do servico de Agua de Re(lso no ano t;
e RIN, é a Receita Indireta no ano t;
e RIR; é a Receita Irrecuperavel no ano t;
e [I, é a soma dos impostos indiretos (PIS-Pasep, COFINS e ISS) no ano
t;
e EC; sdo os estornos e cancelamentos do servico de agua de redso no
ano t;
e OPEX, é a soma das despesas e custos operacionais no ano t;
e CAPEX, é a soma dos investimentos no ano t;

e [RCL, é a soma dos impostos sobre a renda (IR + CSLL) no ano t.

! Capital expenditures.
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A sustentabilidade econémica de um projeto exige que o periodo inicial de investimentos,
em gue as saidas de caixa sdo consideravelmente maiores do que as entradas, seja
seguido por um periodo em entradas de caixa sejam maiores do que as saidas. Isso

possibilita que o prestador receba de volta os investimentos realizados.

6. Valor da Empresa na Perpetuidade

N&o se aplica, pois o projeto tem data certa para o término: marco de 2049.
7. Custo do Capital dos Acionistas (CAPM)

Custo de Capital Préprio

O custo de capital préprio foi calculado por meio do CAPM - Capital Asset Pricing Model.
Esse modelo é amplamente reconhecido na literatura académica e tem sido utilizado por

diversas agéncias reguladoras como, por exemplo, ARSESP, ANEEL e ANATEL. O

7

principio basico do modelo é correlacionar o retorno sobre o capital com o risco
econdmico a que o capital esta sujeito.
A formulacao utilizada € dada por:
r= 5 +71p) + B —17)
Na qual:
r € 0 retorno esperado para o capital préprio.

Tf é a taxa livre de risco.

T, € 0 risco associado a investimentos no Brasil (risco pais).

., € a taxa média de retorno de mercado.

T, — Ty € 0 prémio de risco de mercado (retorno acima do investimento sem risco,
gue os investidores devem obter para aceitar correr determinado grau de risco).

B € a medida de risco sistematico (ndo diversificavel) do setor analisado, tendo

como referéncia o risco de um portfélio representativo do mercado.

Custo do Capital de Terceiros
O custo do capital de terceiros foi estimado pela somatéria da taxa livre de risco, risco
pais e risco de crédito. Para as duas primeiras, foram utilizadas as mesmas taxas do
calculo do custo de capital proprio. Para o risco de crédito, a metodologia esta descrita
abaixo.

10
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Risco de Crédito

Para o risco de crédito, utilizou-se dados de mercado que correlacionam a taxa exigida
pelos credores e o rating dos tomadores de empréstimos2. Para as simulacdes, foram
utilizados riscos de crédito entre B+ e BB+, com a taxa variando entre 3,75% e 5,50%.
Para fins da simulacdo de Monte Carlo, foi utilizada uma distribui¢cdo discreta, com os trés

valores possiveis tendo a mesma probabilidade de ocorréncia.

Figura 2 — Spread de Crédito em Funcao do Rating do Tomador

12,00%

10,50%

9,50%
8,75%

6,75%

6,00%
"7 50%

4,75%
3,75%

2,50%
1,65% 40

Spread de crédito

%1,30%1,15%O o
, (]

D C CC ccc B- B B+ BB BB+ BBB A- A A+ AA AAA
Rating

Inflagdo
Como as taxas de referéncia para os calculos sdo nominais em Délar, as taxas reais
foram calculadas retirando-se a inflagdo americana (CPI — Consumers Price Index).
Como parametrizacdo do modelo de Monte Carlo, utilizou-se uma distribuicdo PERT-Beta
tendo como ponto central a média anual do CPl — Consumers Price Index, nos altimos 10

anos, e os valores minimos e maximos para este mesmo periodo.

Figura 3- Avalicdo Dos Dados do CPI — 20 Anos

? Dados publicados pelo site http://www.bondsonline.com, e utilizados em calculos apresentados

por Damodaran em seu site.

11
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Figura 4- Curva Pert-Beta CPI
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8. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Nessa Subsecéo é apresentada uma analise sobre o custo de capital (WACC) compativel

com a realidade da operagdo de saneamento no Municipio de Vitéria. Com isso, sera

possivel avaliar se a taxa interna de retorno (TIR) do Fluxo de Caixa do projeto € ou ndo

12
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atrativa. O Custo de Capital estimado nédo é referéncia para a elaboracdo de propostas
comerciais, mas apenas um indicador para avaliar a atratividade do projeto dentro dos
parametros estudados.

9. Metodologia

Neste texto sdo apresentadas a metodologia e as fontes para a estimativa do Custo
Médio Ponderado de Capital (em inglés — WACC Weighted Average Cost of Capital). O
WACC expressa a média ponderada dos retornos exigidos pelos credores e investidores
de uma determinada empresa. Os primeiros caracterizam-se por serem detentores de
direitos creditérios, enquanto os segundos como detentores de valores mobiliarios
vinculados ao capital proprio da organizagdo. Como cada um deles esta sujeito a um
risco econdmico distinto, também se diferenciam os retornos esperados para cada tipo de
capital.

O WACC é calculado pela seguinte férmula:

WACC = Rg (L) + Rp <L> x(1-T)

Na qual, E+D E+D

R, = custo de capital proprio (equity cost).

R, = custo de capital de terceiros (debt cost).

E = montante de capital préprio na estrutura de capital da empresa.

D = montante de divida (credores) na estrutura de capital da empresa.

T = aliquota de impostos e contribuicdes sobre o lucro tributavel da empresa.
A aplicacdo da féormula acima depende da estimativa de uma série de variaveis,
usualmente estimadas com base em dados histéricos. No intuito de aprofundar a analise
e melhorar a estimativa de WACC, utilizou-se o método de Monte Carlo. Esse método
consiste em estabelecer, para cada uma das variaveis de entrada, uma curva de
distribuicdo de probabilidade para seu valor (FPM — Funcdo Probabilidade de Massa) e,
utilizando essas curvas, gerar aleatoriamente valores para cada uma delas para se
calcular as variaveis de saida. Esse processo é repedido milhares de vezes e os
resultados séo agrupados e sumarizados por meio de ferramentas estatisticas.
As proximas secdes apresentam os célculos da estrutura de capital, do custo do capital
proprio e do custo de capital de terceiros, especificando para cada um deles as curvas e

parametros utilizados para as Simula¢des de Monte Carlo.

13



10. Estrutura de Capital

A estrutura de capital corresponde a relacdo entre a quantidade de capital proprio e de
terceiros no capital total da companhia. Para fins das simulacdes, estabeleceu-se que a
estrutura de capital pode variar entre 25% de divida (valor tipicamente observado em
empresas privadas que operam no setor de saneamento), e 47% de divida, valor adotado

pela ARSESP-Agéncia Reguladora do Estado de S&o Paulo para a Sabesp na revisédo

tarifaria do primeiro ciclo. A FIGURA

a seguir mostra o histograma dos valores gerados nas simula¢gées. O modelo foi iterado

1.000 vezes.

Figura 5- Capital de Terceiros
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11. Custo de Capital Préprio
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fineggi capital

48%
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0,00
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O custo de capital préprio foi calculado por meio do CAPM - Capital Asset Pricing Model.

Esse modelo é amplamente reconhecido na literatura académica e tem sido utilizado por

diversas agéncias reguladoras como, por exemplo, ARSESP, ANEEL e ANATEL. O

principio basico do modelo é correlacionar o retorno sobre o capital com o risco

econdmico a que o capital esta sujeito.
A formulacao utilizada é dada por:

r= 5 +1p) + B —1F)
Na qual,

T € 0 retorno esperado para o capital proprio.
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Ty é a taxa livre de risco.

Tpr € 0 risco associado a investimentos no Brasil (risco pais).

.. € ataxa média de retorno de mercado.

Tm — Ty € 0 prémio de risco de mercado (retorno acima do investimento sem risco,
gue os investidores devem obter para aceitar correr determinado grau de risco).

B € a medida de risco sistemético (n&o diversificavel) do setor analisado, tendo como

referéncia o risco de um portfélio representativo do mercado.

12. Taxa Livre de Risco

Para a taxa de retorno de ativos livre de risco foi utilizada uma distribuicdo de
probabilidade normal, com os parametros de média e desvio padrao calculados com base
nos retornos anuais dos titulos dos Estados Unidos de 30 anos (T-Bond 30y), nos ultimos
10 anos. Optou-se pelos titulos de 30 anos pelo fato de o prazo ser compativel com prazo

usual das concessdes no saneamento, de 30 anos.

Figura 6- Taxa Livre de Risco
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200 0,50
a 0,40
3 150
5 030 2
—_ L
3 100
o 0,20
50 0,10
0 0,00
1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%

Risk Free Rate

13. Risco Pais
As variaveis da formula do WACC apresentada acima, foram estimadas com base em
dados dos Estados Unidos, cujo mercado de ativos financeiros apresenta maior grau de
maturidade relativamente ao mercado brasileiro. Assim, para estimar o custo de capital

proprio no Brasil, incorporou-se um prémio de risco exigido por investir em um pais com
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nivel de risco maior que o de referéncia. Esse prémio foi incorporado tanto no calculo do
custo de capital préprio quanto no capital de terceiros e é denominado prémio de risco
pais.

O risco pais foi estimado com base na série diaria do EMBI+ Br para os ultimos trés anos,
por meio de uma distribuicdo de probabilidade normal. O Emerging Markets Bonds Index
Plus (EMBI+) é um indice calculado pelo J.P Morgan que captura o diferencial de risco
associado a investimentos no Brasil em relacdo ao mercado americano.

Figura 7- Risco Pais

EMBI+ Risco-Brasil ( JAN 2000 a AGO 2020)
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14. Prémio de Risco

O prémio de mercado foi estimado pela média anual da diferenca entre os retornos do
S&P500 (incluindo pagamento de dividendos) e dos titulos da divida americana de 10
anos (T-Bonds 10y) entre 1986 e 2016. O indice S&P500, calculado pela Standard &
Poor's, € um indice baseado em 500 empresas de destaque cujas agdes séao
comercializadas no mercado americano.

Pelo fato de ser uma série com alto desvio padrdo, a utilizagcdo de uma distribuicdo
normal adicionaria demasiada variancia aos resultados. Desta forma, a curva de
probabilidade do tipo PERT-Beta, com moda igual ao valor médio da série de 20 anos

utilizada.

Figura 8- Prémio de Risco de Mercado
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15. Beta

O beta é a medida de risco sistematico (ndo diversificavel) do setor, tendo como
referéncia o risco de um portfélio representativo do mercado. Para fins da simulacao de
Monte Carlo, foi adotada curva de distribuicdo normal do beta desalavancado, com ponto
central igual ao beta médio de empresas de saneamento dos mercados emergentes,3, €,
de forma simplificada, desvio padréo de 5% do valor da média.

Figura 9- Beta Desalavancado

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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O beta alavancado foi calculado com base na férmula de Hamada, abaixo, utilizando-se a

estrutura de capital calculada em cada simulacao.
= [1 + b (1 T)]

Na qual: =Py E

B é o beta alavancado.

Bu é o beta desalavancado.
(g) € arelacao entre divida e capital proprio no capital total da empresa.

T = aliquota de impostos e contribuigdes sobre o lucro tributavel da empresa.

Para o risco de crédito, a metodologia esta descrita abaixo.

16. Risco de Crédito

Para o risco de crédito, utilizou-se dados de mercado que correlacionam a taxa exigida
pelos credores e o rating dos tomadores de empréstimos4. Para as simulagfes, foram
utilizados riscos de crédito entre B+ e BB+, com a taxa variando entre 3,75% e 5,50%.
Para fins da simulagcdo de Monte Carlo, foi utilizada uma distribui¢cdo discreta, com os trés

valores possiveis tendo a mesma probabilidade de ocorréncia.

* Dados publicados pelo site http://www.bondsonline.com, e utilizados em calculos apresentados

por Damodaran em seu site.
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Figura 10- Spread de Crédito em Funcdo do Rating do Tomador
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17. Inflagéo
Como as taxas de referéncia para os calculos sdo nominais em Dolar, as taxas reais
foram calculadas retirando-se a inflagdo americana (CPI — Consumers Price Index).
Como parametrizacdo do modelo de Monte Carlo, utilizou-se uma distribuicdo PERT-Beta
tendo como ponto central a média anual do CPl — Consumers Price Index, nos altimos 10
anos, e os valores minimos e maximos para este mesmo periodo.

Figura 11- Avalicdo Dos Dados do CPI — 20 Anos
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CPI (JAN 2000 a AGO 2020)
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Com base no conjunto de dados simulados, recomenda-se a ado¢do do WACC igual a

11,10%, valor médio da curva de probabilidades gerada na simulacdo de Monte Carlo. A

seguir sdo apresentados os resultados estatisticos das simulagfes realizadas.
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A curva normal ajustada aos dados de saida possui desvio padrdo de 1,29%. Utilizando
valores mais provaveis (entre -1 e +1 desvios padréo), o Custo Médio Ponderado de
Capital alcanca um patamar médio de 8,23%, e com o desvio estimado fica entre
6,70% e 10,25%.

Figura 13- Resultados Estatisticos Para o Custo Médio Ponderado de Capital
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Tendo em vista que a operacdo apresenta riscos conforme o capitulo de matriz de riscos
apresentado nesse relatério, do ponto de vista empresarial, maiores do que a operacao
nas operacdes consolidadas apresentadas em Damodaran, que deram base para o
célculo do Beta, avalia-se que um retorno proximo de 10% seria adequado para o caso

em tela.
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Figuraresumo do calculo do WACC

Figura 14 - Figura resumo de calculo do WACC

fineggi capital

Variaveis Item

Estrutura de Capital

Peso do capital préprio na estrutura de | (1) 40%

financiamento (Re)

Peso do capital de terceiros na estrutura | (2) 60%

de financiamento (Rd)

Custo de Capital Préprio

Custo de Capital Préprio Nominal (Re) 3) 12,56%

Custo de Capital de Terceiros

Custo Nominal do Capital de Terceiros | (4) 7,33%

(Rd)

Custo Médio Ponderado de Capital

(WACCQC)

Aliguota de Imposto (IRPJ+CSLL) (T) (5) 34%

WACC Nominal (%) 6 = A*Q) +|7,92
@*@2)*(1-(5)

Inflacdo Esperada de Longo Prazo dos | (7) 2,09%

EUA

WACC Real (%) [(1 + (6))/(A+(7))] | 5,71%
-1

Custo de Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 4,92%

Taxa de Mercado 11,20%
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__________}

E(RfgL - RM) 6,28%
Bi

0,82
Prémio de Risco Brasil 2,50%
BU.E(RfgL - RM) 5,14%
Custo de Capital Préprio - Nominal 12,56%
Custo de Capital Préprio - Real
Custo de Capital de Terceiros
Taxa Livre de Risco 2,25%
Prémio de Risco Brasil 2,50%
Custo da Divida 6,00%
Prémio de Risco de Crédito 2,58%
Custo de Capital de Terceiros - Nominal 7,33%
Custo de Capital de Terceiros - Real
Inflacdo dos EUA 2,09%

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

18. Capital de Giro Liquido (CGL)

O Capital de Giro Liguido (CGL) define-se como: CGL = ativo circulante — passivo

circulante.

A premissa utilizada para capital de giro liquido na modelagem financeira, com base em

estudos de benchmarking em empresas semelhantes, foi a seguinte:
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Figura 15 - Premissa para capital de giro liquido

Dias
Contas a Receber 30
Contas a Pagar 30
Impostos a Pagar 25

19. Saldo de Tesouraria (ST)
O saldo de tesouraria € obtido pela diferenca entre o ativo financeiro circulante e o

passivo financeiro circulante.
Premissas

20. Premissas macroeconémicas
IPCA, PIB, TILP e SELIC
Um indicador econdmico é um indice que reflete um determinado momento de uma
realidade econdmica de maneira quantitativa e pode medir uma varidvel estabelecida
durante um dado periodo. A compreensao do indicador permite a realizacdo de projecdes

econdmicas futuras bem como um diagnéstico presente de uma realidade econ6mica.

21. IPCA —indice De Precos Ao Consumidor
O IPCA é um indice criado para medir a variagdo de precos do mercado para o
consumidor final, e representa o indice oficial da inflagdo no Brasil.
Ele é medido como um reflexo do custo de vida de familias que possuem renda entre 1 e
40 salarios minimos, com base em 9 regides metropolitanas do pais. Para isso sao
calculadas despesas com:

e Moradia

e Alimentagéo e bebidas

e Saulde e higiene pessoal

e Artigos para casa

e Despesas pessoais

e Educacédo

e Comunicacgédo
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e Transporte

e Vestuario

O IPCA é medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

22. PIB — Produto Interno Bruto
E a medida do quanto foi produzido no Pais durante determinado periodo. O PIB é
divulgado trimestralmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e, ao
final de 12 meses, a instituicdo anuncia o desempenho do Pais no ano.
O PIB é um indicador que reflete a atividade econdmica de um pais e pode ser calculado

de duas maneiras:

e pela soma das riguezas produzidas dentro do pais, incluindo nesse calculo
empresas hacionais e estrangeiras localizadas em territério nacional.

e pela dtica da demanda, ou seja, de quem compra essas riguezas. Nesse caso,
sdo considerados o consumo das familias (60%), o consumo do governo (20%),
0s investimentos do governo e de empresas privadas (18%) e a soma das
exportacdes e das importacdes (2%). Esses dois calculos devem sempre chegar

ao mesmo resultado.

Ha uma diferencga entre o PIB nominal e o PIB real - o PIB nominal é calculado a precos
correntes, ou seja, considera os valores do ano em que o produto for produzido e

comercializado. Ja o PIB real exclui os efeitos da inflag&o.

23. Selic — Sistema Especial de Liquidagado e Custddia

Conforme definido pelo Banco Central do Brasil (BACEN), a SELIC é um indice pelo qual
as taxas de juros cobradas pelos bancos no Brasil se balizam. A taxa é uma ferramenta
de politica monetéria utilizada pelo BACEN para atingir a meta das taxas de juros
estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom). A taxa é expressa ha forma
anual (anualizada).

A Selic é a taxa base da economia e representa o custo do dinheiro no Brasil e o custo
para se captar recursos no mercado financeiro nacional. Ela é determinada pelo Banco

Central e é utilizada para remunerar os titulos publicos.
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Quando a inflagcao esta mais alta do que o desejado, o BACEN aumenta a Selic a fim de
desaquecer 0 mercado. Com juros maiores, as pessoas e empresas tendem a consumir

menos e, portanto, a atividade econdmica cede, assim como a inflagao.

24. TJLP — Taxa de Juros de Longo prazo
A TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n°® 684, de 31.10.94, publicada no Diério
Oficial da Unido em 03.11.94, sendo definida como o custo basico dos financiamentos
concedidos pelo Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES).
A TJLP é fixada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e divulgada até o ultimo dia util
do trimestre imediatamente anterior ao de sua vigéncia e € calculada a partir dos

seguintes parametros:

I.  Meta de inflacdo calculada pro rata para os doze meses seguintes ao primeiro
més de vigéncia da taxa, inclusive, baseada nas metas anuais fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional,

. Prémio de risco.

Aplica-se a:
e Contratos passivos do BNDES junto ao Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT),
Fundo de Participagéo PIS-PASEP e ao Fundo de Marinha Mercante (FMM);
e Aos contratos ativos do BNDES, com os recursos dos mesmos fundos do item
anterior;
e A remuneracdo das contas dos participantes do Fundo de Participacdo PIS-
PASEP; e

e QOutros casos, a critério do CMN.

Quanto a metodologia de célculo dos contratos do BNDES atrelados a TJLP, para
obtermos o custo de financiamento, somamos a TJLP o spread basico e o spread de
risco ou do agente.

E possivel considerar que TJLP também seja uma taxa de juros bésica fixada pelo
governo de maneira discricionaria, a qual provoca uma distorcdo econbmica: para

controlar a inflacdo, o Banco Central é obrigado a fixar a taxa Selic em patamares mais
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elevados para reprimir a demanda de quem n&o tem acesso ao crédito direcionado do

BNDES.
Figura 16—Projecao de Indicadores Econbmicos

Projeto cesan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Inputs Macroecondmicos

IPCA 350% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
IGPM 450% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
CDI 450% 6,00 5,00% 5,00% 5,00%
TLP 4,39% 4,39% 4,39% 4,39% 4,39%
TJ 453 539% 539% 5,39% 5,39% 5,39%

25. Premissas do projeto

Taxa de desconto do fluxo de caixa nao alavancado

A taxa de desconto para o fluxo de caixa ndo alavancado € 7,92%

Prazo contratual

O prazo estabelecido para esse projeto vai até marco de 2049.

Metodologia de depreciagéo

Para a estimativa do valor da base de ativos durante o horizonte de projecdo €

necessario estabelecer uma regra de depreciacdo. Em geral, a regra escolhida deve ser

simples, guardar proporcionalidade com montante da base de ativos e, além disso, deve

incorporar a ideia de que ao final do contrato os ativos devem estar plenamente

depreciados.

Dessa forma a depreciacdo foi calculada como sendo uma taxa de depreciacdo sobre a

base de ativos (liquida de depreciacdes) ao final do ano anterior. A taxa de depreciagéo

para o ano t evolui de modo que todo o ativo seja depreciado até 2040

Assim, a estimativa do fator de depreciacdo anual e dada pela férmula a seguir:

. 1 ;
Depreciacao, = . Base de Ativos;_;

Onde:
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e t: Niumero do ano da base de ativos a ser depreciada.

Nos casos em que o prazo da lei for menor que o prazo da concesséo, pode-se

alternativamente considerar o figura abaixo:
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Figura 17 — Tipo de equipamento e tempo de depreciacdo

Capex Financiavel Tempo
Edificacdes 25
Equipamentos 10
Investimentos Recorrentes 10

Taxa de Regulacao e Fiscalizagao

A taxa de Regulacao e de Fiscalizacdo do Servigo Publico de Saneamento Basico — TRS,
correspondente a 0,5% do faturamento da concessionaria/subconcessionaria.
Trata-se de taxa instituida pela Lei Complementar do Estado do Espirito Santo n°
477/2008 (art. 28, § 5° e também pelo Decreto estadual 2319-R/2009 (art. 5°,
81°). Referida Lei Complementar 477/2008 ja se encontra revogada. No entanto, a Lei
Complementar Estadual n° 827/2016, em vigor, em seu artigo 19, determina
expressamente a aplicabilidade da taxa conforme instituida pela norma revogada.

Premissas tributarias

Nessa secao discutem-se os detalhes de como foram incorporados 0s impostos sobre a

receita e sobre a renda, a depreciacéo da base de ativos, dentre outros.

26. Incidentes sobre as receitas — ISSQN e PIS/COFINS
PIS/COFINS

Para os tributos PIS/Pasep e COFINS propde-se utilizar a aliquota de 9,25% sobre a

soma das receitas direta total e indiretas da empresa.
ISS

Em relacdo ao Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), a tributacdo sera
realizada com fundamento no item 7.12 da Lista Anexa a Lei Complementar federal n°
116, de 31 de julho de 2003, reproduzido integralmente no item 7.12 da Lista Anexa a Lei
Municipal de Vitoria — ES n° 6.075, de 29 de dezembro de 2003. Referidos dispositivos
legais tratam dos servicos de saneamento e meio ambiente que envolvem “controle e
tratamento de efluentes de qualquer natureza e de agentes fisicos, quimicos e
biologicos”.
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Serdo tributados, com base no item 7.05 da Lista Anexa a Lei Complementar n°
116/2003, reproduzido no item 7.05 da Lista Anexa a Lei Municipal de Vitéria n°
6.075/2003.
A aliquota do ISS sera de 5%, conforme artigo 8°, inciso Il, da Lei Complementar n°
116/2003, e artigo 25, inciso VI, da Lei Municipal de Vitoria n° 6.075/2003.
Incidentes sobre o lucro - IRPJ e CSLL
Assim como adotado em alguns estudos no setor, tais como no processo de revisao
tarifaria da Sabesp, propde-se para o Imposto de Renda (IR) e para a Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL) estimar uma carga tributaria tedrica, ou seja, que
independente de tratamentos especificos, tais como, como diferimentos. Assim, foram
adotadas para o IR e para a CSLL as aliquotas de 25% e 9%, respectivamente.
Incentivos tributarios e beneficios fiscais oriundos de programas de
desenvolvimento regional
O modelo proposto ndo considera beneficios fiscais. Optou-se por estruturar um modelo
com tributacdo completa e, ainda assim, ele é viavel economicamente e atrativo
financeiramente como opc¢ao de investimento privado. O beneficio fiscal de PIS/ICOFINS
que havia sido instituido para obras de saneamento basico ndo esta mais em vigor (0s
artigos 54-a e 54-b acrescentados a Lei Federal n. 11.445/17). Caso, futuramente, uma
norma adequada adquira vigor, a adi¢cdo de beneficios fiscais podera ser um upside para

0 projeto.

27. Premissas relativas ao financiamento de referéncia
As premissas propostas para realizar o financiamento desse projeto sdo as seguintes:
Modalidade escolhida

e Debéntures de infraestrutura.

Condic¢bes do Financiamento:

e Prazo de Amortizagéao: Até 15 anos
e Prazo de Caréncia: Até 6 meses apoés a conclusdo da obra (24 meses de

obra + 6 meses)

e Taxa de Juros: IPCA+ 2,5%
o Perfil da Amortizacéo: Tabela Price
e Pagamentos: Trimestral
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Grau de Alavancagem: 70/30
Aliquota de IR e IOF (ap6s 30 dias): 0%

Outras Condicdes:

Liberacdo Unica do valor total das debéntures no momento da integralizacéo.
Auséncia de restricbes de pagamentos de dividendos, juros sobre o capital proprio
e reducdes de capital apds a fase de construcdo desde que cumprido o ICSD de
1,2.

Célculo do ICSD considerando os valores disponiveis em caixa.

Possibilidade de Pagamento antecipado da divida.

Garantias:

Fase de Implantacdo do Projeto:

Direitos Emergentes do Contrato de EPC

Contrato de Penhor das A¢bes da SPE

Compromissos dos Acionistas em disponibilizar recursos financeiros em montante
suficiente para finalizar a implantacdo do projeto através de Equity Support

Agreement.

Fase Operacional do Projeto:

Contrato de Cessao Fiduciaria dos recebiveis do projeto em montante equivalente
a Quantidade Minima Contratada (contrato de take or pay)
Contrato de Penhor das Ac¢des da SPE

Conta Reserva de 3 meses da divida vincenda.

28. Volume de recursos de terceiros disponivel para captacéo

A relacdo divida/patrimonio liquido (D/E) estipulado para esse projeto € de 70/30. Isso &

feito com base no estudo de mercado apresentado no capitulo de estrutura de

financiamento e volume de recursos de terceiros disponiveis no mercado para captacao.
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29. Custo do financiamento (Indexador mais spread), prazo de amortizacdo e
caréncia

Condicdes do Financiamento:

e Prazo de Amortizagao: Até 15 anos

e Prazo de Caréncia: Até 6 meses apoés a concluséo da obra (24 meses de
obra + 6 meses)

e Taxade Juros: IPCA +2,5% (com base em média das ultimas

debéntures incentivadas emitidas no ano 2017 publicadas na Anbima)

e Perfil da Amortizacao: Tabela Price

¢ Pagamentos: Trimestral

¢ Grau de Alavancagem: 70/ 30

e Desembolsos: Quatro desembolsos, sendo o0 segundo 12 meses

apos o primeiro desembolso.

30. indice de Cobertura do Servico da Divida — ICSD e Relag&o PL/Ativos
e Auséncia de restricbes de pagamentos de dividendos, juros sobre o capital préprio
e reduges de capital apos a fase de constru¢éo desde que cumprido o ICSD de
1,2.
e Calculo do ICSD considerando os valores disponiveis em caixa.
e A relagdo média do PL/Ativo também esta detalhada no modelo econémico

financeiro

31. Ressarcimento dos estudos de viabilidade
Os valores totais ou aprovados pela comissdo da Cesan deverdo ser faturados pela
empresa lider desse estudo (Fineggi Capital) que repassara ao time e parceiros
envolvidos no trabalho. O valor total separado por produtos no item 5.4 deste documento
ficou em R$ 1.746.617,21 (hum milhdo, setecentos e quarenta e seis mil, seiscentos e

dezessete reais).

32. Premissas relativas aos seguros e garantias
Os seguros previstos para esse trabalho séo:

e Performance Bond no montante de 10% de cobertura do precgo global do

EPC, podendo a mesma ser endossada para o agente financiador, para
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celebracdo do contrato de financiamento, que devera se manter vigente
até a emissao do certificado de aceitacdo definitiva e vinculada aos termos
e condicbes do EPC;

e Advanced Payment Bond:10% do preco global

e Seguro de responsabilidade civil, podendo ser utilizado o seguro de
responsabilidade civil corporativo da contratada;

e Seguro dos equipamentos utilizados na execuc¢éo do escopo do EPC.

e Seguro de todo risco de engenharia (All Risk);

Todos eles foram orcados e anexados no relatério do Produto 1 deste estudo e

contemplados na modelagem financeira.

33. Valores de mercado

Os valores deste trabalho estdo devidamente atualizados com a data base de
Janeiro/2020, com cotacdes anexadas, de seguros e garantias que serdo necessarios
durante o contrato, contendo: risco operacional, responsabilidade civil; risco de

engenharia; garantia de execugéo, conforme numeracgéo e anexos deste documento.

34. Supresséao da Receita

A supressdo da receita da CESAN com a venda de agua bruta, substituida pela
comercializagdo da agua de reuso,sera o volume equivalente deste projeto. Segundo o
balanco auditado e publicado no ano de 2019, a receita industrial da Cesan é de R$ 77,8
milhdes, que representa 11,6% da receita liquida da empresa. Considerando se todos os
clientes industriais da Cesan fossem consumir agua de redso em substituicdo a agua
potavel faturada pela Cesan. Nesse cenario de 200l/s, o volume é menor do que o total

faturado pela Cesan, para agua bruta.

35. Valor maximo tarifario
O valor maximo do Preco Publico a ser apresentado pelos Proponentes é de R$ 4,37
(quatro reais e trinta e sete centavos)/m3, sendo o proponente escolhido, o que oferecer
a menor tarifa.
Os valores das premissas enumeradas acima poderdo ser atualizados, apos a
declaracdo do autorizado vencedor e antes de eventual licitacdo do empreendimento.

Todas as demais premissas necessarias para acessar 0s resultados esperados que
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estejam sob responsabilidade da(s) empresa(s) provedora(s) dos estudos deverdo ser
pormenorizadamente demonstradas, apontando inclusive a(s) fonte(s) da informacéo e o
racional utilizado para obtencdo delas.O modelo também considerou uma outorga fixa,
solicitada pela Cesan, de 10 anos, no valor de R$ 14 milhdes, em valores constantes, e

gue pode também, ser alvo de melhor oferta na licitacao.

36. Inflagdo do periodo
O indice utilizado no estudo para as premissas usadas na modelagem econdmico-
financeira € o IPCA.
O IPCA é um indice criado para medir a variagcdo de precos do mercado para o
consumidor final, e representa o indice oficial da inflagdo no Brasil.
Ele é medido como um reflexo do custo de vida de familias que possuem renda entre 1 e
40 salarios minimos, com base em 9 regides metropolitanas do pais. Para isso sao
calculadas despesas com:

e Moradia

e Alimentagao e bebidas

e Saude e higiene pessoal

e Artigos para casa

e Despesas pessoais

e Educacgéo

e Comunicagéo

e Transporte

e Vestuario

O IPCA é medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).
O indice foi projetado conforme dados do figura abaixo:

Figura 18 — Inflag&o do periodo

2022P 2023P
Inflacédo (IPCA)

Inflag&o (var. % acum. no ano) 3,5 3,5
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37.DRE-Demonstracédo do resultado do exercicio
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() Dedugdes - - - - ©B.1) 3.2) 3.4) 6.7 (3.4) “.2) (@.5) ©B.7) (6.1) “4.8) (5.9) 6.2) 6.7) 7.2) (6.6) (6.4) ®8.7) ©.1) ©.7) 9.0 112) (12,00 (129) (106) (16,5) (18,0)
Receita Liquida - - - 22,7 244 26,0 278 30.2 317 33, 37.2 38,6 42,0 44,0 47,1 50.3 53,7 58.4 63,1 654 70.1 748 813 853 91,0 7.2 1057 1063 117
() Custo dos servigos prestados (444.3) - - - - (6,0) ©6.4) 6.9) (7.3) 13.5) 8.3) (8.8) (20,8) 10,0) (18,6) (1.4) (12,1) 2,9 (13,8) @57 35.0) 16,7) 17.8) (18,9) (355)  (215)  (229) (244) (58.7) 4.9) (5.2)
() Despesas operacionais e pré operacionais @3) - @3) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
() Outras despesas operacionais (depreciagéo e amortizagao) - - - - - (1.6) 15.6) (15.6) (16,0 (16.0) (16,0) (16,0) (16,0 (16,0) (16.0) (16,5) .5) (2.5) 3.3) @.3) ©3) 6.2) ®.2) 6.2) 6.2) (5.8) (5.8) 5.:8) (5.5) -
Lucro Operacional - @3) - - 16,6 16,3 35 4.9 08 74 9, 0, 2,6 74 6,7 8,4 348 373 294 248 454 46,1 49,6 39,6 575 62,3 67,0 412 95,8 106,5
Receitas (despesas) financeiras liquidas. - (1,3) ©.5) ©9.6) (12,3) (115)  (10,6) ©.6) (8,6) (7.4) ®.1) @7) @.2) (1.6) ©.1) 0,0) ©0.0) 0,0 0,0 0.0) 0,0) - - - - - - - - -
Receitas (despesas) nao-operacionais - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Lucro antes do imposto de renda - 3.6) ©.5) ©.6) 43 48 7.1 “.8) (7.8) 0.0 29 @3) 94 58 16,5 184 348 373 294 248 454 46,1 49,6 39,6 57,5 62,3 67,0 412 95,8 106,5
() Imposto de renda e contr. social - - - (4,9) (5.5) - - - @5) @) - @3) (2.5) ©7) 6.3) 18) @12,7) (10,0) ®4) (15,4) 15.7) (16,9) (135) (196) (212) (228) (140) (326)  (362)
Lucro Liquido - 3.6) ©.5) 9.6) 0.6) ©.7) 7.1) (4.8) (7.8) @5) ©2) @3) 5.1 33 109 121 230 246 194 164 30,0 304 328 26,1 38,0 411 442 272 633 70,3
. x o . .
38. Fluxo de Caixa- Operagdao, Acionista e Financiamento
Fluxo de Caixa (BRLMM) 020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049
Receita Bruta - - - - 258 276 Y 315 336 359 38, 40, 43,7 46,7 49,9 533 56,9 60,8 65,0 69,4 74,1 9, 84,6 0,3 96,5 1031 1101 1163 1228 129,7
Receita Liquida - - - - 22,7 244 26,0 278 30,2 317 339 372 38,6 42,0 44,0 471 50,3 53,7 58,4 63,1 654 701 748 81,3 853 91,0 97.2 1057 1063 111,7
EBITDA - @ - - 17 18 19 20 17 23 25 16 29 23 33 35 37 40 33 28 49 52 56 46 64 68 73 47 1 106
Impostos - - - - ©) ©) - - - @) @ - @ @ ®) © 2) @3) (0 ®) (15) (s) an (3) (20) (1) @) @y @ (36)
Capital de Giro - - - - (1) ©) ©) ©) 0 ©) ©) 0 ) 0 ) (0) 0 ©) 0 0 (1) ©) ) 1 (1) ©) ) 2 6] (0)
Fluxo de Caixa Operacional - 2) - - 10 12 19 21 17 20 22 17 24 1 26 28 26 27 23 20 32 36 39 33 43 a7 50 34 65 70
Outorga - B - - - - (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) (14) - - - - - - - - - - - - - -
(205.2) - (11) (56) (54) (28) - - 6) - - - - - - an - - (10) - - (24) - - - - - - - - -
Fluxo de Caixa Livre - (13) (56) (54) a7 12 5 1 3 6 8 3 10 7 5) 14 26 17 23 20 8 36 39 33 43 a7 50 34 65 70
Divida Sé by
Desembolso Total 144 144 - -
Amortizagao do Principal Total (144) (U] ©) (10) ay 12) @13) a4) @1s) an a8) (16) a ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) ©) -
Juros 6, 0 (12) (12) @y (20) © @ ® ©) @ @ © ©) ©) © ©) © ©)
Empréstimo Ponte
Desembolso Total 105 60 45
Amortizagao do Principal Total 94) (@5) (49)
Juros. ) ©)
Fluxo de Caixa apds - 1 (60) 73 (39) ) an (21) (19) (15) (14) 19) (12) (11) 6) 14 26 17 23 20 8 36 39 33 43 47 50 34 65 70
Conta Reserva - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Aporte - 22 44 20 - - - - 7 16 13 22 9 11 6 - - - - - - - - - - - - - - -
Dividendos - - - - - - - - - - - - - - - 10 (23) (25) 19) (16) (30) (30) (33) (26) (38) (41) (44) @7) (114) (19)
FCF. - 22 (16) 93 (39) ©) an (21) (12) 1 ) 3 @) 0 ©) 25 3 [G] 4 4 (22) 6 6 7 5 5 5 7 (49) 51
Fluxo de Caixa do Acionista - @2) (44) (20) - - - - ) (16) (13) (@2) @) 1) ) (10) 23 25 19 16 30 30 33 26 38 41 44 27 114 19

Cobertura de aporte necessaria
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39.BP-Balanco Patrimonial

Balango Patrimonial em RS MM 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049]
ATIVO - 380 730 2204 2115 2009 1826 1661 1522 1513 148,7 1503 1452 1435 1589 1812 1817 1818 1826 1832 1823 1824 1826 1836 1830 1833 1835 1856 1319 1831
Ativo Circulante - 199 5.9 99.1 625 534 368 163 a4 55 48 8.4 53 56 59 307 337 26,7 307 346 133 19.6 26,1 334 390 450 510 588 106 618
Caixa - 199 5.9 99.1 602 510 343 135 15 24 15 a9 15 15 15 261 288 214 251 286 68 127 187 255 306 360 414 487 - 505
Contas a receber - - - - 21 23 25 26 28 3.0 32 34 36 3.9 4.2 44 a7 51 54 58 62 6.6 7.0 75 8.0 86 92 97 102 108
Estoque - - - - 01 01 01 01 01 01 02 0.2 02 02 02 02 0.2 02 02 03 03 03 03 03 03 03 04 0.4 04 04
Outros. - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Permanente - 131 671 1213 49,1 1474 1458 1498 1478 1458 1438 1419 139,9 137,9 153,0 1505 148,0 155,1 1518 1486 169,0 1628 1565 1503 1440 1383 1325 1268 1213 1213
Imobilizado - 131 671 1213 491 1474 1458 1498 1478 1458 1438 1419 139,9 137,9 153,0 1505 1480 155,1 1518 1486 169,0 1628 1565 1503 1440 1383 1325 1268 1213 1213
Intangivel - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
PASSIVO - 330 730 2204 2115 2009 1826 1661 1522 1513 1487 1503 1452 1435 158,9 1812 1817 1818 1826 1832 1823 1824 1826 1836 1830 1833 1835 1856 1319 1831
Passivo Circulante - - - - X X . 0, 11 . 1 8 1, 1, 14 1 2, } 28 3 2, 2, 2, 39 33 35 38 58 30 33
Fomecedores - - - - 04 04 04 05 10 05 06 16 07 14 08 08 09 09 19 27 11 12 13 26 15 16 17 a5 00 00
Salérios e encargos sociais - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Impostos e taritas a recolher - - - - 05 05 02 03 01 03 04 01 05 03 06 07 11 12 09 08 14 14 16 12 18 19 21 13 30 33
Demais contas a pagar B . - - - . - - . - - - - - - . - - - - . - - - - - . - -
Financiamentos - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Exigivel a longo prazo - 150 113 1483 1392 1292 1183 1064 935 794 64,0 a2 28,9 128 114 13 13 13 13 13 13 13 13 1m3 13 13 13 113 13 113
Patriménio liquido - 180 618 721 715 708 637 589 577 711 83,7 1014 1151 1289 146,1 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1177 1685
Capital Social - 217 659 85,8 858 858 858 858 923 108.2 1210 1430 1516 1622 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685 1685
Lucro Acumulado - @8 @1 X)) (143)  (150) (21) (268) (34.6) @71 @7.3) @16) (@36.5) @3.2) (22.4) - - - - - - - - - - - - - 608 -

check

Obs: a outorga é adquirida e amortizada no intangivel dentro do periodo do ano, entéo o saldo de balango fica zerado.
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