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1. APRESENTACAO

Este ANEXO tem como objetivo explicitar as premissas e metodologia utilizadas, bem
como as estimativas formuladas no ambito dos estudos de natureza econdmico-

financeira que subsidiaram a estruturacdo do CONTRATO.

Trata-se de documento de natureza meramente referencial e, portanto: (i) é incapaz de
produzir efeitos no &mbito da LICITACAO e da futura relacdo contratual que vier a ser
estabelecida por forca da celebracdo do CONTRATO; (ii) ndo pode ser utilizado como
parametro para a interpretacao do EDITAL, CONTRATO e seus respectivos ANEXOS e
tampouco para embasar quaisquer pleitos de reequilibrio econdmico-financeiro do
CONTRATO; e (iii) ndo afasta o dever das LICITANTES, previsto no EDITAL, de
responsabilizar-se plenamente pela obtencdo de todas as informacdes necessdrias sobre
as condicdes gerais e peculiares do OBJETO e pela elaboracdao da PROPOSTA
ECONOMICA.



2. RESUMO DO PLANO DE NEGOCIOS DE REFERENCIA

Tabela 1: Resumo dos resultados do Plano de Negdcios de Referéncia

sobre a receita de alienagdo)

Premissas Cenario
Valores %

Prazo da CONCESSAO (anos) 25

Receita (R$ mil) 781.901 100%
Receita de LOCACAO SOCIAL 87.697 11%
Receita Fachada Ativa e Acessdrias 35.603 5%
Receita de CONTRAPRESTACAO PECUNIARIA 526.291 67%
Receita de Alienagdo 132.310 17%

OPEX (RS mil) 324.581 100%
Custos Locagao e Gestao 228.471 70%
Custos Alienacao 96.110 30%

CAPEX (RS mil) 133.912 100%
Construgdes 96.048 72%
Equipamentos 7.103 5%
Reinvestimento 30.760 23%

TIR 9,61% -

WACC 9,61%

VPL (WACC) 781.901 100%

Contraprestacdo Pecuniaria Mensal (RS mil, base 2022) 1.943 =

Comprometimento da RCL (2021)* 0,42%

Estoque de liquidez para 12 camada de garantia (4,6% 6.086 i

*Valores de CONTRAPRESTAGAO PECUNIARIA levadas para a data base de 2021 pelo IPCA.

Fonte: Elaboragdo prépria




3. PREMISSAS

3.1. PROJETO REFERENCIAL DE ARQUITETURA

O Projeto Referencial de Arquitetura contempla a implantacdo de empreendimentos habitacionais em 5 imdveis localizados na cidade do Recife,
sendo eles: (i) Patio 304; (ii) Cabanga; (iii) Dantas Barreto; (iv) Riachuelo Saudade; (v) Siqueira Campos. Uma das premissas do Projeto é a
implantacdo de UH de diferentes tipologias, além da instalacdo de fachadas ativas para fomentar o uso misto (comércio e servicos no térreo) e
de equipamentos publicos sociais como uma creche no Patio 304 e a Orquestra Cidada no Cabanga. Abaixo é apresentada a lista dos imdveis

com as tipologias de UH previstas no Projeto Referencial de Arquitetura e suas respectivas areas.

Tabela 2: Lista dos imdveis do Projeto Referencial de Arquitetura



Iméveis

UH

Locagao Social

Alienagao (HMP)

Outros Usos

Area dos empreendimentos

# Area #1 Area #2 Area #3 Area #1 Area #2 Area | COMERCIO | socIAL Area Area | Area Privativa
studio | (M | dorm | (M | dorm | (M [ dorm | (M | dorm | (M | dorm | (m? (m?) (m? | Construida | comum | (Res+Com)
Patio 304 Municipal 89 7.80% 22 | 22,00 14 | 23,00 50 | 40,00 3| 4240 - 422,95 520142 | 184527 3.356,15
Siqueira Campos Municipal 104 9.22% 68 24,30 36 53.30 145,00 5306,20 | 1590,00 3.716,20
Dantas Barreto |
Federal 48 4,26% 39 | 3584 1| 4818 8 | 6504 137.42 2626,82 515,78 2111,04

(retrofit)
Dantas Barreto ll Federal % 6
(construgao nova) edera 28 2.48% 24 | 4730 4| 6780 351,00 1989.72 232,32 1757,40
Riachuelo Saudade | Municipal 88 7.80% 88 32,85 245,49 365213 515,84 3136,29
Cabanga Norte Federal 384 34,04% 360 47.34 24 56,67 1.611,49 1600,00 | 24.534.80 292251 21.612,29
Cabanga Sul Federal 387 34,31% 126 | 43,03 261 52,04 2.266,30 2745101 | 6.181,58 21.270,33
Administragao

149 15 442 31 194 297

Total Unidades 1.128 4.756,70 2.022,95 | 70.763,00 | 13.803,30 56.959,70
13% 1% 39% 3% 17% 26%

Fonte: Projeto Referencial de Arquitetura




Figura 1: Unidades Habitacionais

Modelo do emprendimento Imoveis doados pela Unido (UH) Tipologia UH (total)

LOCACAO = ALIENAGAO prefeitura @ Unido = i studio

Fonte: Projeto Referencial de Arquitetura

19%

66%

# 1dorm #2 dorm #3 dorm

Conforme indicado no projeto referencial de arquitetura, a previsao é de implantagao de

1.128 UH. Desse total, mais de 75% das UH s3o previstas nos imoveis

Cabanga (771) e

Dantas Barreto (76), que, por sua vez, foram doados pela Unido ao municipio e possuem

encargos que deverdo ser cumpridos pelo Projeto'. Dentre as obrigacdes, destaca-se que

50% mais 1 das UH previstas nestes imdveis deverao ser destinadas as Faixas Urbanas

(“Faixa Urb”) 1 e 2 para locagdo social no ambito do PCVA, atual PMCMV:, - 463 UH

(somatdria das UH do Cabanga Sul e Dantas Barreto).

O Projeto de Arquitetura Referencial propde a seguinte distribuicdo para os iméveis:

Tabela 3: Proposta de distribui¢cdo dos imdveis no Cenario Base

. DESTINAGAO DO
0,

IMOVEL UH (UNID) UH (%) IMOVEL
Patio 304 \ 89 7,89% Locacdo Social
Siqueira Campos ‘ 104 9,22% Alienagao HMP
Dantas Barreto | ‘ 48 4,26% Locagdo Social
Dantas Barreto Il ‘ 28 2,48% Locagdo Social
Riachuelo Saudade ‘ 88 7,80% Locagdo Social
Cabanga Norte ‘ 384 34,04% Locagdo Social
Cabanga Sul \ 387 34,31% Alienacio HMP
TOTAL 1.128

Fonte: Projeto Referencial de Arquitetura

1 Contrato de doagdo com encargos dos imdveis da Unido, Cabanga e Dantas Barreto.
20 PMCMV utiliza a terminologia “Faixa” 1 e 2.



Como Cenario Base do Plano de Negodcios Referencial, foi proposto que 637 UH
(representa cerca de 56% do total das UH previstas) sejam destinadas a locac¢do social
para as Faixas 1 e 2 e que 491 UH (44% do total) sejam dedicadas a alienagao HMP —

imoveis Siqueira Campos e Cabanga Sul.

A proposta contempla a diretriz do contrato de doag¢do firmado com a Unido: que preve,
como encargos dos imoveis Cabanga e Dantas Barreto, a garantia de que 460 UH (Cabanga

Norte e Dantas Barreto) sejam destinadas a locagao social.

Vale ressaltar que a CONCESSAO se apresenta como uma alternativa importante para
diminuir o déficit habitacional em Recife, trazendo, para além da questdo habitacional,

outros beneficios para a cidade, tais como:

* aproveitamento de imdveis vazios ou que ndao cumprem sua funcdo social na

regiao central de Recife;

* requalificacdo do centro do Recife e fomento ao uso habitacional na regido, que é

bem servida com infraestrutura urbana e basica;

* implantacdo de outros equipamentos publicos associados aos usos habitacionais,

como uma creche e a Orquestra Cidad3;

* garantia da destina¢do do subsidio publico para familias mais vulneraveis, pois o
Projeto possibilita contemplar uma parcela maior da Faixa Urbano 1 do Programa
Minha Casa Minha Vida (PMCMV). Estas familias possuem renda muita reduzida e
nao conseguem acompanhar a evolugao dos pregos e, consequentemente, a

compra financiada de um imével;

3 Contrato de doagdo com encargos dos imdveis da Unido, sendo o primeiro denominado imével (A), localizado na Rua Comandante
Antbnio Manhdes de Matos, S/N, situado no lugar denominado Cabanga, Bairro de Sdo José, no municipio do Recife, Estado de
Pernambuco, constituido por um terreno de 27.885,90 m?, e o segundo denominado imével (B), localizado na Avenida Dantas Barreto,
n2 1080, no Bairro de Sdo José, no Municipio do Recife, Estado de Pernambuco, constituido por uma area total de terreno de 352,12
m? e area construida de 2.218,40 m? que entre si celebram, como Outorgante Doadora a Unido e como Outorgado Donatdrio o
Municipio do Recife conforme Processo Administrativo n® 19739.141423/2021-15.
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formagdo de um parque publico de habitagdo social para o municipio (bens
reversiveis), que garantira, de forma continua, a provisdo de moradia digna e bem

localizada para a populagdo de baixa renda.

3.2. CONCEITOS FINANCEIROS BASICOS

3.2.1. VPL

Corresponde a formula matemadtico/financeira que determina o valor atual de fluxos

futuros. Assume-se um fluxo de caixa futuro (positivo e/ou negativo) e desconta-se a uma

taxa apropriada para considerar o conceito de valor do dinheiro no tempo. A férmula

abaixo resume o conceito:

vo1) = () - o

Onde: i é a taxa de desconto; j é o periodo genérico (j=0 a j=n), percorrendo todo o fluxo

de caixa; FCn é um fluxo genérico para t = [0... N] que pode ser positivo (ingressos) ou

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

O VPL pode ser usado para tomar decisbes do tipo aceitar ou rejeitar o
investimento em um ativo ou projeto, sendo que: um VPL>0 significa que o
investimento é economicamente atrativo, pois o valor presente das entradas de
caixa é maior que o valor presente das saidas de caixa; um VPL = 0 quer dizer que
o investimento é indiferente, uma vez que o valor presente das entradas de caixa
éigual aovalor presente das saidas de caixa; e um VPL<0 indica que o investimento
ndo é economicamente viavel, ja que o valor presente das entradas de caixa é

menor que o valor presente das saidas de caixa;
Entre varios investimentos, o melhor sera aquele que tiver o maior VPL;

O VPL também é utilizado para avaliar o equilibrio econémico-financeiro dos
Contratos de CONCESSAO: se um evento de desequilibrio alterar a VPL, que
inicialmente é zero, o Contrato fica desequilibrado;

A recomposicao do equilibrio contratual se da quando o VPL volta a ser zero apds
a inclusdo de um evento que reequilibra o Contrato de CONCESSAO;

11



e A taxa utilizada no cdlculo do VPL é o custo de capital, que corresponde a TIR
(explicada abaixo) contratual (fluxo de caixa original);

e Vale mencionar que, assim como a TIR, a aplicacdo do VPL utiliza o conceito de
valor do dinheiro no tempo e considera o custo de oportunidade de capital.

3.2.2. TIR

e Conceitualmente, a TIR é uma taxa de desconto hipotética que, quando aplicada
a um fluxo de caixa, faz com que os valores positivos do fluxo de caixa futuro
estimado sejam iguais aos negativos ambos trazidos a valor presente. Assim, a TIR
€ a taxa necessaria para igualar o valor de um investimento (valor presente) com
os seus respectivos retornos futuros ou saldos de caixa gerados em cada periodo;

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

n

O—VPL—Z( FCy ) I
“ T L\arTivn) T

j=0

Onde: TIR é a taxa de desconto; j é o periodo genérico (j=0 a j=n), percorrendo todo o
fluxo de caixa; FCn é um fluxo genérico para t = [0... N] que pode ser positivo (ingressos)
ou negativo (desembolsos); lo é o investimento inicial; e n é o nimero de periodos do
fluxo;

e Importante notar que a TIR leva em conta o conceito financeiro de valor do
dinheiro no tempo.

e Vantagens da utilizacdo da TIR: (i) serve como critério de decisdo na escolha de
alternativas de investimentos na comparagdao com o custo de capital; (ii) facilidade
de compreensdo do calculo; e (iii) o resultado é uma taxa de juros, de facil

entendimento e comparagao;

e ATIR estimada para um projeto é comparada ao custo de capital para tomada de
decisdo de investimento. O critério de anadlise, quando a TIR é usada para tomar
decisOes do tipo “aceitar-rejeitar”, é o seguinte: se a TIR for maior que o custo de

12



3.2.3.

capital (taxa minima de atratividade), aceita-se o projeto; se for menor, rejeita-se
o projeto;

A TIR também ¢é utilizada para avaliar o equilibrio econémico-financeiro dos
Contratos de CONCESSAOQ: se um evento de desequilibrio alterar a TIR estimada
em relagdo a TIR contratual (entendida como custo de capital de referéncia), o
Contrato fica desequilibrado;

A recomposicdo do equilibrio contratual se dd quando a TIR volta a se igualar a TIR
contratual (fluxo de caixa original) apds a inclusdo de um evento que reequilibra
o Contrato de CONCESSAO.

Custo de Capital

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

Leva em conta o retorno sobre o ativo livre de risco, o retorno médio de mercado
e, especialmente, o risco associado ao setor econOmico deste tipo de
investimento. Em resumo, o custo de capital nada mais é do que a taxa de retorno
minima ajustada pelo risco que um projeto (ou ativo) deve gerar para ser atrativo;

O conceito de risco deve ser entendido como a probabilidade de que os retornos
de um determinado investimento sejam diferentes dos previstos pelos
investidores, sendo possivel estimar medidas esperadas para média, variancia
(indicador de risco), covariancia entre os retornos de dois ativos etc. Cabe ressaltar
gue, assumido este conceito, pressupde-se que os agentes da economia tém
capacidade de avaliar, no momento da decisdo de investimento, a distribuicdo de
probabilidade de ocorréncia dos diferentes retornos futuros de um ativo;

A ideia é que quanto maior o risco atribuido a um projeto, mais elevada deve ser

a taxa de retorno para que seja atrativo, o chamado bindmio risco e retorno;

Importante ressaltar que se a TIR estimada ou calculada (a partir de dados
observados) do projeto de CONCESSAO for superior ao custo de capital, o
investimento estd justificado do ponto de vista econOGmico-financeiro (tem
viabilidade). Se, por outro lado, for inferior, ndo ha viabilidade;
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e O VPL do fluxo de caixa considerando o custo de capital deve ser superior a zero
para que o projeto seja vidvel. Caso seja inferior, ndo ha viabilidade;

e O custo de capital pode ser dividido em custo de capital prdprio e custo de capital
de terceiros. No primeiro caso, geralmente utiliza-se o Capital Asset Pricing Model
(CAPM) para o calculo. No segundo, em geral, as referéncias sdo as taxas de juros
das dividas do setor.

3.3. RECEITAS

Sdo considerados 4 (quatro) tipos de receita no Plano de Negdcios Referencial: (i) locacdo
social; (ii) alienagdo; (iii) contraprestacdao pecunidria; e (iv) fachada ativa e receita

acessoria.

3.3.1. Locagdo Social

E premissa do Plano de Negdcios Referencial que o Projeto tenha a coparticipacdo
obrigatdria dos beneficidrios da locacdo social. Sendo assim, a receita associada a locacao
social esta vinculada ao pacote de aluguel e condominio que as familias deverdao pagar
para ter acesso a unidade habitacional de locac¢do social.

Entendendo que a CONCESSAO é destinado a familias de baixa renda®, estabeleceu-se
como premissa’ oferecer moradia de aluguel que ndo comprometa mais de 15% a 25% da
renda familiar®, incluindo as despesas com pagamento de aluguel e condominio,
alinhando-se a programas locais de locacado social ja em andamento no pais. Posto isto, a
projecdao de receita da locacdao social tem como premissa a cobranca de um valor
associado a capacidade de pagamento do usuario, o que leva em consideragao o

comprometimento maximo de sua renda familiar.

Foram determinadas bandas fixas de aluguel e condominio (pacote) por UH a serem pagos
pelas familias tendo em conta o limite de exposicdao da renda familiar e o perfil
socioecondmico, como pode ser observado na tabela abaixo.

4 0 publico-alvo PMCMV estd dividido nos seguintes grupos: a) Faixa 1 —renda bruta familiar mensal até RS 2.640; e b) Faixa 2 — renda
entre RS 2.640,01 e RS 4.400.

5 Nota Técnica n? 8/2021/CGGI SNH/SNH-MDR - Considerar comprometimento de 20% da renda familiar do Gurb 1 ou 2 com a
coparticipagdo obrigatdria dos beneficiarios. Gurb 1 e 2 foram atualizados para o PMCMV da seguinte forma: ......

5 A Nota Técnica n2 8/2021/CGGI SNH/SNH-MDR estabelece 20% de comprometimento da renda familiar e o Programa Bom de Morar
da Prefeitura Municipal do Recife estabelece comprometimento de 25% da renda familiar.
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Tabela 4: Faixas de atendimento.

RENDA POR COMPROMETIMENTO (R$ ~ ~
T V“cf:;é;?;%* L= PROPORGAO EM RELACAO AO TOTAL
DE UNIDADES DE LOCACAO SOCIAL
(R$) 15% 20% 25%
200 1.333 20%
1 300 2.000 1.500 15%
Até
52,640 400 2.000 15%
- 600 3.000 2.400 20%
Entre o
RS 2.640 a 800 4.000 3.200 15%
s 1.000 4.000 15%

Fonte: Elaboragdo propria

Os valores dos pacotes (aluguel e condominio) das faixas de atendimento foram estabelecidos a

partir dos seguintes critérios:

e Variacdo do comprometimento de renda familiar:

o Faixaléde15%;e

o Faixa 2 é de 20 a 25%.

e A renda familiar minima do Projeto é de 1 saldrio-minimo (RS 1.320) e o
comprometimento da renda desse perfil é de 15%. Sendo assim, RS 200 é o valor minimo

das faixas de atendimento;

e A renda familiar maxima do Projeto, de acordo com a Faixa 2, é de RS 4.400 que
representa cerca de 3,33 salarios-minimos (2023), sendo exigido como elegibilidade do
Projeto a renda de no maximo 3,5 saldrios-minimos. O comprometimento de renda

maximo desse perfil é de 25%, gerando um valor maximo de pacote de RS 1.000;

e As faixas intermediarias foram determinadas a partir do comprometimento de renda de

1 a 3,33 salarios-minimos, buscando priorizar familias inseridas até o Faixa 1.

7 Salario-minimo de 2023.
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A Concessiondria deve destinar UH pelos valores estabelecidos conforme apresentado na coluna
“proporcao em relacao ao total de unidades de locacao social” da Tabela 6. Ou seja, 20% das UH

de locacdo social deverdo ser ofertados a RS 200, 15% a RS 300 e assim por diante.

Para a projecdo da receita de locagdo social no estudo de viabilidade do Projeto, foi utilizado um
valor médio por UH a partir das seguintes varidveis: (a) valor do aluguel e condominio

(contribuicdo da locacdo social); e (b) proporgao de unidades por imével.

7
Locagao Social; ,, = H(Ai’" + Ci,n) 51
i=1

e Valor do aluguel (A) e condominio (C): conforme mencionado na Tabela 6, o valor do
aluguel e condominio foi distribuido em faixas em que o menor valor é de RS 200,00 por

més até o limite de RS 1.000,00 por més;

e Proporcdo de unidades (P): também em linha com a Tabela 6, foi aplicado o percentual

para distribuicdo do aluguel e condominio pelo nimero de UH existentes nos imdveis;
e i: enquadramento do valor de aluguel e condominio com a proporg¢do do nimero de UH;

e n:ano CONCESSAO de anilise. E vélido ressaltar que a cobranca do aluguel comeca apds

o inicio da operagao do imével analisado.
Assim, aplicando-se a férmula acima, temos os seguintes resultados:

Tabela 5: Aluguel médio.

Aluguel

Faixa (i) 1 2 3 4 5 6 Médio por UH

Aluguel e Condominio

(RS/més) 200,00 | 300,00 | 400,00 | 600,00 | 800,00 | 1000,00 -
(A+C)
Proporgdo (P) 20% 15% 15% 20% 15% 15% -
(A+C)xP 40,00 45,00 60,00 | 120,00 | 120,00 | 150,00 535,00

Fonte: Elaboragdo prépria

Por fim, para definir a receita mensal do Projeto é feito o produto entre o aluguel médio

mensal (RS 535,00) com o nimero de unidades habitacionais por imdével e taxa de
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ocupacao fisica residencial de 95%. O niumero de unidades destinadas a locagao social

(Tabela 8) e a receita média mensal (Tabela 9) por imével estdo demonstrados abaixo:

Tabela 6: Nimero de unidades habitacionais com interesse social.

I R el e I e el i
#3 dorm 3 - 0 4 0 24 -
#2 dorm 50 - 8 24 0 360 -
#1dorm 14 - 1 0 0 0 -
Studio 22 - 39 0 88 0 -
Total 89 - 48 28 88 384 -

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 7: Receita mensal média por imével

G " Siqueira Dantas Dantas Riachuelo Cabanga Cabanga
Ranse Patio 304 Campos Barreto | Barreto Il Saudade Norte Sul
Loc. Més (RS) 535 535 535 535 535 535 535
N° UHs 89 - 48 28 88 384 -
Taxa de Ocupagdo 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Receita M I
(:;)e'ta ensa 45.234 ‘ 24.396 14.231 44,726 195,168 -

Fonte: Elaboragdo prépria
3.3.2. Alienagdo
O Plano de Negdcios Referencial propde que parte das UH sejam destinadas a alienacao

para as Faixas 2 e 3 do PMCMYV, com objetivo de auxiliar a locagao social e contribuir para

a viabilidade econémico-financeira da CONCESSAO.

A distribuicao entre as Faixas e o valor maximo da aliena¢ao deverao seguir conforme

indicado abaixo:
e 51% das UH para a Faixa 2: RS 264.000,00; e
e 49% das UH para a Faixa 3: RS RS 350.000,00.
O valor da alienagdao tem como base o enquadramento das Faixas 2 e 3 do PMCMV.

O valor da alienacdo considerado em cada imével e UH é apresentado na tabela abaixo.
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Tabela 8: Valor da alienagao por UH a partir do PMCMV

Imével / UH AREA PRIVATIVA BAIRRO VALOR DE VENDA
UH (RS POR M?)

Santo Anténio 5.744

#2 dorm 53,30 306.140

#1dorm 24,30 139.572
Cabanga 5.883

#2 dorm 52,04 306.140

#1dorm 43,03 253.136

Fonte: Pesquisa de Mercado

O valor da alienacdo, portanto, foi calculado com as seguintes varidveis: (a) iméveis

alienados; (b) valor do m? médio a partir das Faixas 2 e 3 do PMCMV; (c) UH contempladas

para a alienacgdo; (d) curva de venda dos imdveis; (e) curva de recebimento, e (f) custo de

alienacdo do terreno.

a. Imdveis Alienados: Os imdveis Siqueira Campos e Cabanga Sul serdo destinados

para alienacdo, em linha com a disposicdo abaixo:

Tabela 9: Numero de unidades habitacionais destinadas para alienagao.

Tipologia Siqueira Campos Cabanga Sul
#2dorm 36 261
#1dorm 68 126
Studio - -

Total 104 387

Fonte: Elaboragao propria

b. Prego do m?: como pode ser observado na Tabela 11, foi aplicado o valor de 5.744

RS/m? (data base de dezembro de 2022) no imdvel Siqueira Campos e de 5.883

RS/m? (data base de dezembro de 2022) no Cabanga Sul. O valor foi obtido a partir

da média entre os valores RS/m? e distribui¢do das Faixas 2 e 3 do PMCMV para o

Projeto:
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Tabela 10: Calculo do valor médio da alienagao

FAIXA 2 51,00%
Valor teto do imével (RS) 264.000,00
Valor R$/m? da UH de 2 dorm do Siqueira Campos (53,30m?) 4.953,10
Valor R$/m? da UH de 2 dorm do Cabanga Sul ( 52,04 m?) 5.073,02
FAIXA 3 49,00%
Valor teto do imével (RS) 350.000,00
Valor R$/m? da UH de 2 dorm do Siqueira Campos (53,30m?) 6.566,60
Valor R$/m? da UH de 2 dorm do Cabanga Sul ( 52,04 m?) 6.725,60
MEDIA

Valor médio RS/m? da UH de 2 dorm do Siqueira Campos (53,30m?) 5.744
Valor médio RS/m? da UH de 2 dorm do Cabanga Sul ( 52,04 m?) 5.883

Fonte: Elaboragdo prépria

c. Valor da UH para venda: dado o valor do m?, descrito no item acima, o preco

médio da venda das unidades habitacionais do Projeto, neste estudo, é dado pela

férmula abaixo:
PVenda,i = MUH,i X Pmercado,i
Onde:
®  Pyeonda — Preco de venda do imével;
e Percado — RS/m? do imével analisado;
e [ —imdvel analisado;

e My — érea da unidade vendida, em m?.

Tabela 11: Prego de venda por tipologia Siqueira Campos.

Tipologia My, (m?) Pyercado (RS/m?) Valor por imével (RS)
#2 dorm 53,30 5.744 306.140
#1 dorm 24,30 5.744 139.572

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 12: Prego de venda por tipologia Cabanga Sul.

Tipologia Myy (m?) Pyercado (RS/m?) Valor por imével (RS)
#2 dorm 52,04 5.883 306.140
#1dorm 43,03 5.883 253.136

Fonte: Elaboragdo prépria

Com os valores acima, é obtido o Valor Geral de Vendas (“VGV”) dos imdveis apds a

multiplicacdo entre o valor do imével pelo nimero de UH e tipologia.

Tabela 13: VGV Siqueira Campos (R$)

Tipologia Valor por(f:)\ével (R3) N° UHs (B) AxB
#2 dorm 306.140 36 11.021.030,75
#1dorm 139.572 68 9.490.906,40
VGV (RS) 20.511.937,15

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 14: VGV Cabanga Sul (RS)
Tipologia Valor por(er)lével (R3) N° UHs (B) AxB
#2 dorm 306.140 261 79.902.506,38
#1dorm 253.136 126 31.895.138,95
VGV (RS) 111.797.645,33

Fonte: Elaboragao propria

d. Curva de venda dos imdveis: Em linha com as diretrizes de mercado, a curva de

venda dos imdveis alienados é apresentada na tabela abaixo. Ressalta-se que para

a distribuicao dos percentuais, é efetuado uma média aritmética durante os

periodos mencionados.

Tabela 15: Percentual de venda.

Imoveis Pré-Obra Durante Obra Pés-obra Inicio das Vendas
Siqueira Campos 30% 10% 08/01
Cabanga Sul 30% 10% 08/01

Fonte: Elaboragdo prépria

Assim, para o periodo anterior a obra, é efetuada uma venda de 30% das unidades e

durante a construcdo dos imdveis, sdo vendidas 60% das unidades. Por fim, no periodo

apos a conclusao das obras, é feita a venda final das unidades.
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Abaixo, a curva de venda mensal dos imodveis:

Tabela 16: Curva de venda dos iméveis no ano CONCESSAO 1

Imével / Més
- 01/01 | 02/01 | 03/01 | 04/01 | 05/01 | 06/01 | 07/01 | 08/01 | 09/01 | 10/01 | 11/01 | 12/01
CONCESSAO / / / / / / / / / / / /
Siqueira Campos 0,0% | 0,0% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 09% | 0,9% | 0,9%
Cabanga Sul 0,0% | 0,0% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0,7% | 0,7% | 0,7%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 17: Curva de venda dos iméveis no ano CONCESSAO 2
el L0 01/01 | 02/01 | 03/01 | 04/01 | 05/01 | 06/01 | 07/01 | 08/01 | 09/01 | 10/01 | 11/01 | 12/01
CONCESSAO
Siqueira Campos 0,9% | 0,9% | 09% | 09% | 09% | 0,9% | 0,9% | 09% | 0,9% | 0,9% | 0,9% | 0,9%
Cabanga Sul 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7%
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 18: Curva de venda dos iméveis no ano CONCESSAO 3
Imével / Més CONCESSAO | 01/03 | 02/03 | 03/03 | 04/03 | 05/03 | 06/03 | 07/03 | 08/03 | 09/03 | 10/03 | 11/03 | 12/03
Siqueira Campos 0,9% | 09% | 09% | 09% | 09% | 09% | 09% | 09% | 09% | 0,9% | 0,9% | 0,9%
Cabanga Sul 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7%
Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 19: Curva de venda dos iméveis no ano CONCESSAO 4
Imével / Més CONCESSAO | 01/04 | 02/04 | 03/04 | 04/04 | 05/04 | 06/04 | 07/04 | 08/04 | 09/04 | 10/04 | 11/04 | 12/04
Siqueira Campos 0,9% | 09% | 81% | 81% | 81% | 81% | 81% | 81% | 81% | 81% | 25% | 2,5%
Cabanga Sul 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 0,7% | 81% | 81% | 81% | 8,1%

Fonte: Elaboragao proépria.

e. Curva de venda dos imdveis: Como a venda nao representa a efetiva entrada de

capital para a SPE, ja que em projetos de incorporagao imobiliaria é comum o

financiamento na compra dos apartamentos, foi ponderada a curva de

recebimento do VGV em linha com padrées do mercado de incorporagao

imobilidria. Durante o prazo de construcdo dos imdveis alienados, é esperado um

recebimento de 25% do VGV. Ja o periodo de repasse da carteira da

concessionaria, foi estipulado um recebimento de 65%. Por fim, a venda de

carteira e liguidacdo dos imdveis leva em consideracdo uma entrada para o

concessionario de 10% do VGV, em linha com as tabelas abaixo:
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Tabela 20: Curva de recebimento em percentual.

Imoveis Prazo ds Repasse Venda_de Fim
Construcao Carteira
Siqueira Campos 25% 65% 5% 5%
Cabanga Sul 25% 65% 5% 5%
Fonte: Elaboragao propria.
Tabela 21: Prazos da curva de recebimento.
Imdveis Inicio Venda Fim Obras Inicio Repasse Inicio Ver]da Fim Venfla de
de Carteira Carteira
Siqueira Campos 08/01 01/04 01/04 09/04 11/04
Cabanga Sul 08/01 07/04 07/04 03/05 05/05

Fonte: Elaboragdo propria.

f. Custo de alienacao dos imoveis: Apesar do concessiondrio ndo incorrer em gastos

efetivos com a alienagdo do terreno dos imdveis (pois sdo ativos provenientes de

doacdo), foi levado em conta o valor justo dos ativos com um desdgio de 90%

sobre o valor do VGV para fins de calculos tributdrios.

3.3.3. Fachada Ativa e Receita Acessoria

Prevé-se que a principal receita acesséria da CONCESSAO seja proveniente da fachada

ativa dos empreendimentos para uso comercial e de servicos.

O valor da locagdao das unidades comerciais também tem como base a Pesquisa de

Mercado, sendo estipulada através do metro quadrado de comércio previsto nos projetos

referenciais de arquitetura. As areas tipificadas como sendo de finalidade social nao

contribuem para a receita do projeto.

Tabela 22: Valor da locagcdao comercial a partir da Pesquisa de Mercado

IMOVEL

Patio 304

social

Siqueira Campos

AREA (m?) BAIRRO PEZE"NUA::‘LODE VAég:ALE?z(c::ff ?
MERCADO - (R$)
INICIAL
Santo Antonio referencial 29,17
422,95 -
Santo Antonio referencial 29,17
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comércio 145,00 4.229,65*

Dantas Barreto | S&o José inferior 49,14
comércio 137,42 6.752,82*
Dantas Barreto Il Sdo José inferior 49,14
comércio 351,00 17.248,14*
Riachuelo Saudade Boa Vista referencial 54,30
comércio 245,49 13.330,11*
Cabanga Norte Cabanga referencial 30,00
comércio 1.611,49 48.344,70*
social 1.600,00 -
Cabanga Sul Cabanga trz:g:;‘c:;nca;:léo 30,00
comércio 2.266,30 67.989,00*

* Valor considerando ocupag¢do de 100%

Fonte: Pesquisa de Mercado

Para a elaboragao da receita comercial, foi aplicada a seguinte formula:

Receita Fachada Ativa; = Taxa de Ocupagao X 1_[ Metragem, j, X Preco; j
ij

Onde:

i: tipologia da unidade habitacional analisada;

n: ano CONCESSAO de analise. E valido ressaltar que a cobranca do aluguel se

inicia somente apds o inicio da operacdo do imovel analisado.
e J:imovel analisado;

e Taxa de Ocupacgao Fisica Comercial: Foi determinado uma taxa de ocupacdo

média de 85%, ou seja, uma vacancia de 15%;
e Metragem: Area de fachada ativa, conforme Tabela 24:
e Preco: Valor do m? a ser considerado por imdvel.

3.3.4. Inadimpléncia
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Foi considerada uma taxa de inadimpléncia de 15% para as UH destinadas a locagao social.
3.3.5. Contraprestagdo Pecunidria

Foi gerado um valor de contraprestacdo pecunidria para igualar o custo de capital

calculado para o Projeto (WACC) a TIR estimada do Projeto.
3.4. INVESTIMENTO (CAPEX E REPEX)

A futura Concessiondria devera proceder com investimentos (também denominados
como Capital Expenditure ou CAPEX), o que envolve os custeios de aces de producdo

habitacional e requalificacdo de imdveis pré-existentes (retrofit).

Ademais, ao longo da vigéncia do contrato, a futura Concessionaria devera realizar
reinvestimentos (Replacement Expenditure — REPEX) que mantenham a qualidade dos
servigos e a preservacdo da infraestrutura dos empreendimentos. Dessa maneira, foram
previstos ciclos de reinvestimentos ao longo do prazo de operacdo da CONCESSAO,

considerando a vida util dos materiais de construgao.

O orcamento para a implantacdo do Plano de Negdcios Referencial é apresentado abaixo.

Tabela 23: CAPEX por imével

UH CAPEX (R$)

patio 304 Municipal 89 11.437.766.88 6,28% '

siqueira campos Municipal 104 13.384.382,59 7.35% ’

dantas barreto | o

(retrofit) Federal 48 6.172.044.32 3.39% ‘

dantas barreto Il o

e Federal 28 6.119.415,36 3.36%

riachuelo saudade Municipal 88 10.854.473.51 5.96%

cabanga norte Federal 384 68.567.727,03 37.66%

cabanga sul Federal 387 65.525.470.25 35.99%

Administragao
» patio 304 m siqueira campos = dantas barreto | w dantas barreto Il

Total Unidades 1,128 | 182.061.279,94 (retrofit) (construgio nova)

u riachuelo saudade ® cabanga norte = cabanga sul

Fonte: Elaboragao propria.
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O investimento total estimado para implantacdo do Projeto é de RS 182.061.279,94.
Sozinho, o imével Cabanga Norte abarca 37,66% do valor total, por contemplar a

construcdo da Orquestra Cidada e da infraestrutura viaria do lote.

Vale destacar que além da implantacdo dos empreendimentos habitacionais, foi
contemplada a instalagdao de linha branca e mobilidrio nas UH de locagao social,

correspondendo a 2,32% do CAPEX total.

A tabela abaixo apresenta o REPEX necessario para os imdveis que serdo destinados a
locagdo social, bens reversiveis da CONCESSAO. N3o s3o apresentados valores de REPEX

para os iméveis Siqueira Campos e Cabanga Sul por serem destinados a alienacao.

Tabela 24: REPEX por imével

IMOVEL REPEX TOTAL (RS) % REPEX
Patio 304 3.721.338 12,10%

Siqueira Campos - -

Dantas Barreto | 1.956.159 6,36%
Dantas Barreto Il 1.670.971 5,43%
Riachuelo Saudade 3.266.628 10,62%
Cabanga Norte 20.144.747 65,49%

Cabanga Sul - -
Total 30.759.843 100,0%
Fonte: Elaboragao propria.

Abaixo a projecdo do CAPEX e do REPEX:

Figura 2: Projecdo CAPEX e REPEX real (RS mil)

Construgao Equipamentos M Reinvestimento
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000

20.000

10.000
0 . m = . I | . m = - I I

Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Fonte: Elaboragdo propria.
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3.5. CUSTOS E DESPESAS (OPEX)

Os Custos e Despesas Operacionais (OPEX) no presente estudo foram divididos em custos
e despesas gerais (relacionados com a administracdo da SPE, Verificador Independe e
Trabalho de Desenvolvimento Comunitdrio) e os custos e despesas vinculados aos
empreendimentos (manutengdo predial, vigilancia patrimonial, limpeza e coleta de

residuos, entre outros).

As projegdes de OPEX foram realizadas mensalmente de acordo com o prazo da
CONCESSAO. O Grafico abaixo apresentada as projecdes de custos e despesas

operacionais relativos ao Projeto.

Figura 3: Projecdo de OPEX Real por imével (RS mil)

WPatio 304  MSigueira Campos M DantasBarreto  BRiachuelo Saudade  MICabanga Norte M Cabanga Sul Despesas ADM
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Fonte: Elaboragdo propria.

O grafico acima apresenta o OPEX total, considerando os custos de todos os imdveis da
CONCESSAO ao longo dos anos. O Ano 1 apresenta custos expressivos voltados aos
reembolsos da B3 e dos estudos junto a CEF. Os custos vao subindo considerando a

entrega dos empreendimentos.

Vale lembrar que no Cenario Sugerido estao previstos custos relativos ao servi¢o de Apoio
a Gestdao Condominial nos imédveis Cabanga Sul e Siqueira Campos, embutidos nas
despesas administrativas da SPE. Este servigo representa 1,61% do total dos custos
operacionais e destina-se a servigos de apoio a instituicdo, instalacdo, organizacdo e

administracdao dos condominios, pratica comum em projetos de incorporagao imobiliaria.

3.6. PREMISSAS GERAIS DO PROJETO
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3.6.1. Prazos

Foi assumido um prazo de 25 anos de CONCESSAO, sendo os primeiros 3 anos vinculados
as obras dos imdéveis para locacdo. Ja para a alienacao, foi considerado o inicio a partir do
ano 2 da CONCESSAO. Apds a conclusdo das obras, é dado inicio a operacdo da

CONCESSAO.
3.6.2. Premissas Macroeconémicas

O modelo tem como base um fluxo em termos reais e sem endividamento, por isso nao
foram levadas em conta premissas de inflacdo. Outras premissas macroeconémicas nao

foram consideradas.
3.6.3. Premissas Contabeis

Foram adotados padrdes contabeis alinhados as Normas Internacionais de Contabilidade
(IFRS — “International Financial Reporting Standards”), segundo as leis n? 11.638/2007 e
n2 11.941/2009. Adicionalmente, foram levados em conta os dispositivos referentes a
relagdo do lucro contabil e base tributaria instituidos pela Lei n2 12.973/2014. Para o
modelo de CONCESSAO, foram seguidas as principais normas que versam sobre o tema:
interpretacdo ICPC 01 — Contratos de CONCESSAO e orienta¢do e OCPC 05 — Contratos de
CONCESSAO.

Para os aspectos associados a transferéncia de controle na venda das unidades
habitacionais, seguiu-se a interpretacdo do Oficio Circular CVM/SNC/SEP/n.2 02/2018
sobre a aplicacdo do Pronunciamento Técnico CPC 47/IFRS 15. Para a contabilizacdo das
receitas das unidades vendidas foi adotado o método “POC” (percentage of conclusion),
gue pressupde o calculo da receita com base no percentual de conclusdo da obra, ou

percentual de execucdo da obra.

Vale ressaltar que a atividade de reforma e melhoria dos ativos publicos possibilita o

reconhecimento da receita de construcdo pela concessionaria, sem efeitos tributarios
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diretos (CPC 17 — Contratos de Construgao). A margem de construgao foi assumida como

sendo igual a zero.

3.6.4. Premissas Tributdrias

Foram assumidos os tributos incidentes nas atividades econémicas desenvolvidas pela
concessiondria. Os tributos indiretos, incidentes sobre a receita bruta da locacao
imobiliaria, foram: (i) PIS (Programa de Integragdo Social) com aliquota de 1,65%; (ii)
COFINS (Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social) com aliquota de 7,6%; e

(iii) Imposto sobre Servicos (ISS) com aliquota de 5,0%.

Ja para a operacgdo de venda de imdveis, foram considerados o PIS/COFINS com as
mesmas aliquotas. Foi pressuposto o regime Ndo-Cumulativo para o PIS/COFINS (Lei n2

10.637/2002 e Lei n2 10.833/2003) para locagdo e venda.

Com relacdo aos tributos diretos sobre a renda, foram consideradas as aliquotas da
apuracao do Lucro Real para IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica), levando em conta
também sua base adicional (aliquota base de 15% e 10% adicional) e para a CSLL
(Contribuigao Social Sobre o Lucro Liquido) com aliquota de 9%. O célculo dos tributos

federais segue as legislagbes especificas, em especial a Lei n? 12.793/2014.

3.6.5. Dividas

Nao foram consideradas dividas, sendo que a analise se deu com base no fluxo de projeto.

3.6.6. Depreciacdo e Amortizagdo

Para fins de depreciacdo do ativo imobilizado, foram levados em conta os seguintes

prazos:

Tabela 25: Prazos de depreciagao e amortizagao por investimento.

Item Prazo
DEMOLICAO -
TERRAPLANAGEM -
FUNDAGAO PROFUNDA -
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CONTENCAO

FUNDAGAO SUPERFICIAL

ESTRUTURA 20
ALVENARIA 20
ESQUADRIAS 10
COBERTURA 20
IMPERMEABILIZACAO 10
FORRO 20
REVESTIMENTO INTERNO E EXTERNO 20
PISO, RODAPE, SOLEIRA E PEITORIL 20
PINTURA E TRATAMENTO 10
BANCADA, LOUGA E METAL 20
INSTALAGOES ELETRICAS 20
INSTALACOES HIDROSSANITARIAS 20
INSTALACOES PCI 20
INSTALAGOES GLP 20
INSTALACOES DE AGUA QUENTE - AQUECIMENTO SOLAR 10
INSTALAGOES DE AR-CONDICIONADO 10
INSTALACOES DE ELEVADORES 10
INSTALAGOES DE ENERGIA FOTOVOLTAICA 10
INSTALACOES DE REAPROVEITAMENTO DE AGUAS PLUVIAIS 10
ECONOMIZADORES DE AGUA 20
INSTALACOES PARA EFICIENCIA ENERGETICA 20
TELHADO VERDE 10
AREA DE LAZER 20
PAISAGISMO 10
ESTACIONAMENTO 20
URBANIZACAO 20
REFORCO DE REDE DA CONCESSIONARIA -

MOBILIARIO E LINHA BRANCA 5

INSTALAGAO DO CANTEIRO DE OBRA

EQUIPE CONDUTIVA DE OBRA

CONSUMOS E GASTOS OPERACIONAIS

PROJETOS E CONSULTORIAS

BDI SOBRE MATERIAIS

BDI SOBRE EQUIPAMENTOS - ELEVADORES, AQUECIMENTO E AR-CONDICIONADO

Fonte: Elaboragao propria

Ressalta-se que o ativo intangivel foi amortizado até o final da CONCESSAO, em linha com

as normas contabeis vigentes.
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3.6.7. Aporte de Recursos Poder Concedente

No Cendrio sugerido ndao foi considerado aporte de recursos por parte do Poder

Concedente, tendo em vista a possibilidade de venda das UH.

3.7. INDICADORES DE VIABILIDADE E CUSTO DE CAPITAL DO PROJETO

3.7.1. Taxa Interna de Retorno

A viabilidade econ6mico-financeira foi avaliada a partir da TIR e do VPL do fluxo de caixa
do projeto. Esses sdao os principais indicadores utilizados para andlise de projetos de
investimento, especialmente aqueles com retornos que se ddo somente no médio e longo
prazo. ATIR de projeto representa a taxa de desconto que iguala o valor presente do fluxo
de caixa projetado a zero sem considerar nenhuma alavancagem financeira e nem os
fluxos préoprios do acionista. Essa taxa pode ser apresentada em termos constantes, ou
seja, sem levar em conta reajustes inflacionarios, ou em termos nominais, levando-se em
conta a inflagdo. Como ja explicado, consideramos um fluxo em termos reais, sem levar

em conta a inflagdo.

3.7.2. Custo de Capital

Conforme mencionado, optou-se por adotar o tradicional modelo CAPM para o célculo
do custo de capital préprio, que é unifatorial e de facil aplicabilidade. No que diz respeito
ao custo de capital de terceiros, buscou-se uma aproximacao ao custo efetivo do crédito

para o setor de Real Estate.

3.7.3. Custo de Capital Proprio

Apresentam-se os parametros considerados para a determinacdo das varidveis que

compode o custo de capital préprio a partir do CAPM:

Origem dos Dados

e Séries com origem nos mercados dos Estados Unidos.
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Taxa Livre de Risco

e Utilizagao da série dos Titulos do Tesouro dos Estados Unidos (Treasury Bonds) de

10 anos;

e Forma de calculo: média aritmética dos retornos anuais;

e Utilizagao do conceito de retorno sobre o investimento;

e Prazo da série: de 1993 até 2022 (anual). Entende-se que este prazo é suficiente
para que seja gerada uma série capaz de servir como referéncia para eventos

futuros.

Retorno de Mercado

e Utilizacdo da série do S&P 500;

e Forma de calculo: média aritmética dos retornos anuais;

e Prazoda série: 1993 até 2022 (anual). Entende-se que este prazo é suficiente para

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

Prémio de Risco Brasil

e Consideracdo da série do Emerging Market Bond Index (“Embi+”);

e Forma de calculo: média aritmética;

e Prazo da série: maio de 1994 até dezembro de 2022 (didrio). Entende-se que este
prazo é suficiente para que seja gerada uma série capaz de servir como referéncia

para eventos futuros.

Beta

e Foi utilizado a metodologia de Bottom — up betas. O projeto em questao pode ser

simulado assumindo dois tipos de segmentos imobiliarios (venda de imdveis e
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locacdo de imdveis). Por isso, é necessario contemplar o risco sistémico de cada

segmento.

e Base beta emerging markets do setor de Real Estate (Development) e Real Estate
(Operations & Services) calculado por Aswatt Damodaran e divulgado em

www.damodaran.com, atualizado em janeiro de 2023.

e A proporcionalidade dos betas na composi¢ao do custo de capital foi calculada
com base no Enterprise Value (“EV”) sobre as receitas brutas de cada tipo de

empreendimento®. A formula abaixo apresenta o célculo utilizado.

B=p EV /Sal Receitapgy + B,pxEV/Sal Receitayp
= x alesppyx ———— X alespp x ————
DEV DEV Receitaiotar o R Receita;prar
Onde:
p - Beta
Bpey — Beta obtido em www.damodaran.com do setor de Real Estate
(Development)
Bop — Beta obtido em www.damodaran.com do setor de Real Estate

(Operations&Services)

Receitayp — Receita bruta total do projeto associado a parcela de locagao social.

Receitapgy — Receita bruta total do projeto associado a parcela de alienagao dos

imoveis.

e EV/Sales calculado por Aswatt Damodaran e divulgado em www.damodaran.com,

atualizado em janeiro de 2023

8 EV/Sales. Enterprise value seria o correspondente ao valor da firma. Aswatt Damodaran recomenda o uso do multiplo EV/Sales devido
a incapacidade da receita ser negativa, além de outras justificativas.
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A receita bruta mencionada para a locagao imobilidria é associada a receita de
aluguel. Ja para os imodveis alienados, a receita da venda é utilizada para compor

a receita bruta.

Alavancagem das empresas, com a finalidade de desalavancagem do beta, medida

a partir do critério de valor de mercado.

Beta estimado a partir da regressao das variagcdes semanais da agdo com o indice
NYSE Composite, usando um periodo de 5 anos ou periodo disponivel, se maior
gue 2 anos. Caso a acdo apresente um histérico menor que 2 anos, o beta ndo é

estimado.

Para as demais empresas: estimado a partir da regressao das variacdes semanais
da acdo com o indice local mais utilizado (CAC na Franca, Sensex na india, Bovespa
no Brasil, etc.). E feita uma ponderacdo entre as regressdes para 2 anos (2/3) e 5
anos (1/3). Caso ndo seja possivel calcular a regressdo no periodo de 5 anos, esta

é substituida por 1.

Estrutura de Capital

Percentual de 70% de capital de terceiros e de 30% de capital préprio. Esta relacao

de alavancagem é préoxima da média para este tipo de projeto.

Taxa de inflagao Norte Americana

CPI Urban Consumers

Periodo: de 2012 a 2022 (Anual).

Forma de calculo: Média da taxa de crescimento anual.

Imposto de Renda (IR) e Contribui¢do Social Sobre o Lucro Liquido (CSLL)

A aliquota considerada é equivalente a 34,00%;
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3.7.4. Custo de Capital de Terceiros

Seguem abaixo os parametros considerados para a definicdo do custo de capital de

terceiros:

e Propde-se que o custo de capital de terceiros seja calculado a partir da taxa de

inflacdo Brasileira, calculada a partir da média dos uUltimos 10 anos da variacao do

indice de Prego ao Consumidor Amplo (“IPCA”);

e Adicionalmente assume-se um spread de 7,03%. O spread corresponde a média

dos ultimos doze meses (mar/22 a mar/23) das debentures incentivadas

indexadas ao |IPCA:.

3.7.5. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC na sigla em inglés)

O WACC real foi estimado em 9,66%, enquanto o WACC nominal foi definido em 16,33%,

conforme a disposicao abaixo:

Tabela 26: Custo de Capital (WACC)

CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

ESTRUTURA DE CAPITAL

Ke 30,00%
Kd 70,00%
Custo de Capital Préprio

Taxa Livre de Risco 4,88%

Retorno de Mercado 11,13%
Prémio de Mercado 6,24%

Beta Desalavancado 0,562

Imposto de Renda e CSLL 34,00%
Beta Alavancado 1,427

Prémio de Risco do Negécio 8,91%

Risco Brasil 4,86%
Ke Nominal EUA 18,65%
Inflagdo CPI EUA 2,63%

9 Governo autorizou debéntures incentivadas para PPP habitacional, conforme decreto n° 11.498, de 25 de

abril de 2023.
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CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

ESTRUTURA DE CAPITAL

Ke Real 15,61%
Inflagdo IPCA Brasil 6,08%
Ke Nominal Brasil 22,65%

Beta - Bottom up

Beta Setorial - Real Estate (Development) 0,400
Propocionalidade 25,19%
EV/Sales 1,523
Sales* 132.310
EV 201.552
Beta Setorial - Real Estate (Operations & Services) 0,616
Propocionalidade 74,81%
EV/Sales 4,854
Sales* 123.300
EV 598.550

Custo de Capital de Terceiros

Inflagdo IPCA Brasil 6,08%
Spread 7,03%
Custo Nominal da Divida 13,11%
Custo com Efeito Tax Shield da Divida 8,65%
Custo Real com Efeito Tax Shield da Divida 7,03%

WACC Real

WACC Nominal

Fonte: Elaboragao propria

4.  CENARIO BASE DO PLANO DE NEGOCIOS REFERENCIAL

Os quadros abaixo detalham os resultados dos cenarios.

Tabela 27: Detalhamento dos Resultados do Cenario (VPL a reais mil de 2022, com base no WACC) -
Receita, OPEX e Investimentos

Premissas Cenario
Valores %
Prazo (anos) 25
Receita (RS mil) 781.901 100%
Receita de Locagdo Social 87.697 11%
Receita Fachada Ativa e Acessdrias 35.603 5%
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Cenadrio

Premissas Valores %
Receita de CONTRAPRESTACAO PECUNIARIA 526.291 67%
Receita de Alienacao 132.310 17%

OPEX (RS mil) 324.581 100%
Custos Locagao e Gestao 228.471 70%
Custos Alienacao 96.110 30%

CAPEX (RS mil) 133.912 100%
Construgdes 96.048 72%
Equipamentos 7.103 5%
Reinvestimento 30.760 23%

TIR 9,61%

WACC 9,61%

VPL (WACC) =

CONTRAPRESTACAO PECUNIARIA Mensal (R$ mil, base 2022) 1.943

Comprometimento da RCL (2021)* 0,42%

Estoque de liquidez para 12 camada de garantia (7,2% sobre a 6.086

receita de alienagdo)

*\/alores de CONTRAPRESTACAO PECUNIARIA levadas para a data base de 2021 pelo IPCA.

Fonte: Elaboragao propria

4.1. RESULTADOS

A seguir serdo expostos os resultados de receita, custos, investimentos e fluxo de caixa

livre do cendrio sugerido para o Projeto. Junto com as projecoes, sao descritas anadlises

adicionais a respeito dos resultados obtidos.

4.1.1. Receitas

Abaixo a projecao da receita em termos reais (reais de 2022) para o Cenario sugerido:
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Figura 4: Receitas Cenario sugerido (RS mil)
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Fonte: Elaboragao propria

Tabela 28: Receita do projeto (VPL RS mil)

Receita VPL (RS mil) %
Locagdo Social 87.697 11%
Contraprestagao ‘ 526.291 67%
Alienagdo 132.310 17%
Total 781.901 100,00%

Fonte: Elaboragdo propria

A venda de UH permite que a concessiondria antecipe sua geracdo operacional de caixa
para fazer frente a construcdo de UH para locacdo sem aportes de capital adicionais. Além
disso, possibilita que o Projeto seja vidvel (TIR projetada se iguale ao custo de capital de
9,61%) com uma contraprestacdo pecunidria relativamente menor. Importante ressaltar
que o dinheiro tem valor no tempo e que recursos obtidos no inicio do Projeto sao

significativos.

4.1.2. Custos

A seguir, a projecao dos custos e despesas:
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Figura 5: Projecdo dos custos e despesas — Cenario sugerido (RS mil)
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Fonte: Elaboragao propria

Devido as definicdes contabeis, os dispéndios para a construcdao dos imdveis a serem
alienados sdo contabilizados como custos dos imdveis vendidos. Assim, a construcdo de
Siqueira Campos e Cabanga Sul ndo é considerada como CAPEX e ndao compde o ativo
intangivel da CONCESSAO, significando que n3o hd ganho tributdrio associado a

depreciagao e amortizagao das construgdes.
4.1.3. Investimentos

A tabela a seguir contempla a projecdao dos investimentos no Cenario sugerido. Vale
ressaltar que os imdveis alienados ndo sdo contabilizados como investimento e nao

compoe o ativo intangivel. Além disso, como sao vendidos ndo possuem REPEX.
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Figura 6: Projecdo CAPEX e REPEX — Cenario Base (Sugerido) (RS mil)
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Fonte: Elaboragao propria

4.1.4. Fluxo de Caixa Livre do Projeto

A figura a seguir demonstra a projec¢ado do fluxo de caixa livre do projeto:

Figura 7: Fluxo de caixa livre do projeto — Cenério sugerido (RS mil)
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Fonte: Elaboragao propria



5.

ANEXO | - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DO CENARIO SUGERIDO
DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Resultados
RS mil
Receita Bruta
Receita de Construgdo
CAPEX Publico
CAPEX Privado
PIS/Cofins
Margem de Construgdo
Receita Operacional
Receita de Locagdo Social

Receita de Locagdo Mercado

Receita Fachada Ativa e Acessérias

Receita de Contraprestagdo
Receita de Alienagdo
Dedugdes
PIS/Cofins Liquido
Impostos Indiretos %

Receita Liquida
Inadimpléncia
Custos Operacionais Locagdo
Mao de Obra
Materiais e Servigos
Custos
Despesas
Custo de Construgdo
Custos Operacionais Alienagdo
Custo dos Iméveis Vendidos
Despesas Comerciais

EBITDA
EBITDA Ajustado

Total

915.813
133.912
0
133.912
0
0
781.901
87.697
0
35.603
526.291
132.310

102.147
-69.667

813.666
-13.155
-228.471
-81.623
-50.974
-4.541
il 2R
-133.912
-96.110
-92.141
-3.969

342.019
342.019

Margem % (Ajustado para Receita de Construgdo)

Amortizagdo e Depreciagdo
EBIT
Resultado Financeiro
EBT
Impostos Diretos

IR e CSLL
LUCRO LIQUIDO
Margem Liquida

-133.912
208.107
0
208.107

-70.191
-33,7%

137.916

=5
-5,39%

24.797

-8.221

-8.221
-18.997
-6.986
-5.947
-1.040

-9.407

-9.407
0,0%

-9.407
0
-9.407
-372
-372
-9.779
-39,4%

28.904

2.750
-2.702
-9,21%

-436
-436
0,0%
-838
-1.274

-1.274
-194
-194

-1.468

-1,6%

Ano 3

104.681
21.051
0
21.051

83.630
2.090
)

519
12.565
68.456
8.313
S555]
-9,94%

96.368
-313
-7.709
-737
-461
=39
-6.473
-21.051
-48.619
-47.485
-1.134

18.675
18.675
19,4%
-4.744
13.931

0
13.931
-3.327
-3.327
10.604
11,0%

Ano 4

57.281

© ©o o o ©o

57.281
3.885

0

1.264
23314
28.818
6.578
BA55
-11,48%

50.703

-583
-7.008
-1.414
-869

-15.276
-14.614
-662

27.837
27.837
54,9%
-6.174
21.663
0
21.663
-5.132
-5.132

16.531
32,6%

Ano 5

28.810

© ©o ©o o o

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-8.214
-2.910
-1.822

-158
-3.324

0

0
0
0

16.004
16.004
64,5%
-6.174
9.830
0
9.830
-2.703
-2.703
7.127
28,7%

Ano 6

28.909
99

0

99

0

0
28.810
3.885

1.611
23.314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.901
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-99

0

0

0

14.467
14.467
581%
-6.174
8.293

8.293
-2.796
-2.796

5.497
22,1%

Ano7

30.320
1.511
0
1511

28.810
3.885

1.611
23.314
0

4.008
-2.568
-13,91%

26.312
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-1.511
0

0

0

14.467
14.467
55,0%
-6.194
8.273
0
8.273
-2.789
-2.789
5.484
20,8%

Ano 8

29.848
1.038

1.038

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

25.839
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-1.038
0

0

0

14.467
14.467
56,0%
-5.944
8.523
1}
8.523
-2.874
-2.874
5.649
21,9%

Ano 9

28.810

© ©o o o0

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
)

0
0
0

14.467
14.467
58,3%
-5.861
8.607
0
8.607
-2.902
-2.902
5.704
23,0%

Ano 10

28.810

© o o oo

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.802
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-0

0

0

0

14.467
14.467
583%
-5.861
8.607
0
8.607
-2.902
-2.902
5.704
23,0%

Ano 11

29.134
325

4.008
-2.568
-13,91%

25.126
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-325

0

0

0

14.467
14.467
57,6%
-5.861
8.607

8.607
-2.902
-2.902

5.704
22,7%

Ano 12

32.760
3.950

3.950

28.810
3.885

1.611
23314

4.008
-2.568
-13,91%

28.751

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324
-3.950

14.467
14.467
50,3%
-5.875
8.592
0
8.592
-2.897
-2.897
5.695
19,8%
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Resultados
RS mil
Receita Bruta
Receita de Construgdo
CAPEX Publico
CAPEX Privado
PIS/Cofins
Margem de Construgdo
Receita Operacional
Receita de Locagdo Social

Receita de Locagdo Mercado

Receita Fachada Ativa e Acessérias

Receita de Contraprestagdo
Receita de Alienacdo
Dedugdes
PIS/Cofins Liquido

Impostos Indiretos %

Receita Liquida

Inadimpléncia

Custos Operacionais Locagdo
Méo de Obra
Materiais e Servigos
Custos
Despesas

Custo de Construgdo

Custos Operacionais Alienagdo
Custo dos Imdveis Vendidos

Despesas Comerciais

EBITDA
EBITDA Ajustado

Total

915.813
133.912
0
133.912
0
0
781.901
87.697
[
35.603
526.291
132.310
102.147
-69.667

813.666
-13:155;
-228.471
-81.623
-50.974
-4.541
-91.333'
-133.912
-96.110
-92.141
-3.969

342.019
342.019

Margem % (Ajustado para Receita de Construgéo)

Amortizagdo e Depreciagdo
EBIT
Resultado Financeiro
EBT
Impostos Diretos

IR e CSLL
LUCRO LiQUIDO
Margem Liquida

-133.912
208.107
0
208.107

-70.191
-33,7%

137.916

Ano 13

31.540
2.731

2.731

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

27.532
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-2.731
0

0

0

14.467
14.467
52,5%
-5.190
9.278
0
9.278
-3.130
-3.130
6.147
22,3%

Ano 14

28.810

o o o o o

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324

0

0
0
0

14.467
14.467
583%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
25,4%

Ano 15

28.810

© © © © ©

28.810
3.885

1.611
23.314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324

0

[
0
0

14.467
14.467
58,3%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
25,4%

Ano 16

28.909
929

99

28.810
3.885

1.611
23.314

4.008
-2.568
-13,91%

14.467
14.467
581%
-4.976
9.491

9.491
-3.203
-3.203

6.288
25,3%

Ano 17

30.320
1.511

il

28.810
3.885

1.611
23314

4.008
-2.568
-13,91%

26.312

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324
-1.511

14.467
14.467
55,0%
-4.976
9.491

9.491
-3.203
-3.203

6.288
23,9%

Ano 18

29.848
1.038
0
1.038

28.810
3.885

1.611
23314
(1]

4.008
-2.568
-13,91%

25.839
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-1.038
0

0

0

14.467
14.467
56,0%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
24,3%

Ano 19

28.810

o o o o o

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
0

0
0
0

14.467
14.467
583%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
25,4%

Ano 20

28.810

o o o o o

28.810
3.885

1.611
23.314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324

0

0
0
0

14.467
14.467
583%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
25,4%

Ano 21

29.527
717

717

28.810
3.885

1.611
23.314
0

4.008
-2.568
-13,91%

25.518
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-717

)

0

0

14.467
14.467
56,7%
-4.976
9.491
0
9.491
-3.203
-3.203
6.288
24,6%

Ano 22

39.047
10.238

10.238

28.810
3.885

1.611
23.314

4.008
-2.568
13,91%

35.039

-583
-9.751
-3.825
-2.389

-213
-3.324

-10.238

14.467
14.467
41,3%
-4.860
9.608
0
9.608
-3.243
-3.243
6.365
18,2%

Ano 23

36.313
7.504

7.504

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

32.305
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
-7.504
[}

0

0

14.467
14.467
44,8%
-6.157
8.310
0
8.310
-2.801
-2.801
5.508
17,1%

Ano 24

28.810

o o o o o

28.810
3.885

1.611
23314
0

4.008
-2.568
-13,91%

24.801

-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324
0

0
0
0

14.467
14.467
583%
-9.097
5.370
0
5.370
-1.802
-1.802
3.568
14,4%

Ano 25

28.810

ER -]

28.810
3.885

1.611
23314

4.008
-2.568
-13,91%

24.801
-583
-9.751
-3.825
-2.389
-213
-3.324

o o o

14.467
14.467
583%
-9.097
5.370
0
5.370

-1.802
-1.802

3.568
14,4%
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FLUXO DE CAIXA

Fluxos de Caixa

RS mil

Fluxo Operacional
EBIT
Resultado da Construgdo
Recebimento Aporte de Recursos
Ajustes Alienagdo
Amortizagdo e Depreciagdo
Variagdo do Capital de Giro e outros
IR E CSLL

Investimentos
Construgdo Total

Equipamento Total

Fluxo de Caixa Projeto

Fluxos de Caixa
RS mil
Fluxo Operacional

EBIT

Resultado da Construgdo

Recebimento Aporte de Recursos

Ajustes Alienagdo

Amortizagdo e Depreciagdo

Variagdo do Capital de Giro e outros

IRECSLL
Investimentos

Construgdo Total

Equipamento Total

Fluxo de Caixa Projeto

Total

285.059
208.107
0
0
13.231
133.912
0
-70.191
-133.912
-113.188
-20.724

151.147

Total

285.059
208.107
0
0
13.231
133.912
0
-70.191
-133.912
-113.188
-20.724

151.147

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8

-5.086 -20.417 -35.202 72.235 42.648 11.672 11.678 11.593

-9.407 -1.274 13.931 21.663 9.830 8.293 8.273 8.523

0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0

4.693 -19.788 -50.550 49.530 29.347 0 0 0

0 838 4.744 6.174 6.174 6.174 6.194 5.944

0 0 0 0 0 0 0 0

-372 -194 -3.327 -5.132 -2.703 -2.796 -2.789 -2.874

-18.997 -63.103 -21.051 0 0 =99 -1.511 -1.038

-18.957 -58.282 -18.809 0 0 0 0 0

-39 -4.822 -2.242 0 0 -99 =il il -1.038

-24.083 -83.520 -56.253 72.235 42.648 11.572 10.168 10.555

Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20 Ano 21

11.337 11.264 11.264 11.264 11.264 11.264 11.264 11.264 11.264
9.278 9.491 9.491 9.491 9.491 9.491 9.491 9.491 9.491
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.190 4976 4976 4976 4.976 4.976 4.976 4.976 4.976
0 0 0 0 0 0 0 0 0
-3.130 -3.203 -3.203 -3.203 -3.203 -3.203 -3.203 -3.203 -3.203
-2.731 0 0 -99 -1.511 -1.038 0 0 -717
-1.147 0 0 0 0 0 0 0 -519
-1.584 0 0 -99 -1.511 -1.038 0 0 -198
8.606 11.264 11.264 11.165 9.754 10.226 11.264 11.264 10.547

Ano 9

11.565
8.607

5.861

-2.902

11.565

Ano 22

11.225
9.608

4.860

-3.243

-10.238
-7.845
£25598]

987

Ano 10

11.565
8.607

5.861

-2.902

Ano 23

11.666
8.310

6.157

-2.801

-7.504
-5.857
-1.646

4.162

Ano 11

11.565
8.607

5.861

-2.902

-325
-132
=il

11.240

Ano 24

12.665
5.370

9.097

-1.802

12.665

Ano 12

11.570
8.592

5.875

-2.897

-3.950
-1.640
-2.310

7.620

Ano 25

12.665
5.370

9.097

-1.802

12.665
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