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1. Consideragdes Gerais

Tendo como objeto a contratacdo dos servicos técnicos necessarios para a estruturacdo e modelagem de projeto
de Concessdo para reforma ou reconstrugdo, construcdo, gestdo, operacdo, conservacdao e manutencdao de
escolas da rede estadual de Minas Gerais, segundo as especificacdes técnicas do ANEXO | do Contrato OCS n°
189/2024, o BNDES contratou o Consdércio EY/MANESCO/EGIS, doravante denominado Consorcio, no ambito da
RFP n° 01/2024.

As informacdes apresentadas neste relatério de avaliagdo econémico-financeira, resultam da andlise de dados
quantitativos e qualitativos, merecendo as seguintes consideracdes:

e Todas as informacdes que serdo apresentadas estdo baseadas em opinides dos profissionais do Consorcio
EY/EGIS/MANESCO, e fundamentam-se em dados e fatos contidos neste relatorio;

e Otrabalho envolve questdes de julgamento objetivo e subjetivo face aos dados disponibilizados pelas diversas
fontes de informacdes consultadas;

e Nenhum dos socios ou profissionais do Consorcio tem qualquer interesse financeiro no empreendimento
analisado, caracterizando assim sua independéncia;

e O Documento ndo reflete uma opinido ou parecer dos sécios ou profissionais da EY acerca dos resultados
apresentados neste relatorio. O documento limita-se a apresentar a modelagem econdémico-financeira do
projeto, a partir de metodologia especifica e premissas indicadas neste relatério;

e Os honorarios estabelecidos para a execucdo deste trabalho ndo sdo baseados e ndo tém qualquer relacdo
com os resultados aqui reportados;

e Este trabalho foi desenvolvido com base em informacgdes fornecidas pela Secretaria de Estado de Educacdo
de Minas Gerais (“SEE/MG”) e demais entidades do Governo, como Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias de Minas Gerais (“SEINFRA”) e Companhia de Desenvolvimento de Minas Gerais
(“CODEMGE”), e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (“BNDES”), além de fontes
primarias e secundarias de informac8es levantadas pelo Consércio. Tais informacgdes foram consideradas
verdadeiras, uma vez que ndo faz parte do escopo deste Projeto qualquer tipo de procedimento de auditoria.
Dessa forma, o Consorcio ndo assume qualquer responsabilidade pela precisdo das informacdes oriundas de
relatérios e/ou demais documentos fornecidos pela CODEMGE e SEINFRA ou demais fontes consultadas.

e Algumas das consideragdes descritas baseiam-se em eventos futuros que fazem parte da expectativa da SEE,
CODEMGE, SEINFRA e do BNDES a época da analise. Esses eventos futuros podem ndo ocorrer e os resultados
apresentados poderdo diferir dos nimeros reais.

e A estimativa de valor apresentada pela EY ndo deve ser considerada como um conselho/recomendacédo de
investimento, fairness opinion ou utilizada para financiamento/captacdo de recursos, bem como qualquer
outra finalidade, exceto a descrita no contexto do Contrato firmado;



Este relatorio foi preparado para o propdsito descrito no Contrato firmado entre o Consodrcio e o BNDES, e
nao devera ser utilizado para nenhum outro fim. A EY ndo assumira qualquer responsabilidade, no caso de o

relatério ser utilizado fora do propdsito mencionado;

Qualqguer usudrio deste relatério deverd estar ciente das condi¢cdes que nortearam o trabalho.
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2. Limitagdes

Este relatério, bem como as opinides e conclusdes nele contidas, sdo de uso exclusivo do BNDES, que se reserva
o direito de transferir a propriedade dos documentos para o Governo do Estado de Minas Gerais. Os materiais
produzidos podem, se necessario, ser distribuidos pelo BNDES para seus funciondrios, diretores, consultores e
para Governo do Estado de Minas Gerais e seus representantes, para orgaos de fiscalizacdo, regulacdo e controle
relacionados a este trabalho, eximindo o Consdrcio, no entanto, quanto a quaisquer responsabilidades oriundas
da divulgacdo efetuada. De qualquer modo, ressalta-se que este relatdrio é constituido de 72 pdginas, e somente
poderd ser manuseado ou distribuido em partes caso seu conteldo ndo seja desconfigurado.

Qualquer usuario deste documento deve estar ciente das condi¢cdes que nortearam este trabalho, bem como da
situacdo mercadoldgica e econdmica do Brasil, além do contexto do setor em que o projeto esta inserido.

Os fatores que possam resultar em diferencas entre o contetdo deste relatdrio e o conteddo de documentos que
tenham o mesmo objeto deste trabalho incluem a utilizacdo de distintas fontes de informacdo e a aplicagdo de
diferentes metodologias de tratamento de dados.

A EY ndo assumira qualquer responsabilidade caso o relatério seja utilizado fora do propdsito mencionado.

Ndo faz parte do escopo dos trabalhos a revisdo ou investigacdo independente para identificar fraudes ou atos
ilegais.

Qualguer usudrio deste parecer deve estar ciente das condi¢gdes que nortearam este trabalho, bem como das
especificidades do projeto em andlise.
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3. Introducdo

O Governo do Estado de Minas Gerais esta estruturando uma Parceria Publico-Privada (PPP) voltada para a
reforma, gestdo, operacdo, conservagcdo e manutencao de 95 unidades escolares no estado. O projeto conta com
a atuacdo das seguintes instituicdes estaduais: Secretaria de Estado de Educacdo de Minas Gerais (SEE),
Companhia de Desenvolvimento de Minas Gerais (CODEMGE) e Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias (SEINFRA). E tem como objetivo melhorar a infraestrutura escolar, proporcionando
ambientes mais modernos, acessiveis e seguros para os estudantes e profissionais da educacdo, bem como a
prestacdo de servicos ndo-pedagdgicos como utilidades, manutencado e limpeza.

O projeto também previa a construcao de 3 unidades escolares, porém o Estado decidiu tratar esse escopo como
investimento contingente, nas condi¢des descritas na minuta do contrato de concessao, de forma que ndo foram
realizados estudos para esse cenario, tampouco esta contemplado na modelagem econdmico-financeira.

As unidades escolares atendidas pelo projeto estdo distribuidas entre 5 Superintendéncias Regionais de Ensino
(SRE) da rede publica estadual de Minas Gerais: SRE Montes Claros, SRE Januaria, SRE Metropolitana A, SRE
Metropolitana B e SRE Metropolitana C. Para a elaboracdo deste relatério, foi considerada a localizacdo das 95
unidades escolares, distribuidas em 34 municipios, incluindo: Bardo de Cocais, Belo Horizonte, Betim, Bocailva,
Brasilia de Minas, Brumadinho, Caeté, Contagem, Coracdo de Jesus, Esmeraldas, Francisco Sa, Ibirité, Igarapé,
ltacarambi, Janudria, Juatuba, Juvenilia, Lagoa Santa, Lontra, Mirabela, Montes Claros, Nova Lima, Patis, Pedro
Leopoldo, Ribeirdo das Neves, Rio Acima, Sabard, Santa Barbara, Santa Luzia, Sdo Francisco, Sdo Jodo do Paraiso,
Taquarucu de Minas, Ubai e Vespasiano.

Este documento apresenta o Relatdrio de Avaliagdo Econdmico-Financeira cujo objetivo é analisar a viabilidade
econdmico-financeira do projeto, contemplando os cenarios correspondentes aos dois lotes: Regido Norte e
Regido Metropolitana de Belo Horizonte (RMBH). Para isso, foram projetados os valores de custos e despesas
operacionais, investimentos, impostos diretos e indiretos, e, por fim, estimou-se um valor de contraprestacdo,
sendo todos esses valores por lote. A partir das premissas descritas neste estudo, foram projetados, para o
periodo de concessdo, o fluxo de caixa, a demonstracao de resultados do exercicio e o balango patrimonial, todos
também por lote.

Por outro lado, o Estado manifestou interesse em ter um Unico contrato de PPP, tendo decidido, entdo, que fosse
dada a possibilidade de apresentacdo de proposta comercial para um Lote Unico (“Lote Global”), considerado
como o conjunto total de escolas do projeto. Para isso, demandaram que a regra geral do Leildo considerasse
apresentacdo de propostas tanto para o Lote Global quanto para os sublotes, segundo mecanismo disposto na
minuta de edital para definir como a Licitagdo seria concluida.

Apos a consulta publica, a Equipe técnica pretende realizar uma modelagem especifica para o Lote Global, a ser
considerada na regra final do Leildo, para o edital definitivo a ser publicado.O conteldo deste documento é
distribuido nos proximos capitulos de forma a detalhar os tdpicos que envolvem o Relatdrio de Avaliacao
Econbémico-Financeira. O capitulo 4 descreve a metodologia utilizada para a realizacdo da avaliacdo econdmico-
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financeira objeto desse relatorio, ao passo que o capitulo 5 apresenta e explica as premissas operacionais e
financeiras consideradas no estudo. O capitulo 6 traz os principais resultados obtidos na analise de sensibilidade.
Vale destacar que o presente relatério considera um modelo de negdcio estruturado no regime de uma tipica
Parceria Publico-Privada (PPP), conforme a legislacdo nacional de PPPs. Nesse contexto, a concessionaria da
PPP/operador privado assume, de forma geral, as responsabilidades relacionadas a construcdo e reforma e
prestacdo/operacdo dos servicos ndo-pedagogicos ao longo do prazo contratual.

Esse documento tem carater meramente referencial e ndo-vinculante, para todos os efeitos. Dessa forma,
ressalta-se que eventuais interessados na participacdo da futura licitacdo deste projeto devem, por ébvio, realizar
suas pesquisas, levantamentos e diligéncias proprias. Ou seja, poderdo adotar premissas diferentes das descritas
neste documento, em consonancia com as exigéncias e interpretacdes advindas das regras estabelecidas no
Edital, no Contrato e em seus Anexos. Adicionalmente, é valido ressaltar que este estudo ndo tem qualquer valor
juridico para eventuais questionamentos por parte de interessados e/ou licitantes, nem terad qualquer vinculo
necessario com eventuais futuros pleitos ou solicitacdes de reequilibrio econdmico-financeiro ao longo da
vigéncia contratual deste projeto de PPP.
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4. Metodologia

A avaliacdo da viabilidade economico-financeira de um projeto pode ser orientada por varios critérios.
Usualmente, pela teoria classica de Financas, analisa-se qual é a taxa interna de retorno (TIR) de um projeto e em
guanto tempo permite-se a recuperagao de certo investimento realizado.

Neste sentido, a metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) consiste em uma abordagem de financgas
amplamente difundida e aceita, que parte do principio de que o valor intrinseco de um projeto é funcdo da
magnitude e do tempo de realizacdo dos fluxos de caixa esperados, trazidos a valor presente por meio de uma
taxa de desconto especifica, que melhor reflita o custo de oportunidade do capital investido e o nivel de incerteza
destes fluxos, conforme praticas descritas a seguir:

e |dentificacdo de parametros econdmicos que influenciam a operacdo da empresa; e
e Projecdo dos resultados esperados.

Desta forma, a férmula de célculo do Valor Presente Liquido (VPL) é dada por:

Equagdo 1 — Calculo do Valor Presente Liquido (VPL)

VPL = i kG
=y
£ (1+10)

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido;
FC = Fluxo de caixa;
t = Momento em que o fluxo de caixa ocorreu;
i = Taxa de desconto;

Outro conceito-chave relacionado ao VPL é a Taxa Interna de Retorno (TIR). A TIR indica a taxa de retorno de
determinado projeto que iguala o respectivo VPL a zero, indicando que os recursos gerados pelo projeto sao
suficientes para pagar todas as despesas e custo de capital. Tipicamente, a TIR deve ser maior ou igual ao custo
de oportunidade de capital, que é o critério minimo para que o projeto seja considerado vidavel do ponto de vista
dos potenciais investidores.

Processos de estruturacdo de PPPs usualmente utilizam o Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) para fins de

calculo do valor adequado da Contraprestacdo Publica. O FCLP corresponde aos fluxos de caixa esperados
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provenientes das operacdes do projeto, deduzindo-se todos os custos e despesas operacionais, as necessidades
de reinvestimentos e os impostos. Em seguida, estes valores sdo descontados a valor presente pelo custo médio
ponderado de capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital). O WACC corresponde a soma entre o (i) custo
do capital de terceiros multiplicado pela participacdo do capital de terceiros e o (ii) o custo do capital préprio
multiplicado pela participacdo do capital préprio.

Ainda que a analise do FCLP pressuponha uma alavancagem (ao descontar o fluxo de caixa pelo WACC), ndo é
possivel de se avaliar o impacto do fluxo do financiamento ao longo do tempo, tampouco os indicadores de
endividamento do projeto. Essa avaliacdo é feita por meio da analise do Fluxo de Caixa Livre Alavancado (FCLA),
que adiciona o fluxo do financiamento — como amortizacdes, juros e seus impactos tributdrios —ao FCLP.

Também vale destacar que, seguindo o padrdo adotado para andlise de viabilidade em projetos de estruturacao
de PPPs, os valores utilizados para a projecdo da Modelagem Econémico-Financeira sdo expressos em termos
reais, ou seja, sem o efeito da inflagdo.

4.1. Defini¢des Preliminares

Nos proximos capitulos, sdo apresentados os principais componentes relacionados a Modelagem Econdmico-
Financeira:

e Demonstrativo do Fluxo de Caixa (DFC): ferramenta para monitorar a geragdo de caixa pelas atividades
operacionais, de investimento e financiamento;

e EBITDA: Sigla da expressao inglesa Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (em
portugués, lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo);

e CAPEX: Sigla da expressao inglesa Capital Expenditure (em portugués, despesas de capital ou investimento
em bens de capital) e que designa o montante de recursos financeiros despendidos na aquisicdo (ou
implantacdo de melhorias) de bens de capital de uma determinada empresa;

e QOPEX: Sigla da expressdo inglesa Operational Expenditure (em portugués, despesas operacionais) e
designa o montante de recursos financeiros que deverdo ser despendidos para manter em operagao os
bens de capital, os equipamentos e as instalacdes de uma determinada empresa;

e Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE): demonstrativo que apresenta o desempenho econémico
de uma determinada empresa realizado em determinado periodo;

e Balancgo Patrimonial (BP): é a “fotografia” em determinada data da posi¢do financeira/patrimonial de uma
empresa;

e Ativos: total de recursos econémicos disponiveis de uma empresa para operar e gerar receitas;

e Passivos: recursos financeiros de terceiros para gerir uma determinada empresa;

e Patrimonio Liquido (PL): recursos financeiros proprios, basicamente reserva de lucros (prejuizos) e capital
social de uma empresa;
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5. Analise Econdmico-Financeira

Para a realizacdo da analise econdémico-financeira do projeto foram utilizados dados histoéricos, informacdes e
premissas disponibilizadas pela SEINFRA e demais partes envolvidas, premissas geradas pelo Estudo de Projecdo
de Demanda, Estudos Regulatorios e Ambientais; Estudo Operacional e Estudos de Engenharia e Orcamentacao
realizados pelo Consércio e demais fontes ja relacionadas neste estudo.

Vale informar que todas as analises realizadas tém 31/12/2024 como data-base e um horizonte de projecdo de
25 anos de concessdo.

5.1. Premissas Contabeis — IFRS

Em novembro de 2006, foi emitida pelo International Financial Reporting Interpretations Commitee (IFRIC) a
Interpretacdo IFRIC 12, a qual orienta a respeito da forma de contabilizacdo de concessées de servigos publicos
a entidades privadas, definindo linhas gerais sobre o tratamento contdbil dos direitos do operador privado de
servicos publicos sobre a infraestrutura a ser construida e/ou gerenciada, bem como sobre o reconhecimento e
a mensuracao do valor de contratos de concessao.

A adocdo da interpretacdo IFRIC 12 recai principalmente sobre as contas de ativos imobilizado e intangivel,
provisGes para multas e reparos, receitas e contas relativas a ativos financeiros.

A mensuracdo dos valores da concessdo, a contabilizagcdo dos servigos de construcdo e/ou melhoria dos servicos
de operacdo bem como o tratamento dos custos de financiamentos sdo alguns dos aspectos abordados pela IFRIC
12.

De modo a possibilitar a convergéncia da IFRIC 12 as normas contdbeis nacionais, o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) elaborou em 2009 a ICPC 01 - Contratos de Concessdo (interpretacdo) e em 2010 a OCPC 05 —
Contratos de Concessdo (orientacdo). Sdo enquadrados dentro da ICPC 01 as concessdes publicas que atendem
as seguintes condicdes:

a) o concedente controla ou regulamenta quais servicos o concessionario deve prestar com a infraestrutura,
a quem os servicos devem ser prestados e o preco; e

b) o concedente controla, por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma qualquer participacdo
residual significativa na infraestrutura no final da vigéncia do contrato de concessao.

A ICPC 01 estabelece os principios a serem adotados para contabilizacdo de concessdes de servicos publicos a
entidades privadas, incluindo:

e tratamento dos direitos do concessionario sobre a infraestrutura;
e reconhecimento e mensuracdo do valor do contrato;

e servicos de construcdo ou de melhoria;

e servicos de operacdo;
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e custos de empréstimos;
e tratamento contdbil subsequente de ativo financeiro e de ativo intangivel;
e itens fornecidos ao Concessionario pelo Poder Concedente.

A OCPC 05, por sua vez, visa esclarecer temas que provocavam duvidas quanto a adogdo da ICPC 01, restringindo-
se a abordar aspectos contdbeis da ado¢do da ICPC 01.

Considerando o impacto relevante sobre as projecdes, é imprescindivel que a modelagem de um projeto de PPP
seja feita com base no tratamento contabil aplicavel. Assim, a analise apresentada neste documento considera
os aspectos relacionados a ICPC 01 e a OCPC 05.

5.2. Receitas

5.2.1. Contraprestacao

O presente projeto deve seguir a estrutura de uma Concessdao Administrativa, modalidade juridica de PPP,
prevista na legislacdo nacional, na qual os fluxos de receitas do parceiro privado advém, primordialmente, de
Contraprestacdo Publica paga integralmente pela Administracdo Publica.

O valor da Contraprestacdo Mensal de Referéncia (Contraprestacdo Mensal Maxima - CMM) foi calculado a partir
de aplicacdo da metodologia de financas, em que se busca atingir o ponto de equilibrio do VPL (Valor Presente
Liquido), ou seja, quando o VPL = 0. Postulou-se que o modelo financeiro deveria calcular o valor da parcela de
cada CMM (Contraprestacdao Mensal Maxima) especifica para cada uma das finalidades abaixo:

e Parcela da Contraprestacdo Mensal para remunerar os investimentos (CAPEX) realizados no ambito da
Concessao.

e Parcela da Contraprestacdo Mensal para remunerar os custos e despesas (OPEX) durante o prazo da
Concessao.

Para cada lote, o valor do pagamento da Contraprestacdo referente a parcela de CAPEX e OPEX sera escalonado
(“ramp-up”) considerando a conclusdo dos investimentos e o inicio da operacdo das unidades escolares,
conforme apresentado na tabela abaixo:
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Grafico 1 — Ramp up das parcelas de Contraprestacdo (exemplificativo) — Lote RMBH
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Grafico 2 — Ramp up das parcelas de Contraprestacdo (exemplificativo) — Lote Norte
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Fonte: Elaboracdo Consorcio
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Neste sentido, é possivel verificar no grafico abaixo os valores das parcelas da contraprestacdo ao longo da

Concessdo, de acordo com as informacdes apresentadas acima:
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Grafico 3 — Contraprestacdes (em milhdes de reais) — Lote RMBH
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Grafico 4 — Contraprestacdes (em milhdes de reais) — Lote Norte
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Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.3. Custos e Despesas
Nos proximos subtdpicos sdo abordados, por lote, os principais itens de custos e despesas relacionados a
operacao dos servigcos nao pedagdgicos das unidades escolares pertencentes ao escopo do projeto.

Em ambos os cenarios de lote, os valores das premissas apresentadas referem-se ao ano 5 da operacdo da
Concessao, periodo em que todas as Unidades Escolares ja estardo sob a fase de operacdo, ou seja, fase em que
contratualmente o parceiro privado deve receber a contraprestacdo mensal maxima.
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5.3.1. Manutengao Predial

Esse item refere-se ao custo associado aos servicos de manutencdo predial, abrangendo atividades corretivas,

preventivas e preditivas em sistemas elétricos, hidraulicos, prediais, de refrigeracdo e climatizacdo. O valor desse

custo estd diretamente relacionado a execucdo de reparos em diversos componentes da infraestrutura, como

alvenaria, pisos, portas, janelas, caixilhos, escadas, pavimentos, sistemas de drenagem, calhas e fossas, além da

manutencdo em estruturas de concreto e metalicas, coberturas, lajes e pré-moldados. Os custos de Manutengao

Predial incluem:

(vi)

(vii)

Reparos da alvenaria, pisos, portas, janelas, caixilhos, escadas e seus acessoérios, pavimentos, sistemas de
drenagem, calhas e fossas;

Reparos de estruturas de concreto e metalicas, coberturas, lajes e pré-moldados;

Reparos de pintura em estruturas, colunas, carenagem, alvenaria, portas, janelas, pisos e gradis;
Manutencdo na rede elétrica, incluindo transformadores, cabines, geradores, quadros, iluminacdo e SPDA
(sistema de protecdo contra descargas atmosféricas);

Manutencdo de rede hidraulica, incluindo encanamentos, metais/loucas, caixas de dgua, bombas e rede de
distribuicao;

Manutencdo de sistemas de refrigeracdo e climatizacdo, incluindo equipamentos de ar-condicionado,
dutos, ventiladores, bebedouros, geladeiras e camaras;

Reparos em fechaduras, chaveiros, vidros e sinalizacao.

Para a composicdo do custo foram consideradas as seguintes premissas, conforme detalhado no P4 - Relatério

de Arquitetura e Engenharia Preliminar e P5 - Avaliacdo dos Servicos Escolares:

Tabela 1 — Premissas para
precificacdo do Servico de Unidade Valor
Manutencdo Predial Premissas

Lote RMBH Lote Norte Total
Custo de Manutencdo Predial RS/mensal 167,67 167,67 167,67
Area Total Construida das Ues m? 220.369 103.501 323.870

Fonte: Elaboracdo Consorcio

A tabela a seguir apresenta o resumo dos valores anuais de Servico de Manutencdo Predial, detalhados por lote:
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Tabela 2 — Servico de Manutencgao Predial

Manutencdo Predial 36.949 17.354 54.303

Fonte: Elaboragdo Consércio
5.3.2. Manutengdo de Mobiliario e Eletrodoméstico

O custo relacionado a este item abrange os servicos de manutencdo de mobilidrio, englobando atividades
corretivas, preventivas e preditivas em moveis escolares e de escritdrio. Esse valor esta diretamente vinculado a
execucdo de reparos e ajustes em diversos tipos de mobilidrio, como mesas, cadeiras, armarios, estantes e outros
itens essenciais para o funcionamento adequado dos ambientes.

Para a definicdo do custo do servico de Manutencdo de Mobilidrio e Eletrodoméstico, foram consideradas as
seguintes premissas, conforme detalhado no P4 - Relatério de Arquitetura e Engenharia Preliminar e P5 -
Avaliacdo dos Servicos Escolares:

Tabela 3 — Premissas para precificacdo do Servico de Manutencdo de Mobilidrio e Eletrodoméstico

Manutencgdo de Mobilidrio 7% X CAPEX de Mobiliario

Manutencdo de Equipamentos 5% X CAPEX de Equipamentos

CAPEX de Mobilidrio 24.615.187 14.525.986 39.141.174
CAPEX de Equipamentos 4.731.006 2.674.513 7.405.519

Fonte: Elaboragdo Consorcio

A tabela a seguir apresenta os valores anuais para o servico de Manutencdo de Mobiliario e Eletrodoméstico das
unidades escolares por lote:
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Tabela 4 - Manutencdo de Mobiliario e Eletrodoméstico

Manutenc¢do de Mobiliario e
Eletrodoméstico

1.960

1.151

3.110

5.3.3. Limpeza e Conservagao

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Este item refere-se ao custo dos servigos de limpeza e conservacdo, abrangendo a limpeza e lavagem de pisos e

superficies, reposicdo de materiais descartdveis, tratamento de pisos e o transporte interno de residuos, tanto
em areas internas quanto externas. Os valores mencionados ja consideram os custos de mao de obra, produtos,

utensilios e equipamentos necessarios para a prestacdo dos servicos de limpeza nas unidades escolares.

Para elaboracdo do calculo de Limpeza e Conservacdo, com base nos valores apresentados, foram adotadas as
seguintes premissas, conforme detalhado no P4 - Relatério de Arquitetura e Engenharia Preliminar e P5 -

Avaliacdo dos Servicos Escolares:

Tabela 5 — Premissas de Servicos de Limpeza e Conservacao

Custo de limpeza em Area Interna

7,17

67.705

39.093

106.798

Custo de limpeza em Area Externa

4,30

66.872

39.085

105.957

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Tabela 6 — Premissas de Servicos de Limpeza e Conservacao — Material Descartavel

o i 0
R$/N, de ServAldores + N9 de 675 6.75 675
Matriculas/més
N de Servidores 5.670 3.325 8.995
N2 de Matriculas 44218 23.252 67.470

Fonte: Elaboracdo Consorcio

A tabela abaixo apresenta, por lote, os valores anuais de Limpeza e Conservacgao:
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Tabela 7 - Servicos de Limpeza e Conservacdo

Total 13.313 7.531 20.844

Fonte: Elaboragdo Consédrcio
5.3.4. Jardinagem

Os custos com jardinagem referem-se as despesas necessarias para a manutencdo e conservacao das areas
verdes das unidades escolares, como gramados, jardins, arvores e floreiras.

Para sua estimativa, foram consideradas as seguintes premissas por lote, conforme detalhado no P4 - Relatério
de Arquitetura e Engenharia Preliminar e P5 - Avaliacdo dos Servicos Escolares:

Tabela 8 — Premissas do Servico de Jardinagem

RS/m?2/més 1,28 1,28 1,28

Area Verde das Ues 19.361 9.518 28.879

Fonte: Elaboracdo Consultorias.

Na tabela a seguir sdo apresentados os valores para o servigo de Jardinagem das unidades escolares para cada
lote:

Tabela 9 - Servigos de Jardinagem

Servicos de Jardinagem -
Manutencgdo e Conservacgdo de 298 146 444
Gramados

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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5.3.5. Controle de Pragas

Os custos deste item referem-se ao servico periodico de controle de pragas e a limpeza de reservatérios nas
unidades educacionais, incluindo o fornecimento de insumos, materiais e mao de obra qualificada. O objetivo é
prevenir doengas, alergias, contaminagdes e infestagdes.

As premissas utilizadas para a estimativa desses custos, por lote, sdo apresentadas na tabela abaixo, conforme
detalhado no P4 - Relatdrio de Arquitetura e Engenharia Preliminar e P5 - Avaliacdo dos Servicos Escolares:

Tabela 10 — Premissas Servicos de Controle de Pragas

Servigo Controle Integrado de Pragas

Lote RMBH Lote Norte Total
RS/m?/més 0,44 0,44 0,44
Area Construida das Ues 220.369 103.501 323.870

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Na tabela a seguir sdo apresentados os valores por lote referentes ao servico de Controle de Pragas das unidades
escolares:

Tabela 11 - Servicos de Controle de Pragas

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Servicos de Controle de Pragas 1.157 543 1.701

Fonte: Elaboracdo Consorcio
5.3.6. Suporte de Tl e Reposi¢ao de Equipamentos

A estimativa de custo para este servico contempla a implantacdo de equipamentos de informatica e suporte
técnico aos servicos de tecnologia da informacdo nas unidades escolares que serdo reformadas desde a instalacao
de equipamentos de tecnologia, seu suporte, manutencao e reposicdo.

Dessa forma, esse valor cobre tanto a manutencgao corretiva quanto a substituicdo dos equipamentos que ndo
puderem ser reparados. Além disso, inclui os custos com a reprografia de materiais didaticos para os alunos,
considerando insumos como papel e tinta.
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Para sua estimativa, foram consideradas as seguintes premissas detalhadas no P5 - Avaliacdo dos Servicos
Escolares:

e Suporte de Tl por Unidade Escolar: Considerou-se um custo mensal de RS 732,17 por unidade escolar.

e Custo de Reposicdo dos Equipamentos por impossibilidade de Manutencdo: Estimou-se um custo
equivalente a 1,87% sobre o valor do Capex destinado a Equipamentos de TI.

e Custo de Impressdo: Foi estimado o uso médio de 19 folhas por estudante, com um custo unitario de RS
1,03 por folha.

A tabela a seguir apresenta os valores anuais estimados por lote referentes aos servicos de Suporte de Tl e
Reposicdo de Equipamentos:

Tabela 12 - Servicos de Suporte de Tl e Reposicdo de Equipamentos

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Supgrte de Tl e Reposicdo de 13.509 7980 20.789
Equipamentos

Fonte: Elaboracdo Consorcio
5.3.7. CFTV, Sistemas de Seguranca Eletrénica e Sistemas contra Incéndio

Este item refere-se ao custo dos servicos relacionados ao Circuito Fechado de Televisdo (CFTV), alarmes, sensores
de movimento, sistemas de controle de acesso. Além disso, é previsto também, nesse servico, o custo com
protecdo contra incéndios. O custo desse servico foi estimado com base em um valor mensal de RS 835,88 por
unidade escolar, conforme apresentado no P5 - Avaliacdo dos Servigos Escolares.

A tabela a seguir apresenta por lote os valores anuais para o servico de CFTV, Sistemas de Seguranca Eletrénica
e Sistemas Contra Incéndio das unidades escolares:

Tabela 13 - CFTV, Sistemas de Seguranca Eletronica e Sistemas Contra Incéndio

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
CFTV, Sistemas de Seguranca
Eletronica e Sistemas contra 612 341 953
Incéndio

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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5.3.8. Energia Elétrica

Este item corresponde aos custos com energia elétrica nas unidades escolares, cuja projecao foi elaborada com
base em dados histdricos. A partir dessa andlise identificada no P5 - Avaliagdo dos Servicos Escolares, estimou-se
um custo mensal de RS 3,40 por estudante, valor que foi entdo multiplicado pelo total de matriculas.

A tabela a seguir apresenta os valores anuais para o servico de Energia Elétrica das unidades escolares por lote:

Tabela 14 - Custos com Servicos de Energia Elétrica

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Energia Elétrica 1.804 949 2.753

Fonte: Elaboracdo Consorcio
5.3.9. Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitdrio

Para o custo dos servigos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitdrio, foi adotada a mesma metodologia
utilizada para o item de energia, conforme detalhado no P5 - Avaliagdao dos Servigos Escolares. Com base em
dados histéricos fornecidos pela SEE, determinou-se um custo mensal por estudante de RS$3,59, o qual foi

multiplicado pelo total de matriculas.

A tabela a seguir apresenta por lote, os valores anuais para o servico de Abastecimento de Agua e Esgotamento

Sanitario:

Tabela 15 - Servicos de Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitario

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Abastecimento d(? //Ag.ua e 1905 1,002 5 907
Esgotamento Sanitario

Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.3.10.Gas Liquefeito de Petréleo (GLP)

Para o custo do Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP), utilizado no preparo das refeicdes dos alunos nas unidades
educacionais, estima-se o gasto com GLP com base na seguinte equacdo:
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Equacdo 2 — Calculo do Gasto Mensal com GLP
G = ((((xT) /60) x kg/h)/B) x PB x # dias/més
Em que:
G = gasto mensal (em RS);
Q = quantidade de queimadores utilizados;
T =tempo de uso dos queimadores (em minutos/dia);
kg/h = consumo dos queimadores;
B = capacidade do botijdo de gas;
PB = preco do botijdo de gas;
# dias/més = numero de dias de utilizagdo no més.

Assim, com base na equac¢do acima e no valor apresentado no P5 — Avaliagdo dos Servicos Escolares, o custo
mensal com GLP por unidade escolar é de RS 1.034,15.

A tabela a seguir apresenta os valores anuais para o servico de Gas Liquefeito de Petréleo por lote:

Tabela 16 - Servicos de Gas Liquefeito de Petrodleo

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Gas Liquefeito de Petroleo 757 422 1.179

Fonte: Elaboracdo Consodrcio
5.3.11. Fornecimento e Reposigdo de Utensilios de Cozinha

Considerando a obrigacdo da concessiondria de instalar a cozinha e os espacos para refeicGes, além de fornecer,
conservar e manter descartaveis, acessorios e utensilios de cozinha em todas as unidades educacionais, foi
previsto um custo mensal de RS 4.644,37 por unidade escolar, conforme detalhado no P5 - Avaliacdo dos Servicos
Escolares.

A tabela a seguir apresenta os valores anuais estimados por lote para o servico de fornecimento e reposicdao de
utensilios de cozinha.
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Tabela 17 - Fornecimento e Reposicao de Utensilios de Cozinha

Servicos Valor Anual
¢ (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Forne,qmento e Rep05|gao de 3.400 1895 5295
Utensilios de Cozinha

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Vale ressaltar que o Poder Concedente sera responsavel pela elaboracdo dos cardapios, aquisicdo e distribuicdo
dos géneros alimenticios, bem como pelo preparo e cocgdo dos alimentos servidos nas unidades educacionais.

5.3.12. Recepgao, Portaria e Seguranga

Para a definicdo dos custos deste item, conforme detalhado no P5 - Avaliacdo dos Servicos Escolares, foram
considerados os profissionais responsaveis pelo controle de acesso nas unidades escolares, incluindo a entrada
e saida de alunos, visitantes e colaboradores, bem como os responsaveis pela recepcao.

Em relacdo a portaria, a estimativa levou em conta a necessidade de cobertura durante todos os turnos de
funcionamento das escolas. Dessa forma, para dimensionamento do quantitativo da equipe de controle de
acesso, deve-se levar em consideracdo o horario de funcionamento da unidade escolar, podendo ser no minimo
entre 7h e 16h (cobertura de 8h) e no maximo entre 6h e 22h (cobertura de 16h).

Quanto aos custos com recepcdo, os profissionais serdo dedicados pelo primeiro atendimento ao fluxo de
usudrios da secretaria escolar, prestando apoio administrativo para a equipe pedagdgica. Deve-se considerar um
recepcionista para cada 700 matriculas, por posto de trabalho.

Para a determinacdo do custo com os Servicos de Recepcgdo, Portaria e Seguranca levou-se em consideracdo as
seguintes premissas, identificadas para ambos os lotes:

Tabela 18 — Premissas Servico de Portaria e Seguranca

Premissas RS/ N2 de Acessos/més
Controle de Acesso — 8 horas 6.619,15
Controle de Acesso — 16 horas 13.238,31

Fonte: Elaboragdo Consorcio
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Tabela 19 — Premissas Servico de Recepcdo

Recepcdo 5.702,59

Fonte: Elaboragdo Consédrcio

A tabela a seguir apresenta os valores anuais estimados para os servicos de Recepcdo, Portaria e Seguranca:

Tabela 20 - Recepcao, Portaria e Seguranca

Posto Portaria — 8 horas 397 556 953

Posto Portaria — 16 horas 8.896 4.289 13.185
Posto Recepgdo — 8 horas 6.227 3.404 9.632
Total 15.521 8.250 23.770

Fonte: Elaboragdo Consorcio

5.3.13.Fornecimento de Internet sem Fio

A Concessionaria sera responsavel por fornecer e manter a conexdo externa das escolas com internet banda larga
de alta velocidade, além de implantar e operar a infraestrutura de rede sem fio (wireless) em todos os espacos
das unidades educacionais. Conforme premissa apresentada no P5 - Avaliagdo dos Servigos Escolares, para esse
servico, foi considerado um custo mensal de RS 484,43 por unidade escolar.

A tabela a seguir apresenta os valores anuais por lote referentes ao servico de Fornecimento de Internet sem
Fio:

Tabela 21 - Fornecimento de Internet sem Fio

Fornecimento de Internet sem Fio 355 198 552

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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5.3.14.Estrutura Administrativa — SPE

As despesas administrativas englobam os gastos com Funcionarios, bem como os custos relacionados a

Materiais/Produtos e Servicos de Terceiros. Esses servicos podem ser classificados como fixos ou variaveis,

considerando que alguns custos podem ser compartilhados entre diferentes unidades escolares, o que possibilita

ganhos de escala.

Conforme detalhado no P5 - Avaliacdo dos Servicos Escolares, os custos administrativos (fixos e varidveis) incluem

despesas com materiais de escritorio, equipamentos de informatica, alocacdo de veiculos, entre outros itens. A

composicdo detalhada dessas despesas estd apresentada na tabela abaixo, com valor anual estimado de RS
6.360.410 para o Lote da RMBH e de RS 4.585.111 para o Lote Norte.

Tabela 22 - Estrutura Administrativa — SPE — Custos Fixos

Custos Valor Anual
(em milhares de RS)

Funcionarios 1.441

Materiais/Produtos 118

Servicos de Terceiros 790

Total 2.350

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Tabela 23 - Estrutura Administrativa — SPE — Custos Variaveis

Custos Valor Anual Valor Anual Valor Anual
(em milhares de RS) (em milhares de RS) (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte Total
Funcionarios 2.280 1.271 3.551
Materiais/Produtos 300 167 467
Servigos de Terceiros 1.431 798 2.229
Total 4.011 2.236 6.247

Fonte: Elaboragdo Consorcio

5.3.15.Seguros e Garantias

A Concessionaria serd responsdvel por contratar seguros e garantias necessarios para assegurar o pleno

funcionamento do projeto e o cumprimento integral das obrigagdes previstas em contrato. Sendo assim, caberd

a Concessionaria contratar:
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Seguro de Riscos de Engenharia: Cobertura voltada a todos os riscos e exposicdes associadas a execugdo

das obras sob responsabilidade da Concessionaria.

e Seguro de Responsabilidade Civil: Seguro destinado a cobrir eventuais danos a terceiros, relacionados a

utilizacdo, conservacao e funcionamento das instalacdes, bem como as atividades de gestdao, operacao,

manutencdo e conservacao das unidades escolares do presente projeto.

e Seguro de Riscos Operacionais: Apdlice que protege contra diversos tipos de danos materiais e

interrupgdes nas atividades das Unidades Educacionais, abrangendo eventos como incéndios, descargas

elétricas, explosdes, falhas em sistemas elétricos e equipamentos eletrénicos. Também inclui cobertura

para lucros cessantes e despesas fixas por um periodo minimo de seis meses.

e Garantia de Execucdo Contratual: Instrumento voltado a assegurar a correta implementacdo do projeto.

o

Garantia de Atendimento de Parametros de Desempenho: Assegura que a concessionaria cumpra
0s parametros de desempenho a medida que a concessdo avanca.

Garantia das Obrigacdes Contratuais: Garante o cumprimento de todas as obrigagdes contratuais.
Garantia de Execucdo de Investimentos e Operacdo: Assegura a execucdao da parte
correspondente dos investimentos e operac¢des abrangidas pelo escopo do projeto.

De acordo com referéncias de valores de outros projetos, especialmente do projeto do Complexo Hospitalar

Padre Eustaquio (HoPE), foram projetadas para cada lote as seguintes despesas anuais:

Tabela 24 - Seguros e Garantias — Base de Calculo

Servigos Percentuais Base de Calculo

Seguros dNe Riscos de Engenharia - 0,20% CAPEX do periodo

Construcgao

Seguro de Responsabilidade Civil 0,20% CAPEX Obras e OPEX operacdo

Seguro de Riscos Operacionais 0,15% CAPEX do periodo
3 . ~

Seguro Garantia da Execugdo do 0,70% CAPEX Total

Contrato

Percentual Garantia de Execugdo do 5% Valor do Contrato

Contrato

Aliquota IOF 7,38% Seguros e Garantias

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Tabela 25 - Seguros e Garantias — (em milhares de RS) — Lote RMBH

Lote RMBH 1 7 3 4 5 6 7 8 9 10
Seguros de Riscos de 212 297 197 23 0 0 0 0 0 0
Engenharia - Construcdo
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Segurode . 217 368 355 228 210 210 211 211 210 210
Responsabilidade Civil

Seguro de Riscos 56 267 481 543 547 547 547 547 547 547
Operacionais

Seguro Garantia da 499 499 499 499 499 499 499 499 499 499
Execucdo do Contrato

Seguros d.e Riscos de i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Engenharia - Construcio

cegurode 209 209 208 207 206 205 204 203 202 202
Responsabilidade Civil

seguro de Riscos 547 547 547 547 547 547 547 547 547 547
Operacionais

Seguro Garantia da 499 | 499 | 499 | 499 | 499 | 499 | 499 | 499 | 499 | 499
Execuc¢do do Contrato

Seguros d'e Riscos de i 0 0 0 0 0
Engenharia - Construcdo

Seguro de

Responsabilidade Civil 201 200 200 200 201
Seguro de Riscos 547 547 547 547 547
Operacionais

SeguroNGarantla da 499 499 499 499 499
Execucdo do Contrato

Tabela 26 - Seguros e Garantias — (em milhares de RS) — Lote Norte

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Seguros d.e Riscos de i 931 137 0 0 0 0 0 0 0 0
Engenharia - Construgdo
seguro de - 237 217 112 111 111 111 111 111 111 110
Responsabilidade Civil
Seguro de Riscos 60 249 276 276 276 276 276 276 276 276
Operacionais
Seguro Garantia da

~ 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278
Execucdo do Contrato
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Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Seguros de Riscos de
Engenharia - Construcdo

Seguro de

Responsabilidade Civil 110 110 110 110 109 109 109 109 108 108

seguro de Riscos 276 276 276 276 276 276 276 276 276 276
Operacionais

Seguro Garantia da

~ 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278
Execuc¢do do Contrato

Lote Norte 21 22 23 24 25

Seguros de Riscos de
Engenharia - Construcdo

Seguro de

Responsabilidade Civil 108 108 108 107 107

Seguro de Riscos
Operacionais

276 276 276 276 276

Seguro Garantia da

~ 278 278 278 278 278
Execuc¢do do Contrato

Fonte: Elaboracdo Consorcio
5.3.16.Verificador Independente

A Concessionaria devera contratar, ao longo de todo o periodo de vigéncia do contrato da PPP, uma empresa
especializada que assumird as funcgdes de Verificador Independente (VI), conforme atribuicbes e
responsabilidades definidas contratualmente. A atuacdo do VI terd inicio apds o inicio da operacdo, limitando-se
ao acompanhamento do desempenho da Concessiondria com base nos Indicadores de Desempenho

estabelecidos no contrato.

Cabera ao Verificador Independente avaliar de forma autébnoma o cumprimento desses indicadores, calcular as
parcelas da Contraprestacdo Mensal e atestar o atendimento aos Padrdes de Desempenho.

A tabela a seguir apresenta a estimativa referencial dos respectivos custos anuais para essa contratacao:

Tabela 27 - Verificador Independente

e Va.lor Anual
(em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte
Coordenador 723 723
Auditor Sénior 369 369
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Auditor Junior

743

371

Analista Financeiro

309

309

5.3.17.Andlise de Custos e Despesas

Com base nos custos levantados, é possivel identificar quais sdo as principais linhas de custos e quais devem

Fonte: Elaboragdo Consédrcio

impactar mais no modelo de negdcios proposto.

A tabela abaixo apresenta os valores totais de custos e despesas do projeto para todo o periodo da PPP:

Tabela 28 - Anadlise de Custos e Despesas - Anos 1 a 25

Manutencgdo Predial 850.748 41,20% 410.397 37,29%
Manutengdo de Mobilidrio 45.206 2,19% 27.328 2,48%
Limpeza e Conservacado 299.166 14,49% 176.417 16,03%
Jardinagem 6.864 0,33% 3.479 0,32%
Controle de Pragas 26.642 1,29% 12.852 1,17%
Suporte de Tl e Reposi¢do de Equipamentos 288.866 13,99% 165.688 15,06%
Egl’l/;aslirs]lézr:daisode Seguranca Eletronica e Sistemas 14.116 0,68% 8103 0,74%
Energia Elétrica 37.684 1,82% 21.277 1,93%
Abastecimento de Agua e Esgotamento Sanitério 39.789 1,93% 22.466 2,04%
Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP) 17.465 0,85% 10.025 0,91%
Fornecimento e Reposicdo de Utensilios de Cozinha 78.434 3,80% 45.022 4,09%
Recepgdo, Portaria e Seguranca 351.697 17,03% 192.744 17,51%
Fornecimento de Internet sem Fio 8.181 0,40% 4.696 0,43%




Custos Valor Total % Valor Total %
(em milhares de RS) (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte
Estrutura Administrativa - SPE 151.273 63,99% 111.855 64,61%
Seguros e Garantias 31.520 13,33% 16.951 9,79%
Verificador Independente 53.606 22,68% 44321 25,60%
Total 236.400 100,00% 173.127 100,00%

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Os graficos a seguir apresentam os valores dos custos e despesas ao longo do prazo da concessdo para o Lote
RMBH e para o Lote Norte:

Grafico 5 — Custos Totais dos Servicos Nao-Pedagogicos (em milhares de reais) — Lote RMBH
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Fonte: Elaboracdo Consorcio

Grafico 6 — Custos Totais dos Servicos Ndo-Pedagodgicos (em milhares de reais) — Lote Norte
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Fonte: Elaboracdo Consorcio
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Grafico 7 — Despesas Totais (em milhares de reais) — Lote RMBH
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Grafico 8 — Despesas Totais (em milhares de reais) — Lote Norte
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Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.4. Investimentos

5.4.1. Despesas Pré-Operacionais

Para desenvolvimento de atividades relacionadas a fase inicial da PPP, a Concessionaria deverd incorrer nos

seguintes itens, denominados de “despesas pré-operacionais”:

e Remuneragdao do BNDES: Montante referente a remuneragao do BNDES, dividida em parcela fixa, que visa
a compensar os custos diretos do BNDES com a estruturacdo do projeto, no valor de RS 1.300.000,00,
reajustados pelo IPCA a partir da assinatura do Contrato, e a parcela varidvel, calculada em funcdo do
CAPEX dos 5 primeiros anos do projeto, multiplicado por 1%.

e Ressarcimento de Gastos com Terceiros: Montante referente aos gastos incorridos pelo BNDES com a
contratacdo de terceiros na prestacdo dos servicos técnicos para elaboracdo do Projeto.

36



Para o presente estudo, foram considerados os valores listados a seguir:

5.4.2. CAPEX

Tabela 29 - Custos Despesas Pré-Operacionais

Ressarcimento Gastos com Terceiros 4.959 2.764
Remuneracdo Fixa — BNDES 864 482
Remuneracdo Variavel - BNDES 3.840 1.888

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Os valores de investimentos (CAPEX) indicados neste relatdrio e previstos no Modelo Econémico-Financeiro
(MEF) sdo referentes ao P4 — Relatorio de Arquitetura e Engenharia Preliminar.

A tabela a seguir apresenta um resumo da divisdo do investimento total (CAPEX) estimado para a PPP:

Tabela 30 — CAPEX Total — Anos 1 a 25

CAPEX Pré-Operacional 9.664 2,45% 5.134 2,65%
Servicos Iniciais 65.590 16,66% 32.486 16,75%
Civil 22.675 5,76% 10.719 5,53%
Pisos Externos 1.940 0,49% 878 0,45%
Terraplanagem 7.678 1,95% 3.518 1,81%
Fundacdo e Estrutura 16.864 4,28% 8.365 4,31%
Paredes e Fechamentos 5.816 1,48% 3.044 1,57%
Instalagdes 104.659 26,58% 53.023 27,34%
Climatizagdo 28.749 7,30% 14.690 7,57%
Circuito de CFTV 5.474 1,39% 2.708 1,40%
Revestimento 25.784 6,55% 11.881 6,13%
Lougas e Metais 5.323 1,35% 2.350 1,21%
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Paisagismo e Acessibilidade 4.844 1,23% 2.194 1,13%
Outros 856 0,22% 399 0,21%
Equipamentos e Mobiliarios 43.158 10,96% 25.253 13,02%
Aquisicdo de Utensilios 2.145 0,54% 1.196 0,62%
Projeto Executivo 32.795 8,33% 16.130 8,32%
Estrutura Provisodria 9.690 2,46% 0 0,00%

Fonte: Elaboracdo Consorcio
A curva de desembolso do investimento ao longo do tempo é apresentada nos graficos abaixo:

Grafico 9 — Desembolso dos investimentos (em milhares de reais) — Lote RMBH
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Fonte: Elabora¢do Consorcio



Grafico 10 — Desembolso dos investimentos (em milhares de reais) — Lote Norte
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Fonte: Elaboracdo Consorcio

No que tange ao reinvestimento de CAPEX, foram adotadas as seguintes premissas, conforme indicadas no P4 —
Relatério de Arquitetura e Engenharia:

e Equipamentos e Mobilidrios: estimou-se um reinvestimento de 100% a cada 10 anos;
e Benfeitorias: previsto um reinvestimento de 100% a cada 15 anos;
e Circuito de CFTV e Lougas e Metais: considerado um reinvestimento de 100% a cada 10 anos;

e |InstalagBes e climatizagdo: estimado reinvestimento a cada 20 anos, com percentuais aplicados variando
entre 80% e 100%;

e [tensclassificados como "Outros" referentes a pisos externos: previsto um reinvestimento de 100% a cada
17 anos.

5.5. Premissas Tributarias

5.5.1. Impostos Indiretos
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Foram utilizados os valores dos tributos com base no modelo de Lucro Real em regime n3o-cumulativo?®
considerando-se a incidéncia dos seguintes tributos sobre a receita (Contraprestacdo) da futura Concessionaria
ao longo do prazo do Contrato:

Tabela 31 - Tributos indiretos sobre Receita

Tributos Lote RMBH Lote Norte
Programa de Integragdo Social (PIS) 1,65% 1,65%
Contribuicdo para o Financiamento o o
da Seguridade Social (COFINS) 7,60% 7,60%
Impostos sobre Servicos (ISS) 4,15% 4,19%

Fonte: Lei Federal 10.833 de 29 de dezembro de 2003.

Para o cdlculo da aliquota do ISS, foi realizada uma média, ponderada pelo valor de investimento nas escolas de
cada municipio, das aliquotas praticadas nos municipios contemplados para cada lote na entrega deste produto.
O objetivo foi ponderar os diferentes valores praticados, resultando em uma estimativa mais representativa e
alinhada a realidade tributdria dos municipios envolvidos.

5.5.2. Crédito PIS/COFINS

Em relagdo a apropriacdo de créditos de PIS/COFINS, é permitido a pessoa juridica apurar créditos sobre custos
e despesas correspondentes a bem ou servico utilizado como insumo na prestacdo de servicos, na
producdo/fabricacdo de bens ou produtos destinados a venda.

O conceito de “insumo” engloba todos os custos e despesas relacionadas a atividade geradora de receitas a qual
se refira. A tomada de crédito foi aplicada ndo somente com relacdo aos “insumos” que se desgastaram, foram
consumidos ou que compdem a prestacao final do servico, mas também sobre aqueles aplicados direta ou
indiretamente na producdo de bens ou prestacdo dos servigcos, que sejam essenciais ao desenvolvimento da
atividade-fim da empresa.

Por fim, foi considerada a apropriacdo de crédito para os seguintes itens:

! Também foi avaliado, alternativamente, o cenério de regime de tributac3o pelo Lucro Presumido, que, embora, apresente aliquotas
menores de PIS/COFINS na tributagdo aplicada sobre as receitas, ndo apresenta a possibilidade de se apropriar de créditos PIS/COFINS
gerados por algumas rubricas de Capex e Opex. Além disso, esse regime define uma base de célculo pré-definida para célculo de IR/CSLL,
o que pode ser melhor ou pior em relacdo ao Regime Real, considerando que a base de calculo do IR/CSLL é variavel. Também por
razGes tributarias, o WACC (custo de capital) calculado para o regime Presumido é superior em relagdao ao regime Real, devido a auséncia
de beneficio fiscal sobre despesas financeiras na apuracdo do IR/CSLL, o que impacta o “Custo de Capital de Terceiros Real (Kd Real)”.
Como resultado, foi observado que a opgdo pelo regime de Lucro Real resultou em menor valor global para o Projeto (menor valor de

Contraprestacdo) comparativamente ao regime de Lucro Presumido.
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CAPEX
e Obra Civil: 100%,;

e Mobilidrio e Equipamentos: 100%.

e Manutencdo Predial: 100%;

e Manutengdo de Mobilidrio: 100%

e Servigos de Recepgdo, Portaria e Seguranga: 100%

e CFTV:100%

e Servicos de Limpeza e Conservacdo: 100%

e Servicos de Jardinagem: 100%

e Servicos de Controle de Pragas: 100%

e Estrutura Administrativa — SPE: 0%

e Utilidades: 100%

e Fornecimento e Conservacdo de Utensilios de Cozinha: 100%
e Controle e Arquivo de Documentos: 100%

e Verificador Independente: 100%

e Suporte de Tl e Fornecimento de Equipamentos: 100%
e Fornecimento de Internet sem Fio: 100%

e Seguros e Garantias: 100%.

5.5.3. Impostos Diretos

Foram considerados os seguintes tributos com base no modelo de Lucro Real:
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Tabela 32 - Tributos diretos sobre Receita

Tributos Aliquota
Imposto de Renda — IR 15%
Adicional de Imposto de Renda? 10%
Contribui¢do Social Sobre o Lucro

Lo 9%
liquido — CSLL

Total 34%

Fonte: Lei Federal 8.541, de 23 de dezembro de 1992.
5.6. Capital de Giro

O Capital de Giro é o recurso utilizado para sustentar as operagdes didrias da companhia, ou seja, é o capital
disponivel para condugdo normal dos negdcios da empresa.

Para a estimativa do volume de capital de giro necessario na operacdo foi utilizada a metodologia do prazo médio
para pagamentos e recebimentos da Concessionaria. Para o calculo destes indices de prazo médio de pagamentos
e recebimentos, foram adotados prazos recorrentemente verificados em outros projetos de Concessdo/PPP,
conforme apresentados na tabela a seguir.

Tabela 33 — Capital de Giro

Tributos Componente Dias
Prazo Médio de Recebimento Contraprestacao 30 dias
Impostos 30 dias
Prazo Médio de Pagamento
Custos e Despesas 30 dias

Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.7. Premissas de Financiamento

Como referéncia para a modelagem de funding deste projeto foi considerada uma fonte de financiamento:

e BNDES Finem - Educacdo, Saude e Assisténcia Social, que oferece financiamentos a partir de um ticket
minimo de RS 40 milhdes para projetos voltados para investimentos na melhoria e expansdo de servicos
de educacdo, saude e assisténcia social prestados.

2 0 adicional de IR é considerado apenas caso o Lucro antes do Imposto Renda seja superior a RS 20 mil/més ou RS 240 mil/ano.
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o A Taxa de juros é composta pelo Custo Financeiro (TLP) e pela Remuneracdo do BNDES de 3,27%

ao ano’.

As premissas do financiamento utilizado estdo apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 34 — Premissas de Financiamento

Premissas Gerais

BNDES FINEM
Educacao, Saude,
Assisténcia Social

BNDES FINEM
Educagdo, Saude,
Assisténcia Social

Lote RMBH

Lote Norte

Custo Financeiro

% Custos + TLP

% Custos + TLP

Spread Anual 3,27% 3,27%
Prazo total —sem caréncia (meses) 168 168
Caréncia Amortizacdo (meses) 36 36
Caréncia Juros (meses) 36 36
Desembolso (% do Investimento) 51% 51%

Fonte: Elaboragdo Consorcio

Em ambos os cendrios, considerou-se que serd realizado um desembolso no primeiro ano do projeto, sendo
previsto o financiamento de aproximadamente 50% do CAPEX pelo BNDES-Finem Educagdo, Saude, Assisténcia
Social. Ressalta-se que essas premissas foram consideradas apenas no Fluxo de Caixa Livre para o Acionista, do
inglés, Free Cash Flow to Equity (FCFE), ndo sendo aplicaveis para o Fluxo de Caixa Livre da Firma, do inglés, Free
Cash Flow to Firm (FCFF).

5.7.1. [ndice de Cobertura de Servigo da Divida (ICSD)

O [ndice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) é um indicador cldssico e relevante para projetos em que se
almeja uma estrutura de financiamento de longo prazo e, tanto quanto possivel, na modalidade de Project
finance, uma vez que este indicador demonstra ao agente financiador a capacidade do Projeto em repagar as
suas dividas por meio da propria geracdo estavel de caixa. Em outras palavras, o fluxo de caixa prové seguranca
de que havera repagamento do servico de divida aos financiadores.

Para o calculo desse indicador, é levado em consideracdo o EBITDA projetado e o Servico da Divida prospectivo
(parcelas do financiamento tomado a serem amortizadas, qual seja, o principal do financiamento somado aos

3 Taxa fornecida pela equipe do BNDES, obtida por meio de simula¢&es de financiamento. Caso a futura concessiondria venha a pleitear
financiamento do BNDES, a taxa sera determinada considerando as condi¢des do financiamento pleiteado e o perfil de risco de crédito
do requerente.
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valores de juros pactuados e devidos). A partir da estimativa da linha de financiamento (rubrica na qual se estima
qual serd o servico da divida de um fluxo de caixa alavancado ao longo do tempo), considerada como premissa
ad-hoc deste modelo, um limite minimo de ICSD de 1,3 foi adotado como referéncia. O ICSD minimo de 1,3 é
regra de project finance adotada pelo BNDES, por exemplo, de forma que pode ser considerada um parametro
razoavel para modelagem. Cabe observar que em ambos os lotes o célculo do ICSD resultou em 1,3, cumprindo,
portanto, a referida regra.

5.8. Taxa de Desconto (WACC)

Em uma modelagem econémico-financeira que envolve aplicacgdo do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
um dos pontos criticos é a definicdo da taxa de desconto a ser aplicada. Neste contexto, adota-se como taxa de
desconto o Custo Médio Ponderado de Capital, ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), que reflete o risco
especifico de um negdcio a partir da avaliacdao dos parametros conforme equacao abaixo.

O WACC mede a ponderacdo do custo de divida e capital proprio pela porcentagem de cada um deles na estrutura
de capital da empresa.

Equagdo 3 — Calculo do WACC

XKpx(1-T,)+

WACC b K
= X
D E

+E D+ E
Fonte: Ministério da Fazenda, 2018.

Em que:
D= Valor da divida;
E = Valor do capital préprio;
K = Custo do capital de terceiros;
Ke = Custo do capital préprio;
T = Aliquota dos Impostos sobre a Renda — valor definido atualmente em 34%* no Brasil.

A magnitude da taxa de desconto esta relacionada com o risco percebido do investimento. O conceito de risco
envolve uma situacdo de investimento em que o retorno futuro é incerto, apesar de se conhecer a taxa de retorno
livre de risco, que serve como referéncia. Quando um investidor analisa dois investimentos de mesmo retorno

4 Este valor inclui IR (25%) e CSLL (9%).
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monetario, acaba optando por aquele que tem menor risco. Assim, quanto maior o risco, maior o retorno
esperado.

Nessa andlise, considerou-se o documento "Metodologia de Célculo de Taxa de Desconto"> do Governo Federal,
como base para o tratamento das varidveis do WACC. Este documento fornece diretrizes detalhadas sobre como
calcular cada componente do WACC, incluindo o custo do capital proprio (Ke), o custo da divida (Kd) apds
impostos, e as proporcdes de divida e capital proprio na estrutura de capital da empresa (D/E). A metodologia
enfatiza a importancia de ajustar esses parametros para refletir as condicdes de mercado e os riscos especificos
associados ao projeto, garantindo assim que a taxa de desconto utilizada no FCD ofereca uma avaliagdo qualificada
do valor presente dos fluxos de caixa futuros.

5.8.1. Capital de Terceiros

O Custo do Capital de Terceiros (Kp) representa o custo para financiar o projeto com capital de terceiros, a partir
de empréstimos junto a bancos, emissdao de debéntures etc.

A estimativa do custo da divida pode ser calculada tanto com base na estrutura do mercado de capitais existente
ou ser considerado o valor efetivo do custo da divida para o empreendimento.

Foi considerada a seguinte composicdo de divida:

Tabela 35 — Custo Nominal da Divida

Fonte Ponderagao Modelo Taxa de.Juros
Nominal
BNDES 100% % Custos + TLP 14,43%

Fonte: Elaboracdo Consorcio

A taxa acima foi obtida com base na Linha de Financiamento do BNDES Finem — Educacdo, Saude e Assisténcia
Social, destinada a projetos de investimentos publicos ou privados que visem a melhoria e expansdo de servicos
de educacdo, saude e assisténcia social.

Portanto, conforme racional ilustrado na tabela abaixo, o custo da divida resultante foi de 14,43% considerando
inflacdo (nominal) e, considerando-se a inflacdo brasileira (IPCA®) de longo prazo projetada, cujo valor foi de
3,74%, resultou-se numa taxa de custo da divida de 10,30% descontada a inflacdo (real).

> Ministério da Fazenda do Brasil. “Metodologia de Calculo do WACC. Brasilia’”’, 2018. Disponivel em
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEX0:20840. Acesso em janeiro de 2025.
® Fonte: IBGE.

45



Tabela 36 - Custo da Divida Real

(Real) Kd = (1+A)/(1+B)-1

Fonte Parametro base
Custo da divida nominal (A) 14,43%
Taxa de inflacdo brasileira (B) 3,74%
Custos ap6s descontada a inflagdo 10,30%

Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.8.2. Custo de Capital Préprio

Para a estimativa do custo do Capital Préprio (Ke), utiliza-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que postula
que o custo de oportunidade do capital é igual ao retorno sobre os titulos livres de risco mais um prémio de risco

individual. O prémio de risco é o risco sistematico da empresa multiplicado pelo prémio de risco de mercado.

Equacdo 4 — Calculo do Custo do Capital Préprio (Ke)

Ki=R;+ R(Rn,—Ry)+ R,

Fonte: Ministério da Fazenda, 2018.

Em que:

R = Risco sistematico do capital no setor
R = Taxa de retorno livre de risco

R,, = Taxa de Retorno do Mercado

R'f = Taxa Livre de Riscos Estrutural

R,,= Prémio de risco-pais

De forma detalhada, o custo do Capital Proprio pelo Método CAPM pode ser calculado por:

Equagdo 5 — Calculo do CAPM

CAPM nominal Ken=C*D+E+F

CAPMrealKe=(1+Ken)/(1+G)-1

Fonte: Ministério da Fazenda, 2018.
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Em que:

C = Beta realavancado

D = Prémio de risco de mercado

E = Taxa livre de risco nominal (RF EUA)

F = Risco pais —Brasil

G = inflagdo americana

A tabela a seguir traz os parametros utilizados no calculo do CAPM:

Tabela 37 - CAPM

T.Bond 10 anos

anteriores a data-base

Descrigao Indicadores Parametro Horizonte Temporal Fonte
Beta calculado com base
em empresas de capital
Betas aberto dos setores de
Beta desalavancado (C) 7 0,97 Real Estate (Operations Damodaran
comparaveis & Services) e
Engineering/Construction
em escala global.
Baseado na média
simples do prémio de Yahoo Finance,
Prémio de risco de mercado (D) S&P 500 6,86% risco histoérico, desde US Treasury e
1995 multpl
até 2024
Analise dos T-bonds de
. . . 10 , do utilizad
Taxa livre de risco nominal (Rf anlosv se.n ou izada
EUA) (E) T-Bonds 10 anos 4,24% a média histérica dos US Treasury
ultimos doze meses
anteriores a data-base.
Com base na média
Risco pais (F) 3,98% Tesouro Nacional,
base e CDS 10 anos dos .
. BR Investing
Ibovespa ultimos 12 meses
NTN-B anteriores a data-base.
TIPS 10 anos Média historica dos FRED e Us
Inflacdo americana (G) 2,24% Ultimos doze meses Treasury

CAPM nominal (USD)

14,86%

/ Calculo detalhado mais adiante neste topico.
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Descrigdo Indicadores Parametro Horizonte Temporal Fonte

Ken=C*D+E +F
CAPM real (BRL)

(Ke)=(1+Ken)/(1+G)-1 12,34%

Fonte: Elaboragdo Consorcio.

e Taxa Livre de Risco (RF): O ponto de partida para a estimativa do custo do capital préprio é a taxa de
retorno livre de risco. Na pratica, utiliza-se como referéncia a taxa de juros de investimentos financeiros
considerados isentos de risco no longo prazo - como, por exemplo, titulos do setor publico com juros
prefixados. Essa taxa serve como diretriz para estimar a taxa de juros prevalente na economia. O prémio
oferecido pelo US Treasury bond de 10 anos foi utilizado como retorno aproximado de uma taxa livre de
risco. Essa taxa serve de base para a aplicacdo do modelo de precificacdo de ativos (CAPM) e, portanto,
para a estimativa do custo do capital préprio.

¢ Inflagdo Estadunidense: Para cdlculo da Taxa de Inflagdo do EUA, foram considerados dois parametros: o
yield da treasury bond de 10 anos (Nominal Treasury Rate) e yield da Treasury real (TIPS) de 10 anos.
Seguindo as diretrizes do documento “Metodologia de Célculo do WACC — Concessdes Publicas”8, foram
consideradas as seguintes premissas:

o Nominal Treasury Rate: média com base mensal do Treasury Bond de 10 anos dos ultimos 12
meses anteriores a data-base. A média calculada para a Nominal Treasury Rate, considerando os
ultimos 12 meses, foi de 4,24%.

o Treasury real (TIPS): média com base mensal da Treasury real (TIPS) de 10 anos dos ultimos 12
meses anteriores a data-base. A média calculada para a TIPS, considerando os ultimos 12 meses,
foi de 1,95%.

o Taxa de Inflagdo Americana: parametro calculado a partir da média das diferengas entre os dois
parametros (Nominal Treasury Rate e TIPS) pela férmula [(1 + Nominal Treasury Rate) / (1 + TIPS)]
- 1. A partir deste calculo, a taxa de inflacdo americana calculada foi de 2,24% (média dos Ultimos
12 meses).

e Beta (B): O CAPM contabiliza o risco especifico da empresa dentro do fator beta. Os fatores betas
representam um valor de ponderagdo para a sensibilidade dos retornos da empresa em comparagdo com
a tendéncia de todo o mercado. Eles sdo, portanto, uma medida de volatilidade para o risco sistematico.

8 Fonte: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEX0:20840
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Fatores beta maiores que 1,0 refletem uma maior volatilidade em relagcdo ao mercado; fatores betas
menores que 1,0 refletem uma menor volatilidade do que a média do mercado. O beta é idealmente
estimado em relacdo ao desempenho de todo o mercado de a¢bes, uma vez que o0 conceito de risco
sistematico e especifico exige que a variacdo do retorno de um ativo seja comparada a carteira de
mercado.

Conforme premissa do documento “Metodologia de Calculo do WACC — Concessdes Publicas”, para
definicdo do beta do projeto devem ser consideradas as informacdes disponiveis no site de Aswath
Damodaran® para os setores das indUstrias que fazem parte do escopo da concessdo. O mesmo
documento descreve que para o cdlculo deve ser considerado o beta global do setor.

Para a PPP de Educacdo foram considerados os setores Real Estate (Operations & Services) e de
Engineering/Construction. A selecdo desses betas considera o escopo previsto para a PPP, referente a reforma e
construcdo de unidades escolares, assim como a prestacdo dos servicos “ndo-pedagdgicos” — a consideracdo dos
setores de prestacdo de servicos operacionais e infraestrutura, assegura que a PPP de Educacdo aborde tanto a
qualidade dos servicos de suporte quanto a robustez da infraestrutura. Portanto, para fins de ponderacdo do
beta adotado para o célculo do custo do capital préprio, considerou-se a média simples dos betas desalavancados
dos dois setores, conforme tabela abaixo:

Tabela 38 - Beta

Real Estate EE e

Indicador (Operations & g .g
. Construction
Services)

Beta Alavancado 0,88 0,93
Razdo Debt/Equity 91,52% 94,07%
Taxa de Imposto de Renda 25,32% 25,32%
Beta Desalavancado 0,52 0,55
Caixa/Valor Empresa 6,55% 17,78%
Be?ta Desalavancado Ajustado para 0,56 0,66
Caixa
Beta Desalavancado (Média) 0,60

Fonte: Damodaran.

° Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, “Levered and Unlevered Betas by Industry” e “Global”.
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Prémio de Mercado (ERP): Para calculo do prémio de mercado, foram considerados dois parametros: a
Taxa de Retorno de Mercado (Rm) e a Taxa Livre de Risco Estrutural (R’f). Seguindo as diretrizes do
documento “Metodologia de Célculo do WACC — Concessdes Publicas”, foram consideradas as seguintes

premissas:

@)

Taxa de Retorno de Mercado (Rm): retorno mensal do indice de ac¢des Standard & Poor 500
(S&P500) desde 1995,

o Taxa Livre de Risco Estrutural (R’f): retorno mensal do US Treasury bond de 10 anos seguindo o
mesmo periodo do Rm, desde 1995
o Paracada més incluido na amostra, computou-se a diferenca entre a Taxa de Retorno de Mercado

(Rm) mensal e a Taxa Livre de Risco Estrutural (R’f) mensal para o periodo de janeiro de 1995 até
dezembro!? de 2024, calculando-se, em seguida, a média anualizada dessa diferenca, o que
resultou no Prémio de Mercado (ERP) de 6,86%.

Prémio de Risco-Pais (CRP): Para célculo do Prémio de Risco Brasil (Rp), foram considerados dois
parametros: a Taxa do CDS de 10 anos e o Multiplicador de Volatilidade (Mvol). m

o

Taxa do CDS de 10 anos: média com base didria do CDS de 10 anos®® dos ultimos 12 meses
anteriores a data-base. A média calculada para a Taxa do CDS, considerando os ultimos 12 meses,
foi de 2,45%.

Multiplicador de Volatilidade (Mvol): calculado pela divisdo entre o desvio padrao do indice diario
do Ibovespa nos ultimos 05 anos pelo desvio padrao da taxa didria do titulo do Tesouro Direto
(NTN-B) ** Principal com vencimento em 2045, apurado nos ultimos 05 anos anteriores a data-
base. O desvio padrdo do indice Ibovespa foi de 1,64% e o desvio padrdo do NTN-B de 1,01%. O
multiplicador de volatilidade calculado, considerando o histérico dos Ultimos 05 anos, foi de 1,62.

19 pPara calculo do retorno mensal do S&P 500 foi utilizada como fonte:
https://finance.yahoo.com/quote/%5EGSPC/history/?frequency=1mo&period1=-1325583000&period2=1727822519;

Para o ajuste do Dividend Yield, foi utilizada como fonte: https://www.multpl.com/s-p-500-dividend-yield/table/by-month

1 Fonte: https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
center/interestrates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=20202.

12 para definicdo da periodicidade de 10 anos, considerou como uma premissa adequada por refletir as condi¢cdes macroecondmicas
mais recentes, além de estar alinhado a premissa utilizada pelo Governo de MG em outro projeto de concessao, assegurando

padronizagdo quanto ao calculo do WACC.
3 Fonte: Bloomberg (codigo CDS10Y).

140 documento “Metodologia de Célculo do WACC — Concessdes Publicas”, citando Damodaran, aponta que devem ser utilizados,
como referéncia para o retorno do mercado de renda fixa, titulos publicos de longo prazo. Considerando o cenario brasileiro e as

informacdes disponiveis, optou-se pelo uso do Tesouro Direto (NTN-B) Principal com vencimento em 2045.
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o Prémio de Risco Brasil (CRP): parametro calculado a partir da multiplicacdo da Taxa do CDS de 10
anos pelo Multiplicador Volatilidade, resultando em um prémio de 3,98%.

Para cdlculo das taxas apresentadas previamente neste topico, foram considerados os indices historicos
do Ibovespa e da NTN-B 2045.

e Estrutura de Capital (We e Wp): Juntas, essas premissas definem a estrutura de capital para calculo do
WACC que representa o indice de endividamento, ou seja, o percentual do capital necessario que sera
obtido junto a terceiros (alavancagem) e a parcela que sera mantida com capital préprio.

A participacdo do Capital préprio (We) é calculada a par da relagdo inversa a proporc¢do do capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio dos setores de “Real Estate — Operations & Services”, equivalente a 91,5% e
“Engineering/Construction”, equivalente a 94,1%, conforme publicacdo “Beta, Unlevered beta and other risk
measures”!®, apresentando um percentual médio ponderado de (92,5%). Em seguida, calcula-se a participacdo
do capital de terceiros (Wp) que serd a diferenca da participagdo do capital préprio para 100%, conforme equagdo
a seguir:

Equacdo 6 — Calculo da participacdo do Capital Proprio (We) e de Terceiros (Wd)

We=1/(1+92,5%)=51,9%
Wp =100 % - We =48,1%

Fonte: Ministério da Fazenda, 2018; Aswath Damodaran.

Tal divisdo é utilizada para realavancar o beta, adequando a percepcgdo de risco a estrutura de capital proposta
para o projeto. A equacdo para realavancagem do beta é expressa a seguir:

Equacgdo 7 — Cdlculo do beta alavancado

Bi=Ru* (1+ (1 —Tm) * (D /E))

Fonte: Ministério da Fazenda, 2018.
Em que:
Bu: é o beta desalavancado do setor de Real Estate - Operations & Services e Engineering/Construction .

R1:E o beta realavancado do projeto;

15 Disponivel em: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tm: Somatdrio das aliquotas de Imposto de Renda (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL);
D: Percentual de capital de terceiros do projeto; e
E: Percentual de capital préprio no projeto.

Ao aplicar a formula acima com as varidveis apresentadas para o projeto, e ainda, considerando que o somatorio
das aliquotas de IRPJ e CSLL é de aproximadamente 34%, temos um beta realavancado de 0,97.

5.8.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Conforme ja mencionado, utilizou-se o Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou Custo Médio Ponderado de
Capital, em portugués, como taxa de desconto para o FCFF projetado. O WACC é definido pela seguinte formula:

Equacdo 8 — Cdlculo do WACC
WACC=WD><KDX(1—Tm)+WE><KE

WACC =

XKpx(1—-T,)+

X K
D+E D+E E

Fonte: Ministério da Fazenda, 2018.

Tabela 39 - Custo médio Ponderado de Capital

Descri¢ao Parametro base
CAPM nominal (Ken) — USD 14,86%
Taxa de Inflagdo EUA 2,24%
CAPM Real (Ke) — BRL 12,34%
Participacdo Capital préprio (We) 51,94%
Custo da divida real (Kp) 10,30%
Participacdo Capital de terceiros (Wbp) 48,06%
Taxa Marginal de imposto (Tm) 34,00%
WACC real 9,67%

Fonte: Elaboracdo Consorcio

5.9. Principais Resultados

De acordo com as premissas mencionadas ao longo deste relatério, a seguir sdo apresentados os principais
resultados para a PPP:
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Tabela 40 — Principais Resultados (em milhares de RS, em termos reais)

Valores
Linh Peri _
inna ik ls (em milhares de RS)
Lote RMBH Lote Norte
CAPEX Prazo da PPP 393.703 193.965,23
OPEX Prazo da PPP 2.301.259 1.273.622,41
Contraprestagdo Maxima Mensal 14.015 7.292,07
Fonte: Elaboragio Consércio
Tabela 41 — Resultados do Fluxo de Caixa do Projeto
Resultados TIR VPL
Fluxo de Caixa do Projeto 9,67% 0,00

Fonte: Elaboracdo Consorcio

O Periodo de Recuperacdo, ou Payback, é um indicador econémico que representa o tempo necessario, a partir
do investimento inicial, para que a soma dos fluxos de caixa acumulados (entradas e saidas) atinja o ponto de

equilibrio. Em outras palavras, é o intervalo necessario para que o valor investido seja totalmente recuperado.

Sob a perspectiva do investidor, quanto menor for esse periodo, mais atrativo é o investimento.

Tabela 42 — Resultados do Fluxo de Caixa do Projeto — Payback (em milhares de RS) — Lote RMBH

Lote RMBH Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Fluxo de Caixa -128.707 | -147.715 | -67.376 | 37.672 50.436 50.422 50.317 50.262 50.339 50.582
Soma das Movimentagbes | -128.707 | -276.422 | -343.798 | -306.126 | -255.690 | -205.268 | -154.952 | -104.690 | -54.351 -3.768
Lote RMBH Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Fluxo de Caixa 34.469 29.902 48.049 52.221 40.592 34.325 33.288 50.376 53.502 34.469
Soma das Movimentacgbes | 69.152 99.054 | 147.103 | 199.324 | 239916 | 274.241 | 307.529 | 357.905 | 411.407 | 69.152
Lote RMBH Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
Fluxo de Caixa 2.310 -27.241 22.409 56.948 2.310
Soma das Movimentagdes 455.436 428.195 450.605 507.553 455.436

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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Tabela 43 — Resultados do Fluxo de Caixa do Projeto — Payback (em milhares de RS) — Lote Norte

Lote Norte Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Fluxo de Caixa -133.070 | -51.489 24.681 24.859 25.043 25.171 25.160 25.029 25.152 25.229
Soma das Movimentagdes | -133.070 | -184.558 | -159.878 | -135.019 | -109.976 | -84.805 | -59.645 | -34.616 -9.464 15.765
Lote Norte Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Fluxo de Caixa 10.415 9.969 25.417 25.545 25.715 14.617 12.451 25.472 25.845 26.226
Soma das Movimentacdes | 26.179 36.148 61.564 87.109 | 112.825 | 127.441 | 139.892 | 165.364 | 191.209 | 217.435
Lote Norte Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25
Fluxo de Caixa 11.429 -28.355 1.207 26.534 29.230
Soma das Movimentacdes 228.864 200.508 201.715 228.249 257.479

Fonte: Elaboracgdo Consorcio

O payback do fluxo de caixa do projeto serd no 11° (décimo primeiro) periodo para o Lote RMBH e 10° (décimo)
periodo para o Lote Norte, conforme pode ser visualizado nas tabelas acima.
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6. Andlise de Sensibilidade

De forma complementar aos resultados apresentados no tépico anterior, foram realizadas analises de
sensibilidade em relacdo aos principais parametros da modelagem. Esta andlise consistiu na variacdo arbitrada de
percentuais sob o CAPEX e OPEX “base” estimados, mantendo-se o valor da contraprestacdo maxima fixa para

todos os cenarios.

Essa andlise é interessante, na medida em que sinaliza a sensibilidade do modelo referencial a variagdes ndo
programadas ou mesmo de expectativas distintas nos respectivos modelos econémico-financeiros dos diferentes
proponentes e interessados deste projeto.

A primeira anadlise considera ajustes nos valores totais de CAPEX e OPEX considerados na modelagem e seu
impacto nas TIRs, sob a visdo alavancada (FCLA) e do projeto (FCLP).

Figura 1 — Andlise de Sensibilidade TIR — Lote RMBH

Opex

80% 85% 90% 95% 100% 105% 110% 115% 120%

80% 17,04%  1598%  14,90%  13.80%  12,69%  1154%  1036%  913%  7,85%

85% 16,02%  1500%  13.97%  1291%  11,84%  1073%  958%  83%  7,15%

90% 15,09%  14,11%  1312%  1210%  11,06%  998%  887%  7,71%  6,35%

8 95% 1425%  13,30%  12,34%  11,35%  10,34%  929%  821%  7,00%  552%
8 100%  1347%  12,55%  11.62%  10,66% 8,65%  759%  648%  4,72%
105% = 12,75%  11,86%  10,95%  10,02%  9,05%  806%  7.01%  58°%  3,96%

10%  12,08%  11,21%  10,32%  941%  847%  749%  647%  512%  322%

115%  1145%  1061%  9,74%  885%  7.92%  696%  595%  442%  2,50%

120%  10,86%  10,04%  9,19%  832%  741%  646%  545%  374%  1,7%%

Fonte: Elaboracdo Consorcio
Figura 2 — Analise de Sensibilidade TIR — Lote Norte
Opex

80% 85% 90% 95% 100% 105% 110% 115% 120%

80% 1743%  16,27%  1510%  1391%  12,69%  1144%  10,14%  879%  7,26%

85% 16,39%  1529%  14,16%  13,02%  11,84%  10,63%  9,37%  808%  6,33%

90% 1545%  14,39%  1331%  1220% 11,060  9,88%  866%  7,38%  545%

8 95% 1459%  1356%  1252%  1145%  10,34%  9,20%  8,00%  6,74%  4,62%
S 100% = 13.80%  1281%  11,79%  10,75% 856%  7,39%  598%  3,.82%

105% 13,07% 12,10% 11,12% 10,10% 9,05% 7,96% 6,81% 5,22% 3,04%
110% 12,39% 11,45% 10,49% 9,50% 8,47% 7,40% 6,27% 4,49% 2,29%
115% 11,75% 10,84% 9,90% 8,93% 7,92% 6,87% 5,71% 3,79% 1,55%
120% 11,16% 10,27% 9,35% 8,39% 7,41% 6,37% 5,04% 3,11% 0,82%

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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Na figura acima, se faz claro visualizar que as possiveis variagdes nos valores de CAPEX e OPEX sdo sensiveis,
capazes de modificar a TIR, seja para valores superiores ou inferiores ao valor considerado. Isso se faz possivel
observar pela variacdo dos valores de TIR quando se sensibiliza até 20% de uma das dimensdes, seja CAPEX ou

OPEX, isoladamente.
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6.1.

Fluxo de Caixa do Projeto

Tabela 44 — Fluxo de Caixa do Projeto (em milhares de RS, em termos reais) — Lote RMBH

Lote RMBH 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita da Concessionaria 753 | 54.855 | 124.434 164328 168.184  168.184  168.184  168.184 168.184  168.184
Contraprestagao Anual Maxima 753 54855 | 124.434 | 164.328 | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184
;Zf:ltt‘;z Incidentes sobre as 31 | 3156 | -7.997 | -10.723 | -11.002 | -10.999 | -10.989 | -10.984 | -10.994 | -11.018
Custos e Despesas (OPEX) 5663 | -36.679 | -77.139 | -99.326 | -101.299 | -101.326 | -101.438 | -101.487 | -101.381 | -101.120
Resultado antes dos Impostos

Diretod 4941 | 15021 | 39.298 | 54279 | 55883 @ 55859 & 55757 | 55712 | 55.808  56.046
Impostos Diretos 20 1760 | -4.024 | 5321 | 5447 | 5447 | 5447 | 5447 | 5447 | -5447
Fluxo de Caixa 4962 | 13260 | 35275 | 48958 | 50437 @ 50412 @ 50310 | 50.266 | 50.362 = 50.599
Variacdo no Capital de Giro 218 -2.231 -2.338 -604 0 10 7 -4 -23 -17
Fluxo de Caixa Operacional 4744 | 11.030 | 32.937 | 48354 | 50436 | 50.422 | 50317 | 50262 | 50.339 | 50.582
(-) Investimentos 1123.963 | -158.745 | -100.313 | -10.683 0 0 0 0 0 0

(-) Reinvestimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCLP -128.707 | -147.715  -67.376 @ 37.672 | 50436 | 50422 @ 50317 & 50262  50.339 | 50.582
Lote RMBH 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita da Concessionaria 168.184 | 168.184  168.184 168.184 168.184 168.184  168.184 | 168.184 | 168.184 168.184
Contraprestacio Anual Maxima | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184 | 168.184  168.184 | 168.184 | 168.184 & 168.184
;2?:&22 Incidentes sobre as 11.039 | -11.063 | -11.092 | -11.140 | -11.188 | -11.241 | -11.292 | -11.322 | -11.341 | -11.360
Custos e Despesas (OPEX) 1100.896 | -100.633 | -100.328 | -99.808 | -99.284 | -98.715 | -98.158 | -97.833 | -97.631 | -97.423
G AR CEs TR 56.249 | 56487 | 56765 @ 57.236 | 57.712 @ 58228 | 58733  59.028 @ 59212 | 59.401

Diretos
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Lote RMBH 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Impostos Diretos -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447
Fluxo de Caixa 50.802 51.040 & 51.318 51.790 | 52.265 52.781 53.287 53.581 53.766 | 53.954
Variagdo no Capital de Giro -22 -19 -42 -42 -44 -50 -29 -16 -17 -18
Fluxo de Caixa Operacional 50.780 51.022 51.276 51.748 52.221 52.731 53.257 53.565 53.749 53.937
(-) Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Reinvestimentos -12.328 | -16.553 | -21.374 -3.699 0 -12.139 | -18.932 | -20.277 -3.373 -434
FCLP 38.452 34.469 29.902 | 48.049 52.221 | 40.592 34.325 33.288 50.376 | 53.502
Lote RMBH 21 22 23 24 25
Receita da Concessiondria 168.184 168.184 168.184 168.184 168.184
Contraprestacdo Anual Maxima 168.184 168.184 168.184 168.184 168.184
Tributos Incidentes sobre as 111.381 111.403 11.427 11.446 111.463
Receitas

Custos e Despesas (OPEX) -97.204 -96.966 -96.701 -96.502 -96.319
Resultado antes dos Impostos 59.599 59.815 60.056 60.237 60.403
Diretos

Impostos Diretos -5.447 -5.447 -5.447 -5.447 -5.447
Fluxo de Caixa 54.152 54.368 54.609 54.790 54.956
Variacdo no Capital de Giro -18 -23 -16 -15 5.353
Fluxo de Caixa Operacional 54.134 54.345 54.593 54.775 60.309

(-) Investimentos 0 0 0 0 0

(-) Reinvestimentos -12.415 -52.036 -81.834 -32.366 -3.361
FCLP 41.720 2.310 -27.241 22.409 56.948

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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Tabela 45 — Fluxo de Caixa do Projeto (em milhares de RS, em termos reais) — Lote Norte

Lote Norte 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Receita da Concessionaria 1402 | 61.514 87505 @ 87.505 | 87.505 @ 87.505 87.505 | 87.505 @ 87.505 @ 87.505
Contraprestagdo Anual Maxima 1.402 61.514 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505
Tributos Incidentes sobre as .59 3825 | -5.800 | -5818 | -5.836 | -5.848 | -5845 | -5835 | -5847 | -5855
Receitas

Custos e Despesas (OPEX) -5.529 -39.833 -54.480 -54.282 -54.084 -53.955 -53.987 -54.101 -53.972 -53.882
';?rse‘i'ct)ido liisielen mpesies 4186 | 17.855 @ 27.225 | 27.405 | 27.585 | 27.702 @ 27.673 | 27.569 | 27.687 @ 27.768
Impostos Diretos 37 1771 | -2529 | 2529 | 2529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2.529
Fluxo de Caixa 4223 | 16.085 | 24.696 @ 24.876 | 25056 | 25.173 @ 25.144 @ 25041 @ 25158 @ 25.239
Variagdo no Capital de Giro 75 -2.530 -16 -17 -13 -2 16 -12 -6 -10
Fluxo de Caixa Operacional 4148 | 13554 | 24681 | 24859 | 25043 | 25171 | 25.160 | 25.029 | 25152 | 25.229
(-) Investimentos -128.922 | -65.043 0 0 0 0 0 0 0 0

(-) Reinvestimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCLP -133.070 | -51.489 | 24.681 | 24.859 & 25043 | 25171 @ 25160 @ 25.029 | 25152 @ 25.229
Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita da Concessionéria 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505
Contraprestacdo Anual Maxima 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505
Tributos Incidentes sobre as 5865 | -5868 | -5.874 | -5888 | -5905 | -5922 | -5930 | -5938 | -5949 | -5957
Receitas

Custos e Despesas (OPEX) 53779 | -53.741 | -53.675 | -53.529 | -53.339 | -53.157 | -53.069 & -52.988 | -52.867 | -52.782
R;;‘i':;“ Al dlen pesies 27.861 @ 27.896 | 27.956 @ 28.089 & 28261 @ 28426 | 28506 @ 28579 | 28.689 | 28.766
Impostos Diretos 22529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2529 | -2.529 | -2529 | -2.529
Fluxo de Caixa 25332 | 25367 | 25.427 | 25560 @ 25732 | 25897 | 25977 | 26051 | 26.160 | 26.238
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Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Variagdo no Capital de Giro -3 -3 -11 -15 -17 -8 -5 -11 -5 -11
Fluxo de Caixa Operacional 25.329 25.364 25.417 25.545 25.715 25.890 25.972 26.040 26.154 26.226
(-) Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Reinvestimentos -14.915 | -15.395 0 0 0 -11.273 | -13.521 -568 -310 0
FCLP 10.415 9.969 25.417 25.545 25.715 14.617 12.451 25472 25.845 26.226
Lote Norte 22 23

Receita da Concessiondria 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505
Contraprestacdo Anual Maxima 87.505 87.505 87.505 87.505 87.505
Trlbu.tos Incidentes sobre as 5,968 5975 5981 5,088 5,994
Receitas

Custos e Despesas (OPEX) -52.659 -52.588 -52.519 -52.449 -52.380
Resultado antes dos Impostos 28.878 28.942 29.005 29.069 29.131
Diretos

Impostos Diretos -2.529 -2.529 -2.529 -2.529 -2.529
Fluxo de Caixa 26.349 26.413 26.476 26.540 26.603
Variagdo no Capital de Giro -6 -6 2.627
Fluxo de Caixa Operacional 26.343 26.408 26.470 26.534 29.230

(-) Investimentos 0 0

(-) Reinvestimentos -14.915 -54.763 -25.263

FCLP 11.429 -28.355 1.207 26.534 29.230

Fonte: Elaboracdo Consorcio




6.2.

Demonstragao do Resultado do Exercicio (DRE)

Tabela 46 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE (em milhares de RS, em termos reais) — Lote RMBH

Lote RMBH 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10
Receita Operacional Bruta 136.480 | 224.287 | 229.349 | 168.463 | 159.085 | 157.744 | 156.295 | 154.561 | 152.403 | 149.750
Receita de Construcdo 123.963 | 158.745 | 100.313 | 10.683 0 0 0 0 0 0
Receita de Operagdo 5.663 36.679 77.139 99.326 | 101.299 | 101.326 | 101.438 | 101.487 | 101.381 | 101.120
Receita Financeira 6.854 28.863 51.897 58.454 57.786 | 56.418 54.856 | 53.074 51.022 | 48.630
Impostos Indiretos -31 -3.156 -7.997 | -10.723 | -11.002 | -10.999 | -10.989 | -10.984 | -10.994 | -11.018
PIS/COFINS -70 -5.074 | -11.510 | -15.200 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557
ISS -31 -2.275 -5.161 -6.815 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975
Créditos de PIS/COFINS 70 4.193 8.674 11.293 11.530 11.533 11.543 11.548 11.538 11.514
Receita Liquida 136.449 | 221.131 | 221.352 | 157.740 @ 148.083 | 146.745 | 145.306 | 143.577 | 141.409 | 138.732
OPEX -5.663 -36.679 | -77.139 | -99.326 | -101.299 | -101.326 | -101.438 | -101.487 | -101.381 | -101.120
CAPEX -123.963 | -158.745 | -100.313 | -10.683 0 0 0 0 0 0
EBITDA 6.823 25.707 | 43900 | 47.731 | 46.784 | 45419 | 43.867 | 42.089 | 40.027 | 37.612
Despesas Financeiras 0 0 0 -21.830 | -20.218 | -18.606 | -16.994 | -15.382 | -13.770 | -12.158
EBT 6.823 25.707 | 43.900 | 25.901 26.566 | 26.813 26.873 26.707 | 26.257 25.454
Impostos Diretos -2.274 -7.291 | -11.953 | -4.943 -5.088 -5.171 -5.188 -5.130 -4.981 -4.716
IRPJ -1.666 -5.354 -8.783 -3.628 -3.735 -3.796 -3.809 -3.766 -3.656 -3.461
CSLL -608 -1.936 -3.170 -1.315 -1.353 -1.375 -1.380 -1.364 -1.325 -1.255
Lucro Liquido 4.549 18.417 | 31.947 | 20.958 | 21.478 | 21.641 21.685 | 21577 | 21.277 20.738
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Lote RMBH 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita Operacional Bruta 159.156 | 162.501 | 167.053 | 147.278 | 139.499 @ 147.036 & 150.802 & 149.843 | 128.510 | 119.150
Receita de Construgao 12.328 16.553 21.374 3.699 0 12.139 18.932 20.277 3.373 434
Receita de Operagdo 100.896 | 100.633 | 100.328 | 99.808 99.284 | 98.715 98.158 97.833 97.631 97.423
Receita Financeira 45932 | 45.315 45352 | 43.771 40.215 36.181 33.712 31.733 27.506 21.293
Impostos Indiretos -11.039 | -11.063 | -11.092 | -11.140 | -11.188 | -11.241 | -11.292 | -11.322 | -11.341 | -11.360
PIS/COFINS -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557 | -15.557
ISS -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975
Créditos de PIS/COFINS 11.493 11.469 11.440 11.392 11.344 11.291 11.240 11.210 11.191 11.172
Receita Liquida 148.117 | 151.438 | 155.962 | 136.138 | 128.311 | 135.795 | 139.510 | 138.521 | 117.169 | 107.790
OPEX -100.896 | -100.633 | -100.328 | -99.808 | -99.284 | -98.715 | -98.158 | -97.833 | -97.631 | -97.423
CAPEX -12.328 | -16.553 | -21.374 -3.699 0 -12.139 | -18.932 | -20.277 -3.373 -434
EBITDA 34.893 34251 @ 34.260 | 32.631 29.027 | 24940 | 22.419 | 20.410 16.165 9.933
Despesas Financeiras -10.546 -8.934 -7.322 -5.709 -4.097 -2.485 -873 0 0 0
EBT 24347 | 25318 | 26.938 | 26.921 24929 | 22.455 21.546 | 20.410 16.165 9.933
Impostos Diretos -4.346 -4.685 -5.245 -5.256 -4.595 -3.772 -3.480 -3.104 -1.667 -109
IRPJ -3.190 -3.438 -3.850 -3.858 -3.372 -2.767 -2.553 -2.276 -1.219 -78
CSLL -1.157 -1.246 -1.395 -1.398 -1.223 -1.005 -928 -828 -448 -31
Lucro Liquido 20.001 | 20.633 21.693 21.665 20.334 18.683 18.066 17.306 14.498 9.824
Lote RMBH 21 22 23 24 25
Receita Operacional Bruta 123.585 158.459 189.600 140.583 104.762
Receita de Construgdo 12.415 52.036 81.834 32.366 3.361
Receita de Operagdo 97.204 96.966 96.701 96.502 96.319
Receita Financeira 13.966 9.457 11.066 11.715 5.082
Impostos Indiretos -11.381 -11.403 -11.427 -11.446 -11.463
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PIS/COFINS -15.557 -15.557 -15.557 -15.557 -15.557
ISS -6.975 -6.975 -6.975 -6.975 -6.975
Créditos de PIS/COFINS 11.152 11.130 11.105 11.087 11.070
Receita Liquida 112.205 147.057 178.173 129.137 93.299
OPEX -97.204 -96.966 -96.701 -96.502 -96.319
CAPEX -12.415 -52.036 -81.834 -32.366 -3.361
EBITDA 2.586 -1.945 -361 270 -6.380
Despesas Financeiras 0 0 0
EBT 2.586 -1.945 -361 270 -6.380
Impostos Diretos 0 0 0
IRPJ 0 0 0
CSLL 0 0 0
Lucro Liquido 2.586 -1.945 -361 270 -6.380

Fonte: Elaboracdo Consorcio

Tabela 47 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — DRE (em milhares de RS, em termos reais) — Lote Norte

Lote Norte 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10

Receita Operacional Bruta 141.081 | 131.289 | 84.079 | 83.347 | 82502 | 81.602 | 80.736 | 79.833 78528 | 77.069
Receita de Construcao 128.922 | 65.043 0 0 0 0 0 0 0 0

Receita de Operagdo 5.529 39.833 54.480 | 54.282 54.084 | 53.955 53.987 54.101 53.972 53.882
Receita Financeira 6.630 26.413 29.599 29.065 28.418 27.647 26.749 25.733 24.557 23.187
Impostos Indiretos -59 -3.825 -5.800 -5.818 -5.836 -5.848 -5.845 -5.835 -5.847 -5.855
PIS/COFINS -130 -5.690 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094
ISS -59 -2.577 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666
Créditos de PIS/COFINS 130 4.442 5.960 5.942 5.924 5.912 5.915 5.925 5913 5.905
Receita Liquida 141.022 | 127.464 | 78.279 | 77.529 | 76.666 | 75.754 | 74.890 | 73.999 72.682 | 71.214
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OPEX -5.529 | -39.833 | -54.480 | -54.282 | -54.084 | -53.955 | -53.987 | -54.101 | -53.972 | -53.882
CAPEX -128.922 | -65.043 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 6.571 22.587 23.799 23.247 22.582 21.799 20.904 19.898 18.710 17.332
Despesas Financeiras 0 0 0 -10.658 -9.871 -9.084 -8.297 -7.510 -6.723 -5.936
EBT 6.571 22.587 23.799 12.589 12.711 12.715 12.607 12.388 11.987 11.396
Impostos Diretos -2.168 -6.145 -6.041 -2.236 -2.284 -2.289 -2.251 -2.173 -2.041 -1.843
IRPJ -1.588 -4.512 -4.436 -1.638 -1.673 -1.677 -1.649 -1.592 -1.495 -1.349
CSLL -580 -1.633 -1.605 -598 -611 -612 -602 -582 -547 -494
Lucro Liquido 4.403 16.442 17.758 10.353 10.427 10.426 10.356 10.215 9.946 9.553
Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Receita Operacional Bruta 90.432 92.305 76.436 74598 | 72434 | 81.549 83.694 @ 68.874 65.664 | 61911
Receita de Construcdo 14.915 15.395 0 0 0 11.273 13.521 568 310 0
Receita de Operagdo 53.779 53.741 53.675 53.529 53.339 53.157 53.069 52.988 52.867 52.782
Receita Financeira 21.738 23.169 22.761 21.070 19.095 17.119 17.104 15.318 12.487 9.129
Impostos Indiretos -5.865 -5.868 -5.874 -5.888 -5.905 -5.922 -5.930 -5.938 -5.949 -5.957
PIS/COFINS -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094
ISS -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666
Créditos de PIS/COFINS 5.895 5.892 5.886 5.872 5.855 5.838 5.830 5.822 5.811 5.803
Receita Liquida 84.568 86.436 | 70.562 68.710 66.528 75.626 | 77.764 | 62.936 59.715 55.954
OPEX -53.779 | -53.741 | -53.675 | -53.529 | -53.339 | -53.157 | -53.069 | -52.988 | -52.867 | -52.782
CAPEX -14.915 | -15.395 0 0 0 -11.273 | -13.521 -568 -310 0
EBITDA 15.874 17.300 16.887 15.182 13.190 11.197 11.174 9.380 6.538 3.172
Despesas Financeiras -5.149 -4.362 -3.574 -2.787 -2.000 -1.213 -426 0 0 0
EBT 10.725 12.939 13.313 12.394 11.189 9.983 10.748 9.380 6.538 3.172
Impostos Diretos -1.618 -2.372 -2.501 -2.194 -1.790 -1.385 -1.648 -1.186 -269 0
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Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
IRPJ -1.183 -1.738 -1.833 -1.607 -1.310 -1.012 -1.205 -866 -193 0
CSLL -435 -634 -668 -587 -480 -373 -443 -320 -76 0
Lucro Liquido 9.107 10.567 10.811 10.201 9.400 8.598 9.100 8.195 6.270 3.172
Lote Norte 21 22 23 24 25
Receita Operacional Bruta 72.949 112.987 87.380 59.305 54.945
Receita de Construgdo 14.915 54.763 25.263 0 0
Receita de Operagdo 52.659 52.588 52.519 52.449 52.380
Receita Financeira 5.375 5.636 9.598 6.857 2.566
Impostos Indiretos -5.968 -5.975 -5.981 -5.988 -5.994
PIS/COFINS -8.094 -8.094 -8.094 -8.094 -8.094
ISS -3.666 -3.666 -3.666 -3.666 -3.666
Créditos de PIS/COFINS 5.792 5.785 5.779 5.772 5.766
Receita Liquida 66.980 107.013 81.399 53.318 48.951
OPEX -52.659 -52.588 -52.519 -52.449 -52.380
CAPEX -14.915 -54.763 -25.263 0 0
EBITDA -593 -339 3.616 869 -3.428
Despesas Financeiras 0 0 0 0 0

EBT -593 -339 3.616 869 -3.428
Impostos Diretos 0 0 0 0 0

IRPJ 0 0 0 0 0
CSLL 0 0 0 0 0
Lucro Liquido -593 -339 3.616 869 -3.428

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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6.3.

Balanco Patrimonial

Tabela 48 — Balanco Patrimonial (em milhares de RS, em termos reais) — Lote RMBH

Lote RMBH 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
Ativo Circulante 113.934 | 6.339 12983 | 21.469 | 41677 | 63.483 | 86.796 | 111.542 | 137.604 | 165.138
Caixa 113.569 0 762 7.906 28.114 49.920 73.232 97.979 124.041 | 151.575
Contas a Receber 364 6.339 12.221 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563
Compensar (GPCO1 i L L L L L L L L
Ativo Ndo-Circulante 135.727 | 305.159 | 410.073 | 414.208 | 405.109 | 394.669 | 382.779 | 369.156 | 353.375 | 334.941
Ativo Financeiro 135.727 | 305.159 | 410.073 | 414.208 | 405.109 | 394.669 | 382.779 | 369.156 | 353.375 | 334.941
Ativo Total 249.661 | 311.498 | 423.056 | 435.677 | 446.786 | 458.152 | 469.575 | 480.699 | 490.980 @ 500.079
Passivo Circulante 2.836 12.111 | 39.040 | 44.282 | 49370 | 54.551 | 59.746 | 64.749 | 69.210 | 73.028
Fornecedores a Pagar 572 4.122 7.475 8.169 8.169 8.179 8.185 8.182 8.159 8.142
12::;.)5 a Pagar (Usos e 10 204 396 0 0 0 0 26 57 88
Tributos Devidos a

Compensar (ICPC 01) 2.254 7.784 15.713 20.656 25.744 30.915 36.104 41.085 45.537 49.341
Financiamentos CP 0 0 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457
Passivo Ndo-Circulante 202.906 & 209.542 | 200.937 | 185.480 | 170.023 | 154.567 | 139.110 | 123.653 | 108.197 | 92.740
Financiamentos LP 202.906 | 209.542 | 200.937 | 185.480 | 170.023 | 154.567 | 139.110 | 123.653 | 108.197 | 92.740
Patriménio Liquido 43919 | 89.846 | 183.079 | 205.915 | 227.393 | 249.034 | 270.719 | 292.296 | 313.573 | 334.311
Capital Social 39.370 66.881 | 128.166 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044
Resultado Acumulado 4.549 22.965 54.912 75.871 97.349 | 118.990 | 140.675 | 162.252 | 183.529 | 204.267
Passivo Total 249.661 @ 311.498 | 423.056 | 435.677 | 446.786 | 458.152 | 469.575 | 480.699 | 490.980 @ 500.079
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Lote RMBH 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Ativo Circulante 181.769 | 195.646 | 206.185 | 236.098 | 270.979 | 294.518 | 312.854 | 346.146 @ 396.522 | 450.024
Caixa 168.206 | 182.083 | 192.621 | 222.535 | 257.416 | 280.955 | 299.291 | 332.583 | 382.959 | 436.461
Contas a Receber 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563 13.563
Compensar (CAC01 o | o | o oo 0o |0 |0 | 0 |0
Ativo Ndo-Circulante 325.914 | 320.231 | 319.100 | 298.194 | 269.509 | 248.361 | 230.979 | 212.638 | 172.964 | 123.930
Ativo Financeiro 325914 | 320.231 | 319.100 | 298.194 | 269.509 | 248.361 | 230.979 | 212.638 | 172.964 | 123.930
Ativo Total 507.683 | 515.877 | 525.285 | 534.292 | 540.488 | 542.879 | 543.833 | 558.784 | 569.486 | 573.954
Passivo Circulante 76.088 | 79.105 | 82.276 | 85.075 | 86.393 &= 85.557 | 68.446 | 66.091 | 62.295 | 56.939
Fornecedores a Pagar 8.120 8.101 8.059 8.018 7.973 7.923 7.894 7.878 7.861 7.844
:}'::;;S a Pagar {Usos e 119 150 181 211 347 391 436 439 439 439
Tributos Devidos a

Compensar (ICPC 01) 52.392 55.397 | 58.580 | 61.389 62.616 | 61.786 | 60.116 | 57.774 | 53.994 | 48.656
Financiamentos CP 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457 15.457 0 0 0 0
Passivo Nao-Circulante 77.283 61.827 | 46.370 30.913 15.457 0 0] 0 0 0
Financiamentos LP 77.283 61.827 46.370 30.913 15.457 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 354.312 | 374.945 | 396.638 | 418.304 | 438.638 | 457.321 | 475.387 | 492.693 | 507.191 | 517.015
Capital Social 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044 | 130.044
Resultado Acumulado 224.268 | 244901 | 266.595 | 288.260 | 308.594 | 327.278 | 345.343 | 362.650 | 377.147 | 386.971
Passivo Total 507.683 | 515.877 | 525.285 | 534.292 | 540.488 | 542.879 | 543.833 | 558.784 | 569.486 | 573.954
Lote RMBH 21 22 23 24 25

Ativo Circulante 491.744 494.053 466.813 489.222 0

Caixa 478.181 480.490 453.249 475.658 0

Contas a Receber 13.563 13.563 13.563 13.563 0




Lote RMBH 21 22 23 24 25
;I'lgggtgi)Pagos a Compensar 0 0 0 0 0
Ativo Nado-Circulante 79.331 69.607 91.023 63.422 0
Ativo Financeiro 79.331 69.607 91.023 63.422 0
Ativo Total 571.075 563.660 557.836 552.644 0
Passivo Circulante 51.474 46.005 40.542 35.080 0
Fornecedores a Pagar 7.826 7.803 7.786 7.771 0
Tributos a Pagar (Usos e Fontes) 439 439 439 439 0
chit;‘étgi)')e‘”dos a Compensar 43.210 37.763 32.316 26.870 0
Financiamentos CP 0 0 0 0 0
Passivo Nao-Circulante 0 0 0 0 0
Financiamentos LP 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 519.601 517.655 517.294 517.564 0
Capital Social 130.044 130.044 130.044 130.044 0
Resultado Acumulado 389.557 387.611 387.250 387.520 0
Passivo Total 571.075 563.660 557.836 552.644 0
Fonte: Elaboracdo Consorcio

Tabela 49 — Balango Patrimonial (em milhares de RS, em termos reais) — Lote Norte
Lote Norte 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ativo Circulante 678 12.678 | 40.704 | 49.684 | 59.838 | 70.908 | 82.754 | 95.244 | 108.508 @ 122.449
Caixa 0 5.621 33.647 42.627 52.781 63.851 75.697 88.187 | 101.451 | 115.392
Contas a Receber 678 7.057 7.057 7.057 7.057 7.057 7.057 7.057 7.057 7.057
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Lote Norte 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Compeniar 1coC 01 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo N&o-Circulante 139.679 | 209.453  206.027 | 201.869  196.867 | 190.964  184.195 | 176.523 167.547  157.111
Ativo Financeiro 139.679 | 209.453 | 206.027 | 201.869 | 196.867  190.964 | 184.195 | 176.523 | 167.547 | 157.111
Ativo Total 140.357 | 222.132 | 246.731 | 251.553 | 256.705  261.872 @ 266.949 | 271.768 | 276.055 @ 279.560
Passivo Circulante 2.884 | 11107 @ 22150 @ 24.165 26436 & 28723 | 30991 33.141 35028 | 36.526
Fornecedores a Pagar 736 4397 | 4382 | 4365 | 4352 | 4350 | 4366 | 4354 | 4348 | 4.338
lg::etf)s a Pagar (Usos e 18 204 204 0 0 0 0 5 20 35
Tributos Devidos a

Compansar (ICPC.01) 2131 | 6506 | 10.018 | 12254 | 14538 | 16.827 | 19.079 | 21236 | 23.114 | 24.607
Financiamentos CP 0 0 7546 | 7546 | 7.546 | 7.546 | 7.546 | 7.546 | 7.546 | 7.546
Passivo Nao-Circulante 99.062 | 102.301 | 98.101 = 90.554 & 83.008 @ 75462 @ 67916 60370 = 52.823 | 45277
Financiamentos LP 99.062 | 102.301 | 98.101 | 90.554 | 83.008 | 75.462 | 67.916 | 60.370 | 52.823 | 45277
Patriménio Liquido 38410 = 108.723 | 126.480 136.833 | 147.261 @ 157.687 | 168.042 178.257 188203 | 197.757
Capital Social 34.008 | 87.878 | 87.878 | 87.878 | 87.878 & 87.878 | 87.878 | 87.878 | 87.878 | 87.878
Resultado Acumulado 4403 | 20.844 | 38602 | 48955 | 59.382 | 69.808 | 80.164 & 90.379 | 100.325 | 109.878
Passivo Total 140357 | 222.132 | 246.731 | 251.553  256.705  261.872 @ 266.949 | 271.768 | 276.055 @ 279.560
Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Ativo Circulante 122.175 | 122.054  137.982 | 154.638 | 172.063 | 178.858  183.504 | 208.977 234.822  261.048
Caixa 115.118 | 114.998 | 130.925 | 147.581 | 165.007  171.802 | 176.447 | 201.920 | 227.765 | 253.991
Contas a Receber 7057 | 7057 | 7.057 | 7057 | 7.057 | 7.057 | 7.057 | 7.057 | 7.057 | 7.057
Compenen icrCo1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ativo Nso-Circulante 160.039 | 164.838  153.769 | 140.863 125792  119.835 | 116.024 = 97.393 & 75552 | 49.958
Ativo Financeiro 160.039 | 164.838 | 153.769 | 140.863 | 125792 | 119.835 | 116.024 | 97.393 | 75552 | 49.958
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Lote Norte 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Ativo Total 282.213 | 286.893 | 291.751 | 295.500 | 297.855 | 298.694 | 299.528 | 306.370 | 310.374 | 311.006
Passivo Circulante 37.619 | 39.277 | 40.871 | 41965 & 42.466 | 42.253 33.988 | 32.636 | 30.370 & 27.830
Fornecedores a Pagar 4.335 4.331 4321 4.306 4.289 4.281 4.276 4.265 4.259 4.248
:Q::et;s a Pagar {Usos e 50 65 80 96 111 181 202 204 204 204
Tributos Devidos a

Compensar (ICPC 01) 25.687 27.335 28.923 30.017 30.521 30.245 29.510 28.167 25.907 23.378
Financiamentos CP 7.546 7.546 7.546 7.546 7.546 7.546 0 0 0 0
Passivo Ndo-Circulante 37.731 | 30.185 22.639 15.092 7.546 0 0 0 0 0
Financiamentos LP 37.731 30.185 22.639 15.092 7.546 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 206.864 | 217.431 | 228.242 | 238.443 | 247.843 | 256.440 | 265.540 | 273.735 | 280.004 | 283.176
Capital Social 87.878 87.878 87.878 87.878 87.878 87.878 87.878 87.878 87.878 | 87.878
Resultado Acumulado 118.985 | 129.552 | 140.364 | 150.565 | 159.964 | 168.562 | 177.662 | 185.856 | 192.126 | 195.298
Passivo Total 282.213 | 286.893 | 291.751 | 295.500 | 297.855 | 298.694 | 299.528 | 306.370 | 310.374 | 311.006
Lote Norte 21 22 23 24 25

Ativo Circulante 272.477 244.121 245.328 271.862 0

Caixa 265.420 237.064 238.271 264.806 0

Contas a Receber 7.057 7.057 7.057 7.057

;rclggtgi)Pagos a Compensar 0 0 0 0 0

Ativo Ndo-Circulante 35.402 60.884 60.759 32.560 0

Ativo Financeiro 35.402 60.884 60.759 32.560 0

Ativo Total 307.878 305.005 306.087 304.422 0
Passivo Circulante 25.295 22.761 20.227 17.693 0
Fornecedores a Pagar 4.242 4.237 4231 4.226 0
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Tributos a Pagar (Usos e Fontes) 204 204 204 204 0
Erciggtg;')e‘”dos a Compensar 20.849 18.320 15.792 13.263 0
Financiamentos CP 0 0 0 0 0
Passivo Ndo-Circulante 0 0 0 0 0
Financiamentos LP 0 0 0 0 0
Patrimonio Liquido 282.583 282.244 285.861 286.730 0
Capital Social 87.878 87.878 87.878 87.878 0
Resultado Acumulado 194.705 194.366 197.982 198.851 0
Passivo Total 307.878 305.005 306.087 304.422 0

Fonte: Elaboracdo Consorcio
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7. Conclusdo

Ao longo deste relatorio, foram apresentados dois cenarios para o projeto de Parceria Publico-Privada (PPP)
voltada para a construcao, reforma, gestdo, operacao, conservacdao e manutencao de 95 unidades escolares no
estado de Minas Gerais:

e Cenario Lote RMBH (61 unidades);
e Cenario Lote Norte (34 unidades).

Com base na andlise, concluiu-se que todos os cenarios projetados sdo vidveis sob a otica do futuro
concessionario.

Adicionalmente, conforme apresentado em outro Relatério (Value For Money), no que tange a avaliacao
quantitativa de VfM, a escolha pelo modelo de PPP significaria uma reducdo de custos da ordem de
aproximadamente RS 204,6 milhdes no cenario do Lote da RMBH e de RS 109,9 milhdes no cenario do Lote Norte,
em comparag¢ao com os gastos incorridos no modelo convencional. Esses resultados foram alcancados por meio
do cdlculo do Valor Presente Liquido (VPL), levando em consideracdo uma taxa de desconto de — Taxa Social de
Desconto (TSD) — aplicada a ambos os fluxos de caixa.

Dessa forma, para ambos os cendrios a realizacdo do projeto de PPP de Escolas de Minas Gerais na modalidade
de PPP oferece maior vantajosidade - mais beneficios e externalidades positivas - as partes envolvidas, em
especial para os usuarios dos servicos de educacdo, sendo inclusive vantajosa ao Estado de Minas Gerais tanto
sob a 6tica quantitativa como qualitativa, conforme detalhado no —referido Relatorio.
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