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1. APRESENTACAO

Trata-se de projeto de concessao de uso com destinacdo especifica, a titulo oneroso,
para reforma, ampliacdo, modernizagdo, operacdo e manutencdo do Pavilhdo de Feiras e
Eventos Governador Guilherme Mello — Projeto Piaui Shopping Center Modas — PSCM.

O presente estudo versa sobre o0s aspectos econdmico-financeiros estruturados de
forma a demonstrar que o modelo de utilizacdo, concessdo de uso com destinagdo especifica,
apresenta sustentabilidade econémica capaz de garantir que o Pavilhdo passe a funcionar de
forma plena, fomentando o setor de téxtil e de vestuario Estado, e servindo como base de
integracdo entre moda, servicos, lazer e cultura.

Sobre o aspecto econdmico-financeiro, foram considerados o0s investimentos
necessarios para a adequacdo do equipamento ao modelo proposto no Estudo de Viabilidade
Técnica e Operacional, sobretudo para fins de expansdo e modernizacdo, bem como o estudo
de mix, estando, adiante descritas, as necessidades de investimento e de posicionamento do
empreendimento, com definicdo dos custos operacionais para manutencao da estrutura apds
sua reforma, bem como os indicadores econémicos referentes ao projeto.

2. OBJETO
O objeto do projeto é a Concessdo de Uso, a titulo onerosa, para reforma, ampliacéo,

modernizacao, operacdo e manutencao do pavilhdo de feiras e eventos Governador Guilherme
Mello, situado em Teresina - PI.

3. MODELAGEM TECNICA E OPERACIONAL
O estudo técnico-operacional tem como base a implantacdo do projeto de remodelacéo
do antigo Pavilhdo de Feiras e Eventos Guilherme Mello, transformando o Piaui Shopping

Center Modas, situado na cidade de Teresina — Pl através de concessdo de uso com destinacao
especifica.

31 OPERACAO DO PSCM

3.1.1. PREMISSAS OPERACIONAIS
A ocupacao do equipamento sera regida pelas seguintes premissas:

e Iniciar a operagdo com 100% de vacancia, considerando que havera formalizacdo de
novos contratos de locagdo com os lojistas que ocupam o PCM,;
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e O valor de receita devera aumentar més a més, na velocidade de locacdo de 2% da
ABL ao més, partindo de 100% de vago, para 5% de vacancia historica e permanente,
conforme historico da Associacao Brasileira de Shopping Centers (ABRASCE);

e Todo orcamento de OPEX e de CAPEX devem ser indexados ao IGP-M ou outro
indice que venha substitui-lo;

e O empreendimento vai gerar no minimo 04 vagas de emprego por loja, sendo 500
empregos diretos, aproximadamente, e outros 300 indiretos, como distribuidores,
entregadores e a equipe da administracdo (administrativo — seguranca — limpeza etc) e
seus prestadores de servigos de manutencdo;

e As lojas da Praca de Alimentacdo terdo condigcdes de atender tanto interna como
externamente, através do boulevard voltado para o estacionamento com paisagismo
remodelado;

e Fachada principal receberd painéis isotérmicos para modernizar a arquitetura e
contribuir com a reducdo de carga térmica do empreendimento;

e O shopping devera contar com 4 entradas e 4 saidas de carros, 2 entradas e 2 saidas
para motos, tudo interligado a central de seguranca do shopping com monitoramento
24hs por dia;

e Todo empreendimento tera a cobertura substituida por telhas isotérmicas, reduzindo a
carga térmica (conforto interno) e acustica em até 65%;

e Sistema de ar-condicionado inteligente com entalpia, ajustado a temperatura de
conforto de 24 graus;

e Sistema completo com cisterna e casa de bombas com rede de sprinklers e alarme de
fumaca em todo o shopping;

e A drea da Praca de Alimentacdo do equipamento sera equipada com moderno
mobiliério, forro, iluminagdo em LED e ar-condicionado em toda sua extens&o;

e O PSCM deve adotar tecnologias que promovam acgdes sustentaveis, dentre elas
utilizar como matriz energética a fonte de energia solar fotovoltaica, iluminacéo estilo
LED, e aplicar técnicas que promovam o reaproveitamento de agua.

A operacéo do projeto contemplara os seguintes servicos:

e Servicos administrativos - englobam todas as atividades gerenciais, administrativas,
financeiras, juridicas, mercadoldgicas, estatisticas, cadastrais e de recursos humanos.
No mercado de shopping centers a taxa de administracdo oscila entre 7 a 12%. No
PSCM foi considerada uma taxa de 8% para potencializar A atratividade do
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empreendimento, proporcionando a viabilidade do projeto em virtude das condigdes
mercadoldgicas iniciais desfavoraveis.

Servicos de limpeza — englobam todas as atividades de limpeza e conservacdo das
areas “indoor” e “outdoor” do novo shopping, inclusive os produtos, materiais e
equipamentos de limpeza (ver encargos pré-operacionais), bem como descartaveis ao
longo da operacéo;

Servigos de controle de pragas — englobam desinsetizacdo (insetos rasteiros e
voadores) e desratizacdo (ratos, ratazanas e camundongos) de toda a area de terreno do
PSCM (de aproximadamente 18.619,57 m?);

Servicos de tratamento de agua — englobam limpeza e desinfec¢do de reservatdrios de
agua (uma caixa d’agua — castelo existente e ligacdo a rede de abastecimento de dgua
da Subconcessionaria Aguas de Teresina);

Servigos de coleta de residuos sélidos — englobam a coleta e destinacéo de 10 t/més de
residuos produzidos pelo PSCM;

Servigos de vigilancia e controle de acesso — englobam a seguranca e o controle de
acesso de lojistas, funcionarios e veiculos de visitantes as dependéncias do PSCM, ja
considerando acessos de estacionamento (veiculos e motocicletas) e central de
seguranca de 24 horas/dia;

Servigos de manutencdo — englobam os servicos de manutencdo elétrica, hidraulica,
civil, mecénica e de ar condicionado das dependéncias do PSCM;

Servicos de Brigada de Incéndio — englobam equipe de bombeiros civis

adequadamente dimensionadas ao nivel de risco de incéndio, conforme normas da
Policia Militar;

LOCALIZACAO

O empreendimento estd localizado entre a Av. Presidente Getulio Vargas, n® 2280,

Bairro Morada Nova em Teresina — Pl e a Rua Prefeito Wall Ferraz-BR-316, com area
aproximada de 18.619,57 m2 de terreno, conforme demonstrado na Figura 01.
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Fonte: Googe Maps/2017.
3.3 MIXDE MERCADO
O mix de mercado do equipamento pode ser observado nas Figuras 02 e 03.

Figura 02 — Mix de Lojas do PIAUI CENTER MODAS
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Fonte: SUPARC/2018.
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Figura 03 — Planta Baixa do PIAUI CENTER MODAS
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Fonte: SUPARC/2018.

4. DEMANDA E BENCHMARKING

O projeto de concessdo do equipamento publico tem como populacdo diretamente
atendida, além do puablico ofertante dentro das instalacGes e no seu entorno, 0s comerciantes
de outros espacos de vendas e lojistas locais, no Estado e em municipios vizinhos de outros
Estados. Além disso, 0 equipamento é um importante espago de compras para o publico final
que encontrard pecas diferenciadas, produzidas por micro e pequenas empresas local, com
pregos acessiveis.

O espaco conta, atualmente, com 134 lojas entre internas, externas e quiosques. O
projeto prevé um aumento na capacidade de oferta do espaco, 700 vagas de estacionamento,
01 loja-ancora, area de alimentacdo e lazer. O equipamento gerara, apés a implementagdo do
projeto, aproximadamente, 500 empregos diretos e cerca de 300 empregos indiretos.

A atividade de Shopping Centers é bem recente no Brasil. Segundo DINAH SONIA
RENAULT PINTO (2001), o primeiro Shopping foi instalado no Brasil com o nome de
Shopping Centers Iguatemi em 1966, na cidade de S&o Paulo. Desde a inauguracdo de tal
empreendimento no Brasil, esses centros de compras se espalharam pelo pais afora, na
maioria nas capitais dos Estados e nas grandes cidades do interior.

Além disso, os principais empreendimentos implantados no Pais sdo de grande porte,
abrigando, geralmente, cada um, quantidade superior a 300 (trezentas) lojas (CERVEIRA
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FILHO, 1999, p.2). E notério o crescimento do setor, e 0 cenario nos traz a imensa aceitacao
do publico tanto pelas oportunidades de emprego, quanto pelo conforto, seguranca e
praticidade que os shoppings centers oferecem.

Além das diferencas de comportamento, pode-se dizer que os shoppings centers
possuem, pelo menos, trés caracteristicas proprias, a saber:

e Existéncia de um aluguel percentual, que resulta na participacdo do empreendedor
no faturamento dos lojistas.

e A existéncia de uma associacdo dos lojistas — representante da vontade dos
associados; o regimento interno e as normas complementares — regulamentadores
do comportamento dos lojistas, do uso das lojas e das areas comuns, bem como
questdes relacionadas a obras e benfeitorias, responsabilidades, visitantes,
empregados das lojas e prepostos, fornecedores, etc.

e A participacdo direita do empreendedor na administracao do shopping.

O PIAUI SHOPPING CENTER MODAS tera como perfil o publico das classes A &
D. A perspectiva de publico indica que as classes A e B representardo cerca de 12% do
publico total, a classe C, 50% e a D, 38%. Desse publico, a faixa etaria esperada sera de cerca
de 48% entre 29 a 59 anos, com base na area de influéncia do equipamento e a disposicéao e
independéncia de consumo de 60% entre aqueles com maiores de 29 anos.

O raio de influéncia priméria do PIAUI SHOPPING CENTER MODAS estd em
estimado em cerca de 5 Km, o que equivale a praticamente toda a zona sul de Teresina e se
prolonga até as mediacdes da cidade de Timon.

Outra caracteristica do equipamento € que em seu entorno ha altissimo potencial de
fluxo de consumidores e veiculos, pois se encontra as margens das maiores avenidas de alto
consumo entre a zona sul e norte.

Sobre o valor da locacédo, tem-se que este, normalmente, € calculado com base na area
que o lojista ocupa dentro do espago de compras.

Com relacdo ao valor do condominio por loja/m?, este é calculado de acordo com o
Coeficiente de Rateio de Despesas do Condominio (CRD) dividido pela Area Bruta Locavel
(ABL). No caso especifico, 0 PIAUI SHOPPING CENTER MODAS tem 3.918,79 m? de
ABL e orcamento condominial estimado em R$107.486,71 (Cento e dezessete mil,
quatrocentos e quarenta e seis reais e quatorze centavos), o que equivale a um CRD de R$
29,97/m2. Tal valor sera cobrado somente a partir da operacdo plena do Shopping. Da
assinatura do TERI até o final da obra e entrega do PSCM, o valor do condominio sera o
mesmo aplicado pela SEDET: R$ 395,00/més.

Comparativamente, os valores de condominio no Teresina Shopping e Poty Shopping
sdo ligeiramente maiores, na ordem de R$ 90,00 a R$ 127,00/m2 para lojas satélites e valores
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de aluguel minimos que variam entre R$ 85,00 e 173,00/m2. O shopping Riverside tem
condominio na ordem de R$ 60,00/m2 e aluguel minimo muito varidvel por se tratar de lojas
proprias, sublocadas, entre R$ 30,00 e R$ 100,00/m2, equipamento bem distinto do proposto,
visto que nestes a administracdo tem pouca gestdo do mix, devido a propriedade ser dos
condéminos.

Em termos de custo operacional atuais, o0 PIAUI SHOPPING CENTER MODAS tera
um dos menores custos operacionais do mercado frente a outros do seu segmento. Por
exemplo, no Teresina Shopping o custo para operacdo é de R$ 106,00 m2, no Rio Poty
Shopping é de R$127,00 m2 e no Riverside Shopping é R$ 63,00 m2. Além disso, em relacdo
ao preco de locacdo, os referidos shoppings tém precos que variam de R$ 62,00 m2 a R$
206,00 m2, enquanto o PIAUI SHOPPING CENTER MODAS partira de um valor de R$
35,00 (Trinta e cinco reais) por metro quadrado, a partir da assinatura do TERI até a entrega
do PSCM reformado, conforme cronograma de investimento, e em plena operacdo. Apos esse
prazo sera aplicada a clausula de reajuste da locacdo prevista em contrato.

Para efeito de comparacdo, o Cocais Shopping de Timon — MA também formado de
lojistas proprietarios, tem custo condominial barato, com valor de R$ 29,00/m?, entretanto de
baixo apelo comercial pela falta de ar-condicionado na area comum e alugueis de R$ 60,00 a
R$ 90,00/m2, o que ndo deve ocorrer no PSCM haja vista previsdo de climatizacdo total do
equipamento.

S. PREMISSAS ECONOMICO FINANCEIRAS

A modalidade juridica do projeto € uma concessdo de uso cujo prazo de autorizacdo
para utilizacdo é de 25 anos.

5.1 INVESTIMENTOS

Conforme o estudo referente a modelagem técnica, foram considerados os seguintes
servigos como premissas técnicas para o pleno funcionamento do empreendimento:

e Substituicdo de todo piso do shopping;

e Reforma total dos sanitarios, masculinos e femininos, com implantacdo de
banheiros especificos para familia e portadores de necessidades especiais
(PNE);

e Substituicdo das telhas do empreendimento por telhas isotérmicas;

e Instalacdo de rede de sprinklers, detectores de fumaca, hidrantes e substituicdo
dos extintores, assim como sistema de bombas de incéndio;

e Implantacdo de sistema de ar-condicionado e fechamentos na &rea da praca de
alimentacdo, com instalacao de forro no setor ou fechamento estanque vertical
até as telhas isotérmicas;

e Drenagem, terraplenagem e asfalto em todo o terreno, assim como demarcagao
de vagas, vetores e sinalizagdo vertical.

e Instalacdo de sistemas de controle de estacionamento para cobranga, assim
como coberturas destes equipamentos;
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e Ligacdo da rede de 4gua da Subconcessionaria Aguas de Teresina;
Gradil portdes de fechamento do empreendimento;

e Sistema de Controle do Estacionamento com cancelas de entrada e saida, tanto
para carros como motocicletas;

e Implantacdo de sistema de fornecimento de energia, preferencialmente, com
matriz fotovoltaica, com capacidade de atender principalmente as lojas da
praca de alimentacdo (maior carga elétrica) e sistema de ar-condicionado.

O projeto considerou, ainda, a revitalizacdo da fachada do empreendimento com
execucdo de projeto luminotécnico moderno, em LED de baixo custo de consumo de energia.

O valor total dos investimentos projetados e necessarios a opera¢do, como obras Civis,
equipamentos, veiculos, conforme Quadro 01, é da ordem de R$ 17.014.673,60 (Dezessete
milhdes, quatorze mil, seiscentos e sessenta e trés reais, sessenta centavos), a ser
desembolsado conforme cronograma financeiro.

Caberé a Concessionaria, nos primeiros 24 (vinte e quatro) meses da concessao de uso,
executar as obras de reforma e modernizacdo do equipamento. Para efeito de projecao inicial,
foi estimado, no estudo técnico, o valor de investimento de R$ 14.952.610,94 (Quatorze
milhdes, novecentos e cinquenta e dois mil, seiscentos e dez reais e noventa e quatro
centavos). A titulo de reinvestimento foi projetado, para ocorrer ao longo do prazo da
concessdo, o valor de R$ 2.062.062,67 (Dois milhGes, sessenta e dois mil, sessenta e dois
reais e sessenta e sete centavos).

O Quadro 01 expde o detalhamento dos investimentos estimados para o projeto

QUADRO 01: PREMISSAS DE INVESTIMENTO DO PIAUI SHOPPING CENTER

MODAS
PREMISSAS DE INVESTIMENTO
Obras civis R$ 7.256.678,17
Equipamentos R$ 11.156,00
Instalagcdes R$ 3.153.919,91
Mobiliario R$ 1.802.000,00
Utensilios R$ 44.706,79
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Sistemas R$ 769.439,00
Outorga Fixa R$ 1.914.711,07
Capex Inicial R$ 14.952.610,94
Capex Reinvestimento R$ 2.062.062,67
Capex Total

(Inicial + Reinvestimento) R$17.014.673,60

Fonte: SUPARC/2018
5.2 RECEITAS

De acordo com a Plaza Shopping Empreendimentos Ltda (PSE, 2009), as principais
receitas existentes no processo de administracdo de um shopping center sdo as decorrentes da
cobranca de aluguel, condominio e fundo de promocédo, podendo também ser originada de
outros mecanismos, tais como:

a) Taxa de cesséo de direitos: os lojistas pagam pelo direito de utilizagcdo dos pontos
comerciais nos shopping centers. Esses valores sdo negociados com base no valor
de mercado desses pontos, sendo que 0s shoppings centers mais produtivos obtém
os valores mais elevados;

b) Taxa de transferéncia: ocorre quando ha a transferéncia de uma loja de um
locatario para um novo lojista. Os empreendedores fazem jus a um percentual do
valor envolvido na transferéncia de ponto comercial;

c) Estacionamento: em alguns empreendimentos do setor de shopping centers é
cobrada uma taxa horéria de utilizacdo dos espacos de estacionamento de veiculos;

d) Quiosques ou ilhas: aluguel cobrado pela utilizacdo de espacos nos corredores do
shoppins center, estipulados em contratos com duragcdo em média de trés meses;

e) Merchandising: valor cobrado pela colocacdo de midia e propagandas nos espagos
comuns dos shoppings centers.

As receitas do empreendimento PIAUI SHOPPING CENTER MODAS sdo aquelas
decorrentes da exploracdo do estacionamento, do condominio e do aluguel minimo calculado
sob o valor do metro quadrado disponivel para locagdo. Estima-se que no futuro sejam
exploradas outras receitas com propaganda e aluguel percentual, por exemplo. De toda forma,
a exploracdo de receitas acessorias a serem cobradas no futuro dependerd da aprovacdo em
assembléia de condominio.

No que tange ao valor do metro quadrado locado do empreendimento, o contrato prevé
regra de reajuste anual com base no IGP-M acumulado do periodo ou outro indice oficial que
0 substitua.

A receita bruta total da concessdo, correspondente ao tempo da concessdo, foi
estimada em R$103.125.552,64 (Cento e trés milhdes, cento e vinte e cinco mil, quinhentos e
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cinquenta e dois reais e sessenta e quatro centavos), o que equivale a uma média anual de R$
4.125.022,11 (Quatro milh@es, cento e vinte e cinco mil, vinte e dois reais e onze centavos) e
uma receita media mensal de R$ 343.751,84(Trezentos e quarenta e trés mil, setecentos e
cinquenta e um reais e oitenta e quatro centavos).

Com relacdo a receita bruta com aluguel, estima-se que, ao final da concessdo, o valor
apurado seja de R$ 55.956.099,38 (Cinquenta e cinco milhdes, novecentos e cinquenta e seis,
noventa e nove reais e trinta e oito centavos), o que representa uma media anual de R$
2.238.243,98 (Dois milhGes, duzentos e trinta e oito mil, duzentos e quarenta e trés reais e
noventa e oito centavos).

E importante ressaltar que, o segundo ano da concessdo, a receita bruta com aluguel
esta estimada em R$ 898.545,90 (Oitocentos e noventa e oito mil, quinhentos e quarenta e
cinquenta reais e noventa centavos) em virtude da cobranca do valor de R$ 35,00/m? até a
finalizacdo do prazo dos investimentos em CAPEX. Com o inicio da operacdo plena do
Shopping, conforme modelagem técnica operacional, a projecdo € de crescimento da ordem
de 2% ao més dessa fonte de receita, partindo de 100% de vacancia a 5% como taxa média de
vacancia.

Os Quadros 02 e 03 demonstram a projecdo de receita com aluguel minimo no
periodo.

QUADRO 02: PREMISSAS DE RECEITAS COM LOCAGAO DO PIAUI SHOPPING
CENTER MODAS (1° Ano)

CATEGORIAS | QUANTIDADE |AREA TOTAL Y@;OR RECEITA (R$/M?/MES)
Satélite 81 2682 35 R$ 93.870,00
Fast Food 21 671,76 35 R$ 23511,60
Mega 1 244,03 35 R$ 8.541,05
Servicos 21 321 35 R$ 11.235,00
Quiosque 10 60 175 R$ 10.500,00
Receita Média/Més | 134,00 3.978,79 i RS 147.657,65

Fonte: SUPARC/2018.

QUADRO 03: PREMISSAS DE RECEITAS COM LOCACAO DO PIAUI SHOPPING

CENTER MODAS (2° a0 25° Ano)

CATEGORIAS | QUANTIDADE |AREA TOTAL Y@;OR RECEITA (R$/M?/MES)
Satélite 81 2682 50 R$ 134.100,00
Fast Food 21 671,76 50 R$ 33.588,00
Mega 1 244,03 50 R$ 12.201,50
Servigos 21 321 50 R$ 16.050,00
Quiosque 10 60 300 R$ 18.000,00
Receita Média/Més | 134,00 3.978,79 - R$ 213.939,50

Fonte: SUPARC/2018.
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Além da receita com aluguel, o projeto prevé receitas com estacionamento, conforme
demonstrado no Quadro 04. Estima-se, ao final da concessdo, uma receita bruta com
estacionamento da ordem de R$ 14.923.440,00 (Quatorze milhdes, novecento e vinte e trés
mil, quatrocentos e quarenta reais), 0 que representa uma média anual, a partir do segundo
ano, de R$ 596.937,60 (Quinhentos e noventa e seis mil, novecentos e trinta e sete reais e
sessenta centavos). E importante destacar que, para fins de viabilidade, foi considerada uma

taxa de ocupacao de apenas 60% para projecdo de receitas com estacionamento. Considerado
um fluxo de 700 automdveis e 70 motocicletas por dia.

QUADRO 04: PREMISSAS DE RECEITA MENSAL DO PIAUI SHOPPING CENTER
MODAS COM ESTACIONAMENTO
(CONSIDERANDO 60% DE TAXA DE OCUPACAO NO ESTACIONAMENTO)

Vr Total Total (com
Tipo Quantidade | Rotatividade | Dias | T. Vr (R$1,00) | 60% de
Veiculo Ticket ocupacgado
Motocicleta | 70 1 30 2.100 R$ 2,00 4.200,00 R$ 2.520,00
Automovel | 700 1 30 21.000 R$ 4,00 84.000,00 | R4 50.400,00
Total Receirta Média/Més 88.200,00 | R$52.920,00

Fonte: SUPARC/2018.

Além dessas fontes de receitas, ainda deve ser considerada a receita com condominio,
gue segue a mesma projecdo de crescimento da receita com locacdo, 0 que equivale a R$
32.246.013,26 (Trinta e dois milhdes, duzentos e quarenta e seis mil, treze reais e vinte e seis
centavos) no prazo da concessdo, uma média anual de R$ 1.289.840,53 (Um milhéo,
duzentos e oitenta e nove mil, oitocentos e quarenta reais e cinquenta e trés centavos) e uma

média més de R$ 107.486,71 (Cento e sete mil, quatrocentos e oitenta e seis reais e setenta e
um centavos).

5.3  DESPESAS

Segundo a BRMALLS (2009), as principais receitas e despesas substancialmente
existentes na administracdo da maioria dos shoppings centers sdo oriundas principalmente das

atividades de locacdo dos espacos originando obrigacfes, como o aluguel, condominio e o
fundo de promocéo.

De acordo com a Multiplan (2009), as principais despesas existentes para 0sS
administradores de shopping centers, na maioria das vezes, baseiam-se entre outras no (a) (s):

a) Investimentos;
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Despesas gerais com seu desenvolvimento e custos provenientes dos servicos
oferecidos;

Despesas com pessoal: salario e encargos sociais dos funcionarios do shopping center;

Nas despesas com servicos de terceirizagdo: contratacdo de uma administradora para
gerir as principais funcionalidades do shopping center, despesas com servicos
prestados por pessoas fisicas e servigos prestados por concessionarias;

Nas despesas com depreciacdo: das edificacdes referentes aos shoppings;

Nas obrigacdes contratuais e legais: acordos comerciais negociados com lojistas e
despesas juridicas em causas relacionadas a lojistas e aos empreendedores;

Nas promocdes e publicidades: é necessario realizar um investimento em marketing
para o shopping center;

Nas auditorias: auditorias internas das vendas dos lojistas e das auditorias externas dos
condominios, do fundo de promocdo e do resultado operacional do shopping center.

De acordo com levantamento realizado pela Secretaria de Desenvolvimento

Econdmico- SEDET, o custo do condominio atual do Piaui Center Modas é de R$ 395,00
(trezentos e noventa e cinco reais) por més. Como o equipamento encontra-se gerido pelo
governo, verifica-se um alto indice de inadimpléncia ao condominio, e o valor do aluguel
cobrado de algumas lojas perfaz um volume de receita aquém do necessario para bancar sua
manutencdo e operacao.

A concepcdo técnica operacional do projeto prevé desembolsos com despesas

decorrentes da operacio do PIAUT SHOPPING CENTER MODAS, durante todo o prazo total
da concessdo, no valor total de R$ 46.120.551,06 Quarenta e seis milhdes, cento e vinte mil,
quinhentos e cinquenta e um reais e seis centavos). O Quadro 05, abaixo, descrimina as
despesas com a operacdo do empreendimento.

QUADRO 05: PREMISSAS DE DESPESAS DO PIAUI CENTER MODAS

OPEX (25 ANOS)

Condominio R$ 32.246.013,26
Estacionamento R$ 1.818.091,50
Administracao R$ 10.312.555,26
Outorga (variavel) R$ 243.891,03
Comunicacédo R$ 1.500.000,00
Total R$ 46.120.551,06
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OPEX (média/anual) R$ 1.844.822,04

OPEX (média/més) R$ 153.735,17

Fonte: SUPARC/2018.

A despesa com administracdo do empreendimento pode ser realizada por empresa
terceirizada ou realizada com gerenciamento proprio da concessionaria e cobrada uma taxa de
administracdo por essa prestacdo de servico. Para fins de viabilidade e estimulo a
comercializagdo, a taxa adotada no empreendimento foi de 10% sobre receita total bruta
mensal. A gestdo do PIAUI SHOPPING CENTER MODAS demandara profissionais
especializados na industria de shopping centers de forma a manter o equipamento dentro do
mercado, extremamente competitivo, cuja performance estara diretamente ligada nas
tendéncias de mercado e suas diversas interferéncias.

Noutro angulo, é importante salientar que a estruturacdo do projeto observou a
necessidade de subdividir a outorga em uma parte fixa, necessaria para realizar 0s
ressarcimentos dos investimentos realizados no equipamento por parte dos permissionarios
que adquiriram lojas e de uma parte variavel, incidente sobre a receita bruta anual, cujo
pagamento considerara como referencial limitador o percentual de 0,5% sobre a receita bruta
mensal do aluguel, o prazo de caréncia de 24 meses para inicio do ressarcimento, a contar do
inicio da operagdo do equipamento modernizado, e outra em outorga Varidvel a previsao é de
caréncia de 60 (sessenta) meses, a contar da data de inicio da operacdo efetiva do
equipamento modernizado.

54 TRIBUTACAO

A tributacdo ajustada para 0 modelo econémico financeiro proposto segue a Lei n°
12.814/2013 pela opcao do regime no lucro presumido para pessoa juridica, cuja receita bruta
total no ano-calendario anterior tenha sido igual ou inferior a R$ 78.000.000,00 (setenta e oito
milhdes de reais). O Quadro 06 mostra as aliquotas para fins célculo e pagamento de
impostos.

QUADRO 06: PREMISSA DE TRIBUTACAO DO PIAUI CENTER MODAS

PIS (SOBRE
FOLGA DE
REGIME | BASEDE ADICIONAL
TisuME | SASERE [1rey | APICIONAL T csi 1| corins | pis PAGA%ENTO 1SS
CONDOMINIO)
PRELSJSSHODO 32% | 15% 10% 9% | 3% |065% 1% 5%

Fonte: Receita Federal/2017.

Conforme o artigo 102 da Lei Municipal n° 3.606 / 2006, a aliquota de ISS varia entre
2% a 5% conforme a atividade empresarial. A retencdo e recolhimento do ISS é
responsabilidade de “pessoas juridicas de direito publico ou de direito privado, quando
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efetuarem pagamento de servicos a pessoas fisicas ou juridicas, cadastradas ou ndo no
Municipio, inclusive no que se refere & multa e aos acréscimos legais, abaixo relacionados”.
No caso, caberd a Concessionaria o pagamento do ISS com aplicacdo da aliquota de 5% sobre
0 preco do servico.

Quanto ao imposto de renda, foram consideradas, para efeito de célculo, as margens
do resultado operacional sobre a receita liquida, que, em média, em contrato dessa natureza,
sd0 32%. Tomando como base 0s custos operacionais e administrativos necessarios para
implantacdo do Piaui Shopping, o estudo prevé prejuizo no primeiro ano de contrato. Nesse
caso, o regime tributario mais adequado e eficiente para a modelagem econdmica financeira
da concessdo € o Lucro Real. Os impostos incidentes neste regime sdo: imposto de renda -
15% (quinze por cento) sobre seu lucro. Neste regime tributario, as empresas que excederam
o valor de R$ 20.000,00 (Vinte mil reais) de lucro por més, devem pagar a aliquota de 10%
que incide sobre o total do valor excedente.

Em relacdo a contribuicdo social sobre Lucro Liquido (CSLL), a aliquota adotada foi
9% (nove por cento) sobre seu lucro.

55 DEPRECIACAO

A metodologia utilizada para célculo da depreciacdo dos ativos fisicos e para fins
tributérios segue orientacdo da Instrucdo Normativa n® 1.700/2017 da Receita Federal, com
aplicacdo do método linear, que considera a vida Gtil dos bens de capital que compde o
investimento previsto para a concessao.

A métrica é descrita da seguinte maneira:

P,— R
1:15:1:1;‘:u . k=1.2.n
mn

Onde: DL = Dk = Parcela de Depreciacdo em k-ésimo periodos; n = Vida Util; Po =
Valor Inicial do Bem e R, = Valor Residual do Bem.

QUADRO 07 - VIDA UTIL DOS BENS DE CAPITAL PARA FINS DE
INVESTIMENTO

CAPEX VIDA UTIL
Obras Civis 25 anos
InstalagcOes 10 anos
Equipamentos 10 anos
Sistemas 5 anos
Mobiliarios 10 anos
Veiculos 5 anos
Utensilios 5 anos

Fonte: IN 1700/2017-RF/2018.
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A estrutura de capital de uma concessdo pode ter cinco origens: contraprestaces
governamentais, receitas operacionais, receitas acessorias, recursos dos acionistas ou
financiamentos de curto e longo prazo.

No projeto em questdo, a origem dos recursos para 0s investimentos necessarios a
implementacdo do objeto considerada foi financiamento bancério com base em funding junto
ao Banco do Nordeste (BNB) a uma taxa de 9,5% a.a. com 2 anos de caréncia e 10 anos para
pagamento ao banco.

Para elaboragéo do fluxo de caixa, foram consideradas as seguintes premissas:

e A medida que alocacio aumenta 2% ao més, proporcionalmente, no inverso, diminui o
aporte do empreendedor em custear o condominio (a operacdo) das lojas vagas, pois é
de sua responsabilidade o aporte mensal.

e Aporte ao condominio e o custo do dinheiro (financiamento bancario) com base em
funding junto ao BNB no valor dos investimentos, ou seja, 9,5% ao ano, com 2 anos
de caréncia e 10 anos para pagar o banco.

5.7 CRONOGRAMA DE INVESTIMENTOS

O cronograma de investimento foi elaborado considerando um prazo de entrega do
equipamento modernizado de até 24 (vinte e quatro) meses, contados a partir da data da
assinatura do contrato.

6. METODOLOGIA PARA INDICACAO DE VIABILIDADE DO PROJETO

A metodologia econdmico-financeira aplicada para encontrar os indicadores de
viabilidade se baseou no calculo do valor presente liquido, considerando o fluxo de caixa
descontado do projeto.

Essa técnica do Valor Presente Liquido (VPL) permite trazer para os dias atuais 0s
recebimentos futuros condicionados a uma taxa de atratividade minima (TMA) e o0 risco
financeiro envolvido. Caso o VPL seja maior que zero, o projeto € considerado gerador de
valor e se menor que zero, o projeto ndo é viavel financeiramente. Caso o VPL seja nulo, o
projeto ndo agrega valor e sdo altos os riscos inseridos na sua implementacéo.

O VPL é encontrado através da seguinte formula:

. _ n FCp
VPL = EL‘=I:‘|J.+I'|"

Onde: FCt = Fluxo de caixa no periodo; n = Ndmero de periodos; t = Indice do
periodo de tempo considerado e i = Custo do capital.
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Outro indicador importante na inferéncia quanto a viabilidade econdmico-financeira
do projeto € a taxa de desconto que sera utilizada para zerar o VPL, ou seja, a Taxa Interna de
Retorno (TIR) do projeto. Assim, € comum comparar a TIR com a taxa de atratividade
minima (TAM ou hurdle rate), muito utilizada como critério de tomada de decisdo para
investimentos em projetos.

A TIR de um projeto de concessdo é basicamente o resultado de quatro varidveis:

valor do investimento, margem operacional, estrutura de financiamento de longo prazo e
prazo da concessdo. Formalmente, a TIR deve ser a taxa que satisfaz a seguinte equacao:

n F"Cr
PL = 0= Investimento Inicial + Z —_—
(1+TIR)®
t=1

7. DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS E INDICADORES DE VIABILIDADE

Para fins de demonstracdo da viabilidade econémico-financeira do empreendimento o
Quadro 08 exp0e os indicadores financeiros do projeto.

QUADRO 08 — INDICADORES ECONOMICOS DE VIABILIDADE

VPL R$ 5.624.702,88
TIR 16,06%
PAYBACK 6 Anos
PRAZO 25 anos

Fonte: SUPARC/2018.

Além dos indicadores acima relacionados, constam, no processo, 0s demonstrativos
financeiros referentes ao DRE e Fluxo de Caixa.

8. ANALISE DE VALUE FOR MONEY

A luz da lei de parcerias e concessdes, a formacéo de parceria entre o ente publico e o
privado apenas se justifica na presenca de estudos técnicos apropriados que fundamentem de
forma clara as vantagens deste arranjo contratual frente a uma contratacéo tradicional.

De certo que uma das demonstracdes necessarias para mostrar as vantagens sociais,
econémicas e juridicas para o Poder Concedente, o Value for Money deve apontar a maior
certeza do retorno financeiro para o concessionario, diante de sua exposi¢do ao risco, e 0s
maiores beneficios de utilizacdo do servico ao usuario final, bem como, caso haja
contraprestacdo para o Estado, o projeto com custo menor.
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Dentre os pressupostos da metodologia de analise do mérito do projeto, salientam-se:

e Demonstracdo da conveniéncia e da oportunidade da contratacdo na forma de
concessdo, por meio de Analises Qualitativas e Quantitativas;

e Analise Quantitativa mediante a comparacdo entre o0 custo provavel do
fornecimento dos servigos da forma tradicional e o custo da sua provisdo (modelos
financeiros);

e Andlise Qualitativa por intermédio de listas de verificacdo, estudo de casos e
Analise da competicdo pelo mercado;

o Documentacdo das premissas utilizadas nas Anélises Qualitativas e Quantitativas,
a fim de possibilitar a prestacdo de contas, a auditoria dos estudos, a consolidacéo
de bancos de dados e a fundamentacdo de futuras andlises.

A andlise da experiéncia internacional indica que as parcerias podem contribuir para a
reducdo de alguns aspectos negativos associados a execucdo de obras e ao fornecimento de
servicos no ambito governamental, como atrasos, sobrecustos, deterioracdo prematura,
superdimensionamento, subutilizacdo de infraestruturas, caréncia de manutencdo, custos de
operacdo elevados, caréncia de flexibilidade operacional, auséncia de estruturas de incentivos,
baixa qualidade e descontinuidade dos servigos.

Os contratos de concessfes, quando bem estruturados, possibilitam uma alocacao
eficiente dos riscos de projeto, construgdo, manutencao e operacdo entre o parceiro privado e
0 Poder Concedente, além de criar incentivos financeiros a gestdo mais eficiente e
competente, a reducdo dos custos globais do empreendimento e ao alcance das metas e
padrdes de qualidade e disponibilidade definidos pelo governo. A concessdo oferece a
possibilidade de ganhos de eficiéncia, em relacdo aos arranjos institucionais tradicionais,
devido, principalmente, a:

e Pontualidade na execucdo da obra, visto que os pagamentos ao parceiro privado
sdo condicionados a disponibilidade do servico, dentre outros incentivos;

e Reducdo de custos de construcdo, uma vez que o parceiro privado é responsavel
pela obtencdo dos recursos necessarios para a realizacdo da obra;

e Possibilidade do compartilhamento de custos e despesas mediante a transferéncia
ao privado da obrigacdo de obtencdo de receitas que venham a formar,
efetivamente, o retorno esperado do projeto;

e Andlise de riscos pelos financiadores, que cria incentivos para a mitigacdo dos
riscos de construcdo pelo parceiro privado (por exemplo, mediante a utilizacao de
tecnologias testadas);

e Qualidade na prestacdo dos servicos, transferéncia de riscos operacionais e
retificacdo tempestiva de falhas, em fungédo da previsdo de remuneracéo variavel
vinculada & qualidade e a disponibilidade dos servigos;

e Contratacdo com base em padrfes e metas de desempenho, que induza a eficiéncia
na gestdo, a introducdo de inovacdes e a redugcdo dos custos globais do
empreendimento, por meio da integracao entre projeto e construcéo;
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e Analise de riscos rigorosa, a fim de assegurar estimativas de custos confiaveis. A
necessidade de garantir um preco fixo para 0s contratos de construcdo induz a
tomada de decisbes, com base em informac6es mais fidedignas;

e Manutencdo adequada das facilidades, visto que o contrato de parceria define
padrdes e metas de qualidade dos servigos de manutencdo, e 0s recursos destinados
a essa atividade ndo sdo afetados por restricdes orcamentarias de curto prazo;

e Eficiéncia na partilha de responsabilidades, visto que as partes se concentram nas
suas atividades-fim: o parceiro publico especifica os padrdes e metas de qualidade
dos servicos, e o parceiro privado projeta, implanta e opera 0 empreendimento
para atingir essas especificacgoes.

A andlise do mérito tem como finalidade avaliar a elegibilidade do projeto a
contratacdo em regime de parceria com o ente privado, identificar as razdes que justificam a
opcao por tal forma contratual e possibilitar a conclusdo quanto ao arranjo institucional mais
eficiente. A analise de Value for Money permite que sejam analisadas as vantagens de uma
parceria publico-privada por duas Gticas diferentes: quantitativa e qualitativamente.

8.1 ANALISE QUALITATIVA

Conduzida ap6s o exame da elegibilidade do projeto a contratacdo em regime de
concessdes, a analise qualitativa envolve o levantamento de fatores ndo simplesmente
quantificAveis monetariamente, mas que gerardo um forte impacto ao projeto e a economia da
regido e consequentemente do Estado.

No caso do presente projeto, foram elencados os seguintes fatores qualitativos:

e Reducdo de custos de construcdo e reformas;

o Transferéncia dos custos de gestdo, manutencio e operacdo do PIAUI SHOPPING

e CENTER MODAS para 0 concessionario;

e Qualidade na prestacdo dos servicos, que sdo especializados;

e Contratacdo com base em padrdes e metas de desempenho;

e Geracdo de empregos diretos e indiretos na regido;

e Geracdo de renda e arrecadagdo tributaria na regido.

8.2  ANALISE QUANTITATIVA

A andlise quantitativa envolve a comparagéo entre o custo provavel do fornecimento
do servico da forma tradicional e no formato de concesséo de uso.
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Sempre que possivel, os modelos empregados na Analise Quantitativa devem
considerar as vantagens ou desvantagens decorrentes da titularidade publica da execucdo dos
servigos, no tocante a investimentos, despesas operacionais, riscos, tributos e seguros.
Finalmente, a Andlise deve possibilitar a conclusdo pelos érgdos contratantes quanto ao
arranjo institucional mais eficiente para o fornecimento do servico.

A andlise guantitativa tem como objetivo demonstrar se a concessdo é capaz de
promover ganhos de eficiéncia em relagdo aos arranjos institucionais tradicionais. A anélise
quantitativa estima o custo provavel da prestacdo dos servigos pelo setor publico e também o
custo da execucao dos servigos por meio de concesséo.

Tais pardmetros sdo entdo comparados e a confiabilidade dos resultados é avaliada por
meio de mudancas nas premissas adotadas nos modelos, para a verificacdo da sensibilidade
dos resultados frente a essas mudancgas. Juntamente com a analise qualitativa, a andlise
quantitativa possibilita a conclusdo quanto ao arranjo institucional mais adequado para o
fornecimento do servigo, e a conveniéncia e oportunidade da contratacdo do projeto no
formato de parceria publico-privada.

Para estimativa de economia para o Estado foi necessario realizar o levantamento dos
atuais custos condominiais do Piaui Center Modas e compara-los com essas mesmas despesas
para a concessionaria. O Quadro 09 apresenta as despesas mensais disponiveis do
empreendimento.

QUADRO 09 - ITENS DE DESPESAS E CUSTOS DO PIAUI CENTER MODAS-

ATUAL

DESPESA TOTAL (MES) TOTAL (ANO)
Energia R$ 2.726,21 R$ 32.714,56
Material de Expediente R$ 500,00 R$ 6.000,00
Despesa de Manutengao R$ 1.500,00 R$ 18.000,00
Despesa de Agua R$ 1.000,00 R$ 12.000,00
Material de Consumo R$ 500,00 R$ 6.000,00
Manutenc&o Predial R$ 13.000,00 R$ 156.000,00
Vigilancia R$ 22.020,00 R$ 264.240,00
Pessoal R$ 12.463,65 R$ 149.563,80
TOTAL (R3) R$ 53.709,86 R$ 644.518,36

Fonte: SEDET/2018.

O Quadro 10, abaixo, demonstra a projecao de despesa da concessionaria, tomando
como base as mesmas despesas apresentadas pela SEDET. E importante ressaltar que no item
“Pessoal” a SEDET apresentou a existéncia de apenas trés colaboradores: Gerente
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Administrativo, Auxiliar Administrativo | e Zelador. Por razoabilidade na estimativa de
economia com a implantacdo do projeto, foi comparado apenas os mesmos trés colaboradores
conforme a funcgdo/cargo. Assim, sdo evitadas discrepancias comparativas ligadas a atual
conjuntura do equipamento e o escopo projetado pelo estudo.

QUADRO 10 - QUADRO COMPARATIVO DE VALUE FOR MONEY

VALUE FOR MONEY CONCESSAO DE USO | MODELO ATUAL
(R9) (R9)

Investimento Total R$ 17.014.673,60 -

Custos e [~)espesas (Operagéo e | R$ 644.518,36

Manutencéo)

Outorga (Variavel)- 25 anos R$ 243.891,03 0,00

Riscos Privado Pablico

Fonte: SUPARC/2018.

Com base no Quadro 10, verifica-se, considerando nimeros sem indexacéo financeira,
que a economia gerada para o governo estadual serd de R$ 121.945,52 (Cento e vinte um mil,
novecentos e quarenta e cinco reais e cinquenta e dois centavos) /ano, com ganho de
investimento na infraestrutura puablica. Soma-se, a isto, a economia obtida o ganho
proveniente do valor de OUTORGA, os diversos efeitos multiplicadores do investimento.

9. PREMISSAS FINANCEIRAS
e CAPEX Total: R$ 17.014.673,60 assim distribuido:
e CAPEX Inicial: R$ 14.952.610,94
e CAPEX — Obras civis: R$ 7.256.678,17
e CAPEX — Equipamentos: R$ 11.156,00
e CAPEX — Instalagdes: R$ 3.153.919,91
e CAPEX - Mobiliario: R$ 1.802.000,00
e CAPEX - Utensilios: R$ 44.706,79
e CAPEX - Sistemas: R$ 769.439,00
e CAPEX - Outorga fixa: R$ 1.914.711,07
e REINVESTIMENTO: R$ 2.062.062,67
e Prazo do Contrato: 25 Anos
® Receita Total: R$ 103.125.552,64
® Receita (Ano): R$ 4.125.022,11
e Receita (Més): RS$ 343.751,84
e OPEX Total: R$ 46.120.551,06
e OPEX (Ano): R$ 1.844.822,04
e OPEX (Més): R$ 153.735,17
e OUTORGA TOTAL: R$ 2.158.602,10
e OUTORGA VARIAVEL (0,5%/RB): R$ 243.891,03
e OUTORGA FIXA: R$1.914.711,07
e COMUNICACAO: R$ 1.500.000,00
e VPL: R$ 5.624.702,88
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e TIR: 16,06%

eRegime Tributario: Lucro Presumido
eLimite IR: R$ 240.000,00

e Aliquota do IR: 15%

e Aliquota Adicional do IR: 10%
eBase Lucro Presumido: 32%

e CSLL: 9%

e Taxa de Desconto: 10%

e Payback: 6 Anos

e Ajuste Anual: IGP-M (FGV)

10. CONCLUSAO

O estudo ora elaborado demonstra a viabilidade técnica, econdmica e financeira da
proposta de concessdo de uso do Pavilhdo de Feira e Eventos. Por meio do projeto ora
modelado o setor privado fard investimentos em revitalizacdo, ampliacdo, reforma,
modernizacdo e serd responsavel pela manutencdo da infraestrutura, operacdo, prestacdo de
servigos de utilidade publica e promocgédo de eventos nas dependéncias do PSCM, além de
apoiar e estimular o ambiente de negdcios do micro e pequeno empreendedorismo no estado
do Piaui.

A proposta também se mostrou vantajosa para a administracdo publica estadual, que
economizara recursos publicos, ganhard& uma nova infraestrutura e passara a oferecer
melhores condi¢Ges de negdcios, servicos e lazer para a populacdo de Teresina e do Piaui.
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PIAUI. 2017. 99 f. Dissertacdo (Engenharia de Producdo) - UNIVERSIDADE PAULISTA
[S.1], 2017.

Piaui Moda Shopping Center (PMSC) Totais

Receita Bruta 103.125.553 349.937 | 1.709.340 | 2.981.250 | 3.935.641 | 4.483.304 | 4.483.304
Receita com Aluguel Minimo 2.238.243,98 55.956.099,38 194.908 898.546 | 1.514.692 | 2.130.837 | 2.438.910| 2.438.910
Receita com Estacionamento 596.937,60 14.923.440 - 317.520 635.040 635.040 635.040 635.040
Receita com Condominio 1.289.840,53 32.246.013 155.029 493.274 831.519 | 1.169.764 | 1.409.354 | 1.409.354
Outras Receitas 107.486,71 - - - - - - -

(-) Impostos Indiretos (9.033.221) (30.812)|  (149.584)|  (260.788)|  (344.527)|  (392.739)|  (392.739)
ISSON (5.156.278) (17.497) (85.467)]  (149.063)|  (196.782)|  (224.165)|  (224.165)
PIS (460.717) (1.267) (7.904) (13.973) (17.978) (19.981) (19.981)
PIS (Sobre Folha de Pagamento) (322.460) (1.550) (4.933) (8.315) (11.698) (14.094) (14.094)
COFINS (3.093.767) (10.498) (51.280) (89.438)]  (118.069)|  (134.499)|  (134.499)

(=) Receita Liquida 94.092.331 319.125| 1.559.755| 2.720.462 | 3.591.114 | 4.090.565 | 4.090.565

(-) Despesas do Condominio (46.120.551,03) (322.746) (796.931)| (1.262.367)| (1.696.051)[ (1.990.408)| (2.002.602)
Condominio (32.246.013) (155.029) (493.274)|  (831.519)| (1.169.764)[ (1.409.354)| (1.409.354)
Estacionamento (1.818.092) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724)
Administracéo (10.312.555) (34.994) (170.934)|  (298.125)|  (393.564)|  (448.330)|  (448.330)
Verificador Independente - - - - - - -
Outorga (243.891) - - - (12.195)
Comunicacdo (1.500.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000), (60.000)

(=) EBITDA 47.971.780 (3.621) 762.824 | 1.458.095 | 1.895.063 [ 2.100.158 | 2.087.963
Margem EBITDA -1,00% 49,00% 54,00% 53,00% 51,00% 51,00%

(-) Depreciagdo e Amortizacédo (14.354.379) (474.902) (949.804)  (949.804)|  (949.804)|  (980.581)|  (899.167)

(=) EBIT 61.376.356 (478.523)| 1.712.628 | 2.407.898 | 2.844.866 | 3.080.739 | 2.987.130
Juros sobre Capital de Terceiros (8.107.781) (473.480) (473.480)| (1.355.230)| (1.213.197)[ (1.071.164)]  (929.131)
Juros sobre Capital Préprio - - -

Uso de Capital Proprio - -

Lucro Tributavel 53.268.574 (952.004)|  1.239.148 | 1.052.669 | 1.631.670 | 2.009.575| 2.057.999
R (7.650.044) (3.995)]  (112.747)|  (214.500)[  (290.851)|  (334.664)|  (334.664)
() CSLL 2.970.016 10.078 49.229 85.860 113.346 129.119 129.119

Lucro Liquido 48.588.546 (945.920)|  1.175.629 924.029 | 1.454.165| 1.804.030 | 1.852.454

FLUXO DE CAIXA - Piaui Moda Shopping Center

(PMSC)

(+) Entradas de Caixa 62.942.925 (471.018)| 2.125.433 | 1.873.833 | 2.403.969 [ 2.784.611| 2.751.620
(+) Resultado Liguido 48.588.546 (945.920)|  1.175.629 924.029 | 1.454.165| 1.804.030 | 1.852.454
(+) Depreciacdo 14.354.379 474.902 949.804 949.804 949.804 980.581 899.167
(+) Cap. Fin. R N

(-) Saidas de Caixa (18.509.935)|  (6.518.950)| (6.518.950)| (2.452.617) (957.356) (153.888)

(-) Investimento (17.014.674)|  (6.518.950)[ (6.518.950)]  (957.356)]  (957.356)|  (153.888)

(-) Amortizacdo do Financiamento (1.495.261) - - (1.495.261) - -
(=) Fluxo de Caixa Liguido 44.432.991 |  (6.989.968)| (4.393.517)|  (578.784)| 1.446.613 | 2.630.724 | 2.751.620
(=) Fluxo de Caixa Descontado 5.624.703 (6.325.763)[ (3.598.220) (428.973) 970.294 | 1.596.849 [ 1.511.523

Indicadores de Sensibilidade

TIR DO PROJETO
(REAL) CES|

16,06%

PAYBACK
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4483304 | 4.483.304| 4.483.304| 4.483.304 | 4.483.304| 4.483.304| 4.483.304 | 4.483.304| 4.483.304| 4.483.304 | 4.483.304
2438910 | 2438.910 | 2438910 2438.910| 2438910 2438.910| 2438.910| 2438910| 2438.910| 2438910 2.438.910
635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040
1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.400.354 | 1.409.354 | 1.409.354
(392.739)|  (392.739)] (392.739)| (392.739)| (392.739)| (392.739)| (392.739)] (392.739) (392.739)| (392.739)|  (392.739)
(224.165)]  (224.165) (224.165)| (224.165)] (224.165) (224.165)] (224.165) (224.165)] (224.165) (224.165)]  (224.165)
(19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981)
(14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094)
(134.499)]  (134.499)]  (134.499)| (134.499)] (134.499) (134.499)| (134.499)] (134.499) (134.499)] (134.499)| (134.499)
4.090.565 | 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565| 4.090.565
(2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602) (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602) (2.002.602)| (2.002.602)
(1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354) (1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354) (1.409.354)| (1.409.354) (1.409.354)
(72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724)
(448.330)|  (448.330)  (448.330)| (448.330)| (448.330)| (448.330)] (448.330)| (448.330)] (448.330) (448.330)|  (448.330)
(12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195)
(60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000)
2.087.963 | 2.087.963 | 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963
51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00%
(817.752)| (817.752) (817.752)| (868.317)| (619.963)| (371.610)| (371.610) (371.610)] (370.715) (370.715)| (370.715)
2.905.715 | 2.905.715| 2.905.715 | 2.956.280| 2.707.927 | 2.459.573 | 2.450.573| 24590573 | 2.458.679| 2.458.679 | 2.458.679
(787.098)]  (645.066)]  (503.033)|  (361.000)|  (218.967) (76.934) - - - - -
2.118.617 | 2.260.650 | 2.402.683 | 2595280 | 2.488.959| 2.382.638| 2.459.573| 2.459.573| 2458679 | 2.458.679 | 2.458.679
(334.664)]  (334.664)| (334.664)| (334.664)] (334.664) (334.664)] (334.664) (334.664)| (334.664) (334.664) (334.664)
129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119
1.913.072 | 2055.105| 2.197.137 | 2.389.735| 2.283.414 | 2.177.093| 2.254.028| 2.254.028| 2.253.133| 2.253.133| 2.253.133

2.730.824 | 2.872.857 | 3.014.800 | 3.258.052 | 2.903.377 | 2.548.703 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.623.849| 2.623.849 | 2.623.849
1.913.072 | 2.055.105| 2.197.137 | 2.389.735| 2.283.414| 2.177.093| 2.254.028| 2.254.028| 2.253.133| 2.253.133| 2.253.133
817.752 817.752 817.752 868.317 619.963 371.610 371.610 371.610 370.715 370.715 370.715

- - - (655.066) - - - - (153.888) - -

- - - (655.066) - - - - (153.888) - -
2.730.824 | 2.872.857 | 3.014.800 | 2.602.986 | 2.903.377 | 2.548.703 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.469.961| 2.623.849 | 2.623.849
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4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304 | 4.483.304
2438910 | 2.438.910 | 2438910 | 2438910 2438.910| 2.438.910| 2.438.910| 2.438.910
635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040 635.040
1.400.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354 | 1.409.354| 1.409.354 | 1.409.354
(392.739)|  (392.739)|  (392.739)| (392.739)| (392.739)| (392.739)| (392.739)|  (392.739)
(224.165)|  (224.165)] (224.165)] (224.165) (224.165) (224.165)| (224.165)|  (224.165)
(19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981) (19.981)
(14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094) (14.094)
(134.499)|  (134.499)|  (134.499)] (134.499)] (134.499)] (134.499)] (134.499)|  (134.499)
4.090.565 | 4.090.565 | 4.090.565 | 4.090.565 | 4.090.565 | 4.090.565 | 4.090.565| 4.090.565
(2.002.602) (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602)| (2.002.602) (2.002.602) (2.002.602)( (2.002.602)
(1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354) (1.409.354) (1.409.354)| (1.409.354)| (1.409.354)
(72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724) (72.724)
(448.330)|  (448.330)| (448.330)] (448.330)] (448.330)] (448.330)| (448.330)|  (448.330)
(12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195) (12.195)
(60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000) (60.000)
2.087.963 | 2.087.963 | 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963| 2.087.963 | 2.087.963
51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00% 51,00%
(370.715)|  (370.715)|  (371.610)| (371.610)] (371.610)] (371.610)| (371.610)|  (382.326)
2.458.679 | 2.458.679 | 2.459.573 | 2.450.573| 2.459.573| 2.459.573| 2.450.573| 2.470.289
2.458.679 | 2.458.679 | 2459573 | 2450.573| 2459573 2450573 | 2.450.573| 2.470.289
(334.664)]  (334.664)] (334.664)] (334.664) (334.664) (334.664) (334.664)| (334.664)
129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119 129.119
2.253.133 | 2253133 | 2254.028| 2254028 2254.028| 2254.028| 2.254.028| 2.264.744

2.623.849 | 2.623.849 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.647.070
2253133 | 2.253.133 | 2.254.028 | 2.254.028| 2.254.028| 2.254.028| 2.254.028 | 2.264.744
370.715 370.715 371.610 371.610 371.610 371.610 371.610 382.326

- - (655.066) - - - - (444.155)

- - (655.066) - - - - (444.155)
2.623.849 | 2.623.849 | 1.970.571| 2.625.637 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.625.637 | 2.202.915
434.928 393.600 267.514 322.572 291.920 264.181 239.078 181.527
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