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APRESENTAGAO

O presente documento tem como objetivo o desenvolvimento da andlise financeira
do empreendimento relativo ao Programa Transporte Especial na Area Central de
Salvador. '

Na avaliagdo do desempenho financeiro do empreendimento foram utilizados
pardmetros normalmente utilizados para analises deste tipo: Taxa Interna de
Retorno, Valor Presente Liquido e Tempo de Retorno do Capital (pay back). Cabe
salientar que com vistas a possibilitar maior seguranga no estudo de viabilidade do
empreendimento foi realizada uma andlise de sensibilidade, considerando 3
hipoteses, além daquela referente a simulag&o-base.
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CONSIDERAGOES INICIAIS

As consideragbes quanto ao desempenho financeiro do empreendimento
passam necessariamente pela analise de trés aspectos distintos, porém
intimamente relacionados entre si. Estes aspectos s&o:

a) valor total a ser investido;
b) As receitas projetadas;
c) As despesas e custos concorrentes.

A montagem financeira de um empreendimento com as caracteristicas que
se pretende implantar envolve certas complexidades e decisdes que tém
aspecto decisivo em seu resultado. Contudo, diante da fase em que o
projeto se encontra, algumas simplificacbes fazem-se necessarias para
obter-se uma idéia de seu provavel desempenho financeiro. Estas
simplificagdes apresentam-se o mais proximo possivel da realidade a ser
vivenciada, e como conseqiiéncia os resultados obtidos também expressam

uma tendéncia realistica.

Para a avaliagdo do desempenho econdémico do empreendimento utilizar-se-
& pardmetros comumente utilizados para analises deste tipo, quais sejam
Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido e Tempo de Retorno
do Capital (pay-back estatico). No sentido de facilitar a obtencdo desses
parametros, foram montadas trés planilhas: Quadro Sintético de Receitas,
Orgamento Simplificado de Receitas e Despesas e Fluxo de Caixa.

O Quadro Sintético de Receitas permite a visualizagdo rapida das receitas
previstas para o empreendimento em funcdo das tarifas e das taxas de
utilizag&o projetadas. O Orgcamento Simplificado de Receitas e Despesas
permite, no presente estudo, analisar o valor do imposto de renda a ser
recolhido pelo empreendimento e as tendéncias quanto & lucratividade a
cada ano. Por Ultimo, o Fluxo de Caixa possibilita verificar a viabilidade do
empreendimento quanto & Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Liquido
e Pay-Back.

Na presente andlise foram montados 4 cenérios distintos para a implantagao
do empreendimento. Em um primeiro momento, verificou-se o
comportamento do mesmo quando financiado em condi¢ées de mercado
(simulagdo-base), considerando a operacdo de todos os ascensores e as
linhas circulares com tarifas aceitaveis. Os demais cenarios constituem-se
variagbes do primeiro, analisando as possiveis flutuagdes dos resultados a
partir de diferentes opgdes tarifarias.

Em todas as simulagdes adotou-se, para fins de analise, uma vida Gtil de 20
anos para o projeto, perfeitamente compativel para empreendimentos deste
tipo. Além disto, estabeleceu-se o periodo de um ano (12 meses) para a
implantagido do empreendimento, a titulo de simplificagdo, considerando-se
este o prazo necessério para que as minimas condigbes operacionais

estejam satisfeitas.
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SIMULAGAO-BASE DO EMPREENDIMENTO

Para a andlise desta simulagdo, utilizou-se parametros de financiamento
compativeis com aqueles preconizados pelo BNDES em suas linhas de
empréstimo. Desta forma, optou-se por considerar a utilizacdo de
financiamento para 70% dos ascensores € dos veiculos, separadamente.
Utilizou-se um financiamento com prazo total de 10 anos para os
ascensores, com caréncia de 1 ano para o principal e amortizacdo em 9
anos. Assim, no primeiro ano considerou-se apenas o0 pagamento dos juros
do financiamento. A taxa de juros utilizada foi de 15% ao ano, a qual
representaria uma média da TJLP acrescida de 5%. Por ultimo, utilizou-se
para a amortizagdo do financiamento o sistema SAC (sistema de
amortizagdo constante), no qual o principal é fixo, os juros sdo decrescentes
e as parcelas do servigo da divida s&o decrescentes.

Para os veiculos, utilizou-se um prazo de financiamento de 7 anos, sem
caréncia, prevendo-se a necessidade de reinvestimento e refinanciamento a
cada fim de ciclo de utilizagdo dos equipamentos, o qual também foi
considerado como sendo de 7 anos. As demais condi¢des do financiamento,
incluindo a taxa_ de juros e o sistema de amortizagdo, permaneceram
inalterados. Ressalta-se, mais uma vez, que as condi¢cdes utilizadas
encontram-se em concordancia com as bases utilizadas pelo BNDES para
este tipo de empreendimento.

INVESTIMENTO PREVISTO

Para a determinagdo do investimento necessario, utilizou-se de informacdes
referentes ao projeto existente, considerando-se a demanda prevista e as
condigdes locais, .as quais originaram o respectivo orcamento de projeto.
Considerou-se os custos de reforma dos trés ascensores existentes
(Elevador Lacerda, Plano Inclinado Gongalves e  Ascensor
Liberdade/Calgada), a implantagdo de outros dois (Elevador do Tabodo e
Ascensor do Pilar) e mais a aquisicao de veiculos.

A partir das informagGes fornecidas pela Superintendéncia de Transportes
Publicos — STP - da Prefeitura Municipal de Salvador, acrescidas de dados
obtidos junto ao fabricante de equipamentos OTIS, obteve-se para os cinco
ascensores um custo total de investimento de R$ 5.810.729,37, a partir das
hipéteses consideradas.

No caso dos veiculos, a partir do nimero total projetado de passageiros (e a
consequente definicdo do nimero de veiculos necessarios), e de consultas
realizadas aos fabricantes dos modelos escolhidos, obteve-se o valor de R$

945.000,00.
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Desta forma, obteve-se como montante total a ser investido o valor de
R$ 6.755.729,37.

Conforme ja mencionado anteriormente, prevé-se a implantagdo do
empreendimento em 12 meses, sendo que, para veiculos e ascensores,
70% do valor sera financiado, cada um seguindo condigdes especificas.

RECEITAS PROJETADAS PARA O EMPREENDIMENTO

Na presente simulagdo, consideraram-se como receitas possiveis para o
empreendimento aquelas resultantes das tarifas a serem cobradas pela
utilizacéo dos ascensores e das linhas circulares, além de um percentual
relativo a publicidade. Os passageiros, para os fins do presente estudo,
foram divididos em trés possiveis categorias, a saber (i) aqueles que se
utilizardo de mais de um meio de transporte, conjugando linha(s) circular(es)
e ascensor(es), e que pagardo uma tarifa integrada; (ii) aqueles que se
utilizardo exclusivamente de uma unica linha circular, e que pagardo uma
tarifa isolada; e (iii) aqueles que se utilizardo exclusivamente de um

ascensor isolado.

Para definir o fluxo potencial de passageiros que devera utilizar-se das
linhas de d6nibus, consultou-se a pesquisa domiciliar realizada pela STP a
qual apresenta o estudo de demanda que orientou a definicdo do nimero de
usuarios do empreendimento. Com base no citado estudo, verificou-se que o
total de passageiros equivalentes aptos a utilizarem-se de viagens nao
integradas, no primeiro ano do empreendimento, é da ordem de 1.206.787
pessoas, estando ja considerado, neste caso um percentual de 19,01% de
passageiros que pagardo meia passagem e outros 5,51% que embarcarao
gratuitamente, nimeros estes baseados no perfil atual dos usuarios de
transportes coletivos em Salvador, obtidos localmente. Utilizando-se destes
mesmos percentuais e do estudo da STP, concluiu-se que o numero de
passageiros que devera utilizar-se de viagens integradas € da ordem de
1.019.820 pessoas no primeiro ano.

Para definir o nimero de usuérios dos ascensores existentes, utilizou-se de
informagdes fornecidas pela Geréncia de Equipamentos Urbanos — GEURB
— da STP. Segundo o levantamento de demanda mensal dos ascensores,
estimou-se um volume de passageiros da ordem de 13.526.837 para o
primeiro ano, sendo que somente o Elevador Lacerda devera responder por
8.296.727 de usuarios neste ano. Para o presente caso, j& encontra-se
descontado o percentual de passageiros que se utilizardo das linhas
integradas e que gozam de gratuidade na passagem. No caso dos
ascensores que ainda serdo construidos, estimou-se uma demanda
equivalente a cerca de 20% da verificada no Plano Inclinado Gongalves,
para cada um isoladamente, numero este utilizado a partir de andlises

realizadas por especialistas locais.



Considerou-se, ainda, uma taxa de crescimento dos nimeros de demarida -
obtidos da ordem de 1,5% ao ano, sendo este percentual o resultado do
cruzamento entre o adensamento (e crescimento) populacional das areas*
beneficiadas, associado ao incremento da atividade turistica em Salvador.

Para a simulagido-base, as tarifas foram definidas a partir daquelas
verificadas atualmente em Salvador e das propostas existentes,
considerando-se os trés tipos de passageiros identificados. Desta forma,
chegou-se aos seguintes valores para as tarifas a serem cobradas:

e Tarifa dos ascensores:R$ 0,20;
o Tarifa das linhas integradas:R$ 0,75;
e Tarifa das linhas isoladas:R$ 0,50.

Por dltimo, identificou-se como receita o montante proveniente da
comercializag@o de espagos para publicidade. Neste caso, foi adotado como
valor a ser obtido anualmente um percentual de 2,5% sobre o somatério das
demais receitas, percentual este perfeitamente adequado para projetos

deste tipo.

A partir da multiplicagdo das demandas anuais pelas tarifas para cada. caso,
adicionado ao percentual de publicidade, obtém-se as receitas totais
previstas para o empreendimento no horizonte de 20 anos, as quais podem
ser visualizadas no item Receitas, do Quadro Avaliagdo Financeira do

Empreendimento, ao final do documento.

Como pode ser visto a partir do referido quadro, a receita do ano 1 do
empreendimento, a partir das premissas apresentadas, € da ordem de R$
4.277.307,20, chegando ao total de R$ 5.944.124,89 no vigésimo ano do
projeto. Ressalta-se que os ascensores a serem construidos (Tabo&o e
Pilar) ndo apresentam receitas no primeiro ano, uma vez que ainda deveréo
estar em obras.

DESPESAS E CUSTOS CONCORRENTES

Considerando-se as caracteristicas do empreendimento, as despesas
operacionais deverdo estar relacionadas basicamente com despesas de
pessoal, despesas administrativas, despesas tributérias, juros e
depreciagdo. Para a determinagdo destes pardmetros, utilizou-se de
numeros obtidos localmente e de fontes oficiais, de forma a permitir a
consolidagédo de um cenario realista.

Para o presente estudo, as despesas estdo divididas em quatro grandes
grupos, a saber (i) despesas fixas; (ii) despesas varidveis; (jiii) taxa de
concessao; e (iv) taxa de gerenciamento. Estas despesas sdo deduzidas das
receitas, de forma a se obter o lucro operacional bruto do empreendimento.
A partir deste, calcula-se a contribuigdo social e o imposto de renda, os
quais, ap6s deduzidos, permitem identificar o lucro liquido do projeto. Assim,

apresenta-se a seguir a metodologia de calculo destas despesas.
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DESPESAS VARIAVEIS

Sdo consideradas despesas variaveis aquelas resultantes de gastos com

combustivel, lubrificantes, rodagem e pecas € acessorios (todos para as
linhas circulares), além dos juros resultantes dos financiamentos dos

ascensores e dos veiculos.

Para o calculo dos quatfo primeiros itens, utilizou-se o nimero total de
veiculos a ser adquirido (obtido com base na demanda projetada de
passageiros), as planilhas locais de custos da STP e indices determinados
pelo Ministério dos Transportes, a partir de estudos conduzidos pelo
GEIPOT para transportes publicos. O cruzamento destas fontes permitiu
identificar os gastos anuais para cada um destes itens.

Para definir o valor dos juros, foram montadas planilhas de amortizagdo com
base nas premissas ja apresentadas para a obtengdo dos financiamentos.
Assim, para 0s ascensores, 0S juros ndo sofrem alteragdo nos dois primeiros
anos (uma vez que no primeiro ano ha caréncia para o principal),
comegando os mesmos a decrescer desde o terceiro até o décimo ano,
quando encerra-se o financiamento. No caso dos veiculos ndo ha caréncia
para o principal, sendo os juros decrescentes do primeiro ao sétimo ano.
Contudo, a cada sete anos ha necessidade de refinanciamento para
reposigéo da frota, repetindo-se 0 ciclo continuamente até o vigésimo ano.

DESPESAS FIXAS

Sao consideradas despesas fixas aquelas resultantes de depreciagcdo dos
veiculos, maquinas, equipamentos e ascensores, despesas com pessoal,
despesas tributarias, despesas administrativas e operagédo dos elevadores,
além de outros custos (contingéncias). :

Para o calculo da depreciagdo dos veiculos, maquinas e equipamentos,
despesas com pessoal e despesas administrativas, todas relacionadas a
operagéo das linhas circulares, mais uma vez utilizou-se do namero total de
veiculos, das planilhas locais de custos da STP e dos indices determinados
pelo Ministério dos Transportes. No caso da depreciagdo dos veiculos
ressalta-se que, ao final de 7 anos, a frota ainda possui um valor residual

equivalente a cerca de 20% do valor gasto originalmente para sua aquisicéo.

O calculo das despesas tributarias tomou por base o somatério dos
pagamentos com 1SS, COFINS e PIS, os quais, com base na legislagédo em
vigor, resultam em um percentual de 4,65% incidindo sobre o total das

receitas.

As despesas resultantes da operago dos ascensores foram obtidas com
base em planilha elaborada pela GEURB, a qual discrimina o custo mensal
de cada equipamento, incluindo projecdes para OS ascensores ainda a

8

BT S



AR
’ 'A..
serem implantados. Para a depreciagdo dos ascensores, utilizou-se' um
percentual de reducdo da ordem de 2,5% ao ano, o que apresenta-se
compativel para equipamentos deste porte. Mais uma vez, ressalta-se Jue a
utilizagdo deste percentual conduz a um valor residual equivalente a 50% do
valor originalmente gasto nas reformas e implantagdo dos ascensores
envolvidos no projeto, ao final de 20 anos.

Os outros custos, os quais envolvem basicamente as despesas resultantes
de eventuais contingéncias, representam um percentual de 5% sobre o
somatorio das despesas fixas e variaveis.

TAXA DE CONCESSAO

A taxa de concessdo, a ser recolhida para a Prefeitura de Salvador,
representa 2% sobre o total das receitas do projeto, tendo sido obtida

através de consulta local.

TAXA DE GERENCIAMENTO

A taxa de gerenciamento, destinada a cobrir o controle e a supervisdo da
operagdo do empreendimento, constitui um valor equivalente a 1% do total
das receitas do projeto, tendo igualmente sido obtida a partir de consulta

local.

Considerando o somatério dos quatro grandes grupos apresentados, o total
das despesas no primeiro ano resulta no montante de R$ 4.156.539,38.
Comparado ao total das receitas do primeiro ano, obtém-se um lucro
operacional bruto (tributavel) da ordem de R$ 120.767,82. Sobre este valor
incidem percentuais referentes a contribuigdo social (8%) e imposto de renda
(35%). Assim, deduzidas todas as parcelas pertinentes, o lucro liquido do
primeiro.ano é da ordem de R$ 68.837,66. Este valor é crescente até o
vigésimo ano, quando atinge a marca de R$ 1.432.439,39. Observa-se que o
crescimento do lucro liquido torna-se cada vez mais acelerado na medida
que os juros do financiamento decrescem.

Desta forma, a partir das premissas apresentadas, os resultados obtidos
para as despesas podem ser vistos no item Orgamento Simplificado de
Receitas e Despesas, do Quadro Avaliagéo Financeira do Empreendimento,
ao final do documento.

A partir do referido quadro pode-se observar gque o empreendimento
apresenta-se lucrativo, dentro das premissas assumidas. A partir do
segundo ano o lucro liquido ja é da ordem de R$ 234.962,82, sendo que, no
12° ano do empreendimento, este valor supera a casa de R$ 1 milhdo de

reais.
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RESULTADOS FINANCEIROS

e

A partir das premissas apresentadas, os valores de receita e despeSa“
projetados, acrescidos do investimento e do servigo da divida s&o
sintetizados no Fluxo de Caixa do Empreendimento.

No ano 0 considerou-se que, enquanto o total do investimento encontra-se
discriminado no campo das “Saidas”, o valor financiado (70%) encontra-se
inserido no campo das “Entradas’. No caso dos veiculos, estdo
consideradas entradas resultantes de reinvestimentos para renovagéo da
frota (equivalentes ao valor financiado) e valores obtidos com a venda das
frotas utilizadas, pelo valor residual. Reitera-se, mais uma vez, que utilizou-
se 0 prazo de um ano para implantagdo do empreendimento, para fins de
simplificacdo, embora ndo sejam consideradas receitas para 0s ascensores
Taboao e Pilar no primeiro ano.

No campo das “Saidas” os investimentos estdo discriminados
separadamente, por linha circular e ascensor. No caso das despesas,
encontram-se subtraidos os valores referentes a depreciag&o (a qual néo é
contabil) e juros (o qual encontra-se somado no servico da divida,
juntamente com a amortizagdo do principal). Os investimentos nas linhas
circulares repetem-se a cada sete anos, em decorréncia da necessidade de

renovacao da frota.

Desta forma, os resultados financeiros do empreendimento podem ser
obtidos a partir do item Fluxo de Caixa, do Quadro Avaliagdo Financeira do
Empreendimento, ao final do documento.

A partir do citado quadro, obteve-se os seguintes resultados:
e TIR: 18,42 % '

e Valor Atual: RS 1.499.856,24

e Pay-Back: 9° ano

Os resultados demonstram que, a partir de uma taxa de desconto utilizada
de 12%, o projeto apresenta-se perfeitamente viavel dentro das condi¢gdes
apresentadas. De maneira geral, os valores obtidos dentre os parametros de
avaliagdo conduzem a observagdo de que O projeto representa um
investimento interessante para um prazo de vinte anos, principalmente
quando consideradas suas caracteristicas (um servico necessario a
populacdo, que sempre tera de utiliza-lo) e as possiveis flutuagbes de outros
setores do mercado. Confirmando a lucratividade observada a partir do
Quadro 2, o empreendimento também apresenta-se como rentavel a partir
do contexto considerado.

E importante ressaltar o resultado obtido para o pay-back, o qual apresenta-
se excepcionalmente atrativo, principalmente considerando-se que foi obtido
em condigdes com financiamento.

10
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A TIR obtida permite deduzir que o empreendimento possui uma relativa
folga para absorver flutuacdes de mercado, sendo capaz de enfrentar
periodos de baixa fregtiéncia (desde que ndo muito longos) ou realizap
promogGes especiais, com reducgdes controladas nas tarifas. Contudo,
analisando-se a demanda das linhas circulares e dos ascensores, observa-
Se que o resultado obtido esta encobrindo um subsidio cruzado, uma vez
que os ascensores consumirdo a maior parte do investimento, atrairdo um
volume maior de passageiros e, contudo, possuirdo uma tarifa
substancialmente menor. Desta forma, eventuais redugbes promocionais de
tarifas deverdo ser exaustivamente estudadas, uma vez que poderdo ter
efeitos indesejaveis,. como por exemplo, 0 aumento resultante na demanda
nao ser suficiente para cobrir a receita perdida.

Pode-se antever, a partir da analise apresentada, que caso o
empreendimento compreendesse apenas a implantagdo e operacdo das
linhas circulares, a tarifa resultante poderia ser menor, uma vez que n3o
haveria necessidade de cobrir parcela substancial do investimento dos
ascensores, 0 qual representa 86% do montante total a ser desembolsado.
no ano 0. A titulo de ilustragdo, observa-se que, no segundo ano de
operacao, as receitas dos ascensores representam cerca de 65% do total
das receitas, percentual que praticamente se mantém ao longo dos 20 anos
do empreendimento e que evidencia um razoavel desequilibrio entre os
subprojetos. Assim, fica claro que as receitas provenientes das linhas
circulares estdo suportando nio apenas seus proprios custos de
implantagdo e operacdo, mas também uma parte referente aos ascensores.

Ainda com relagdo &s demandas, cuidados devem ser tomados quanto ao
fato de que, caso as tarifas comecem a ficar caras em relacdo a renda média
da populagéo, podera haver reducdo no ndmero de usudrios. Este efeito,
apesar de ser de dificil quantificagdo e probabilidade duvidosa (devido, .
principalmente, as caracteristicas topogréficas da cidade), podera resultar na
necessidade de reducdo de tarifas para atrair publico, o que poderia
conduzir a uma situag&o critica para o equilibrio do fluxo de caixa.

ANALISES DE SENSIBILIDADE DO EMPREENDIMENTO

No sentido de aferir a sensibilidade do resultado obtido quanto a provaveis
mudangas nas premissas inicialmente adotadas, foram concebidos trés
cenarios hipotéticos, nos quais os valores das tarifas sofreram alteragGes.
Estes cenarios encontram-se discriminados no quadro a seguir.

Hipétese / Tarifa Lil::ta;g:;zt;lar Lin?saof;iazular Ascensores
Hipbtese A R$ 0,75 R$ 0,75 R$ 0,20
Hipétese B R$ 0,75 R$ 0,50 R$ 0,15
Hipotese C R$ 0,75 R$ 0,75 R$ 0,15

11
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Considerando as novas premissas, foram recaicuiadas todas as receitas e-

despesas para cada uma das hipdteses, observando-se as flutuagdes
obtidas nos resuitados. - A

™

A partir dos calculos realizados, os novos valores para a TIR, o Valor
Presente Liquido e o Pay-Back encontram-se resumidos no quadro a seguir.

Hipdtese / Taxa Interna de Valor Presente | Pay-Back

Resultado Retorno Liquido : (estatico)
Hipétese A 2413 % R$ 2.716.764,52 ! 6° ano
Hipdtese B 5,52 % R$ 1.711.854,35 16° ano
Hipétese C 10,92 % R$ 268.040,18 12° ano

Analisando-se os resultados obtidos, € possivel confirmar as afirmagdes
levantadas quando da analise dos resultados da simulagdo—base.

A hipétese A apresentou resultados significativamente melhores que os
obtidos na simulagdo-base, uma vez que houve apenas aumento de uma
das tarifas (no caso, a Linha Circular {solada), sem redugdo das demais. Os
numeros obtidos sdo excepcionais para um empreendimento deste porte,
embora as tarifas que os originaram possam sofrer criticas dos usuarios e,
conseqientemente, ter sua adogéo dificultada.

As hipdteses B e C apresentaram resultados ruins (principaimente a B), em
funcdo de adotarem uma reducgdo na tarifa dos ascensores. Fica bastante
evidenciado, nestes casos, que as tarifas das linhas circulares estédo
suportando parcela significativa do investimento e da operagdo dos
ascensores, e que esta parcela de suporte encontra-se proxima de um limite.
A simples reducéo da tarifa dos ascensores em R$ 0,05 resultou em uma
queda vertiginosa da TIR e dos demais indicadores, demonstrando que o
equilibrio obtido na simulagdo—base pode ser alterado caso haja reducéo
nas receitas dos ascensores, seja resultante da reducdo da tarifa ou da
demanda de passageiros.

A concluséo final quanto ao projeto € de que, observadas rigorosamente as
premissas levantadas na simulagdo-base, o empreendimento apresenta-se
lucrativo e viavel, ndo apresentando riscos de grande magnitude. Contudo,
faz-se necessario manter um rigido controle sobre as variagdes da demanda
e dos custos, uma vez que a redugdo das receitas por periodos prolongados
e sem planejamento prévio podera ter efeitos desastrosos sobre o equilibrio
econdmico-financeiro do empreendimento, comprometendo nao apenas o
fluxo de caixa mas também a capacidade de reinvestimento, necessaria a
manuteng¢éo das linhas circulares ativas.

A seguir é apresentado o Quadro Avaliagdo Financeira do Empreendimento,
que contém todos os elementos de custos e de receitas envolvidos, bem
como o fluxo de caixa resultante e os indicadores financeiros finais.
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QUADRO AVALIAGAO FINANCEIRA DO EMPREENDIMENTO

Receitas
item ano 0 ano 1 ano 2 ano3 ano 4 ano 5 ano6 ano? 2n0 8 ano9 2no 10 ano 11 ano 12 ano 13 ano 14 ano 16 ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20
taria clrcular isolada 503.393.50 61244440  621.631.07 630.955.53  640.419.87  5650026.17  659.776.56 669.57321  673.718.30  689.914.08 70026275 710.766.73  721.428.23 732.249.66 74323340  764.381.50  765.697.63 777.183.10  786.840.84 800.673.45
tarifa circular Integrada 764.865.00 776.337.98  787.383.04 799.30279  611.799.60 62397663 83633648 B4BGR1s3  861.614765  G7ABIBIT  go7657.08  900.971.91  914.485.49 92820379 94212685 95625875 97060263 9BS.A61.67  999.939.40  1.014.93a18
tarifa dos ascensores 2.705.367.40 2.941.436.67 298555822  3.030.341.59 3.075.796.71 3.121.932.67 3.468.76267 321623441 326453852 3.313.506.60 23.363209.20 3.413.657.34 3.464.85220 3.516835.13 3.569.587.66 3.623.131.47 3677.478.44 3.732.640.62 1.788.630.23  3.845.459.68
publicidade 203.581.30 21651095  219.758.62 223.055.00 22640082  229.795.83 23324379 23674244 24029358  243.897.98 24755645 25126980  255.038.85 25886443 26274740 26668861  270.688.94  274.74927 27887061  283.053.57
Total 4.277.307.20 4.546.730.00 461433095  4.884.154.91 4.754417.23 4.825.733.49 A4.898119.80 4.971.59129 504616598 6121867.66 6.198.685.50 5.276.665.78 _5.355.815.77 6436.163.01 5517.69530 5600460.73 668446764 5.769.734.66 5.856.260.68 5.44.124.89
Orgamento Simplificado de Receitas e Despesas
item ano 0 ano 1 ano 2 ano3 ano 4 ano 5 ano 6 ano?7 ano 8 ano 9 ano 10 ano 11 ano 12 an6 13 ano 14 ano 15 ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20
Despesas Varidvels — - ~
Combustivel 61.187.54 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.54 61.187.84 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.64 61.187.84 61.187.64 61.187.64
Lubrificantes 9.655.60 9.666.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9,655.60 9,655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.50 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60 9.655.60
Rodagem i 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.97621 21.976.21 21.975.21 21.975.21 21.975.24 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.975.21 21.976.21 21.975.21 21.975.21
Pegas e Acessdrios 21.905.18 21.905.18 21.805.18 21.905.18 21.805.18 21.805,18 21.905.18 21.805.18 21.905.18 21.905.18 21.905.18 21.805.18 21.505.18 21.905.18 21.905.18 21.805.18 21.905.18 21.805.18 21.305.18 21.805.18
Juras (asc.) §10.126.58 610.126.58 542.334.74 47454250  406.751.06  338.959.21 271.167.37 136.583.69 67.791.84 . .
Juros (veic.) 99.225.00 85,050.00 70.875.00 56.700.00 42.525.00 28.350.00 14,175.00 85.050.00 70.875.00 §6.700.c0 42,525.00 28,350,00 14,176.00 99,225.00 85,050.00 70.875.00 66.700.00 42.525.00 28,350.60
Despesas Fixas .
Depreclagio dos Veiculos 189.000.00 161.973.00 135,040.50 108.013.50 80.986.50 §3.959,50 27.027.00 161.973.00 135,040.50 108.013.50 80.988.50 53.959.50 27.027.00  189.000.00 161.973.00  135.040.50 108.013.50 80.986.50 53.959.50
Depreciag3o de Maqulnas e Equip. 1.149.95 1.149.95 1.149,95 1.149.95 1,149,95 1.149,95 1.149,95 1,149.95 1.149.95 1,149,95 1,149.95 1.148.85 1,149.96 1,148,965 1,149.98 1.149,35 1.148.95 1.148.95 1.149,95
Despesas com Pessocal:
Operaglio 481.336.69 481.336.69 481.336.69 481.336.69  481.336.69  481.336.69  491.336.69 481.336.69  481.336.69  481.336.69  481.336.69  481.336.89 481,336.69  481.336.69  481.336.89  481.336.69  481.336.69  481.336.69  481.336.69
Manutengio 66.414.91 66.414.91 65.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 68.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 §6.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91 66.414.91
Administrativo 48.139.90 48.139.80 48,139.90 48.139.90 48.139.50 48,139,90 48,139.90 48.139.50 48,139.80 48.139.90 48.139.90 48.139.90 48.139.90 48.139.80 48.139.90 48.139.90 48.139.50 48.139.90 48.139.90
Beneficlos 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.850.76 23,650.78 23.650.76 23.650.76 23.650.78 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.660.76 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.650.76 23.650.76
Remuneragdo de Diretoria 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.64 8.211.84 8.211.64
Despesas Administrativas:
Gerals . 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602,14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.18 37.502.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14 37.602.14
Seguro Resp. Clvil 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41 8.375.41
o % Seguro Cbrigatério 413244 4.132.44 4.132.44 413244 4.132.44 4.432.44 413244 413244 4.132.44 413244 413244 4.132.44 4.132.44 4.132.44 4.132.44 413244 413244 413244 413244
- ". lPVA—(lsento) - - - - - - - - - - - - Y - - - - - -
| xspesés Tributérias
i 5+PIS) 4.85% 198.884.78 211,422.94 214.594.29 217.813.20 221.080.40  224.386.61 227.762.56 231.178.99  234.646.68  236.166.38  241,738.88 24536495  249.045.43 252.781.11 256.572.83  260.42142  264.327.75 268.292.66 272.317.05 276.401.81
241.800.00 241.800.00 241,800.00 241.800.00  241.800.00 241.800.00  241.800.00  241.800.00  241.800.00  241.800.00  241.800.00 241.800.00  241.800.00 241.800.00  241.800.00  241.800.00  241.800.00  241.800.00 241.800.00 241.800.00
259,800.00 259.800.60 259.800.00 269.800.00  259.800.00 259.800.00  259.800.00  250.800.00  259.800,00  259.800.00  259.800.00  269.800.00  259.800.00 259.800.00  259.800.00  259.800.00  259.800.00  259.800.00  259.300.00 259,800.00
’ 301.509.84 301.809.84 301.809.84 301.809.84  301.809.84 301.809.84  301.809.84 301.809.84  301,809.84  301.809.84 301.809.84 301.809.84  301.809.84 301.809.84  301.809.84  301.809.84  301.808.84 301.809.84  301.809.84 301.809.84
7L L 230.046.36 230.046.36 230.046.36 230.046.36 230.046.36  230.046.36  230.046.36 230.046.36  230.046.36  230.046.36  230.046.38 230.048.356  230.046.38 230.046.36  230.046.36  230.046.38  230.046.36 230.046.36  230.045.36 230.046.35
idor Lecerda 766.691.88 766.691,88 766.691.88 766.691.88 .  766.591.88  766.691.88  766.691.88 766.691.89  766.691.88  766.691.88  766.691.88 766.691.88 766.691.88 766.691.38  766.691.88  766.691.88  766.691.88 766.691.88 766.691.88 766.691.88
Depreclagdo dos Elevadores: :
Elevader do Tabodo 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 26.837.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19 25,637.19 25.637.19 25.637.19 25.637.19
- Aseensor do PHar 49.293.81 49.293.81 49,293.81 49.293.81 49.293.81 49.292.81 49.293.81 49.293.81 49.293.81 49.293,81 49.293.81 49,293.81 49.293.81 49,293.81 49.293.81 49.293.81 49.293,81 49.293.81 49,293.81 49.293.81
Ascensor Liberdade / Calgada 29.417.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29,117.13 29,117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13 29.117.13
Piano Inclinadg Gongalves 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 4.811.40 4.911.40 4.911.40 4.911.40 491140 491140 4.911.40 4.911.40 4.911.40
Elevador Lacerds~.. . 36.308.70 36.308.70 36.208.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 35.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70 36.308.70
Outros Custos 191.820.01 190.386.32 185.099,92 179.811.17 174.524.84 169.240.96 163,964.29 173.096.67  167.820.36 162.561.38 157.280.31 165.401.51 153.525.44 161.656.85 164.197.58  162,329.94 160.469.85 158.608.00 156.749.12 154.893.25
Taxa de Concessio
Retomo e prefeltura {2%) Recelta Bruta 2.0% 85.546.14 80.934.60 92.258.62 93.683.10 95.088.34 96.514.67 97.962.39 99.431.83 100.923.30 102.437.15 103.973.711 105.533.32 107.116.32 108.723.06 110.353.91 112.009.21 113.689.35 115.384.69 117.125.61 118.882.50
|Taxa de Gerenclamento )
_ |Gerenclamento da Administragio 1.0% 42.773.07 45.467.30 46.149.31 46.841.55 47.544.17 48.257.33 48.981.19 49.71591 50.461.65 51.218.58 51.986.85 62.766.68 63.658.16 54.361.53 §6.176.95 §6.004.61 56.844.63 57.697.35 £8.562.81 59.441.25
] Y Total das Despesas 4.156.539.38 4.134.514.53 4.025.546.16  3.916.559.20  3.807.654.10  3.698.832.07  3.590.193.58 3.78447.71  3.675.61248  3.567.234.61 3.458.347.03  3.421.731.73 _ 3.384.708.53  3.347.878.34  3.613.680.06 3.576.941.94 3.540.400.91 3.503.859.98 3.467.419.57  3.431.082.09
' Total das Receltas 4.277.307.20 3.546.730.00  4.614.930.35  4.684.154.91  4.754.417.23  4.825.733.49 4.890.119.50 4.971.69.29 5.046.165.16 £.121.857.64 b5.198.68550 6.276.665.78  5.356.815.77  5.436.163.01  5.517.655.30  5.500.460.73  5.584.467.54  5.769.734.66  5.556.550.68  5.544.124.09
Lucro Operacional Bruto (Tributivel) 120.767.82 412.215.47 589,384.79 767.595.71  .946.763.14  1.126.901.43  1.307.925.91 1.187.41}.58 1.370.55269 1,554.623.02 1.739.836.46 1.854.934.05 1.971.107.14 2.088.274.67 1.804.015.24 2.023.518.79 2144.086.73 2.265.574.67 2.385.850.80 2.513.042.79
- s|Contribulgso Social ( 8%) 8.0% 9.661.43 32.977.24 47.150.78 61.407.66 . 75.741.05 80.162.41 104.634.07 94.99).09 109.644.22  124.369.84 139.187.08  148.394.72 157.688.57 167.061.97  152.321.22 161.881.50 171.525.34 181.269.97  191.108.85 201.043.42
Imposto de Renda (35%) 35.0% 42.268.74 144,275.41 206.284.68 268.658.50 331.367.10 394.415.50 457.774.07 416.89}.75 479.693.44 544.118.06 608.943.46 649.226.92 €89.887.50 730.886.13 666.405.34 708.231.58 750.423.36 793.066.13 836.101.28 879.564.98
7 {Lueio Liguido €6.837.66 234,962.82 335.949.33  437.529.55 539.654.99 642.333.81 745.517.77 _ 676.82.74 _ 781.215.04  886.436.92 _ 991.707.3  1.057.31241  1.423.531.07  1.190.316.56 _ 1.085.288.69  1.153.405.71  1.222.118.04 .1.291.548.56 1.361.650.66 1.432.434.39
o — — B5.288.¢ .
+ . 'fluxo de Caixa .
1 —_fem ano 0 ano 1 ano 2 ano3 anod ano 6 ano § ano 7 anod __  amof0 ___ anoi1 __  anoi2 ano 13 ano 14 ang 18 ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20
Total das Eptradas j 4.729.010.56  4.277.307.20 3.546.730.00 4.614.930.95  4.684.154.91 4.754.417.23 4.82573349 6.559.619.50 65.046.165.16 5121.857.84 5.138.685.50 5.276.665.78 5.355.815.77 6.097.663.01 564999530 5.600.460.73 5.684.467.64  5.768'734.66  5.856.280.65  5.944.124.89
. Receitas 4.277.307.20 4.546.730.00 4.614.930.95  4.684.154.91 4.754.417.23  4.825.733.49  4.898.119.50 5.046.165.16  5,121.857.64 6.198.685.50 5.276.665.78 5.355.815.77 5.436.163.01 5517.63530 5.500.460.73 5.684.467.64 6.780.734.66 5.856.280.68  5.944.124.89
Financiamento (velc.) §61.500.00 661.500.00 661.500.00 e
Financiamento (asc.) 4.067.510,56 /,-
Venda dos Veiculos pelo valor residual 132.300.00
Toual das Safdas 678572957  3.967.851.26 4549.821.62 4.543.988.55  4.538.639.29 4.533.803.98 4.520.467.61  5.470.602.16 '4.503.004.56 450070945 4.047.045.89 4.086.448.69 4.126.407.02 5.111.831.26  4.191.488.43 4.233.163.84 4318.254.41 4.361.72534  4.405.812.81
Despesas (menos depreclagao e juros) 3.111.769.61 3.130.946.76  3.130.877.74  3.130.884.62 3.130.973.36  3.131.146.17  3.131.406.03 3,146.587.58 3447.109.09 3.147.71535 3.151.802.05 3.155.980.94  3.160.268.15 3.179.036.87 3.183.500.76 3492.728.30  3.197.480.19  3.202.354.41
Servigo da Divida (Amort.+Juros) Asc. 610.126.58 1.062.072.20 984.280.36 926.488.52 858,696.67 790.904.83  723.112.99 §87.529.30 519.737.46
Servi¢o da Divida (Amort.+Juros) Veic. 193.725.00 179.550.00 165.375.00 151.200.00 137.025.00 122.85000  108.675.00 179.660.00  166.375.00  154.200.00  137.025.00  122,850.00 108.575.00 193.725.00  179.550.00 151.200.00  137.025.00 122.850.00
Conzribuicao Socla! { 8%) 9.661.43 32.977.24 47.150.78 61.407.66 75.741.05 90.152.11 104.634.07 109.644.22 124.369.84 139.187.08 148.384.72 157.688.57 167.061.97 152,321.22 161.881.50 181.269.97 191.108.85 201.043.42
Imposto de Renda 42.268.74 144.275.41 206.284.68 266.658.50  331.367.10  394.41550  457.774.07 479.69344  544.118.06  608.943.48  649.226.92  689.887.50  730.396.13 66640534  708.231 'SV 75042336  793.056.13  B36.101.28  879.564.98
Investimentos:
Elevador do Tabodo 1.025.487,51
Ascensor do Pliar 1.971.752.49 A
A Liberdade / Calcad. 1.164.685.38
Plano inclinado Gongalves 196.456.00
Elevador Lacerda 1.452.347.99
Linha Clrcular Cldade Alta 450.000.00 450.000.00 460.000.00
Linha Circular Cldade Balxa 220.000,00 220.000.00 220.000.00
Linha Clreular Sitlo Histérico 275.000.00 275.000.00 —— 276.000.00
ano 1 ano 2 ano 3 ano 4 ano § ano § ano7 ano 8 ano9 ano 10 ano 11 ano12 - ano 13 ano 14 ano 15 ano 16 ano 17 ano 18 ano 19 ano 20
saldo . 2.026.718.81 309.755.84 - 3.091.62 70.962.39 145.515.62 220,614.05 296.266.88 89.017.34  698.098,30  543.160.60 §21.148.19  1.151.639.61  1.130.247.09  1.229.408.75 985.761.76  1.468.506.87 1.367.286.89  1.409.076.72  1.451.480.25 1.494.565.34  1.538.312.07
Somatério Acumulado . 1.716.962.97 - 1.720.054.68 - 1.649.092.20 . 1.503.576.58 - 1.282.962.52 - 986.696.84 - B97.679.31 - 299.581.00 __243.579.60  §54.727.79 2.016.367.33  3.206.584.49 4.435.993.24 6.421.764.99 6.880.251.86 _ 8.247.558.75 _9.656.635.47% 11.108.16042 12.602.671.05 14.140.883.13
TIR: 18.42%
Pay-back; 9°ano : .
Valor Presente Liguldo: RS 1.499.856.24 a









