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Avaliacao Economico-Financeira e Plano de

Negocios

CONTRATO ADMINISTRATIVO N2 127/2020 —
PREGAO ELETRONICO N2 07/2020 — BNDES

Objeto: Prestacao de servicos técnicos necessarios para a
estruturacdo de projeto(s) de Parceria Publico-Privada (PPP)
relativo(s) a modernizacgao, eficientizacdo, expanséo, operagao
e manutencdo da infraestrutura de rede(s) municipal(is) de
lluminacdo Publica que tenha(m) até 400.000 (quatrocentos

mil) pontos de luz.

Data de assinatura do contrato: 04 de junho de 2020.
Prazo: 24 meses, a partir da data de assinatura.

Data de Convocacao: 07 de janeiro de 2021.
Municipio Atendido: Jaboatdo dos Guararapes / PE
Numero de Pontos: 44.143
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Belo Horizonte, 16 de julho de 2021.

AO BNDES,

Sr. Rodrigo Pedrosa Daltro Santos
Departamento de Estruturacédo de Projetos 3
Area de Estruturagdo de Projetos

Assunto: Avaliacdo Econdmico-Financeira e Plano de Negdcios

Apresenta-se ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
a Avaliacdo Econdémico-Financeira e Plano de Negdcios, referente ao item 12, da
fase 2, do Anexo IV — Tabela de Produtos, Precos e Prazos de Entrega previsto no
contrato OCS n® 127/2020.

Colocamo-nos a disposicao para quaisquer duvidas e/ou sugestdes referentes ao
relatério encaminhado.

Sem mais no momento, renovamos protesto de estima e consideracao.

Gustavo Palhares
Houer Consultoria e Concessoes Ltda

Camillo Fraga
Houer Consultoria e Concessoes Ltda
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1 INTRODUCAO

O presente documento apresenta a Avaliacdo Econdmico-Financeira e Plano de
Neg6cios para estruturacdo de Parceria Publico-Privada (PPP) no setor de
iluminagao publica do Municipio do Jaboatao dos Guararapes em Pernambuco.

Referida analise é produto da contratacdo de servigos técnicos necessarios para a
estruturacao de projeto de Parceria Publico-Privada (PPP) relativo a modernizacao,
eficientizacdo, expansao, operacao e manutencdo da infraestrutura de rede de
iluminag&o publica municipal, por meio do Pregéo Eletrénico n® 07/2020 — BNDES, o
qual sagrou-se vencedor o Consorcio Houer/ M Viana IP400, composto pelas
empresas Houer Consultoria e Concessoes (lider) e Viana, Castro, Apparecido e
Carvalho Pinto Advogados (M Viana).

A elaboracado dos estudos compreendeu a avaliacdo e a aplicagdo das seguintes

premissas em carater geral:

» Projecdes mercadoldgicas, impactadas pelos cenarios macroecondmicos e

setoriais da economia brasileira;

» Modernizacdo da rede de iluminacdo publica do municipio com vias a
obtencéao de eficientizacao energética por meio de substituicdo das luminarias
de tecnologias convencionais (vapor de sédio e vapor de mercurio, entre

outras).

O grafico a seguir demonstra a representatividade das tecnologias empregadas
atualmente na rede de iluminacgao publica do Jaboatdo dos Guararapes:
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Grafico 1 — Luminarias por tecnologia
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Elaborado por: Houer Concessoes.

Ressalta-se que os valores, quantidades e percentuais apresentados neste relatério
tém por base o cenario n® 4, apresentado no Relatério de Andlise de Cenérios, apos
ajustes a saber:

» Prazo de Concesséo;

» Prazo da Fase Pré-operacional;

» Prazo de Modernizagéao;

» Ano de reinvestimento;

» Valor de ressarcimento dos estudos;
» Valor do leilao na B3;

» Quantidades, valores e acréscimo de monumentos para lluminacdao de

Destaque;
» Ramp-up;
» Condicées de financiamento e WACC;

» Operacionalizacao da Cobranca da CIP.
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Desta forma, alguns numeros apresentados neste relatério podem divergir do
cenario base contido no Relatério de Engenharia, que abarcou todas as melhorias
tecnicamente possiveis e adequadas para o projeto.

As informacbes apuradas no presente relatério sdo resultantes da planilha de
modelagem econdémico-financeira, que apresenta o fluxo de caixa do projeto de
iluminag&o publica do municipio. Aléem dos aspectos relacionados as caracteristicas
técnicas, a planilha elaborada contempla em seu escopo 0s seguintes pontos:

» Painel de Variaveis;
» Painel de Premissas Econdmicas;
» Painel de Premissas Técnicas;

» Projecdo dos Pontos de lluminagdo Publica Classificados em lluminacéao
Viaria (1V);

> Projecdo dos Pontos de Areas Especiais (IAE) e dos Pontos de lluminagdo de
Destaque em Bens de Interesse (ID) ndo classificados em lluminacao Viaria
(NIV);

» Projecao dos Pontos de lluminacao para correcdo dos pontos escuros (CPE);
» Estimativa de investimentos e custos operacionais;

» Carga tributéria incidente sobre as operacoes;

» Estimativa de Receitas;

» Detalhamento dos investimentos em modernizacdo de Iluminarias e

adequacdes de estruturas;
» Projecao das despesas operacionais durante o Periodo de Concessao;

» Comprometimento da CIP com despesas inerentes ao servico de iluminagao

publica.
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2 SUMARIO EXECUTIVO

A partir da estruturacdo do modelo de concessao e das informacdes consolidadas
na planilha de modelagem econd6mico-financeira foram obtidos os seguintes
resultados referenciais:

Quadro 1 — Sumario Executivo

Prazo de Concesséao 22 anos
Conclusao da Modernizacao 152 més'
S)L(Jiks)tsélrt#é%ao de LEDs atualmente 10° ano
Total de Pontos Inicio da Concesséo 46.733 luminérias
Correcao de Pontos Escuros 1.075 luminarias
Meta de Eficientizagéo Energética 71,63%
CAPEX Total? R$ 84.156.334,90
OPEX Total® R$ 87.034.470,85
Receita Total da Concessionéria R$ 281.134.198,68
Contraprestacao mensal maxima R$ 1.094.759,34
Contraprestacao anual maxima R$ 13.137.112,09
TIR do Projeto 8,05%

TIR do Projeto Alavancado (FCFE)* 9,86%
Payback Projeto 10A e 11,8M
Payback Projeto Alavancado (FCFE) 11A e 2,2M

Elaborado por: Houer Concessoes.

As premissas consideradas na estruturacdo do modelo serdo detalhadas ao longo
do documento.

' Conclusdo da modernizagdo no 15° més a partir da data de eficacia, conforme definicdo constante
em edital e contrato.

2 CAPEX, do inglés Capital Expenditure, representa os investimentos em bens de capital, que séo
custos que a empresa tem ao adquirir determinados equipamentos e/ou instalagdes.

3 OPEX, do inglés Operational Expenditure, representa as despesas operacionais, que sao
pagamentos relativos a atividade de gestdo empresarial e venda de produtos e servigos.

4 FCFE, do inglés Free Cash Flow to Equity, representa o fluxo de caixa do projeto apés as dedugdes
do fluxo financeiro com pagamento de juros, principal e impostos.
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3 PREMISSAS

3.1 Prazo e Faseamento

O prazo de concessao dos servicos de iluminacdo publica € ponto crucial para
viabilidade do projeto, pois impacta diretamente na necessidade de reinvestimentos
para a substituicdo da rede de iluminacao publica, bem como reflete no prazo e

velocidade de amortizacao dos investimentos a serem realizados.

Considerando que a vida util média de operacdo da luminaria LED é de 60.000
horas com manutencao do fluxo luminoso L70, o projeto de parceria publico-privada
foi estruturado no horizonte de 22 anos, com segunda onda de substituicdo de
luminarias no 14° ano. Este periodo garante vida Gtil remanescente a luminaria ao
final da concessdo, além de oferecer seguranca operacional ao Municipio na

estruturacdo de novo contrato ou assuncéo do servico.

O periodo de 22 anos e 3 meses, contados da assinatura do contrato, foi dividido em
4 fases, quais sejam:

A Fase Preliminar abrange a preparagdo para assung¢ao dos servicos e devera

perdurar pelo prazo de 3 meses contados da assinatura do contrato.

Na Fase 1, com prazo de até 90 dias da data de eficacia, a concessionaria assumira
toda a operacdo da rede municipal de iluminagcdo publica inicial, conforme previsto
em seu plano de operagdo e manutencdo e em observancia as obrigacbes e
especificacoes do contrato e passard a receber, mensalmente, o valor da
contraprestacdo mensal efetiva observado o ramp-up que serad detalhado nas

proximas segoes.

Na Fase 2, com duracdo de até 12 meses, a concessionaria executara a
integralidade dos servicos de modernizacao e eficientizacdo da rede municipal de
iluminacdo publica, de implantacdo do sistema de telegestdo e de iluminagao
especial.
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Apés o término da Fase 2, formalizado pelo termo de recebimento da rede municipal
de iluminacdo publica modernizada e eficientizada, sera iniciada a Fase 3 de
operacao, que perdurara até o término do contrato.

Na figura a seguir é possivel visualizar prazos previstos para cada fase de
implementagao da concessao:
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16°ao 264°més

AnterioraData ;o 20 ac 4°ao 15°més
de Eficacia
Fase 0
Preliminar
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Assuncé@odos
Servigos

Fase 2
Modernizagdo

Fase 3
Operagéo

Figura 1 — Fases e Prazos

Vigéncia da Concessao —264 meses

Elaborado por: Houer Concessoes.

As premissas macroecondmicas, fiscais, tributarias e demais premissas relevantes assumidas no modelo serdo detalhadas nos

topicos a seguir.
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3.2 Premissas Técnicas

Considerou-se para fins de elaboracdo dos estudos econdmico-financeiros a
projecao de quantitativo de pontos de iluminagao publica apontada pelos estudos de
engenharia de 46.733 pontos, para o inicio da concessado. Esse quantitativo inclui
pontos de iluminacéo viaria (IV), pontos de iluminacao nao viaria de areas especiais
(IAE) e pontos de lluminacédo de Destaque em Bens de Interesse (ID).

Para além desse quantitativo inicial, considerou-se ainda 1.075 pontos de iluminacao
para correcao de pontos escuros (CPE), que sao estruturas de bragos e luminarias
adicionais em certos pontos para adequacao de luminancia e atendimento a norma

pertinente.

A seguir, tem-se grafico ilustrativo do quantitativo de pontos projetados para o inicio
da concesséo:

Grafico 2 — Quantitativo de Pontos no Inicio da Concessao

=00 649 1.554 86 46.733
45.000 7.371 —1 -

40.000 37073 -

35.000
30.000
25.000
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10.000

5.000

0
IV LED Existente IAE LED Existente Total
IV Convencional IAE Convencional ID Convencional

Elaborado por: Houer Concessdes.

Ademais, para estruturacao do projeto, as vias do municipio foram relacionadas de
acordo com a classificacao estabelecida pela ABNT NBR 5101:2018. Tal distribuicao
segue sumariamente o volume de trafego da via sendo V1 com maior volume e V4
com menor volume. Nas vias V1, V2 e V3, que contém aproximadamente 21,35% do
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total de pontos de iluminacgéo viaria do municipio, foi considerada a implementacao
de equipamentos de telegestao que sao equipamentos tecnolégicos com capacidade
remota de dimerizagao, monitoramento, controle e medicdo de variaveis elétricas e

gerais.

Considerou-se também as seguintes premissas com relacdo a expansao de novos

pontos de iluminacéo publica ao longo da concessao:

e Ampliacdo de 152 novos pontos de iluminagao publica ao ano até o fim da
concessao, em logradouros e/ou bens publicos, ocasionados por extensao da
rede de iluminagao ou alteragdo da estrutura de posteacéo existente, seja de
propriedade da distribuidora de energia ou do municipio, cuja
responsabilidade de implementacao sera da futura concessionaria;

¢ Incorporacgdo de até 152 novos pontos de iluminacao publica ao ano até o fim
da concessdao, em logradouros e/ou bens publicos, oriundos de

empreendimentos de terceiros (pontos de crescimento vegetativo).

e Adequacdo de 1.116 pontos de demanda reprimida no periodo de
modernizagao, sendo 1.058 pontos para iluminacéo viaria (IV) e 58° pontos de
iluminacao de areas especiais (IAE).

Caso a demanda por novos pontos de iluminacao publica, em logradouros e/ou bens
publicos supere o quantitativo previsto nas premissas consideradas na estruturacao
do projeto, a mitigacdo podera se dar em forma de reequilibrio econémico-financeiro
do contrato, abstendo a concessionaria de penalizacao pela falta de cumprimento
dos indices de desempenho para os locais onde sdo demandados pontos acima do

previsto, até que o reequilibrio econémico-financeiro seja efetivado.

3.3 Premissa de Evolucao Tecnoldgica

Considerando a alta probabilidade de ocorrer melhorias tecnolégicas em

equipamentos de iluminacao publica ao longo do tempo, que poderao proporcionar

5 Os pontos de demanda reprimida em IAE no modelo econémico podem ser identificados nos
documentos técnicos como “pontos para correcdo de pontos escuros” em parques e campos de
futebol.
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uma reducdo no custo de fabricagdo e comercializagdo, principalmente para
luminarias LED, adotou-se nesta modelagem uma queda linear de 2% a.a. no prego
das luminarias LED e dos equipamentos de telegestdo a partir do segundo ano da

concessao.

3.4 Premissa de Projecao da CIP

A arrecadacdo da CIP foi projetada com base na previsdo orcamentaria de
arrecadacao do ano de 2021, acrescida anualmente da relacao entre total de
namero de pontos de iluminacao previstos para o projeto e o quantitativo de pontos
previsto como crescimento vegetativo (152 pontos), por considerar que esse seria
uma estimativa proxima da proporcdo de contribuintes acrescidos anualmente,

conforme apresentado a seguir:

Quadro 2 - Projecao da CIP

EEEREEA A
Concessao 04 06 07 08 09

Valor

g:g‘?;;d; 47555 47.709 47.863 48.018 48.172 48.326 48.480 48.634 48.788 48.943 49.097
1000)

Numero de

Pontos +

Croscimonto | 46885 47.037 47.189 47.341 47.493 47.645 47.797 47.949 48.101 48253 48.405
Vegetativo

Variagao

Anual de 0,33% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32% 0,32%
Pontos (%)

Concsesso | 12 | 3w 5 | LA L L
Concessao L4 18

Valor

z[glfé;df 49.251 49.405 49.559 49.713 49.868 50.022 50.176 50.330 50.484 50.639 50.793
1000)
Numero de
Pontos +
Crescimento
Vegetativo
Variagao
Anual de 031% 031% 031% 031% 031% 0,31% 031% 031% 031% 031% 0,30%
Pontos (%)

48.557 | 48.709  48.861 49.013 49.165  49.317 49.469 49.621 49.773 | 49.925  50.077

Elaborado por: Houer Concessoes.
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3.5 Premissas MacroeconOmicas

As projegdes dos indicadores macroeconémicos utilizadas nos estudos foram as

projecoes de longo prazo do Banco Itat®, com data-base em agosto de 2021.

Os indicadores utilizados estao representados na figura a seguir:

Figura 2 — Indicadores Macroeconémicos — base ago/21

Ano* 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2031 2036 2041 2046
Indicadores Ano0 Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Anol0 Ano15 Ano20 Ano 25

IPCA 6,90% 3,93% 3,000 3,000 3,000 3,00% 3,006 3,00% 3,000 3,00%
SELIC 7,50% 7,50% 6,50% 6,000 6,000 6,00% 6,006 6,00% 6,00% 6,00%
CDI 7,26% 7,39% 6,39% 58% 589% 589% 589% 589% 589% 5,89%
TLP 4,06% 4,38% 4,38% 4,28% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23% 4,23%

Elaborado por: Houer Concessoes.
3.6 Premissas Contabeis e Tributarias

Para fins elaboragao deste estudo foram adotadas premissas tributarias e contabeis
aderentes a legislacdo brasileira atual e convergentes com as normas contdbeis
internacionais, emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade
(International Accounting Standards Board), bem como com as normas publicadas
pelo Comité de Pronunciamentos Contédbeis e aprovadas pelos 6rgaos regulatérios

nacionais.

A Interpretagdo Técnica ICPCO01’ emitida pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis, aplicavel a concessdes de servigcos publicos, indica que no tratamento
dos direitos do concessionario sobre a infraestrutura integrante do contrato de
concessao, a referida ndo sera registrada como ativo imobilizado do concessionario
por ndo haver a transferéncia do direito de controle do uso da infraestrutura de
servicos publicos. A Interpretacdo complementa ainda que “o concessionario tem
acesso para operar a infraestrutura para a prestacao dos servicos publicos em nome

do concedente”.

8 https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/projecoes
7 http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/66_ICPC_01_R1_rev%2013.pdf
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Ainda de acordo com a Interpretacdo Técnica em questdo, se 0 concessionario
presta servicos de construgcdo ou melhoria, a remuneracao recebida ou a receber
deve ser registrada de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 47 — Receita de
Contrato com Cliente, podendo essa remuneragdao corresponder a direitos sobre
ativo intangivel, caso o concessionario detenha o direito de cobrar os usuarios do
servigo publico, ou ativo financeiro, a medida em que tenha o direito contratual

de receber caixa ou outro ativo financeiro do concedente.

Portanto, nesta avaliagdo econdémico-financeira o valor da infraestrutura relacionada
a concessado é reconhecido e tratado como ativo financeiro, sendo este amortizado

quando do recebimento da contraprestacao publica.

No que se refere aos impostos e aliquotas tributarias consideradas, estao
apresentadas a seguir:

v IR (Imposto de Renda) — Imposto Federal que incide sobre o lucro real da
pessoa juridica, cuja aliquota corresponde a 15%. Somado a essa aliquota,
quando a parcela do lucro real exceder ao valor resultante da multiplicacéo de
R$20.000,00 (vinte mil reais) pelo nimero de meses do respectivo periodo de
apuracgao, a pessoa juridica sujeita-se a incidéncia de adicional de imposto a
aliquota de 10% (dez por cento).

v' CSLL (Contribuicao Social sobre Lucro Liquido) — contribuicao tributaria
federal cujo objetivo € financiar a seguridade social. Sua incidéncia sobre o

LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda) com aliquota de 9%;

v PIS (Programa de Integracao Social) — contribuicao tributaria federal de
carater social, que tem por objetivo financiar o pagamento do seguro-
desemprego, abono e participacdo na receita dos 6rgaos e entidades, tanto
para os trabalhadores de empresas publicas, como privadas. O Tributo
Federal incide sobre o faturamento bruto, no regime ndao cumulativo, cuja

aliquota é de 1,65%;

v COFINS (Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social) —

contribuicao tributéria federal de carater social cujo objetivo é financiar a
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seguridade social contemplando areas fundamentais como Previdéncia
Social, Assisténcia Social e Saude Publica. A incidéncia ocorre sobre o
faturamento bruto, no regime ndo cumulativo, com aliquota de 7,60%;

v ISS (Imposto sobre Servicos) — incidéncia de aliquota de 5,00% referente

ao imposto municipal sobre servicos de qualquer natureza;

v IOF (imposto sobre operacoes de crédito, cambio e seguro, ou relativas
a titulos ou valores mobiliarios), incidente sobre os prémios de seguros
com aliquota de 7,38%.

Considerou-se a tributacdo de Imposto de Renda e CSLL com base no lucro

Real, conforme as aliquotas apresentadas no grafico a seguir:

Grafico 3 — Aliquotas Tarifarias

30,00%
25,00%
25,00%
20,00%
15,00%
0 9,00%
10,00% 7.38% 7.60%
5,00%
5,00%
1,65% l
0,00% -
PIS ISS IOF COFINS CSLL IRPJ

Elaborado por: Houer Concessoes.

3.7 Capital de Giro

As premissas de capital de giro apresentadas a seguir foram as consideradas na
elaboracao do modelo:

Matriz Escritdrios s 19
- ol Einfizante - (5 . ; Teresina - PI @ JRUPUROUES n grupohouer
) 22 - Sao Paulo - SP eilia - NF
D) a Mz Y HOFAUIG = Brasilia - DI

N el S Cuiat M Uberland ME
Impactando Geragdes Car nde - MS T\"\LII {Eli‘ m)\:C . m company/houer C‘wﬁwb h b

| 3 - MG “ompany, >
Trés Lagoas - MS 1patinge. -l %5, www.houer.com.br

Contato: +55(31) 3508-7375



»2 BNDES

PREFEITURA DO

JABOATAO

DOS GUARARAPES

CONSORCIO HOUER/VIANA 1P400

Viana,

2\: Castro,

2 Apparecido
eCa

= rvalho Pinto!
Concessées

Diroeo da ifroestuzura o Urbanistico

Avaliacao Econémico-Financeira e Plano de Negécios — Contrato 127/2020

Grafico 4 — Prazos de Capital de Giro
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Elaborado por: Houer Concessoes.
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4 MODELO DE REMUNERACAO DA FUTURA CONCESSIONARIA

4.1 Atividades da Futura Concessionaria
As atividades pertinentes a futura concessionaria contemplam:

. Modernizacao e eficientizacdo da rede municipal de iluminagao publica: Obras
e servicos de engenharia visando a modernizacdo dos pontos de iluminacédo atuais
por tecnologia mais eficiente (tecnologia LED) em conformidade com os requisitos
dispostos nas normas de iluminacéo publica da ABNT, com destaque para a norma
NBR 5101:2018;

. Manutencgéao preditiva, preventiva e corretiva: Servicos que objetivam manter a
rede municipal de iluminacao publica em condicées de funcionamento por meio de
acoes de prevencao de defeitos e de correcdo de falhas de equipamentos;

. Implantacdo de Centro de Controle Operacional: Centralizacdo das operacgoes
da rede municipal de iluminagcao publica, otimizando, coordenando e direcionando

atuacdes de modernizagao, operacado € manutencao;

. Implantacdo de solucdo de telegestdo em pontos de iluminacdo publica em
vias V1, V2 e V3: Implantacado de equipamento tecnolégico com capacidade remota

de dimerizacao, monitoramento, controle e medicao de variaveis elétricas e gerais;

. Ampliacéo e correcao de pontos escuros da rede de iluminacdo: Execucéo de
obras e servicos de engenharia, ao longo do periodo de concessao, relacionadas a
demanda por novos pontos de iluminacao publica ocasionados por extensao da rede
municipal de iluminacdo publica e correcdo de pontos escuros em locais que
apresentam iluminagéo insuficiente para atendimento aos requisitos normativos ou

que nao apresentam infraestrutura de iluminagao;

. Incorporacao de pontos de iluminagdo oriundos de crescimento vegetativo:
incorporacdo da responsabilidade de operagcdo e manutencdo de novos pontos de
iluminacao, em logradouros e/ou bens publicos, agregados a rede de iluminagao por

intermédio de empreendimento de terceiros;
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. Adequacéao dos pontos de demanda reprimida;

. lluminacdo de Areas Especiais: Obras e servicos de engenharia para
iluminacdo em pracas, parques, quadras, campos e cemitérios que demandem

revitalizacdo ou novos pontos de iluminagao adicional;

. lluminacao de Destaque: Obras e servigos de engenharia para iluminagédo em
bens de interesse que demandem projetos luminotécnicos especiais para sua

valorizagao.

4.2 Fontes de Receita
4.2.1 Contraprestacao Publica

A receita de contraprestacao ou contraprestacao publica (CP) € uma receita mensal
paga pelo Poder Concedente para remunerar as despesas do projeto, como 0s
investimentos realizados, despesas administrativas, operacionais, tributos e
encargos. A contraprestacdo estd também condicionada a fatores de disponibilidade
e desempenho. Para a elaboracdo da avaliagdo econdmico-financeira foi
considerado o desempenho maximo da concessiondria em todos os meses da

concessao.

A fonte de recursos para pagamento da contraprestacdo mensal sera a Contribuicao
para Custeio da lluminacao Publica (CIP), arrecadada mensalmente pela Prefeitura,
por meio da distribuidora de energia.

4.2.1.1 Calculo da Contraprestacao Maxima

A definicao do valor da CP referencial a ser paga a Concessionaria foi realizada por
meio da afericdo do montante necessario, dada a estrutura de custos e despesas
estimada, para que o valor presente liquido do fluxo de caixa do projeto, descontado
ao WACC (= TIR do projeto), seja zero. Para se alcancar o VPL zero, foram feitos
testes de hipdteses de modo a alternar o valor da contraprestagdo por meio de
funcdo do aplicativo de planilhas. Os valores de CP determinados para que a

Concessionaria possa realizar investimentos e operar a rede de iluminacao publica
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municipal com remuneracdo do capital empregado no projeto sdo de R$
13.137.112,09 ao ano.

4.2.2 Receitas acessorias e bonificacao por economia de energia

As receitas acessoérias sdao um elemento comum aos contratos de PPP. Essas
receitas correspondem a um conjunto de valores cujo recebimento decorre da
realizacdo de atividades econémicas relacionadas tangencialmente ao objeto de um
contrato de concessdo, em conformidade ao disposto na Lei Federal n® 8.987/1995.
Atualmente, a implantacdo de atividades acessoérias aos servicos de iluminacao
publica ndo esta difundida no pais, tanto por razées de desenvolvimento tecnolégico
quanto por falta de modelos de negbécio bem estabelecidos. Deste modo, para a
avaliagdo econémico-financeira ndo foi considerada a obtencéo de receita acessoria
ao longo da concessdo. Além das atividades acessorias/relacionadas, sera possivel
que a concessionaria obtenha receita acessoria por meio de bénus de economia da
conta de energia elétrica, quando for identificada uma economia de energia acima
da meta de eficientizacdo estipulada pelo Poder Concedente. Contudo, como nao €
possivel garantir que a concessionaria alcancara resultados de eficiéncia energética
superiores a meta estabelecida, nao foi considerado receita acessoria derivadas de
bdnus da conta de energia.

4.2.3 Novos Negoécios Relacionados a Tecnologia da Informacao

A concessdao apresenta incentivos a futura concessionaria visando o
empreendimento de novos negécios relacionados as tecnologias de informacao que
permitam a obtencdo de receitas acessoérias. Entre as possibilidades de
empreendimento de negdcios, destacam-se:

» Gestao de redes de segurancga;

Gestéo de redes de transito;

Monitoramento de frotas de equipes de terceiros;
Gestao de informacéao de Big Data;

Gestao de vagas de estacionamento em vias publicas;

YV V. V V V

Gestao da rede de transporte publico;
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» Recarga de veiculos elétricos;
» Locacao de rede de comunicacao da Telegestdo de iluminacao publica para

outras infraestruturas.

4.3 Pagamento a Concessionaria e Ramp-up

No modelo ramp-up o valor do pagamento da contraprestacdo do projeto aumenta
de forma gradativa durante as fases definidas na secao n° 3.1, de modo que a
remuneracao ira aumentando gradativamente com o decorrer das fases até atingir o
patamar maximo (observados os impactos da avaliagdo de desempenho) com o

inicio da fase 3.

O quadro a seguir demonstra o modelo ramp-up utilizado nos estudos de
modelagem para o projeto proposto:

Quadro 3 — Ramp-up periodo de Modernizacao®

Marcos ao Més Inicial Més Final Rem. maxima

final da fase | (a partir da eficacia) | (a partir da eficacia) | (em % da CMM)

1 - 01 03 40%
2 I 04 09 40%
2 I 10 15 70%
3 - 16 264 100%

Elaborado por: Houer Concessoes.

Destarte, tem-se que ao longo dos 22 anos de concessao, a Concessionaria fara jus
ao recebimento do montante de R$ 281 milhdes por parte do municipio em
decorréncia do pagamento das contraprestacdes pecuniarias, caso obtenha nota
maxima em sua avaliagdo de desempenho durante todo o periodo da concessao.
Para melhor visualizacdo das receitas com a contraprestagdo publica tem-se o

grafico a seguir:

8 Observados os parametros de desempenho da Concessionaria.
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Grafico 5 — Receitas com Contraprestacao (R$ x 1000)
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Elaborado por: Houer Concessoes.

Milhares
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5 INVESTIMENTOS

A Fase Preliminar sera o periodo em que a Concessionaria realizara atividades
relacionadas ao SETUP e inicializacado das atividades necesséarias para assuncao
dos servigos. O Poder Concedente continuara responsavel pela operacdao da rede
de iluminacédo publica e ndo havera desembolso de contraprestacdo. Apesar dos
gastos ocorridos neste periodo, para efeitos do modelo econémico financeiro, os

valores referentes a estas atividades foram previstos no inicio da Fase 1.

De maneira geral, o plano de investimentos contempla desembolsos relevantes ao
longo dos primeiros 15 meses da concessao a partir da data de eficacia. Tais
investimentos estdo concentrados na aquisicdo de luminarias, bracos e estruturas
para moderniza¢ao tanto da iluminacao viaria quanto da iluminacao nao viaria. Estao
previstos investimentos em telegestao para as vias V1, V2 e V3 o que auxiliara em

economias e melhorias operacionais.

Sao previstos ainda investimentos na implementacao do CCO, aquisicao de veiculos
e constituicdo da SPE. Os demais investimentos sdo com despesas pré-
operacionais como cadastro de rede de iluminacdo, plano de transicdo e
modernizacao, licenciamento ambiental, ressarcimento dos estudos de estruturacao
do projeto de concessao e leilao na B3, além de equipamentos operacionais, de

escritorio e ativos de montagem.

Concluidos os investimentos na modernizacado da rede, os investimentos reduzirao
substancialmente e serdo alocados de tal forma a permitir a expansao (ampliacéo e
crescimento vegetativo) da rede de iluminagéo publica, assim como para garantir a

sua manutengao.

No décimo ano da concessdo, observa-se relevante investimento em virtude da
substituicdo das luminarias LED ja existentes no parque que foram mantidas na

modernizag¢ao no inicio da concessao.

No décimo quarto ano da concessao, ocorre a segunda onda de investimentos em
que o parque de iluminacao publica tem novamente a substituicdo de luminarias.
Desta forma, nota-se relevante valor de desembolso neste periodo.
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Para definicdo dos valores dos itens de investimentos e mensura¢do dos custos a
serem arcados pela Concessionaria, foram realizadas consultas ao mercado e
solicitacdo de orcamento com os principais fornecedores de cada ramo (luminarias,

telegestao, estruturas, etc.).

A partir das diretivas e especificacoes apresentadas no relatério de engenharia
foram obtidos em torno de trés orcamentos de diferentes fornecedores para a
composicao de custos.

Ademais, foram adotadas as tabelas referéncias como fontes de custos, a principal
fonte de pesquisa foi a tabela SINAPI-PE (Sistema Nacional de Pesquisa de custos
e Indices). As demais tabelas referenciais consideradas foram ORSE (Sistema de
Orcamentos de Obras de Sergipe), EMOP (Tabela de empresas de obras publicas
do Estado do Rio de Janeiro), SCO-FGV (Sistema de Custos para Obras e Servigos
de Engenharia), SICRO (Sistema de Custos Referenciais de Obras), e SINE
(Sistema Nacional de Empregos).

Ressalta-se que a metodologia considerada para definicdo de valores dos custos e
investimentos associadas a cada solucédo técnica estd em consonancia com Lei
11.079/2004, Art. 10 § 4°.

A partir disto, encontra-se a seguir tabela com o valor total de investimentos ao
longo do projeto para os principais itens:
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Tabela 1 — CAPEX Total dos Principais Itens (R$ x 1000)

CAPEX (R$ x 1.000) Total

Pontos Classificados em IV 58.477
Luminarias LED 41.689
Estruturas 10.704
Telegestao 6.084
R,ontos nao Classificados em 20.296
IAE 16.076
ID 4.220
cco 174

Outros Investimentos 5.210

Veiculos adquiridos -

Depreciagao 5 anos 1195
Despesas Pré e Servicos

Especializados 2.554
Outros Investimentos 1.460

Total CAPEX 84.156
Elaborado por: Houer Concessoes.

Tem-se apresentada a seguir, de forma resumida, a projecao dos investimentos por

ano de concessao:
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Figura 3 — Tabela Resumo CAPEX — Ano 1 a 11 (R$ x 1000)

CAPEX (R$ x 1.000) Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11
Pontos Classificados em IV 24.206 8.136 204 202 201 199 197 196 194 3.323 191
Luminarias LED 15.270 5.090 79 77 76 74 73 gl 70 3199 67
Estruturas 6.219 2.151 117 117 117 117 117 117 117 117 117
Telegestao 2.717 895 9 9 8 8 8 8 8 7 7

Pontos nao Classificados em IV 4.861 2.417 24 24 24 55 71 78 77 7.461 75

IAE 3.673 1.229 24 24 24 54 63 63 62 7.445 60
ID 1.188 1.188 0 0 0 1 8 16 16 16 16
cco 4 0 0 0 0 14 0 23 3 0 14
Outros Investimentos 3.690 254 0 0 0 316 0 0 0 0 316
Veiculos adquiridos - Depreciagao 285 0 0 0 0 228 0 0 0 0 228
5 anos

Despesas Pré e Servigos 2554 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Especializados

Outros Investimentos 851 254 0 0 0 88 0 0 0 0 88

32.798 10.808 229

Elaborado por: Houer Concessoes.

Figura 4 — Tabela Resumo CAPEX — Ano 12 a 22 (R$ x 1000)

CAPEX (R$ x 1.000) Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22
Pontos Classificados em IV 189 188 12.739 4.292 300 294 288 281 275 269 2.113
Luminarias LED 66 64 10.872 3.606 172 166 161 155 149 144 1.988
Estruturas 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117 117
Telegestado 7 7 1.749 569 1 1 10 10 9 9 8
Pontos nao Classificados em IV 74 73 2.702 1.517 105 101 97 93 123 124 119
IAE 59 58 1.850 673 105 101 97 93 108 108 103
ID 16 16 852 845 0 0 0 0 16 16 16
cco (1] 0 0 23 14 3 (1] 0 0 15 23
Outros Investimentos 0 0 0 0 316 0 0 0 0 316 0
Veiculos adquiridos - Depreciacao 0 0 0 0 228 0 0 0 0 228 0
5 anos
Despe_sa.s Pré e Servigos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Especializados
Outros Investimentos 0 0 0 0 88 0 0 0 0 88 0
Total CAPEX 264 261 15.440 5.832 734 398 384 374 399 724  2.255

Elaborado por: Houer Concessoes.
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Ante o exposto, tem-se que os investimentos ao longo de toda a concessao
totalizam o montante de R$ 84.156.334,90. Para melhor visualizacdo dos
investimentos projetados para os 22 anos, tem-se o grafico a seguir:

Grafico 6 — Investimentos (R$ x 1000)
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Elaborado por: Houer Concessoes.
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6 CUSTOS E DESPESAS (OPEX)

Utilizando-se as premissas de operacdo apresentadas nos estudos técnicos, a
projecao dos pontos de iluminagao publica do municipio e os valores or¢cados, foram
projetados os custos e despesas operacionais da rede de iluminacao publica.

Sao considerados no modelo os custos e despesas com manutencao do parque,
equipes de campo e apoio, projeto executivo de modernizacdo, possiveis
vandalismos e abalroamentos, transmissdo de dados para a telegestao e sistema de
controle e gestao operacional. Ademais, foram consideradas despesas com diretoria
da SPE e seguros e garantias. As despesas com agente financeiro, instituicao
financeira para administrar a conta vinculada do fundo da PPP IP, e verificador
independente ficardo a cargo do Poder Concedente.

Para determinacdo dos valores de custos e despesas, majoritariamente, foram
adotadas as tabelas referéncias como fontes de custos, como a tabela SINAPI-PE
(Sistema Nacional de Pesquisa de custos e indices), ORSE (Sistema de Orcamentos
de Obras de Sergipe), EMOP (Tabela de empresas de obras publicas do Estado do
Rio de Janeiro), SCO-FGV (Sistema de Custos para Obras e Servicos de
Engenharia), SICRO (Sistema de Custos Referenciais de Obras), e SINE (Sistema
Nacional de Empregos).

Ademais foram utilizadas as mesmas metodologias para orcamentacdo dos

investimentos a serem realizados.

Para melhor visualizagdo, € apresentada abaixo tabela com os gastos totais por

rubrica:

)
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Viana,

Tabela 2 — OPEX Total dos Principais Itens (R$ x 1000)
OPEX E DESPESAS

(R$ x 1.000) Total
Eqm_p_e_ de Apoio/ Equipe CCO 30.868
e Utilities
Vandalismo e Abalroamento 1.783
Manutencao (Campo) 20.964
Transmissao de Dados 5.189
SPE 18.686
SCGO?° 6.355
Projeto _Exegutivo 260
Modernizacéao
Seguros e Garantias 2.928
Total OPEX e Despesas 87.034

Elaborado por: Houer Concessoes.

Apresenta-se a seguir tabelas com os valores com custos e despesas resumidos por
ano de concessao:
Tabela 3 — OPEX e Despesas — Ano 1 a 11 (R$ x 1000)

OIFIEX = DIESIFESAS Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10 Ano 11

(R$ x 1.000)

Equipe de Apoio/ Equipe CCO

1624 1467 1.389 1389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389
e Utilities

Vandalismo e Abalroamento 82 96 95 94 92 91 90 88 87 85 84

Manutencéo (Campo) 3472 1.128 434 472 564 671 798 800 799 806 884
Transmissao de Dados 132 235 236 236 237 237 238 238 239 240 240
SPE 1.338 826 826 826 826 826 826 826 826 826 826
SCGO 267 273 275 276 278 280 282 283 285 287 288
Projeto Exectivo 195 65 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Modernizagao

Seguros e Garantias 485 219 130 130 130 130 130 130 130 130 130

Total OPEX e Despesas 7595 4310 3.384 3424 3516 3.625 3.752 3.756 3.755 3.763

Elaborado por: Houer Concessoes.

9 SCGO = Sistema de Controle e Gestdo Operacional.
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Tabela 4 — OPEX e Despesas — Ano 12 a 22 (R$ x 1000)

CIFEX 15 DISSIFESAS) Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22

(R$ x 1.000)

Equipe de Apoio/ Equipe CCO

1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389 1.389
e Utilities

Vandalismo e Abalroamento 82 80 79 77 75 73 71 69 67 64 62

Manutengao (Campo) 797 2.198 1.026 644 637 645 830 836 838 841 844
Transmissao de Dados 241 241 242 243 243 244 244 245 246 246 247
SPE 826 826 826 826 826 826 826 826 826 826 826
SCGO 290 292 293 295 297 298 300 302 303 305 307
Projeto .Exef:utlvo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Modernizagdo

Seguros e Garantias 130 130 88 88 88 88 88 88 88 88 88

Total OPEX e Despesas 3.7565 5.156 3.943 3.561 3.554 3.563 3.748 3.754 3.756 3.759 3.762

Elaborado por: Houer Concessoes.
6.1 Conta de energia

As despesas com as faturas de energia elétrica de iluminacao publica permanecerao
sob responsabilidade do municipio, que continuara realizando o pagamento dessas

despesas utilizando parte dos fundos gerados pela CIP.

6.2 Instituicao Financeira Depositaria e Verificador Independente

Os pagamentos das contraprestacbes mensais serdo realizados por instituicao
financeira depositaria, que regulara o transito dos recursos da CIP durante todo o
periodo da concessdo, sendo criadas, para tanto, uma Conta Vinculada e uma
Conta Reserva, com as finalidades de realizar e garantir os pagamentos das
obrigacdes pecuniarias assumidas pelo Poder Concedente.

Os custos derivados do contrato com a instituicao financeira depositaria serao
arcados pelo Poder Concedente, estimados em R$ 96 mil por ano. Referido valor foi
estimado com base em orcamentos diretos com instituicbes financeiras e

benchmarking de outros projetos semelhantes.
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O Verificador Independente (VI) é o ente que realizara afericdo periédica do
desempenho da Concessionaria por meio de medicdes em campo e andlise de
relatérios fornecidos pela Concessionaria e Poder Concedente para fins de apuragao
do sistema de mensuracao de desempenho e calculo da contraprestacdo mensal.

Possui como objetivo dar seguranca ao parceiro privado e ao Poder Concedente,
garantindo a isencao na avaliacao dos indicadores de desempenho e servicos. Visa
a certificacao da fluidez do contrato e a idoneidade por ambas as partes envolvidas
no processo, além de checar o cumprimento do contrato estipulado e emitir nota de
qualidade dos servigos realizados pela concessionaria.

Entre as atividades escopo da atuacao do Verificador Independente estao:

» Realizar avaliagcdo de desempenho;

» Verificagdo do Calculo da Contraprestacdo Mensal Efetiva;

» Acompanhar e auditar as medic¢oes in loco dos Pontos de IP conforme ABNT
NBR 5426;

» Monitorar os indices de desempenho da execucgédo da Concessao e validar os
dados obtidos;

» Avaliar o célculo dos reajustes de valores previstos no Contrato;

Y

Auditar o compartilhamento de Receitas Acessorias;

» Validar dados técnicos e econdmico-financeiros dos pedidos de Revisao
Ordinaria e Extraordinaria;

» Gerar Parecer Técnico para dar suporte ao Poder Concedente;

» Recomendar os parametros para a recomposicdo do equilibrio econémico-
financeiro;

» Realizar diligéncias necessarias;

» Auxiliar o Poder Concedente na analise dos documentos e acompanhar as
vistorias dos Termos de Aceite;

» Informar a Instituigdo Financeira Depositaria e ao Poder Concedente sobre
alteracdes na Contraprestacao;

» Validagdo e acompanhamento do inventario de Bens Reversiveis.
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No projeto estruturado, a contratacéo do VI fica a cargo do Poder Concedente e teve
custo projetado em torno de R$ 819 mil por ano. O valor foi baseado na média dos
contratos existentes de verificagdo independente em iluminagédo publica de Belo
Horizonte, Uberlandia e Sdo Paulo. A partir destes contratos, apurou-se o escopo de
atuacao do verificador e nos contratos onde nao era previsto 0 escopo de inspecao
local por parte do Verificador Independente (Belo Horizonte e Uberlandia),
considerou-se custo de equipes compostas por 2 eletricistas e de equipamentos
para adequacdo ao escopo pretendido do contrato de concessdo da rede de

iluminacao publica do Jaboatao dos Guararapes.

6.3 Seguros e Garantias (S&G)

Para a selecao das garantias e dos seguros a serem contratados, foram analisadas
as coberturas minimas relevantes para atendimento das necessidades da

Concessao, de forma a mitigar os riscos da operagao.

Considerando que o projeto envolve atividades distintas, como construcao,
adequacao e remodelagem e operacao dos ativos existentes, as garantias e seguros
devem possuir coberturas que englobem todas essas atividades.

Destarte, os seguros e garantias (S&G) contemplam dois macro periodos do
contrato, o periodo de modernizacao — em que devera ser contemplado o risco de
engenharia e de responsabilidade civil — e o periodo de operagdao e manutencao. A
tabela a seguir apresenta os parametros utilizados na apuracdo dos valores

projetados:
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Tabela 5 — Parametros referenciais para mensuracao dos S&G

Parametro de Referéncia

Valor (R$ x 1.000)

CONTRATO R$ 281.134,20
CAPEX CONSTRUCAO R$ 41.123,48
Resp. Civil - Construgao R$ 33.000,00
All Risk R$ 13.000,00
Resp. Civil - Operagéo R$ 4.000,00

Elaborado por: Houer Concessoes.

Visando o atendimento das exigéncias estabelecidas no contrato, foi considerada a

modalidade de seguro-garantia nas seguintes condicoes:

Tabela 6 — Resumo das despesas projetadas das garantias mensuradas

GARANTIAS
.. Apolice a a Valor
: Prémio Més Més
Garantia Detalhamento Cobertura Base de . . . (R$ x
Anual Calculo Condicao Inicial Final 1.000)
Garantia de
Garantias de gxecu@ao.' A 0,30% 500%  CONTRATO  ENTRE 1 12 42
Contrato - 1onstrugao no
Periodo de G tiad
Modernizaca arantia de
o execugao - 0,30% 500%  CONTRATO  ENTRE 13 15 11
Construgao Ano
2
Garantia de
Garantias de €execugao - 0,30% 5,00% CONTRATO ENTRE 19 132 411
Contrato - Operagao
Periodo de Garantia de
Operacéo execugao — 0,30% 500%  CONTRATO  ENTRE 132 156 84
Operacao (2
ultimos anos)
Total Despesa com Prémios de Garantias 548

Elaborado por: Houer Concessoes.

Os seguros para o periodo de modernizagdo visam a indenizagdo dos prejuizos
decorrentes de danos a rede de lluminagdo Publica ocasionados por acidentes
subitos e imprevistos neste periodo. O seguro de responsabilidade civil neste
periodo visa o reembolso das indenizacées decorrentes de danos materiais e

corporais causados a terceiros.

Durante a operacdo os seguros contratados visam a prote¢cdo do patriménio em
eventuais danos materiais causados a rede de iluminacado publica. Neste periodo
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também h& o seguro de responsabilidade civil que visa amparar indenizacoes
decorrentes de danos materiais e corporais causados a terceiros, inclusive
funcionarios terceirizados ou préprios, devido ao uso, operacdo e manutengcdo da
Rede de lluminagéo Publica.

A tabela a seguir apresenta o resumo das despesas com seguros projetadas para
todo o periodo de Concessao:

Tabela 7 — Resumo das despesas projetadas dos seguros assumidos para o

modelo

% Apdlice X:;g;g:
Detalhamento Prémio Base de . Més
Anual Cobertura Calculo Condicao (R$ x
1.000)
Riscos de s 3 CAPEX 2
E:ﬂgzoos&e Engenharia 0,40% 100,00% CONSTRUCAO ATE 18 206
.= Responsabilidade 5 3 Resp. Civil - 2
Modernizacao Civil - Obras 0,75% 100,00% Construgéo ATE 18 309
Seguros-  Multimiscos - All g 400, 100,00% All Risk & 19 1.079
4 Risk PARTIR
Periodo de o bilidad Resp. Civil - A
Operacio esponsabiidade g 750, 100,00% P- 19 623

Civil - Operacéo Operacao PARTIR

Total Prémios 2216

de Seguros

IOF s/Seguros 7,38% 164
Total de

Seguros 2.360

Elaborado por: Houer Concessoes.

6.4 Resumo dos Custos e Despesas

Desta forma, tem-se que os custos e despesas correspondem ao valor total nominal
de R$ 87.034.470,85"" durante o periodo de Concessdo. Para melhor visualizagéo
dos custos e despesas ao longo da concessao, tem-se o grafico a seguir:

1 Custos, despesas, seguros e garantias
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Grafico 7 — Custos e Despesas (R$ x 1000)
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Elaborado por: Houer Concessoes.
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7 BANCO DE CREDITOS DE ILUMINACAO PUBLICA

A presente secao foi concebida para apresentar a proposta do Banco de Créditos de
lluminacdo Publica baseado nas premissas de expansdao da rede de iluminacao
Publica (IP) do Jaboatao dos Guararapes - PE.

O Banco de Créditos de lluminacéao Publica representa um saldo de solicitagdes a
disposicao do Poder Concedente, medido em créditos, para execucao dos servigcos
complementares. Os mencionados créditos serdo destinados ao atendimento de

ampliacao de logradouros.

Destarte, é importante ressaltar que os estudos técnicos desenvolvidos para
estruturacdo da presente concessao consideraram crescimento anual do parque de
IP no municipio em 304 pontos, sendo 152 oriundos de crescimento vegetativo
(implantados por terceiros e absorvidos pela rede publica) e 152 decorrentes de
ampliacdo de logradouros ou dareas especiais cuja a responsabilidade de
implantagdo é do municipio.

Os servicos que fazem parte do escopo normal do Contrato da Concessao seréao
executados de acordo com o Plano de Modernizagdo apresentado pela

Concessionaria e, portanto, ndo consomem créditos do Banco de Pontos.

A rede de iluminacdo publica do municipio é constituida por 46.733 pontos,

conforme apresentado a seguir:

Tabela 8 - Numero de Pontos

- Representatividade

V1 1.037 2,22%
V2 3.148 6,74%
V3 5.306 11,35%
V4 34.953 74,79%
IAE 2.203 4,71%
ID 86 0,18%

Elaborado por: Houer Concessdes.

2 Projegao para inicio da Concesséo.
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7.1 Custos para Estruturacao do Banco de Créditos

A metodologia de formagcdo do banco de créditos é baseada na estimativa dos
custos relativos de implantacdo, operacdo e manutengdo dos pontos de IP de
acordo com as diversas classes de iluminacdo e as diferentes estruturas de
instalagcédo. A partir desta definicdo, o banco de créditos é formado tendo em vista os

parametros considerados no modelo conforme sera demonstrado a seguir.

Para composicao do valor unitario que representara cada crédito, inicialmente, foram
consideradas 4 variaveis, quais sejam CAPEX médio de luminarias por classe de
iluminacao, CAPEX médio de telegestdao, OPEX médio de telegestdao e O&M médio

por ponto.

Para o CAPEX de luminarias e CAPEX telegestdao foram utilizados os mesmos
valores considerados para modernizacao da rede provenientes dos orcamentos de
fornecedores do ramo. Foram considerados os investimentos para modernizacao e
reinvestimentos no ano 14, aplicado o deflator correspondente a evolugao

tecnoldgica para reducao do valor das luminarias e telegestao.

Considerando que ao final do contrato as luminarias devem ter ao menos 24 meses
de vida remanescente, considerou-se valores com reinvestimentos do ano 1 ao ano
11. Do ano 12 em diante foram considerados apenas valores de investimento ja

aplicado o deflator de evolucéo tecnoldgica.

Para OPEX telegestdao foram utilizados os mesmos valores considerados para
modernizacdo da rede provenientes dos orgcamentos de fornecedores do ramo

projetados para corresponder a todo o periodo de concessao.

Ja para custos O&M foi estimado o custo total ao longo da concessdo com os pontos
expandidos, exceto custos com OPEX de telegestdo. Estdo contemplados custos
com mao de obra, veiculos, materiais de consumo, reposicao por vandalismos e
abalroamento, entre outros. Chegou-se ao valor total de R$ 26.156.390,63 nos 22

anos.
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Para determinar o custo por ponto, utilizou-se a média do nimero de pontos ao

longo da concessao, chegando no quantitativo de 52.126 pontos.

Dividindo o custo O&M total pelo nimero de pontos tem-se o custo total médio por
ponto de R$ 499,81.

Apos apuracao dos valores de CAPEX e OPEX por ponto, somou-se referidos
valores para composicao do custo unitario por classe viaria, conforme segue:

Quadro 4 — Custo Unitario por Classe Viaria'
| Casseviara | v [ v | . w [ va [ WE1 | IAE3 |

CAPEX Luminaria R$1.200,32 R$789,18 R$813,02 R$702,81 R$690,62 R$6.337,72
CAPEX Telegestao R$477 .44 R$477.44 R$477 44 R$0,00 R$0,00 R$0,00
OPEX Telegestdo R$517,44 R$517,44 R$517.44 R$0,00 R$0,00 R$0,00
O&M por ponto R$499 81 R$499 81 R$499 81 R$499,81 R$499,81 R$499,81

TOTAL R$2.695,01 R$2.283,87 R$2.307,71 R$1.202,62 R$1.190,43 R$6.837,53

Elaborado por: Houer Concessoes.

Com o custo unitario por classe viaria, foram selecionadas todas as estruturas
utilizadas em expanséao e feitas simulagées de valores somando-se o custo unitario
de cada via com o custo de cada estrutura para encontrar o menor valor entre estas

combinacdes. A seguir se tem a representacao das simulagdes:

3 1AE 1 = lluminag&o em Areas Especiais de Praga.
IAE 3 = lluminagao em Areas Especiais de Campos de Futebol.
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Quadro 5 — Simulacodes Estruturas x Classe Viaria
[ Estuwm [ westmento | v | v | w | w | et | w3 |

0 R$0,00 R$2.695,01 R$2283,87 R$2307,71 R$1.20262 R$1.190,43 R$6.837,53
1 RS24586 R$2.940,87 R$2529,73 R$2553,57 RS$1.44848 R$1.43629 R$7.083,39
2 RS39422 R$3.089,23 R$2678,09 R$270193 R$1.59684 R$1.584,65 RS§7.231,75
3 R$560,08 R$3.255,09 RS$23843,95 RS$2867,79 R$1.762,70 R$1.750,51 R$7.397,61
4 R$2.793,23 R$5.488,24 R$5077,10 R$5.10094 R$3.99585 R$3.983,66 R$9.630,76
S R$2.627,12 R$5.322,13 R$4910,99 R$4.93483 R$3.829,74 R$3.817,55 R$9.46465
6 R$2.800,68 R$5.495,69 R$5084,55 R$5.10839 R$4.003.30 R$3.991,11 R$9.63821
7 R$7.718,73 R$10413,74 R$10.00260 R$10.026,44 R$892135 R$8909,16 R$14.556,26
8 R$6.708,77 R$9.403,78 R$8992,64 R$9.01648 R$7.91139 R$7.899,20 R$13.546,30
9 R$5.748,20 R$8.443.21 R$8.032,07 R$8.05591 R$6.95082 R$6.93863 R$12.585,73
10 R$5.810,38 R$8.505,39 R$8094,25 R$8118,09 R$7.013,00 R$7.000,81 R$12.647,91
1" R$7.555,80 R$10250,81 R$9.839,67 R$9.86351 R$875842 R$874623 R$14.393,33
12 R$9.232,05 R$11.927,06 R$11.51592 R$11.539,76 R$10.43467 R$10.42248 R$16.069,58
13 R$6.846,97 R$9.541,98 R$9.130,84 R$9.15468 R$8.049,59 R$8.037,40 R$13.684,50
14 R$4.271,04 R$6.966,05 R$6.554,91 R$6.57875 R$5.47366 R$5.461,47 R$11.108,57
15 R$2.348,49 RS5.043,50 R$4632,3% R$4.65620 R$3.551,11 R$3.53892 R$9.186,02
16 R$2.775,70 R$5.470,7 R$5.059,57 R$5.083,41 R$3.97832 R$3.966,13 R$9.61323
17 R$44890 R$3.143.91 RS2732,77 R$275661 R$1.651,52 R$1.63933 RS7.286,43
18 R$10493 R$2.799,94 R$2388,80 RS241264 R$1.307,55 R$1.29536 R$5.942,46
19 R$4.831,49 R$7.576,50 R$7.165,3% R$7.18920 R$6.084,11 R$6.071,92 R$11.719,02
20 R$3.988,11 R$6.683,12 R$6271,9%8 R$6.29582 R$5.190,73 R$5.17854 R$10.825,64
21 R$4.183,10 R$6.878,11 R$6.466,97 R$6.49081 R$5.385,72 R$5.373,53 R$11.020,63
22 RS38228 R$3.077,29 R$2666,15 R$2689.99 R$1.584,90 R$1.57271 R$7.219,81
23 RS51734 R$3.212,35 RS$23801,21 R$2825,05 R$1.719,96 R$1.707,77 RS7.354,87
24 R$675,04 R$3.370,05 R$2958,91 R$298275 R$1.87766 R$1.86547 RS$7.51257
25 RS23984 R$2.934,85 RS$2523,71 RS$254755 RS$1.44246 R$1.430,27 R$7.077,37

Elaborado por: Houer Concessoes.

Nota-se que o menor valor entre as combinagdes é o valor de R$1.295,36, que
corresponde a implantagdo de uma luminaria em via classificada como IAE 1 com a

instalacao de estrutura n?18. Este é o valor que sera considerado para 1 crédito.

Com o valor de crédito definido, foram observados os custos totais por ponto e
estrutura projetados para expansao, demanda reprimida e crescimento vegetativo. O
valor representativo do crédito para tipo de demanda foi definido entdo pelo valor

total de custos por ponto e estrutura dividido pelo valor unitario do crédito.

O quadro a seguir representa o resultado médio em créditos para a instalacao de
pontos de IP:
Quadro 6 — Valor Médio de Créditos por tipo de Demanda

BANCO DE CREDITOS Quantidade de Créditos

Tipo de Demanda Estrutura \'Al \' V3 v4 Area_s_
Especiais

Ponta de Brago 2,33 2,01 2,03 1,18 1,17
1 ponto de
|Ium|::?;2:;:bllca Rede de
Distribuicéo 3,89 3,91 3,06 2,13 2,13
Aérea
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BANCO DE CREDITOS Quantidade de Créditos

Tipo de Demanda Estrutura V1 V2 V3 V4 Area.s.
Especiais

Rede de
Distribuigao 7,53 7,55 6,69 5,77 5,77
Subterranea
Exclusiva
Recebimento de 1
ponto de
iluminagao publica - 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
adicional para
o&Mm

Realocacao de
ponto de - 3,09 3,09 3,09 3,09 3,09

iluminagao publica

1 A i
iIuminF;og:)o ?'Jeblica ?T:jrz:?brs:‘/tzz 10,56 para Campos de Futebol
? . P q . 8,58 para Quadras Abertas
adicional € campos):

Elaborado por: Houer Concessdes.

O quadro 6 sera o parametro referencial estipulado contratualmente para o uso do

banco de créditos por parte do Municipio.
A quantidade anual de créditos foi projetada como a seguir:

Quadro 7 — Créditos adicionados anualmente ao banco - Ano 1 a 11

Créditos Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11

Ampliagéo 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09
Demanda Reprimida IV 1.311,68 437,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Demanda Reprimida IAE 395,96 131,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crescimento Vegetativo 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23

2.064,96 926,54 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33

Elaborado por: Houer Concessoes.

Quadro 8 - Créditos adicionados anualmente ao banco — Ano 12 a 22

Créditos Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21 Ano 22

Ampliagao 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09 274,09
Demanda Reprimida IV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Demanda Reprimida IAE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crescimento Vegetativo 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23 83,23

357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33 357,33

Elaborado por: Houer Concessoes.
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O total de créditos agregados ao longo do periodo de concessdao é de 10.138

unidades.

Caso a demanda por novos pontos de iluminacao publica, em logradouros e/ou bens
publicos supere o quantitativo previsto nas premissas consideradas na estruturacao
do projeto e ndo haja saldo de créditos decorrentes de valores nao utilizados em
anos anteriores, a mitigacao se dara em forma de reequilibrio econémico-financeiro
do contrato, abstendo a concessionaria de penalizacao pela falta de cumprimento
dos indices de desempenho para os locais onde sdo demandados pontos acima do

previsto, até que o reequilibrio econémico-financeiro seja efetivado.

7.2 Funcionamento do Banco de Créditos

No inicio da Fase 2 do contrato, o banco de créditos iniciara com 2.064,96 créditos
para que o municipio faca frente as necessidades estimadas de demanda reprimida.
A cada 12 meses, apds inicio da Fase 2, serdo adicionados conforme quadro a
seguir. Os créditos constantes no banco ndao expiram, sendo, portanto, cumulativos

ao longo de todo prazo da concessao.

Quadro 9 - Quantidade de créditos por ano durante CONCESSAO

Inicio do Period Sald_o adciéftgr::i(:isos co?n'ftfr::?dsos Saldo para o proximo
nicio ?t) eriodo | Anterior no Periodo no Periodo Periodo
1 Inicio Fase ll 0 2064,96 CC+ SF1 = SA1 + CA1 - CCq
12 meses apos
2 periodo anterior SF+ 926,54 CC: SF2=SA> + CA2- CCo
12 meses apos
3 periodo anterior SF2 357,33 CGCs SF3 = SAs + CAz - CCs
12 meses apos _
4 periodo anterior SF3 357,33 CCa4 SF4 = SA4 + CA4- CCy4
12 meses apos _
5 periodo anterior SF4 357,33 CGCs SFs = SAs + CAs - CCs
12 meses apos _
6 periodo anterior SFs 357,33 CCs SFs = SAs + CAs - CCs
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Crédit Crédit -
it do perio vt | sdiconados | consumidos | 54140 P prexime
(SA) (CA) (CCy) (&17)
7 p1 2meses apds s 357,33 cCr SF7 = SA7 + CA7 - CCy
8 ;ezri’:gjzsnfgr?:r SF, 357,33 CCa SFs = SAs + CAs - CCs
9 p1 2meses apos sk 357,33 CCe SFo = SAs + CAg - CCs
10 Jfﬂ,’:gs?nfg?j S 357,33 CCro SF10 = SAto + CAio - CCro
11 ;ezrggzzsn?e’)r?:r SF1o 357,33 CCi1 SF11 = SA11 + CA11 - CCi4
12 Jfﬂ,’:gs?nfg?; SF11 357,33 CCro SF12 = SArz + CAz - CCr2
13 ;ezrggzzsn?e’)r?:r SFi2 357,33 CCis SF13 = SA13 + CA13 - CCi3
14 ;frgngn?gr?:r SF13 357,33 CCia SF1s = SAta + CAta - CCrs
15 Jfﬂ,’:gs?nfg?j . SFu 357,33 CCis SF15 = SAts + CArs - CCrs
16 ;ezrggzzsn?e’)r?:r SFis 357,33 CCis SF16 = SA16 + CA1s - CCis
17 Jfﬂ,’:gs?nfg?; SFie 357,33 CCrr SF17 = SAt7 + CAi7 - CCrr
18 ;ezrgggzsn?e’)r?:r SF17 357,33 CCis SF1s = SA1s + CA1s - CCis
19 Jfﬂ,’:gs?nfg?j . SFus 357,33 CCro SF1s = SAte + CArs - CCre
20 ;ezrgggzsn?e’)r?:r SF19 357,33 CC2 SF20 = SA20 + CA20 — CCa0
21 ;;::::zzsn?gr?:r SF20 357,33 CCoa1 SF21 = SA21 + CA21 — CCot
gp 12mesesapts oo 357,33 CCa SFz2 = SAz + CAzz — CCoz

periodo anterior

Elaborado por: Houer Concessoes.
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A seguir apresentam-se os significados de cada demanda com sua respectiva

estrutura.

i. Instalacdo de 1 ponto de iluminagdao publica adicional em ponta de braco:
inclui a instalacdo (materiais e mao de obra) de um ponto de iluminacéo
publica adicional com todos os seus componentes: luminaria, braco, relé,
sistema de telegestdo (em caso da implantacdo em vias com telegestao),
dentre outros necessarios, excluindo-se o poste de iluminacdo e os
condutores de distribuicdo. além da instalacdo, inclui a operacao e
manutencao posterior do novo ponto durante o prazo da concessao.

ii. Instalagdo de 1 ponto de iluminagdo publica adicional com rede de
distribuicao aérea: inclui a instalacdo (materiais, obra civil e mao de obra) de
um ponto de iluminacao publica adicional com todos os seus componentes:
luminaria, braco, relé, sistema de telegestao (em caso da implantagdo em vias
com telegestdo), dentre outros necessarios, incluindo-se o poste de
iluminagdo e os condutores de distribuicdo aérea. A Concessionaria sera
responsavel tanto pela instalacdo do poste como pela implantagao da rede de
energia elétrica para ligacao entre os postes, a qual devera ser aérea. Além
da instalacdo, inclui a operacdo e manutencdo posterior do novo ponto
durante o prazo da concessdo. a concessiondria também sera responsavel
pela expansao da rede de energia elétrica para ligacao no ponto de entrega
da empresa distribuidora, em distancias de até 90 (noventa) metros.

ii. Instalagdo de 1 ponto de iluminacdo publica adicional com rede de
distribuicdo subterranea: inclui a instalacao (materiais, obra civil e mao de
obra) de um ponto de iluminagao publica adicional exclusivo com todos os
seus componentes: luminaria, brago, relé, sistema de telegestdo (em caso da
implantagcdo em vias com telegestao), dentre outros necessarios, incluindo-se
o poste de iluminagdo e os condutores de distribuicdo subterrdnea. A
Concessionaria sera responsavel tanto pela instalacdo do poste como pela
implantacéo da rede de energia elétrica para ligacao entre os postes, a qual
devera ser subterrdnea Além da instalacdo, inclui a operacdo e manutencao

posterior do novo ponto durante o prazo da concessao.
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iv.  Recebimento de 1 ponto de iluminagdo publica adicional para o&m: inclui o
recebimento de um ponto de iluminacdo publica adicional implantado por
empreendedores para operacdao e manutencao, desde que tenha sido feita a
avaliacdo e aprovacdo do ponto de iluminacao publica adicional pela
concessionaria. Para ponto de iluminacao publica adicional localizados em
vias com telegestdo, a concessionaria € responsavel pela manutencao e
operacao do sistema de telegestao.

v. Realocacdo de 1 ponto de iluminagcao publica: inclui a disponibilizacdo de
mao de obra, equipamentos e materiais tanto para a retirada do ponto de
iluminacao publica no poste, quanto conexdes, aterramento ou de qualquer
material e equipamento pertencente a rede municipal de iluminacao publica
que se fizerem necessarias. Nos servigcos de realocagcdo, a concessionaria
devera retirar os pontos de iluminacao publica, desmonta-los, identificando in
loco cada um de seus componentes, transportando-os e armazenando-o0s
temporariamente em seu almoxarifado, para posterior reinstalagdo, no mesmo
local ou em outro a ser definido pelo poder concedente. Para os pontos de
iluminagdo publica exclusivos, a concessionaria também sera responsavel
pela retirada e posterior implantacdo da rede de energia elétrica para ligacao
entre os postes.

vi. Instalacdo de ponto de iluminacdo publica adicional em areas esportivas
(quadras e campos): inclui todas as instalagbes e materiais citados
previamente para “instalacdo de 1 ponto de iluminacdo publica adicional”
exclusivo ou néao exclusivo, conforme a solicitacao do poder concedente. Para
areas esportivas (quadras e campos), devem ser instalados
projetores/refletores com fins de aplicacdo em areas de praticas esportivas.

Apbés emissdao da ordem de servico pelo poder concedente, competira a
concessionaria executar o0s servicos complementares, contemplando a
disponibilizacdo de mé&o de obra, equipamentos e materiais que se fizerem

necessario.
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8 INSTRUMENTOS DE FINANCIAMENTO

8.1 Financiamentos

Para referéncia das condigdes de financiamento, foi utilizada a Linha de Crédito
BNDES FINEM — Eficiéncia Energética'®. De acordo com o anexo disponivel no sitio
eletrénico do BNDES sobre os itens financiaveis, foram identificados no CAPEX do

projeto quais itens séo elegiveis e quais sao inelegiveis para financiamento.

Do total de investimentos previstos para as duas ondas de substituicdo de
luminarias, considerou-se como elegivel para realizagdo de financiamento o
percentual de 55% deste valor. Desse montante elegivel, considerou-se que 53,70%
seria resultante de captacdo de financiamentos, representando aproximadamente
R$ 23,3 milhdes na primeira onda, R$ 5,4 para substituicio dos LED’s existentes
(LEDEX) e R$ 16,5 milhdes na segunda onda.

Devido a integralizacdo de capital obrigatéria equivalente a 25% do valor dos
investimentos totais, nao foi estimado empréstimo ponte, por considerar que o valor
de capital social seria suficiente para suportar o periodo de liberacdo da linha de
crédito principal.

Projetou-se entdo que no prazo de seis meses do inicio da concessao ocorreria a
liberacdo dos recursos oriundos da Linha de Crédito, nas condi¢cdes apresentadas
na tabela a sequir:

Tabela 9 — Financiamento Principal

Valor Captado 23.278.613
% Alavancagem sobre o montante elegivel 47,25%
Prazo do Financiamento (meses) 96
Caréncia Principal (meses) 24
Periodicidade de Amortizacdo (meses) 1
Custo Financeiro IPCA
Spread 6,11%
indice de cobertura minimo 1,30
1 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-finem-eficiencia-
energetica.
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Elaborado por: Houer Concessoes.

Para substituicao dos LED’s existentes, foi previsto financiamento nas mesmas
condig¢des do principal, conforme a seguir:

Tabela 10 — Financiamento para substituicao das luminarias ja existentes

Linha de Financiamento FINEM

Valor Captado 5.424.160
% Alavancagem sobre o montante elegivel 50,00%
Prazo do Financiamento (meses) 42
Caréncia Principal (meses) 12
Periodicidade de Amortizacao (meses) 1
Custo Financeiro IPCA
Spread 6,11%
indice de cobertura minimo 1,30

Elaborado por: Houer Concessoes.

Para a segunda onda, projetou-se outro financiamento por meio da Linha de Crédito
BNDES FINEM - Eficiéncia Energética, nas condicdes apresentadas na tabela a

sequir:

Tabela 11 — Financiamento Segunda Onda

Linha de Financiamento FINEM

Valor Captado 16.488.908
% Alavancagem sobre o montante elegivel 80,00%
Prazo do Financiamento (meses) 72
Caréncia Principal (meses) 12
Periodicidade de Amortizacdo (meses) 1
Custo Financeiro IPCA
Spread 6,11%
indice de cobertura minimo 1,30

Elaborado por: Houer Concessoes.

8.2 indice de Cobertura dos Servicos de Divida (ICSD)

O indice de cobertura do servico da divida (ICSD) € um indicador especialmente
relevante nas operacdes de Project Finance, uma vez que demonstra ao agente
financiador a capacidade do projeto de pagamento de financiamento por seus

préprios méritos. O limite do ICSD considerado para o modelo foi de 1,3. Sendo que
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os resultados do grafico a seguir indicam a crescente capacidade de pagamento do
financiamento pelo projeto:

Grafico 8 — indice de Cobertura da Divida (ICSD)

indice de Cobertura da Divida

12,3

00 1,8 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9

0,0

0,0 0,0 0,0 0,0
1,3

202, 2023 2024 2025 202 202, 2025 2029 203 <203 203, 2033 <203, 2035 <203 203, 2035 <2039 2045 20g; 20g5 2043 20g

e [CSD s Limiite ICSD

Elaborado por: Houer Concessoes.
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9 ESTIMATIVA DO CUSTO DE CAPITAIS

9.1 Calculo do WACC

O custo de capital representa a taxa de retorno pelo capital empregado no
empreendimento e indica a remuneragao exigida para alocacao de capital préprio e
de terceiros. Na presente modelagem, o custo de capital calculado, conforme
demostrado a seguir, corresponde a taxa de desconto utilizada para calcular o valor
presente dos fluxos de caixa futuros.

O custo de capital incorpora o prémio de risco requerido por um agente para
justificar os riscos assumidos na aplicacdo de seus recursos financeiros em um
determinado ativo. Apesar da existéncia de formas hibridas de financiamento, como
debéntures conversiveis, warrants, entre outros, os principais provedores de capital

sao os acionistas e os credores.

Os acionistas fazem jus somente ao fluxo de caixa que exceder o fluxo ja
comprometido com amortizacdes de divida e pagamento de juros aos credores.
Essa relacdo garante aos credores um fluxo de caixa mais estavel e menos volatil, o
que acaba implicando também em prémio de risco menor e, portanto, em um custo
de capital mais baixo. Considerando que os credores possuem prioridade no
recebimento do fluxo de caixa do projeto em relacdo aos acionistas, o custo de

capital da divida (Kd) & sempre inferior ao custo de capital do acionista (Ke).

O custo de capital de um projeto de investimento, considerando-se o capital dos
acionistas e dos credores, representa a média ponderada do custo de capital
empregado por ambos. Essa média ponderada € denominada de Custo Médio
Ponderado do Capital (WACC, do inglés). O WACC refere-se a uma combinacao
ponderada entre a propor¢do do capital proprio e de terceiros e o custo desses

capitais, sumarizado na férmula a seguir:

D
+ Kd—— .(1=T)

WACC = Ke.
“D+E D+E
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Onde:

WACC: custo médio ponderado de capital;

Ke: custo do capital préprio;

>

>

» Ka: custo do capital de terceiros;

» D/(D+E): proporcao da divida da companhia;

» E/(D+E): proporgéo do capital préprio no capital da companhia;
>

T: aliquota tributaria marginal efetiva.

A taxa resultante da aplicagdo da equacao acima, representa a taxa de desconto
considerada no modelo na avaliagdo do Fluxo de Caixa do Projeto.

9.2 Custo de Capital do Acionista

O custo de capital do acionista, representado pela sigla “Ke”, corresponde a
expectativa de retorno almejada pelos acionistas no processo decisério de aplicacao
do capital proprio. O modelo mais utilizado pela literatura financeira para se estimar
o Custo de Capital do Acionista € o Capital Asset Princing Model (CAPM), que
norteara a construcao da parte do risco referente a participacao do capital proprio no
risco total existente na PPP de lluminacao Publica do municipio. As secbes a seguir
sdo dedicadas a apresentacdo detalhada do CAPM bem como as premissas

utilizadas na mensuracao de seu resultado.

9.2.1 CAPM

O método CAPM para calcular o Ke faz uso da relacao basica de sua teoria em que
o retorno esperado de uma agéo é a soma da taxa livre de risco e de um prémio por
suportar o risco do mercado de agdes. Amplamente adotado e bem aceito pela
comunidade financeira mundial, 0 CAPM padréo é expresso pela férmula:

Ke = Rf + Bl.(E(Rm) — Rf)
Onde:

» Ke: custo do capital proprio. Representa o retorno necessario para remunerar

adequadamente o acionista em funcao do risco assumido;
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» Rf: Retorno obtido com ativos livres de risco;

> Bl: beta alavancado: coeficiente que representa o risco sistematico do
negécio. O beta alavancado incorpora o risco de endividamento da empresa,
mas nao considera o risco de solvéncia;

» E(Rm): retorno esperado sobre o indice de mercado;

O modelo CAPM basico ndao contempla todos os riscos enfrentados pelos
investidores da PPP de iluminagéo publica do municipio, uma vez que este modelo é
desenvolvido para tratar do retorno exigido para se investir em grandes empresas

dos Estados Unidos, listadas em bolsa de valores.

9.2.2 O CAPM Modificado

A literatura de finangas apresenta variagées do modelo CAPM basico. Esta classe
de modelos, em geral, recebe o0 nome de Modified CAPM, Augmented CAPM ou
Build-up Models e comumente sao utilizados para a avaliacdo de empresas fora do
contexto de bolsa de valores. Para efeitos de calculo do CAPM na modelagem do
projeto, utilizou-se como referéncia literaria o documento “Metodologia de Célculo do
WACC — Concessbes Publicas’, elaborado pelo Ministério da Fazenda em dezembro
de 2018"7.

Uma vez que a metodologia preconizada se utiliza de variaveis medidas em
mercados desenvolvidos, mais notadamente o norte americano, faz-se necesséria a
realizacdo de ajustes para que o custo de capital reflita de maneira adequada os
riscos inerentes ao local em que o negécio esté inserido. Tal ajuste é carregado pela
adicao da variavel “Risco Pais” (Rpa) que visa estimar a taxa adicional exigida pelos
agentes para a aplicacao de recursos em um local diverso daquele de referéncia. O
custo de capital proprio, desta maneira, é aferido pela seguinte férmula: o custo de
capital préprio é aferido pela seguinte férmula:

Ke = Rf + BL.(E(Rm) — Rf) + Rpa

7 Ministério da fazenda. Metodologia de Célculo do WACC. Brasilia, 2018. Disponivel em
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-manuais/metodologia-de-
calculo-do-wacc2018.pdf
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9.2.3 Prémio de Risco Pais Ajustado

Para o calculo do Prémio de Risco Pais Ajustado (Rpa), foram utilizadas as

seguintes variaveis:

» Taxa CDS (credit default swaps) 10 anos: taxa relativa ao derivativo que
visa a transferéncia de risco de crédito entre os titulos publicos brasileiros e
americanos. Foi utilizada a média diaria na janela temporal dos ultimos 12
meses encerrados em julho/21. A média calculada foi de 2,59% aa.

> Multiplicador de volatilidade (Mvol): visa verificar a relacao de risco entre o
mercado de titulos publicos brasileiro e o mercado de acdes. No presente
modelo, o calculo foi realizado pelo razao entre o desvio padrao dos retornos
diarios do Ibovespa e o desvio padrao da variacao diaria do preco da NTN-B
2035, ambos considerando uma janela temporal de 5 anos encerrada em
julho/21. Os indicadores ficaram em 1,71% e 0,86% respectivamente,
resultando em um Mvol de 2,00.

O Rpa considerado no modelo é de 5,18% e foi definido pela multiplicacdo da taxa

CDS pelo multiplicador de volatilidade conforme a seguir:

Rpa = Taxa CDS * Mvol

9.2.4 Taxa livre de risco

A taxa livre de risco, ou Risk Free (Rf) € a taxa de retorno disponivel no mercado de

um investimento que ndo possua risco de perda financeira em um dado periodo.

Em geral, como proxy desta taxa teérica, se utilizam titulos de um governo soberano
cujo risco é visto pelo mercado como desprezivel. Os titulos do governo dos EUA (T-
Bonds) sao considerados o investimento mais seguro possivel devido ao histérico de
crédito do pais e a solidez e robustez de sua economia.

Essa taxa é a base da estimativa de custo de capital, e todos os demais
componentes podem ser considerados em conjunto o prémio de risco adicional total
que os investidores exigem.
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Para calculo da Rf foi utilizada a média de fechamento dos ultimos 12 meses do
titulo T-Bond 10 years. Para a taxa livre de risco estrutural (Rf’) foi utilizada a média
de fechamento do T-Bond 10 years desde janeiro de 1995 até julho de 2021.

A tabela a seguir apresenta a RF e RF’ assumida pelo modelo:

Tabela 12 - Taxa Livre de Risco'®

RF = Taxa livre de risco

RF = Taxa livre de risco 1,18%

RF' = Taxa livre de risco estrutural 3,75%
Elaborado por: Houer Concessoes.

9.2.5 Calculo do Beta

Aswath Damodaran, professor de finangas na Stern School of Business da
Universidade de Nova York e autor de inumeros estudos de referéncia em financas,
publica semestralmente o beta para diversos setores do mundo. Para o presente
estudo foram utilizados os betas desalavancados'® dos setores “Utility (General)” e
“Engineering and Construction” por corresponderem, respectivamente, aos conjuntos
de empresas envolvidas em atividades de operacdo e manutencdo de servicos
publicos essenciais, como saneamento e energia elétrica, e em atividades de obras

e servicos de expansao de infraestruturas.

Ponderou-se, entdo, os betas desalavancados pela propor¢cdo das receitas de

construcao e operacao estimadas para o projeto conforme quadro a seguir:

'8 Fonte: https://br.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield
19 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Quadro 10 — Calculo Beta

BETA

. ~ Beta

Setor Receita concessao Desalavancado
Eng/Const 43,21% 0,77
Utilities 56,79% 0,49
Média 0,608

Elaborado por: Houer Concessoes.

Para célculo do beta realavancado, o valor do beta é ajustado pela estrutura de
capital esperada para a Concessionaria, resultando no valor de 0,74 conforme
equacao a seqguir:

D
Bl = Bu*(1+(1—IR)*<E))
Onde:

> Bl: beta alavancado: coeficiente que representa o risco sistematico do
negécio. O beta alavancado incorpora o risco de endividamento da empresa,
mas nao considera o risco de solvéncia;

» PBu: beta desalavancado considerado anteriormente;

» IR: Percentual de impostos sobre a renda considerados para o projeto;

» D/E: Média da razao entre a divida e o patriménio liquido de cada ano.

A relacdo D/E utilizada levou em consideragdo a estrutura de capital média da
Concessionaria ao longo do periodo do projeto com um resultado de
aproximadamente de 0,305.

9.2.6 Prémio de Risco Mercado (Equity Premium)
Para o prémio de risco de mercado foram considerados as seguintes variaveis:
» Taxa de retorno de mercado (Rm): média dos retornos mensais da S&P500
(incluindo dividendos) para o periodo de jan/95 a jul/21. O resultado apurado

foi de 10,92% aa. Para a apuracao, utilizou-se a média aritmética do logaritmo

neperiano das variacoes entre os periodos.

56

Matriz Escritdrios grupohouer n ’
-~ ala Harizante - MG i eresina - PI jruponoue grupohouer
H(.)/"§ UER Rus Maranbdo, 166 - 1 SSofalg _SP Brasilia - DF i
>anta lia ( Ub =

s
Knpoctando Geracties m company/houer &) \www.houer.com.br

1 %




CONSORCIO HOUER/VIANA 1P400
4 Viara,
-~
AN Castro,
| HAOUER e
. e Carvalho Pint
ConcessOes — mmmm— bl

Avaliacao Economico-Financeira e Plano de Negdcios — Contrato 127/2020

Taxa livre de risco (Rf’): média da taxa de fechamento de més dos US Treasury
Bonds (T-Bonds) de 10 anos para o periodo de jan/95 a jul/21. O resultado apurado
foi de 3,75%% aa.

Desta forma o prémio de risco de mercado é de 7,17% apurado conforme a equacao
a sequir:

Rm — Rf

9.2.7 Taxa de Inflacao Americana

O calculo da taxa de inflacdo americana, utilizada para apurar o CAPM em termos
reais, foi calculada de forma implicita por meio da utilizacdo de duas variaveis: a
taxa da US Treasury Bond de 10 anos (Nominal Treasury Rate) e da taxa da
Treasury Real (TIPS) de 10 anos.

» Nominal Treasury Rate: rentabilidade mensal do Treasury Bond de 10 anos
dos ultimos 12 meses.

» Treasury real (TIPS): rentabilidade mensal da Treasury Real (TIPS) de 10
anos dos ultimos 12 meses.

A partir do valor mensal das referidas variaveis, apurou-se o valor para a taxa de
inflacdo anual americana esperada pelo mercado em cada més conforme equacgao a

sequir:
EUA = [(1 + Nominal Treasury Rate) / (1 + TIPS)] — 1

O resultado final para a utilizacado no modelo foi apurado pela média dos 12 meses
da janela temporal de ago/20 a jul/21 calculado em 2,10%.

9.2.8 Sintese de Resultados CAPM Modificado

Baseado nos resultados apresentados nas secbes anteriores, a tabela a seguir
apresenta do resultado consolidado do CAPM Modificado obtido pela utilizacdo das

premissas utilizadas:
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Tabela 13 — Tabela resumo CAPM Modificado

Composicao dos indicadores

Variavel considerada Coeficiente de referéncia
TEUA 2,10%

Item Mesurado Coeficiente

RF = Taxa livre de risco 1,18%

RF' =Taxa livre de risco estrutural 3,75%

RPa = Risco Pais Ajustado 5,18%

E(Rm) =retorno esperado sobre o indice de mercado 10,92%

Beta desalavancado 0,61

Beta realavancado 0,74

Ke = Custo do Capital Préprio Nominal US 11,69%
Ke = Custo do Capital Préprio Real BRL 9,39%

Elaborado por: Houer Concessoes.
9.3 Custo de Capital de Terceiros

A presente secdo € dedicada a demonstragdo das premissas utilizadas na obtencao
do custo de capital de terceiros (Kd). O custo do capital de terceiros (kd) é entendido
como a remuneracdo dos juros pagos pela organizacdo em empréstimos e

financiamentos.

O custo apurado baseou-se nos parametros referenciais da Linha BNDES Finem -
Eficiéncia Energética. O custo é composto por

Custo financeiro: custo de captacao de recursos do BNDES. Equivalente a Taxa de
Longo Prazo (TLP), que é composta pela inflacdo (IPCA) e por uma taxa pré-fixada
no momento da contratacdo baseada na taxa de juro real da NTN-B de 5 anos.
Sobre essa ultima parcela aplica-se um fator redutor de 0,91 para operagdes
contratados no ano de 2022.

Remuneracao basica do BNDES: taxa exigida pelo banco para cobrir seus custos

operacionais.

Spread de Risco: taxa cobrada para fazer frente ao risco da operacao de crédito.
As principais variaveis para sua determinagdo sdo: prazo, indice de garantias e
classificacao de risco.
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Desta maneira, o custo real de financiamento foi apurado conforme a seguir:

Custo K préprio

NTN-B 5 anos (spread real) 3,65%
Alfa TLP2022 (ponderador) 0,91
Rem Basica BNDES 0,90%
Spread de risco 1,78%
Kd = 6,11%

A tabela a seguir sintetiza o custo da divida (Kd) considerando o beneficio fiscal,

utilizado para o calculo do WACC:

Tabela 14 — Sintese do Custo da Divida

Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Coeficiente
Custo total real BRL 6,11%
(-) Impostos 34,00%
Custo Total real Liquido 4,03%

Elaborado por: Houer Concessoes.
9.4 Resultado do Calculo do WACC

As secdes anteriores apresentaram as premissas utilizadas na obtengcdo do Custo
de Capital Préprio (Ke) e do Capital de Terceiros (Kd). Baseado na metodologia
apresentada, a tabela a seguir demonstra o WACC em termos reais que serviu de
parametro para desconto do fluxo de caixa do projeto baseado nas premissas

apresentadas no presente estudo:

Tabela 15 — Custo médio Ponderado de Capital WACC

Calculo WACC

Item Mesurado % Composicao do Capital Coeficiente
Recursos Préprios 75,0% 9,39%
Recursos Terceiros 25,0% 4,03%
WACC 8,05%

Elaborado por: Houer Concessoes.
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9.5 Estrutura de capital

O arranjo de capitais apresentado no presente estudo levou em consideracao a
captacéo de recursos de terceiros com o financiamento de parte dos investimentos
necessarios para a PPP de iluminacdo publica do municipio do Jaboatdo dos
Guararapes. O montante de recursos aportados no modelo por intermédio de

financiamentos possui uma relacdo semelhante a apresentada se¢ao anterior.
9.5.1 Premissas de Capital Social

Para o dimensionamento da integralizacao inicial de capital social considerou-se o
montante de R$ 21.039.083,73, correspondente a um percentual aproximado de
25% do valor do CAPEX Total.

O modelo prevé a distribuicao de dividendos a partir do terceiro ano da Concessao,

e ao final da Concessao previu-se a reversao do Capital Social do Projeto.

O fluxo de aporte de capital social no projeto bem como o da distribuicido de
dividendos é apresentado no grafico a seguir:

Grafico 9 — Integralizacao de capital e distribuicao de dividendos (R$ x 1000)

25.000
15.000
5.000

(5.000) I =

IR RN RN T | RN BN RN BN BN CRS BE GN R

(15.000)

(25.000)
12345678 91011121314151617 1819202122

m Capital Social mDividendos

Elaborado por: Houer Concessoes.

9.6 Taxa de Desconto — Reequilibro Econémico-Financeiro
Com o objetivo de referenciar as eventuais necessidades de recomposicao do
equilibrio econdémico-financeiro do contrato, estipulou-se a “Taxa de Desconto do

Reequilibrio”, conforme a seguir.
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Para o célculo da taxa foi realizada a proporgéo entre:

e A média da taxa diaria do titulo do Tesouro Direto (NTN-B)?' com pagamento
de juros semestrais e vencimento em 2050, apurado nos Ultimos 12 meses??;
e

e O Custo de Capital Ponderado de Capital (WACC), cujos calculos e resultado
foram apresentados anteriormente.

A tabela abaixo apresenta a proporcdo desses dois fatores, que determina valor

para a Taxa de Desconto:

Tabela 16 — Taxa de Desconto (Reequilibrio Econémico-Financeiro)

Valor

WACC 8,05%
NTN-B 2050 4,45%
Taxa de Desconto -

Reequilibrio 180,90%

Portanto, o processo de recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro do
contrato considera uma taxa de desconto igual a 180,90%, a ser aplicada na taxa de
rendimento do titulo previsto na Minuta de Contrato. Assim, sera estabelecido a taxa

de desconto real, a ser efetivamente considerada para o reequilibrio.

9.7 Benchmarks WACC - Projetos PPP de IP

Foi realizado um levantamento com o objetivo de referenciar o WACC considerado
para o projeto de Jaboatdo em relagdo a projetos de outros municipios para projetos
de PPP de iluminacao publica entre 2018 e 2021. O resultado consta na tabela a

seqguir.

21 Disponivel em: https:/sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2031:2:0:::..
22Taxas diarias avaliadas entre os meses de out/20 e set/21.
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Tabela 17 - WACC PPPs de IP

WACC Inicio qa _
consulta publica

Teresina 9,58% 20/12/2018
Porto Alegre 9,50% 26/02/2019
Vila Velha 9,74% 01/10/2019
Petrolina 8,82% 05/12/2019
Macapa 9,08% 08/12/2019
Feira de Santana 8,41% 23/01/2020
Aracaju 8,41% 24/01/2020
Curitiba 7,82% 11/12/2020
Valor médio 8,92% -

O valor do WACC adotado no projeto de Jaboatao situa-se no intervalo observado
para aquelas taxas calculadas no ambito dos outros projetos em tela. E importante
observar a tendéncia de queda do WACC decorrente, sobretudo, da reducao recente

das taxas de referéncias para seu calculo.
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10 PROJECAO DOS RESULTADOS

Sao apresentados nessa secao 0s principais resultados da analise econdémico-
financeira com base nas caracteristicas dos investimentos propostos para a Rede de
lluminacao Publica do Jaboatao dos Guararapes.

10.1 Projecao da Concessionaria

Considerando o modelo econdmico-financeiro e todas as premissas anteriormente
expostas sdo apresentados os principais indicadores financeiros e operacionais
resultantes da analise proposta. Lembra-se que a contraprestacao foi calculada de
tal forma a remunerar o investidor, considerando o fluxo de caixa do projeto,

descontado a uma taxa equivalente ao WACC indicado na se¢ao n°9.

Tem-se abaixo tabelas que representam o fluxo de caixa do projeto, alavancado e
do acionista:

Tabela 16 — Fluxo de Caixa Resumido — Ano 1 a 11 (R$ x 1000)

Fluxo de Caixa (RS x 1000) ANO 01 ANO 02 ANO 03 ANO 04 ANO 05 ANO 06 ANO 07 ANO 08 ANO 09 ANO 10 ANO 11
Receita Bruta 5.474 11.823 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137
OPEX (6.987) (4.636) (3.384) (3.416) (3.513) (3.609) (3.748) (3.756) (3.755) (3.755) (3.848)
EBIT (1.920) 5.831 8.194 8.184 8.115 8.049 7.944 7.961 7.988 7.987 7.874
IR/CSLL (1.417) (2.968) (2.662) (2.185) (1.804) (1.524) (1.232) (978) (780) (2.145) (975)
Fluxo Operacional (3.337) 2.863 5.532 5.999 6.311 6.525 6.712 6.983 7.208 5.842 6.900
Investimentos (32.798) (10.808) (229) (227) (225) (584) (269) (297) (274) (10.784) (596)
Fluxo do Projeto (36.135) (7.944) 5.304 5.773 6.086 5.941 6.444 6.687 6.934 (4.942) 6.303
Juros Pagos (425) (1.313) (1.360) (1.191) (982) (760) (525) (275) (39) (229) (266)
Aumento da Divida 17.578 5.701 0 0 0 0 0 0 0 5.424 0
Reducgio da Divida 0 0  (1640)  (3.429)  (3.638)  (3.860)  (4.095)  (4.345)  (2.271) 0 (2.079)
Tax Shield 115 437 465 411 340 265 185 93 8 76 94
Fluxo Financeiro 17.268 4.824 (2.535) (4.210) (4.280) (4.355) (4.435) (4.528) (2.302) 5.271 (2.246)
Fluxo Alavancado (18.867) (3.120) 2.768 1.563 1.806 1.586 2.009 2.159 4.631 328 4.057
Capital Social 21.039 3.226 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 0 0 (2.399) (1.904) (1.840) (1.670) (1.861) (2.031) (3.517) (1.682) (3.051)
Fluxo do Acionista (21.039) (3.226) 2.399 1.904 1.840 1.670 1.861 2.031 3.517 1.682 3.051

Elaborado por: Houer Concessoes.
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Tabela 17 — Fluxo de Caixa Resumido — Ano 12 a 22 (R$ x 1000)

Fluxo de Caixa (R$ x 1000) ANO12 ANO13 ANO14 ANO15 ANO16 ANO17 ANO18 ANO19 ANO20 ANO21 ANO22
Receita Bruta 13137  13.137 13137 13137 13137 13137 13137 13137 13137  13.137 14.232
OPEX (3.759)  (5.005) (4.108)  (3.561)  (3.555) (3.562) (3.733)  (3.753)  (3.756)  (3.759) (4.076)
EBIT 7.987 6.839 7.665 8.129 8.133 8.149 8.020 8.030 8.058 8.088 8.792
IR/CSLL (669) (467) (2.849)  (1.854) (931) (640) (544) (534) (528) (500) (399)
Fluxo Operacional 7.318 6.371 4.817 6.275 7.202 7.508 7.475 7.497 7.530 7.588 8.392
Investimentos (264) (261)  (15.440)  (5.832) (734) (398) (384) (374) (399) (724) (2.255)
Fluxo do Projeto 7.054 6.110  (10.624) a3 6.467 7.111 7.091 7.123 7.132 6.863 6.137
Juros Pagos (139) (20) (441) (824) (732) (538) (336) (121) 0 0 0
Aumento da Divida 0 0 12.141 5.008 (661) 0 0 0 0 0 0
Reduggo da Divida (2.200)  (1.150) 0 (2775 (3.131)  (3.321) (3.524)  (3.738) 0 0 0
Tax Shield 7 1 180 276 249 55 0 0 0 0 0
Fluxo Financeiro (2333)  (1.169) 11.880 1.685 (4.275) (3.805)  (3.860)  (3.860) 0 0 0
Fluxo Alavancado 4722 4.942 1.257 2.129 2.193 3.306 3.232 3.263 7.132 6.863 6.137
Capital Social 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (24.265)
Dividendos (3.993)  (4.357) (2.805)  (2.419)  (2.290)  (2.842)  (3.066)  (2.219) (148) 0 (0)
Fluxo do Acionista 3.993 4.357 2.805 2.419 2.290 2.842 3.066 2.219 148 0 24.265

Elaborado por: Houer Concessoes.

Os parametros de viabilidade que demonstram a atratividade do projeto para a
participacdo de Parceiros Privados no Projeto de Operacdo, Modernizagdo e
Expansdo da Rede de lluminacdo Publica do Municipio estdo consolidados no

quadro a seguir:

Quadro 11 — Resultados Economicos do Modelo de Concessao

Parametro Avaliado Resultado aferido

Valor Contrato 281.134.198,68
Valor da Contraprestagdo anual maxima 13.137.112,09
Valor da Contraprestagdo mensal maxima 1.094.759,34
CAPEX Total 84.156.334,90
OPEX Total 87.034.470,85
TIR Projeto 8,05%
TIR Projeto Alavancado (FCFE) 9,86%
VPL Fluxo do Projeto 0
VPL Fluxo do Projeto Alavancado (FCFE) 4.077.645,46
Payback — Projeto 10A e 11,8M
Payback — Projeto Alavancado (FCFE) 11A e 2,2M

Elaborado por: Houer Concessdes.

10.1.1 Analise de Sensibilidade

De forma complementar aos resultados apresentados no tépico anterior, foram
realizadas andlises de sensibilidade em relagdo aos principais parametros da
modelagem. A analise consistiu na simulagdo de diferentes valores de WACC e

observadas as respectivas variacoes na contraprestacdo maxima de referéncia.
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Ademais foram feitas simulacdes de diferentes valores totais de CAPEX e OPEX

para identificar o impacto de variacoes do WACC.

A primeira analise considera variacbes no WACC e seus respectivos impactos na
contraprestacado maxima do projeto, conforme apresentado a seguir:

Figura 6 - Analise de Sensibilidade WACC vs CP Maxima

TIR DE PROJETO

= 5,05% 6,05% 7,05% 8,05% 9,05% 10,05% 11,05%
Variagéo da TIR (%) -37,27% -24,84% -12,42% . 12,42% 24,84% 37,27%
‘n;a;:i’"“’: Chnd 11511.961,72 1202179006 1256872023  13.137.112,00 1372544249  14.337.61339  14.964.417,45
‘n;a;:i’"“’: Chlensas 959.330,14 1.001.815,84 1.047.394,10 1.094.759,34 1.143.786,87 1.194.801,12 1.247.034,79
Sensibilidade CP 12,37% -8,49% -4,33% 0,00% 4,48% 9,14% 13,91%

Elaborado por: Houer Concessoes.

Como pode-se visualizar na figura acima, variacées significativas do WACC, na
ordem de 3 pontos percentuais, superiores ou inferiores, sdo capazes de promover

modificagdes de aproximadamente 13% na Contraprestagdo Maxima.

A segunda andlise, conforme a seguir, considera ajustes nos valores totais de
CAPEX e OPEX considerados na modelagem e seu impacto na TIR do projeto:

Figura 7 - Analise de sensibilidade TIR do Projeto

OPEX
100% 105% 110%
80% 10,81% 10,67% 10,52% 10,39% 10,25% 10,12% 9,99% 9,86% 9,74%
85% 10,16% 10,03% 9,90% 9,78% 9,65% 9,52% 9,40% 9,28% 9,16%
90% 9,55% 9,44% 9,32% 9,20% 9,08% 8,97% 8,85% 8,74% 8,63%
i 95% 9,00% 8,89% 8,77% 8,66% 8,55% 8,44% 8,34% 8,23% 8,13%
EL( 100% 8,48% 8,37% 8,26% 8,16% 8,05% 7,95% 7,85% 7,75% 7,65%
bl 105% 7,98% 7,89% 7,78% 7,68% 7,59% 7,49% 7,40% 7,30% 7,21%
110% 7,52% 7,43% 7,33% 7,24% 7,15% 7,06% 6,97% 6,88% 6,79%
115% 7,08% 7,00% 6,91% 6,82% 6,73% 6,65% 6,56% 6,48% 6,40%
120% 6,67% 6,59% 6,50% 6,42% 6,34% 6,26% 6,18% 6,10% 6,03%

Elaborado por: Houer Concessoes.
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Figura 8 - Analise de sensibilidade TIR do Projeto Alavancado (FCFE)

85%

80% 15,48% 15,13%
85% 13,96% 13,66%
90% 12,68% 12,42%

n] 95% 11,56% 11,34%
b 100% 10,60% 10,41%
38 105% 9,74% 9,57%
110% 8,96% 8,81%
115% 8,28% 8,14%
120% 7,64% 7,51%

14,79%
13,39%
12,18%
11,13%
10,22%
9,40%
8,66%
8,00%
7,38%

OPEX

100%
14,47% 14,16%
13,11% 12,85%
11,94% 11,72%
10,94% 10,74%
10,04% 9,86%
9,23% 9,07%
8,52% 8,37%
7,86% 7,73%
7,26% 7,14%

105%
13,86%
12,59%
11,49%
10,54%
9,68%
8,92%
8,23%
7,62%
7,02%

Elaborado por: Houer Concessdes.

110% 115%
13,57% 13,30%
12,35% 12,11%
11,35% 11,08%
10,35% 10,16%
9,51% 9,35%
8,76% 8,62%
8,09% 7,96%
7.47% 7,35%
6,90% 6,79%

120%
13,03%
11,87%
10,87%
9,98%
9,18%
8,48%
7,82%
7,22%
6,68%

Nas figuras acima é possivel visualizar que as possiveis divergéncias nos valores de

CAPEX e OPEX séo sensiveis, capazes de modificar a TIR consideravelmente, seja

para valores superiores ou inferiores ao valor considerado.

Por isso, buscando ao maximo minimizar os riscos relacionadas ao projeto, os

valores de CAPEX e OPEX foram cotados junto a diversos fornecedores do

mercado, conforme detalhamento no Produto P5 “Relatério de Engenharia”®, de

modo a apresentar valores o mais proximo possivel da realidade do Projeto.

10.2 Projecao do Municipio

O grafico a seqguir apresenta o impacto da modernizagcdo da rede de iluminacao

publica na reducao do consumo de energia elétrica, impactando de forma positiva e

direta o orcamento da Prefeitura.

Grafico 10 — Evolucao do consumo de energia periodo de Concessao
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Elaborado por: Houer Concessoes.

Em seguida, apresenta-se grafico resumo do modelo contendo a projecao da CIP,
bem como dos gastos totais da Prefeitura com iluminagéo publica para os 22 anos

de concessao:

Grafico 11 — Despesas do municipio com a Rede de lluminacao Publica

55,0

45,0

350
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5,0
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-5,0
® Total =o=CIP

= Contraprestagdo [ Gastos com energia Operacionalizagdo da Cobranga [—1VI e Agente Financeiro EEEPoda E==Conta Reserva

Elaborado por: Houer Concessoes.

Conforme observa-se no grafico, o comprometimento dos recursos da CIP néo é
apenas com a contraprestacdo. Ha ainda o pagamento da conta de energia a cargo
do Poder Concedente, despesas com poda de arvores e custo com a operagao atual
prevista para o primeiro ano que sera de transicdo. Ressalta-se que as demais
despesas, que ndo a contraprestagao, poderdao ser pagas com recursos de outras
fontes. A equacédo abaixo indica o percentual de comprometimento da CIP ao longo

do periodo de Concessao:

] (CP+ EE+ OC+ VI+ AF + PO + CR)
% de comprometimento =
CIP Ano

Onde:

» CP = Contraprestacao Pecuniaria;
» EE = Consumo de Energia Elétrica;
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» OC = Operacionalizagdo da Cobranca da CIP
VI = Verificador Independente

AF = Agente Financeiro

PO = Poda de Arvore;

CR = Conta Reserva.

Y V V V

As figuras abaixo apresentam o percentual de comprometimento previsto no modelo
econbmico-financeiro ao longo de toda a concessao com todos os itens
apresentados anteriormente e o comprometimento previsto considerando a atual
desvinculacao de 30% dos recursos provenientes da CIP para investimentos em

infraestrutura:
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Figura 9 — Comprometimento da CIP (R$ x 1000)

Contraprestacéao 6,2 2,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1

Gastos com energia 42 75 59 60 61 61 62 63 63 64 65 65 64 63 63 64 65 65 66 67 67 68
Vi e Agente Financeiro 0,9 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09 09
ggs:::i;‘"a"za';“ da 143 143 144 144 145 145 145 146 146 147 147 148 148 149 149 150 150 151 15 151 152 1,52
Poda 032 049 050 050 050 051 051 051 051 052 052 052 053 053 053 054 054 054 054 055 055 055

Conta Reserva -3,28

55,50% |(47,19% | 45,81% | 45,82% | 45,82% | 45,83% | 45,83% | 45,84% | 45,85% | 45,85% | 45,86% | 45,87% | 45,45% | 45,04% | 45,05% | 45,06% | 45,07% | 45,08% | 45,08% | 45,09% | 45,10% | 38,64%

33,3

79,28% |67,42% | 65,44% | 65,45% | 65,46% | 65,47% | 65,48% | 65,49% | 65,50% | 65,51% | 65,52% | 65,52% | 64,93% | 64,35% | 64,36% | 64,37% | 64,38% | 64,39% | 64,41% | 64,42% | 64,43% | 55,21%

Elaborado por: Houer Concessoes.

CIP apos
desvinculacao
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Figura 10 — Relacao entre Contraprestacao e CIP (R$ x 1000)

cp 47,6 47,7 47,9 48,0 48,2 48,3 48,5 48,6 48,8 48,9 49,1 49,3 49,4 49,6 49,7 49,9 50,0 50,2 50,3 50,5 50,6 50,8
CIP apds desvinculagdo 33,3 33,4 33,5 33,6 33,7 33,8 33,9 34,0 34,2 34,3 34,4 34,5 34,6 34,7 34,8 34,9 35,0 35,1 35,2 35,3 35,4 35,6
Contraprestagdo 6,2 12,2 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1

Contraprestacao/
CIP (%)

13,12% | 25,47% 27,36% 27,18% 27,01% 26,84% 26,51% 26,34% 26,18% 26,02%

Contraprestacgao/
CIP apoés 18,75% | 36,39% 39,08% 38,83% 38,59% 38,35% 37,87% 37,63% 37,40% 37,17%
desvinculacao (%)

Elaborado por: Houer Concessoes.
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11 CONCLUSAO

O detalhamento das informacbes e projecdes destacadas nas secdes anteriores
demonstram que a arrecadacao atual projetada para a Contribuicdo para Custeio de
lluminacao Publica é suficiente para cobrir os custos e despesas previstos para o
projeto em questdo, além de remunerar o parceiro privado a uma taxa de 8,05%
a.a., calculada pela metodologia de Custo Médio Ponderado de Capital. Portanto

considera-se 0 projeto como viavel economicamente.

A seguir, se apresentam anexas ao presente relatério as demonstragdes financeiras
provenientes do modelo econdmico-financeiro estruturado para o projeto, quais

sejam:

e ANEXO | - Usos e Fontes;

e ANEXO Il — Demonstracao do Resultado do Exercicio;
e ANEXO IIl — Balango Patrimonial;

e ANEXO IV - Fluxo de Caixa Anual.
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ANEXO | - USOS E FONTES

Tabela 18 — Usos e Fontes

Usos (R$ x

1000)

Tributos (1.709) (3.887) (3.756) (3.312) (2.973) (2.738) (2.492) (2.305) (2.166) (3.465) (2.296) (2.053) (1.759) (4.032) (3.025) (2.131) (2.012) (1.928) (1.887) (1.850)  (1.790) (1.764)
g:zg’:szs (6.987) (4.636) (3.384) (3.416) (3.513) (3.609) (3.748) (3.756) (3.755) (3.755) (3.848) (3.759) (5.005) (4.108) (3.561) (3.555) (3.562) (3.733) (3.753) (3.756)  (3.759) (4.076)
Dividendos 0 0 (2.399) (1.904) (1.840) (1.670) (1.861) (2.031) (3.517) (1.682) (3.051) (3.993) (4.357) (2.805) (2.419) (2.290) (2.842) (3.066) (2.219) (148) 0 (0)
Reducgéao de

Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (24.265)
Fees (70) 0 0 0 0 0 0 0 0 (54) 0 0 0 (49) 0 0 0 0 0 0 0 0
é:g:znto . (28.971) (2.853) (2.653) (1.423) (1.645) (1.452) (1.834) (1.973) (4.049) (3.764) (3.703) (4.326) (4.465) (8.572) (3.977) (2.437) (3.029) (2.961) (2.990) (6.983) (6.863) (5.026)

Investimentos ~ (32.798) (10.808)  (229) (227) (225) (584) (269) (297) (274)  (10.784)  (596) (264) (261)  (15.440) (5.832)  (734) (398) (384) (374) (399) (724) (2.255)

Qg"g?fjéa;éc’ 0 ) (1.640) (3.429) (3.638) (3.860) (4.095) (4.345) (2.271) 0 (2.074)  (2.200)  (1.150) 0 (.775)  (3.131) (3.321) (3.524) (3.738) 0 0 0
Juros (355)  (1.313) (1.360) (1.191)  (982)  (760)  (525)  (275) (39) (175)  (266)  (139) (20) (392)  (824)  (732)  (538)  (336)  (121) 0 0 0
Total (70.890) (23.497) (15.421) (14.901) (14.816) (14.673) (14.824) (14.982) (16.071) (23.679) (15.834) (16.734) (17.017) (35.399) (22.412) (15.011) (15.702) (15.933) (15.083) (13.137) (13.137) (37.386)

Fontes

(R$ x 1000)

Receitas
Operacionais 5.474 11.823 13.137 13.137 13.137  13.137  13.137 13.137  13.137  13.137  13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 14.232
(Aporte / CP)

Aporte de

iy 21.039  3.226 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
quity

22&‘;950 de 26799 2747 2284 1764 1679 1536 1687  1.845 2934 5118 2697 3597  3.880 10.120 4267 2534 2565 2796  1.946 0 0 23.154
z'”a"c'ame”m 17578  5.701 0 0 0 0 0 0 0 5.424 0 0 0 12141 5008  (661) 0 0 0 0 0 0
Total 70.890 23.497 15421 14.901 14.816 14.673 14.824 14.982 16.071 23679 15834 16734 17.017 35399 22412 15011 15702 15933 15083 13.137 13.137  37.386

Elaborado por: Houer Concessoes.
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ANEXO Il - DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Tabela 19 — DRE

Demonstracao
do Resultado do Ano Ano Ano Ano
Exercicio (R$ x 1 2 13 14
1.000)
Receita Bruta 47.620 21.649 9.415 9288 9241 9579 09265 9036 8728 19.326 9.453 8688 10.943 24.115
Receita de 13.932  7.905 6207 6280 6450 6649 6.882 6.889  6.888 6902 7.045 6.888 0458 7.233
Operagéo
Receta de 32798  10.808 229 227 225 584 269 297 274 10784 596 264 261 15.440
Construcao
Receita 890 2936 2980 2781 2566 2347 2114 1850 1565 1641  1.811 1536 1224 1.442
Financeira . ’ . ’ i ’ ’ ’ ’ . . ’ .
'F"';zgftta"ss sobre 4 717)  (2610) (1528) (1.516) (1.512) (1.543) (1.514) (1.493) (1.464) (2.445) (1531) (1.461) (1.669) (2.887)
Receita Liquida  42.903 19.039 7.888 7772 7729 8036 7751 7.543  7.263 16.882 7.921  7.228 9274 21.227
Custos de
Operaco (7.595) (4.310) (3.384) (3.424) (3516) (3.625) (3.752) (3.756) (3.755) (3.763) (3.841) (3.755) (5.156) (3.943)
Crédito de
PIS/COFING 407 320 315 337 365 396 429 454 480 473 459 483 589 493
Lucro Bruto 35715 15.049 4.819  4.685 4578  4.807 4.428 4241 3988 13592 4539 3955 4707 17.777
Amortizagéo
(Ativo Financeiro ~ (1.807)  (2.315)  (2.697) (2.896) (3.111) (3.330) (3.563) (3.827) (4.112) (4.036) (3.866) (4.141) (4.453) (4.235)
e Despesas)
LAJIR 33.909 12734 2121 1789  1.467 1477 865 414  (124) 9556 673  (186) 254  13.542
- Resultado 425  (1.313) (1.360) (1.191) (982)  (760)  (525)  (275)  (39)  (229)  (266)  (139)  (20)  (441)
Inanceiro
LAIR 33.483 11421 761 598 485 717 340 139 (163) 9327 407  (326) 234  13.101
IRICS (11.360) (3.859) (235)  (179)  (141)  (220)  (92) (33) 0 (3.092)  (115) 0 69) (4.312)

22.123 7.562 526 (163) 6.235 292 164 8.788

(326)

Lucro Liquido

Ano

15

14.356 9.232 8.661 8.701
6.532 6520 6.536 6.876
5.832 734 398 384
1992 1978 1.727 1.441
(1.985) (1.511) (1.458) (1.462)
12,371 7721  7.203  7.239
(3.561) (3.554) (3.563) (3.748)
423 424 448 492
9.233 4.591 4.088 3.982
(3.685) (3.699) (3.950) (4.236)
5.548 892 138 (254)
(824) (732) (538)  (336)
4.724 160 (400)  (590)
(1.582)  (38) 0 0

3.142 121 (590)

8.390

6.886

374

1.130

(1.433)

6.958

(3.754)

521

3.725

(4.547)

(822)

(121)

(943)

(943)

8.084

6.890

399

796

(1.405)

6.680

(3.756)

552

3.476

(4.881)

(1.406)

(1.406)

8.067

6.896

724

447

(1.403)

6.664

(3.759)

585

3.489

(5.230)

(1.741)

(1.741)

9.297
6.901
2.255
140
(1.517)
7.780
(3.762)
614

4.632

(5.537)

(905)

Elaborado por: Houer Concessoes.
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ANEXO Illl - BALANCO PATRIMONIAL

Tabela 20 — BP

Balango

Patrimonial
(R$ x 1.000)

Ativo

Ativo Circulante 44318 54250 50.897 46.707 42776 39.135 35410 31.436  28.141 32,977 30.298 26.578 24.969 34.399 35328 31.325 27.313 23.042 19.339 21.270  23.063 0

Caixa 2172 2.278 2.647 2.306 2.272 2.188 2.336 2.463 3.578 2.224 3.230 3.959 4.544 2.996 2.706 2.608 3.072 3.238 4.281 11.265 18.128 0

Contas a Receber -
Governo

Contas a Receber -
a FATURAR -
OPERACAO &
CAPEX

Ativo Nao
Circulante

766 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 1.095 0

41380 50.877 47.155  43.306 39.410 35852 31979 27.878 23.468 29.658 25973 21.524  19.331 30.308 31.527 27.622 23.146 18.710  13.963 8.910 3.840 0

30.992 39.484 37.015 34.346 31459 28713 25419 21.888 18.051 24,798 21.528  17.651 13.459  24.664 26.811 23.846  20.294 16.442 12.270 7.787 3.281 0

Ativo Financeiro -
CAPEX

Ativo Financeiro -
Receita Financeira

30.812  39.229 36.774 34.122 31.254 28526 25252 21.745 17.932  24.641 21.387 17535 13.370 24510 26.639 23.690 20.161 16.334  12.188 7.734 3.257 (2

180 255 241 224 205 187 166 144 119 157 141 116 89 153 172 156 133 109 82 53 24 2

Ativo Total

Passivo

Passivo

Circulante ey

32.147  39.784 35.835 30.460 25.139 19.924  14.517 8.939 5.487 12.517 6.049 4.440 19.091 21.444 16.645 12.323 7.856 3.144 2.146 1.174 (0)

Salarios a Pagar

Fornecedores

Obrigagdes
Tributarias -
Indiretos
Obrigagdes
Tributérias -
Diretos

Tributos Diferidos
PIS/COFINS

302

306

75

187

3.828

184

98

130

208

4.706

184

98

129

162

4.362

185

106

127

133

4.006

185

109

125

110

3.645

185

124

122

97

3.316

185

128

119

79

2.958

185

128

117

68

2.579

185 191

128 129

115 118

61 190

2171

2.743

185

128

117

185

125

115

54

1.991

248

214

104

29

1.788

188

108

120

248

2.804

188

108

121

121

2916

188 189

107 109

120 118

48 48

2.555 2141

189

123

114

45

1.731

189

124

111

44

1.292

189

124

109

44

824

189

124

106

42

355

Matriz

Belo Hor

Escritdrios

Sao Paulo - SP

grupohouer n grupohouer

I
m company/houer ) www.houer.com.br

S g %

Cuiaba - M




»: BNDES

PREFEITURA DO

JABOATAO

DOS GUARARAPES

CONSORCIO HOUER/VIANA IP400

H®UER

Concessdes

e Carvalho Pinto!

Viana,
Castro,
Apparecido

Avaliacao Economico-Financeira e Plano de Negdcios — Contrato 127/2020

Tributos Diferidos
IR/CSLL

Divida

Patriménio
Liquido

Capital Social

Reservas

Resultados
Acumulados

Passivo Total

9.872

17.578

43.162

21.039

1.106

21.017

11.178

23.279

53.950

24.265

1.484

28.201

9.262

21.638

52.078

24.265

1.511

26.302

7.696

18.209

50.592

24.265

1.5632

24.796

6.395

14.571

49.096

24.265

1.549

23.283

5.370

10.711

47.924

24.265

1.574

22.085

4.433

6.615

46.311

24.265

1.586

20.460

3.592

2.271

44.385

24.265

1.591

18.529

53.325

2.827

40.705

24.265

1.591

14.849

46.192

3.720

5.424

45.258

24.265

1.903

19.090

57.775

3.087

3.350

42.499

24.265

1.918

16.316

51.826

2.429

1.150

38.181

24.265

1.918

11.998

44.229

2.057 3.482 3.613

0 12.141 14.375
33.989  39.972  40.695
24265 24265 24.265
1.932 2.372 2.529
7.791 13.335  13.901

38.428

3.043 2.457 1.916
10.584 7.262 3.738
38.526  35.284  31.628
24265 24265 24.265
2.535 2535 2.535
11.726 8.484 4.828

55.172

1.383

28.466

24.265

2.535

1.666

31.609

856

26.911

24.265

2.535

111

358

25170
24.265
2,535
(1.630)

26.344

H®UER

Impactando Geragoes

Elaborado por: Houer Concessoes.
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ANEXO IV - FLUXO DE CAIXA ANUAL

Tabela 21 — Fluxo de Caixa Anual

Fluxo de Caixa  Ano

(R$ x 1000) 1
Receita Bruta 5.474 11.823 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 13.137 14.232

Deduges (407)  (1356)  (1.558) (1.537) (1.509) (1.479) (1.445) (1.420) (1.394) (1.395) (1.415) (1.391) (1.293) (1.364) (1.447) (1.450) (1.426) (1.384) (1.354) (1.322) (1.290) (1.365)
E:“:ﬁg: 5067 10467 11579 11.600 11.629 11.658 11.692 11717 11.743 11.742 11722 11746 11.844 11773 11.690 11.688 11.711 11.753 11.783 11815 11.847  12.867
OPEX (6.987) (4.636) (3.384) (3.416) (3.513) (3.609) (3.748) (3.756) (3.755) (3.755) (3.848) (3.759) (5.005) (4.108) (3.561) (3.555) (3.562) (3.733) (3.753) (3.756) (3.759)  (4.076)
SPE/Diretoria  (1.269)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (826)  (895)
Sdupe AROI0/ (1482 (1493 (1389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.389) (1.505)
Manutengdo ~ (3.180) (1.384)  (434)  (464)  (561)  (656)  (794)  (800)  (799)  (798)  (891)  (801)  (2.047) (1.188)  (644)  (637)  (644)  (815)  (835)  (838)  (841)  (914)
ngﬁigfn";% o (7 (95) 95)  (94) (93) )  (0) (89) ®7)  (86) (84) ®)  (81) (79) 7 (75) (73) ) (69) (67) 65  (67)

?:Fé%ii?aso (117)  (230)  (235)  (236)  (237)  (287)  (238)  (238)  (239)  (240)  (240)  (241)  (241)  (242)  (243)  (243)  (244)  (244)  (245)  (245)  (246) (267
,’:\%foseim evi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SCGO (245)  (273) (275  (276)  (278)  (280)  (281)  (283)  (285)  (286)  (288)  (290)  (291)  (293)  (295)  (296)  (298)  (300)  (302)  (303)  (305)  (332)
Projetos 174y (87) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

aoguros @ (444)  (248)  (130)  (130)  (130)  (180)  (130)  (130)  (130)  (130)  (130)  (180)  (130)  (92)  (8)  (88)  (88)  (88)  (88)  (8)  (8) (95

EBIT (1.920) 5831 8194 8184 8115 8049  7.944  7.961 7.988  7.987  7.874  7.987 6839  7.665 8120 8133 8149 8020 8030 8058 8088  8.792
IR/CSLL (1.417)  (2968) (2.662) (2.185) (1.804) (1.524) (1.232)  (978)  (780)  (2.145) (975)  (669)  (467)  (2.849) (1.854)  (931)  (640)  (544)  (534)  (528)  (500)  (399)
g'::; cional  (3337) 2863 5532 5999 6311 6525 6712 6983 7208 5842 6900 7318 6371 4817 6275 7202 7508 7475 7497 7530 7588  8.392

Investimentos (32.798) (10.808)  (229) (227) (225) (584) (269) (297) (274)  (10.784)  (596) (264) (261)  (15.440) (5.832) (734) (398) (384) (374) (399) (724) (2.255)

cco @1) 0 0 0 0 (14) 0 (23) ®) 0 (14) 0 0 0 (23) (14) ®) 0 0 0 (15) (23)

Despesas Pré

Operacionais (2.554) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Materiais

Veiculos

Outros
Investimentos
Fluxo do
Projeto
Juros Pagos
Aumento da
Divida
Redugdo da
Divida

Tax Shield

Fluxo
Financeiro

Fluxo
Alavancado

Capital Social

Dividendos

Fluxo do
Acionista

(29.067)
(285)
(851)

(36.135)
(425)

17.578
0
115

17.268

(18.867)
21.039
0

(21.039)

(10.553)
0

(254)
(7.944)
(1.313)
5.701
0
437

4.824

(3.120)
3.226
0

(3.226)

(229)

5.304
(1.360)
0
(1.640)
465

(2.535)

2.768
0
(2.399)

2.399

(227)
0
0
5.773
(1.191)
0
(3.429)
411

(4.210)

1.563
0
(1.904)

1.904

(225)
0
0
6.086
(982)
0
(3.638)
340

(4.280)

1.806
0
(1.840)

1.840

H®UER

Impactando Geragoes

(254)
(228)
(88)
5.941
(760)
0
(3.860)
265

(4.355)

1.586
0
(1.670)

1.670

(268)
0
)
6.444
(525)
0
(4.095)
185

(4.435)

2.009
0
(1.861)

1.861

(274)
0
0
6.687
(275)
0
(4.345)
93

(4.528)

2.159
0
(2.031)

2.031

° andar

55(31) 3508-7375

@71)  (10.784)  (266)
0 0 (228)
0 0 (88)
6934 (4.942) 6.303
(39) (229)  (266)
0 5.424 0
(@.271) 0 (2.074)
8 76 %

(2.302) 5.271 (2.246)

4.631 328 4.057
0 0 0
(3.517)  (1.682)  (3.051)

3.517 1.682 3.051

Escritdrios

Sao Paulo - SP
Cuiaba - MT

Campo Grande - MS
Trés Lagoas - MS

(264)
0
(0)
7.054
(139)
0
(2.200)
7

(2.333)

4.722
0
(3.993)

3.993

(261)
0
0
6.110
(20)
0
(1.150)
1

(1.169)

4.942
0
(4.357)

4.357

Elaborado por: Houer Concessoes.

(15.440)
0

0
(10.624)
(441)
12.141
0
180

11.880

1.257
0
(2.805)

2.805

(5.809)
0
0
443
(824)
5.008
(2.775)
276

1.685

2.129

0
(2.419)

2.419
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m company/houer

(404)
(228)
(88)
6.467
(732)
(661)
(3.131)
249

(4.275)

2.193
0
(2.290)

2.290

(394)
0
0)
7.111
(538)
0
(3.321)
55

(3.805)

3.306
0
(2.842)

2.842
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(384)

7.091
(336)
0
(3.524)
0

(3.860)

3.232
0
(3.066)

3.066

(374)

7.123
(121)
0
(3.738)
0

(3.860)

3.263
0
(2.219)

2.219

(399)

(393)
(228)
(88)

6.863

6.137

(24.265)

24.265
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