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1. INTRODUGAO

Desenvolvido pela equipe da Coordenagdo de Estruturacido das Delegacbes de
Servigos de Apoio a Visitagao (CODEL/CGEUP/DIMAN/ICMBIO), o presente estudo tem
o objetivo de apresentar uma avaliagdo econémico-financeira da concessao do servico
de apoio a visitagdo na Base Avangada do Centra Nacional de Pesquisa e Conservacao
de Mamiferos Aquaticos (CMA) com a finalidade de sugerir parametros minimos de

outorga que possam embasar os termos da futura licitagao.

Previamente a apresentacao do detalhamento das premissas do estudo, convém tecer
alguns esclarecimentos gerais acerca de peculiaridades das concessdes e PPPs, que
as diferenciam do modelo tradicional de contratagéo de obra publica, regido pela Lei n°
14.133/21 ou pela Lei n°® 8.987/1995.

Via de regra, na estruturagdo de projetos de concessdes e PPPs, as informagdes,
estudos, pesquisas, investigacdes, levantamentos, projetos, planilhas e demais
documentos disponibilizados pelo Poder Publico possuem carater meramente
indicativo, sendo utilizados para fins exclusivos de precificagdo da concessao. Tais
dados, incluindo o modelo financeiro, ndo apresentam, perante os potenciais licitantes,
qualquer carater vinculativo ou qualquer efeito do ponto de vista da responsabilidade do

Poder Concedente em face das proponentes ou da futura concessionaria.

Logo, a fim de maximizar a eficiéncia do contrato, os estudos e projetos que embasaram
a construcdo dos documentos editalicios devem ser meramente indicativos, nao
vinculando o parceiro privado, que sera responsavel por corrigir eventuais erros e falhas
contidos nos estudos e modelos disponibilizados pelo poder concedente, sem qualquer
custo para este. Além disso, a liberdade conferida ao parceiro privado é exatamente o
que permite o aporte da sua experiéncia para a prestacao dos servi¢os, proporcionando
assim eficiéncia e ganhos de escala que se traduzem em propostas mais vantajosas

para o Poder Publico.

Além do mais, a alocagao de riscos em um instrumento de concesséao difere de forma
relevante de outras modalidades de contratagdo, principalmente pelo fato de os
contratos serem de longo prazo (30 anos, no caso em tela). Deve-se ter em vista que a
minuta de contrato de concessao atribui ao parceiro privado uma significativa
responsabilidade pela gestao e pelos riscos ao longo da vigéncia contratual. Portanto,

a flexibilidade contratual em conjunto comferramentas adequadas de gestéo é essencial
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para manter a resiliéncia do contrato ao longo do periodo da concesséao, tornando-o

mais eficiente.

Outra questao a se considerar € que os modelos geralmente utilizados nas concessées
comuns e administrativas sao deterministicos, ou seja, ddo conta de um cenario
especifico, com base em dezenas (muitas vezes centenas) de variaveis. Portanto, é

natural se pensar em outros cenarios possiveis.

Dai a importancia da alocagéo dos principais riscos de negécio ao concessionario, que
geralmente tem melhor capacidade de gerenciar tais eventos de risco, podendo exigir
um prémio de risco menor que o custo provavel que o Poder Publico teria na hipotese
de nao transferir tais riscos, bem como de ndo se vincular a um modelo tedrico,

tampouco a uma Taxa Interna de Retorno (TIR) pré-determinada.

Ademais, a boa pratica na estruturacdo de projetos de concessao prega que, na
definicio de modelos financeiros, ha que se observar, como premissas, O

conservadorismo e a prudéncia na elaboragao de projegdes contabeis e financeiras.

Nao cabe alegar, todavia, que os estudos preliminares aqui citados séo irrelevantes ao
processo. Pelo contrario, tais estudos s&o essenciais para a tomada de diversas
decisdes ao longo do processode estruturagdo da concesséao, permitindo que o certame
licitatério maximize a concorréncia. Apesar disso, ha que se situar qual o seu devido

papel para ndo haver a interpretagcao equivocada da finalidade de tais estudos.

Realizada essa breve introdugado, tem-se nos capitulos seguintes as premissas e 0s
resultados da modelagem financeira do projeto de concessao na Base Avangada do
CMA.

2. PREMISSAS GERAIS

A concessao dos servigos de apoio a visitacdo esta inserida na Base Avang¢ada do
Centro Nacional de Pesquisae Conservagaode Mamiferos Aquaticos (CMA), localizada
na llha de ltamaraca, Pernambuco. Na Base, a area destinada a visitacao € denominada
de ECOPARQUE PEIXE-BOI.

Tendo em vista que o ECOPARQUE PEIXE-BOI estava aberto para visitagédo até 2015,
os dados que fundamentaram este relatério foram obtidos a partir das informagdes
coletadas com a Base Avancgada. A planilha eletrénica do estudo financeiro contém as

fontes das diversas variaveis da modelagem.
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Em linhas gerais, as principais premissas utilizadas para a elaboragdo do Estudo de
Viabilidade Financeira do Projeto de Concessdo na Base Avancada do CMA estéo

destacadas na tabela a seguir:

Descricéao Premissas
Prazo do Contrato de Concessao 30 anos
Moeda de Projecéo Real (R$)
Modelo de Projecéo Constantes
Data-base Valores Mopetérios de Agosto de 2024
Custos e Beneficios

Tabela 1 — Premissas do Modelo

3. PERFIL HISTORIO DA VISITAGAO E PROJEGAO DE DEMANDA
3.1 Perfil Histérico da Visitacao

Os dados histéricos de visitagado anual no ECOPARQUE PEIXE-BOI datam de 1999 a
2014. Contudo, ha uma lacuna de observagao nos anos de 2009 e 2010. Ainda assim,
€ possivel observar que entre os anos de 1999 e 2008 a visitagdo apresentou um
crescimento expressivo, atingindo aproximadamente 93 mil visitas no ano de 2007. E
importante destacar que nesse periodo ndo era realizada a cobranga para entrar no
ECOPARQUE PEIXE-BOI.

iil I|| i’% ||‘ Ii‘ %%% ii‘ ||| III {|| |i| |i! Ii‘ ii‘
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Figura 1 - Série historica de visitagdo anual - ECOPARQUE PEIXE-BOI
Fonte: Base Avangada do CMA
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A cobranga de ingresso para acessar ao ECOPARQUE iniciou no ano de 2009.
Entretanto, devido a auséncia de dados, nao foi possivel analisar o comportamento da
visitagdo nos anos de 2009 e 2010. O prego do ingresso praticado entre 2011 e 2014 foi
igual a R$ 10,00, sem sofrer nenhum reajuste ao longo do periodo. Dessa maneira,

observa-se na Figura 1 uma queda na visitagdo ao se comparar o periodo 1999-2008
com o periodo 2011-2014.

Analisando-se o histérico de visitacdo de 2011 até 2014, calcula-se uma taxa de
crescimento anual composta (CAGR) de 3,75%.

Outro fator importante de destacar € o perfil Sazonal do ECOPARQUE. A Figura 2
apresenta dados de visitagdo mensal de janeiro de 2012 a junho de 2015. Conforme
observado, o més de janeiro registra os maiores picos de visitagéo.
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Figura 2 - Série historica de visitagdo mensal (2012 — 2015)
Fonte: Base Avangada do CMA

3.2 Projecao de Demanda

Tendo em vista as especificidades dos dados disponiveis, buscou-se elaborar um

modelo de projecdo de demanda especifico ao ECOPARQUE PEIXE-BOI.

Entendendo que a demanda por esse tipo de atrativo turistico apresenta forte relacéo

com o indicador macroeconémico do PIB brasileiro, primeiramente, foi aplicada a
metodologia da regressao linear.
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Nessa etapa foi construida a base de dados contendo o histérico de visitagao, além dos
dados do PIB real brasileiro — utilizou-se o ano-base de 2008 — para o periodo de 1999
e 2008. Uma vez que nao ha dados de visitagao disponiveis para 2009 e 2010, e que
ocorreu uma mudanga no padrdo de comportamento da visitacdo apds o inicio da

cobranga de ingresso, optou-se por descartar esses anos da amostra.

Com as bases construidas, aplicou-se um cddigo basico de regressao linear do tipo /og-

log para cada uma delas. Essa regresséo resulta na equacgéo da seguinte:
log(demanda de visitagido) = B *log (PIB real)

Em que o coeficiente B corresponde a elasticidade da demanda em fungéo do PIB real.
Esse modelo ¢ interpretado da seguinte maneira: para cada 1% que PIB real variar, a
demanda de visitagdo varia em [ * 1%. Desse modo, para os dados dispostos, a
elasticidade resultante foi de 2,19%. Ou seja, para cada 1% que o PIB real varia, a

demanda varia em 2,19%.

Considerar apenas essa taxa como fator de crescimento da visitagcao resultaria em uma
curva de demanda com inclinagdo acentuada, de modo que o maximo da visitagcdo
esperada esbarraria na capacidade de visitagdo do ECOPARQUE. Assim, buscando
refletir a expectativapositiva de aumento da visitagdo ao longo da concessao, bem como
as expectativas mais recentes do mercado com relagéo a projecao de crescimento do
PIB, foram utilizadas as projecdes divulgadas no ultimo Relatério Focus de setembro/24
e 0 CAGR da visitacao de 2011 a 2014.

Posto que a visitagdo no ECOPARQUE se encontra fechada desde meados de 2015, a
demanda anual inicial, isto €, o numero de visitas projetado para o primeiro ano da
concessao, é o resultado da média anual de visitas entre 2011 e 2014 (60.369 visitas).
Os primeiros anos de visitagdo nao foram considerados devido a inexisténcia de

cobrancga para acessar a area do complexo.

Por fim, a taxa média anual de crescimento utilizada para as proje¢des foi de 3% no
inicio da concessao, sendo decrescente ao longo do tempo. A estimativa de demanda
do ECOPARQUE PEIXE-BOI, para um horizonte de projecdo de 30 anos, esta
apresentada na Figura 3.
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Figura 3 — Proje¢ao de demanda anual - ECOPARQUE PEIXE-BOI

Para o periodo projetado, o minimo estimado para a visitagao anual é de 60.369 — inicio
da concesséo. Ja a visitagdo maxima esperada sera de 98.982 visitas ao ano. Ao longo

dos 30 anos de concessao séo esperadas 2.487.550 visitas.

Curva de demanda - Quant.
| min. média max. total
Visitas \ 60.369 82.918 98.982 2.487.550

Tabela 2 — Analise descritiva Projecdo de Demanda

Por fim, para estimativa da sazonalidade, também foram considerados os dados de 2011
a 2014, porém em periodicidade mensal. O percentual de demanda mensal adotado &

apresentado na tabela a seguir:

Més Percentual (%)
Janeiro 18,46
Fevereiro 6,30
Margo 7,66
Abril 7,09
Maio 5,71
Junho 5,15
Julho 8,03
Agosto 5,85
Setembro 8,86
Outubro 8,88
Novembro 9,08
Dezembro 8,93

Tabela 3 — Sazonalidade adotada



-~ &%, |Estudos paraconcessao dos servigos de apoio avisitagdo na
q’i’}%.

& | Base Avancada do CMA - Ilha de Itamaraca
CMA ICMBIS" | blano de Negécios

4. PROJEGAO DE RECEITAS

A projecdo de receita estd diretamente relacionada a projecdo de visitas. Dessa
maneira, € fundamental explicitar as premissas adotadas em cada unidade geradora de
caixa (UGC).

As Receitas consideradas neste projeto sdo oriundas dos servigos de bilheteria e
estacionamento e da comercializacao de alimentos e bebidas e comercializagaode itens
de conveniéncia e souvenir. Nesse sentindo, ndo ha previsado de receitas acessorias,
embora o futuro concessionario, se assim o desejar, possa implementar possibilidades

de elevar seu faturamento.

4.1 Receita de Bilheteria

A receita de bilheteria abrange todos os ingressos cobrados para acessar ao
ECOPARQUE PEIXE-BOI. E importante mencionar que a modelagem adotou um
escalonamento para o prego dos ingressos, de modo que esse aumenta a medida que
os investimentos obrigatorios sao realizados. Na Tabela 4 sao listados os pregos dos

ingressos para cada etapa de investimento da concessao.

Preco do Ingresso Etapal Etapall Etapalll EtapalV EtapaV
Publico Geral 29,74 35,69 41,04 45,96 50,56
Meia entrada 14,87 17,84 20,52 22,98 25,28
Ramp-up 20% 15% 12% 10%

Tabela 4 — Escalonamento no pre¢o do ingresso

Tendo em vista a Instrugdo Normativa N° 05, de 29 de setembro de 2014, art. 7°-A,
inciso Il

Art. 7%-A Para aplicagdo da metodologia de arredondamento da tabela de pregos (em real)
dosingressos de acesso as unidades de conservacao federal e demais servicos e atividades

de uso publico, devem-se utilizar os seguintes critérios:

()

Il — os valores dosingressos/servigcos deverao ter a primeira casa decimal arredondada para

mais ou para menos, desprezando-se a segunda casa decimal.

Os valores de ingressos para o Publico Geral e, consequentemente, Meia entrada seréo

arredondados no contrato de concessao, conforme a tabela abaixo:

Preco do Ingresso Etapal Etapall Etapalll EtapalV EtapaV
Pudblico Geral 30,00 36,00 41,00 46,00 51,00
Meia entrada 15,00 18,00 20,50 23,00 25,50

Tabela 5 — Prego dos ingressos arredondados
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Além disso, a partir da analise dos dados histéricos de visitacdo, adotou-se como
premissa que 45% das visitas correspondem ao publico geral, 40% correspondem as

visitas que pagam meia entrada e 15% das visitas sdo isentas.

Assim, com base na demanda projetada e na estimativa de pregos do ingresso
apresentada na tabela anterior, foram estimadas as receitas para o servigo de bilheteria
no ECOPARQUE PEIXE-BOI. Estima-se um total de R$ 79 milhdes ao longo dos 30

anos de concessao.

4.2 Receita de A&B e compras

Para estimar os gastos médios do visitante com alimentos e bebidas (A&B), a taxa de
adeséo adotada para a comercializagaode alimentos e bebidas foiigual a 30%. Também
foi considerado um ticket médio de 30 reais por visitante. Similarmente, adotou-se uma
taxa de adesao de 10% para a comercializagao de souvenirs e afins e um ticket médio

de 25 reais por visitante.

E importante destacar que ambas UCGs estdo previstas na terceira etapa de
investimentos da concessédo. Dessa forma, considerando que a conclusdo das obras
ocorra ao final do ano 2, ndo s&o projetadas receitas para a comercializagao de
souvenirs e afins para os dois primeiros anos. Ja para a comercializagao de alimentos
e bebidas, como esta previsto nos investimentos obrigatérios que o concessionario
apresente solucao para esse servigo, a proje¢ao para a comercializacdo de alimentacao

acompanha o inicio da concesséao.

Posto isto, a receita projetada para a comercializagéo de alimentagéo nos 30 anos de
projeto é de aproximadamente R$ 18,8 milhdes. Para a comercializagdo de souvenirs

estima-se aproximadamente R$ 5 milhdes ao longo da concesséo.

4.3 Receita de Estacionamento

Para realizar a projegao da receita de estacionamento foi considerado o niumero de
vagas maximo que a area para esse fim comportada. Além disso, também foi
considerado o giro de carros que ocupam o0 espaco com base no tempo médio que o
visitante permanece no ECOPARQUE. Assim, a proje¢éo dessa receita foi determinada
por meio da proje¢cao de demanda aplicada a uma taxa de adesao 30%, respeitada a
capacidade do local, e a um ticket médio de 10 reais.

Com base nas premissas apresentadas, chega-se a projecao de receitas apresentada

na Figura 4. Parte-se de uma receita total de R$ 1,9 milhdes no ano 2 e estima-se uma
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receita final de R$ 4,3 milhdes no ano 30. Estima-se arrecadar R$ 106 milhdes ao longo
dos 30 anos de concessao.
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Figura 4 — Projecao de Receitas - ECOPARQUE PEIXE-BOI

5. PROJEGAO DE CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

Os custos e as despesas operacionais (OPEX) s&o os gastos necessarios para manter
o funcionamento do ECOPARQUE. No presente estudo, o OPEX pode ser dividido em
custos dos servigos prestados e despesas gerais.

5.1 Projecao dos Custos dos Servigos Prestados (CSP)
Os custos dos servigos prestados foram divididos em custos de estacionamento, custos
de alimentagdo e custos de varejo. A projecao desses esta diretamente relacionada a
projecdo de receitas. Desse modo, adotou-se como premissa que os custos de
estacionamento correspondem a 10% da receita de estacionamento. Similarmente, a
premissa adotada para os custos de alimentagdo e varejo é que os custos desses

servigos correspondem a 40% da receita de alimentos e bebidas (A&B) e compras.
5.2 Projecao das Despesas Gerais

As despesas gerais consideram despesas de pessoal, marketing e propaganda, taxas
de cartbes e despesas bancarias, despesas com utilidades, entre outros. As fontes de
dados primarias para balizar a projegcdo dessas despesas foram: a base RAIS e o
CADTERC - Estudos Técnicos de Servicos Terceirizados. Os dados obtidos no
CADTERC foram ajustados para Recife (PE) por meio do coeficiente SM extraido da
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base RAIS. Além disso, as despesas de utilidades foram projetas por meio do histérico
apresentando pela Base Avangada do CMA.

Tendo em vista o alto custo de energia elétrica, o projeto classificou a instalagéo da
geracao de energia fotovoltaica como um investimento obrigatério. Dessa forma, a

projecdo dessa conta utilizou como referéncia o orcamento disponibilizado pela
empresa Verde Solar.

A Figura 5 apresenta a projecao de OPEX para os 30 anos de concessao. Do total
estimado, 28,55% correspondem as despesas administrativas e operacionais, 23,13%
correspondem as despesas com seguranga e acessos, 19,20% correspondem aos

custos dos servigos prestados e 27,11% sao devidos aos servigos de limpeza e
conservagao.
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Figura 5 — Projecdo de OPEX - ECOPARQUE PEIXE-BOI

6. PROJEGCAO DE INVESTIMENTOS E REINVESTIMENTOS (CAPEX E REPEX)

Para o cumprimento das futuras obrigagbes do contrato de concessao, a futura
Concessionaria devera realizar investimentos (também denominados como Capital
Expenditure ou CAPEX). O modelo econémico-financeiro prevé que os investimentos
sejam realizados em cinco etapas. Como mencionado anteriormente, o aumento no

preco do ingresso é condicionado a execugao dos investimentos. Na Tabela 5 € possivel
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contemplar os

concessionaria.

investimentos obrigatérios que deverdo ser executados pela

Etapa 1 Etapa 2

Etapa 3

Etapa 4

Etapa 5

Requalificacdo do
edificio Cine-auditorio
Peixe-boi

Adequacédo do
estacionamento

Troca das
comportas

Requalificacdo dos
sanitarios

Manutencdo da
plataforma dos
Oceanarios |, Il e lll

Construcdo da estrutura
de controle de acesso ao
Eco Parque Peixe Boi
Adequacgdo dos
percursos internos de
circulagéo de pedestres
e pintura de fachadas

Implantagdo de limitag&o
fisica entre Eco Parque
Peixe Boi e AGCMA

Implantagdo de solugao
para os servicos de
alimentacgéo

Manutencéo das
estruturas de apoio ao
manejo do peixe-boi

Implantacdo de solugao
de seguranca eletrbnica

Requalificacédo do
Museu Mamiferos
Aquéticos

Implantacdo de
estrutura de apoio
aos servigos de
alimentacéo e
comércio

Manutencdo das
edificacbes
administrativas

Implantagdo da
ETE da visitacédo

Demolicdo da
estrutura da
garagem de
barcos

Implantacdo do
projeto
interpretativo

Requalificacdo da
plataforma dos
Oceanarios |, Il e
l (nivel 1 +
Térreo)

Requalificacdo dos
Oceanarios de
Visitacao (I, Il e Ill),
hibrido (L) e area de
cuidado intensivo
(IV, V e para
filhotes)

Substituicdo das
bombas

Instalacdo de
geragcado de energia
fotovoltaica

Tabela 5 — Investimentos obrigatérios - ECOPARQUE PEIXE-BOI

Nesse sentido, também estdo previstos ciclos de reinvestimento ao longo da vigéncia

do contrato (Replacement Expenditure — REPEX) para que mantenham a qualidade dos

servicos e a preservagao da infraestrutura do ECOPARQUE.

O total de CAPEX e REPEX foram estimados primordialmente com base no Custo

Unitario Basico (CUB) do Estado de Pernambuco. Além disso, também foram utilizadas
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informagdes disponibilizadas pela Divisdo de Fiscalizagdo de Obras e Projetos de
Engenharia e Arquitetura (DPEA) do Instituto Chico Mendes de Conservagao da
Biodiversidade (ICMBio). Os ciclos de REPEX ocorrerdao a partir do 10° ano de
concessao, conforme observado na Figura 6. Assim, o investimento total durante o
periodo da concessdo totaliza R$ 10,8 milhdes, sendo R$ 7,51 milhdes em

investimentos obrigatorios nos primeiros cinco anos.

m CapEx RepEx Total
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Figura 6 — Projecéo de CAPEX e REPEX - ECOPARQUE PEIXE-BOI

7. OUTORGAS E MACROTEMAS

7.1 Outorgas Fixa e Variavel
A Concessionaria vencedora do projeto pagara ao Poder Concedente, a titulo de ter o
direito de exploragdo de concessao, uma parcela de outorga fixa (paga upfront) e
parcelas mensais subsequentes durante os 30 anos de operagao, referentes a outorga

variavel.

Dessamaneira, a outorga fixa deve serpaga pela concessionariaao Poder Concedente,
em parcela unica, até a data da assinatura do contrato de concessao. Tendo em vista
que se trata de uma concesséao de pequeno porte, o valor da outorga fixa minima ficou

definido em R$ 45 mil, sendo esse o critério da licitagao.

Conforme previsto nas minutas do edital e no contrato de concessao, a titulo de outorga
variavel, a futura concessionaria devera pagar um valor correspondente a 0,25% da
Receita Operacional Bruta (ROB) da Concessao, a partir do 49° més. Estima-se que o
total devido de outorga variavel, ao longo dos 30 anos de concessdo, seja de

aproximadamente R$ 245,5 mil.
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7.2 Macrotemas

Além da outorga variavel, a concessionaria devera direcionar um valor correspondente
a 0,25% da Receita Operacional Bruta (ROB) da Concessao, durante o periodo de 30
anos, para agdes de custeio de obrigagbes acessodrias (macrotemas). O pagamento
desses encargos €é voltado ao custeio de agcbes de apoio a conservagao, protecao e
gestdo da Base Avancada do CMA. Essa obrigagao tem inicio previsto no 13° més de
concessao. Estima-se que, ao longo dos 30 anos de concessao, o valor total de
macrotemas arrecados seja de aproximadamente R$ 262,7 mil.

8. TRIBUTAGAO

O presente estudo adotou um sistema de tributagdo “dindmico”, em que, dadas as
variaveis do modelo, ele maximiza o planejamento tributario a cada exercicio. Isto &,
entre as alternativas de recolhimento de tributos (Lucro Presumido, Lucro Real ou
Simples Nacional), o modelo adota aquele que resultaem menor aliquota. Desse modo,
o regime de tributagdo Lucro Real do ano 1 ao ano 30 se mostrou mais vantajoso, sendo,
portanto, adotado durante toda a modelagem. A Tabela abaixo ilustra o recolhimento de
tributos e aliquotas consideradas.

Tributo / Elemento Aliquota (%)
PIS/COFINS — Nao cumulativo 9,25
ISS 5,00
IR/ICSLL 24,00
IR/CSLL Adicional 10,00
Compensagéao de Prejuizo 30,00

Tabela 6 — Sintese Tributagcdo - ECOPARQUE PEIXE-BOI

9. CUSTO PONDERADO DE CAPITAL

9.1 Metodologia
Em dezembro de 2018, o Ministério da Fazenda elaborou um relatério intitulado
“Metodologia de Calculo do WACC”. O relatério tem como objetivo delinear diretrizes
metodoldgicas para estimativas de taxas de desconto que poderdo ser utilizadas nos
calculos de valoracdo do beneficio econémico vinculado a concesséao de ativos de

infraestrutura do governo federal a inciativa privada. O relatério supramencionado é

" https://www.gov.br/faze nda/pt-br/centrais-de-conteudos/publicacoes/guias-e-
manuais/metodologia-de -calc ulo-do-wacc201 8.pdf/view




~ Estudos para concesséo dos servigos de apoio a visitagcao na

Base Avancada do CMA - Ilha de Itamaraca
Plano de Negdcios

CMA

utilizado como guia metodoldgica para a elaborag&o do modelo financeiro e do presente

plano de negdcios.

9.2 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) — Weighted Average Cost of Capital
(WACC) - representa a taxa de desconto utilizada na avaliacdo de investimentos em
projetos ou em empreendimentos. Essa taxa reflete o custo de oportunidade do capital,
ou seja, o retorno esperado pelos investidores em outros investimentos com riscos
equivalentes. O custo médio € composto pelos custos de capital préprio e de terceiros,
tomando como base o percentual de cada um na estrutura de capital de um determinado
ativo. A equacgéao abaixo apresenta o WACC depois de impostos, ou seja, considera o
custo efetivo da divida descontado do beneficio tributario:

WACC = L(l— T)(Kd)+L(K

D+E D+E e)

Em que:

e D = Total da Divida (Debt);
e E = Total de Capital Préprio (Equity);
e T = Aliquota tributaria efetiva;

e K, = Custo do Capital de Terceiros;

e K,= Custo do Capital Proprio

9.2.1 Custo do Capital Préprio (K,)
O modelo de Custo de Capital Préprio — (Capital Asset Pricing Model - CAPM),
desenvolvido por Sharpe (1964) e Lintner (1965), € o mais utilizado e reconhecido pela
literatura em finangas para estimar o custo do capital proprio. Esse modelo aponta o
retorno minimo que um investidor exige para investir num determinado projeto,
considerando os diversos riscos correlatos, outras opg¢bdes de investimento e a

racionalidade dos agentes econdmicos.

A equacao do CAPM pode ser descrita da seguinte forma:
K,= R;+B(R, —R;) +R,

Em que:

e K,= Custo do Capital Proprio;
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e Ry =retorno do ativo livre de risco;
o [ = beta;
e R,,= retorno esperado para a carteira de mercado;

e R,=risco pais.

Conforme preconizado no relatério elaborado pelo Ministério da Fazenda, apesar da
concessao dos servigos turisticos na Base Avangada do CMA inserir-se no contexto
brasileiro, entende-se que os parametros do custo de capital proprio devem ter origem
nos mercados dos Estados Unidos. No Brasil, o grau de volatilidade e oscilagdo é
significativo, tendo-se como exemplo o comportamento do indice Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Ibovespa) nos ultimos 10 anos. As oscilagbes prejudicam o célculo do
WACC, comprometendo sua correspondéncia para mensuragdo da taxa de retorno

minima de atratividade necessaria para um investimento.

Sobre a amostra de empresas para calculo do beta do setor, assume-se que é preferivel
utilizar uma referéncia em diversos mercados acionarios internacionais, pois nao
existem empresas listadas no Brasil cuja atividade econémica principal é operacéo de
concessoes de turismo em areas publicas e muito poucas cuja atividade principal seja
algo correlato ou similar.

Dessa forma, o custo de capital foi estimado a partir das seguintes variaveis:

1. Taxa Livre de Risco(Ry): Os titulos publicos de 10 anos do Tesourodos Estados
Unidos (Treasury Bonds) foram considerados como referéncia para a taxa livre
de risco. Um aspecto fundamental a ser considerado é se a taxa livre de risco
deve ser estimada a partir da série das taxas de juros nominais dos Treasury
Bonds ou, a partir da série que assume o critério de retorno sobre o investimento.
Segundo este critério, o calculo dos retornos dos titulos de renda fixa contempla
tanto os pagamentos de cupons, quanto a variagao no prego dos titulos que
estdo relacionadas as mudancgas nas taxas de juros ao longo do tempo. Isto
corresponde a uma representacdo mais préxima das acdes de um investidor.
Optou-se pela média aritmética simples.

2. Retorno do Mercado (R,,,): Utilizou-se a série do S&P 500 dos ultimos 10 anos —
abril de 2014 a margo de 2024. Foi calculada a média anualizada dos retornos

mensais do fechamento ajustado. O fechamento ajustado & considerado mais
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adequado pois inclui o pagamento de dividendos e ndo apenas a valorizag&o
dos pregos das agoes.

3. Risco Brasil (R,): Foi adotado o Emerging Market Bond Index (Embi+) para a
determinagdo do prémio de risco Brasil. O calculo do prémio corresponde a
média aritmética simples da série diaria do Embi+ dos ultimos dez anos.

4. Paréametro Beta (B): Recorreu-se a uma amostra internacional, devido a
auséncia de dados nacionais. Foi utilizado o beta calculado por Aswath
Damodaran para o setor de Recreation, pois € um setor correlato a operagao de
ativos de uso publico voltados ao turismo. O Beta coletado a partir dos dados
publicados por Damodaran € o identificado como desalavancado. A escolha do
Beta desalavancado justifica-se pela percepcao de que o nivel de alavancagem
da empresa influencia o seu Beta, sendo que empresas mais alavancadas
tendem a ter um Beta mais alto, o que seriareflexo de uma maior percepgao de
risco. Nesse caso, foi necessario realavancar o beta utilizado no computo do
CAPM. Para isso, a estrutura de capital adotada segue os mesmos parametros
de outras concessoes ja licitadas pelo ICMBio, sendo 70% para capital de
terceiros e 30% para capital proprio. Além disso,

O Beta foi realavancado da seguinte forma:
D
B.= B, <1 +(1-T) (E))

e (3, € 0 Beta desalavancado, obtido da base de dados de Damodaran;

Em que:

e [ €& o Beta realavancado de acordo com a estrutura de capital
considerada no WACC,;

e T éaaliquota tributaria;

e D o percentual de divida na estrutura de capital;

e E o percentual de capital préprio na estrutura de capital.
Com relagéo a aliquota tributaria, adotou-se 34%, que refere ao Imposto de
Renda e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido. Este percentual
corresponde a aliquota integral dos impostos calculados pelo Lucro Real no
Brasil.

9.2.2 Custo do Capital de Terceiros (K )

O capital de terceiros corresponde ao capital de bancos, instituicées financeiras e

empréstimos que essa empresa pegou para se financiar. Dessa maneira, para a
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estimativa do custo do capital de terceiros propde-se a utilizacdo da Taxa Preferencial
Brasileira (TPB). No intuito de facilitar a comparagao das taxas praticadas no Brasil com
a de outros paises, a taxa preferencial brasileira (TPB) apura a taxa média das
operagdes pactuadas entre instituicdes financeiras e seus clientes preferenciais a partir
dos dados provenientes do Sistema de Informagdes de Crédito do BC (SCR).
Adicionalmente, sendo uma taxa correspondente ao custo do empréstimo para os
clientes com menor risco, é possivel utiliza-la como uma referéncia para arealizagcao de
operacgdes de crédito, aumentando a transparéncia e incentivando a concorréncia no
mercado.

9.3 Resultados
Perante as premissas e informagdes apresentadas, estimou-se o0 WACC nominal em
15,65% e WACC Real de 9,20%. Dado que o modelo financeiro foi elaborado em valores

constantes, o WACC utilizado para o desconto dos fluxos de caixa foi de 9,20%.

Sigla Parametro Valor
Bu Beta Desalavancado “Recreation” 0,81
By Beta Realavancado Estrutura de Capital 2,06
Rf Média 10 anos (Treasury Bonds 10) 2,32%
R, Média 10 anos Embi+ 2,90%
CPI Inflagdo EUA de longo prazo 2,78%
R, S&P 500 12,84%
Ry, —R¢ Prémio de Risco (RM-RF) 10,53%
T IR + CSLL 34,0%
D Taxa Preferencial Brasileira (TPB) 13,92%
IPCA IPCA 5,90%
D Lig IR 9,18%
D (Real) Custo da divida (real) 3,10%
E (E+D) Proporgéo Capital Préprio 30%
D (E+D) Proporgéo Divida 70%
K, (nominal) Retorno capital préprio (nominal) 30,72%
K, (real) Retorno capital préprio (real) 23,44%
Wacc Real 9,20%
Wacc Nominal 15,65%

Quadro 1 — Custo Ponderado de Capital - Resultados

10. FLUXO DE CAIXA

Na projecdo de fluxo de caixa futuro do projeto, inicialmente sdo projetados os
resultados operacionais, que s&o ajustados pelo resultado, positivo ou negativo, das
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movimentagdes de capital de giro e pelo montante relativo a IR/CSLL. A consolidagéo
dessas adigdes e subtragdes resulta nos valores dos Fluxos de Caixa Operacionais.
Adicionalmente, sdo deduzidos os Fluxos de Caixa de Investimentos, decorrentes da
consolidagdo dos valores desembolsados a titulo de Investimentos e Reinvestimentos
do Concessionario, bem como o resultado de eventuais vendas de ativos e valores

residuais de liquidacao.

A partir dos Fluxos de Caixa do Projeto e buscando mensurar o beneficio econémico-
financeiro do acionista investidor do Projeto (ou seja, desviar-se os Fluxos de Caixa do
Acionista), sdo adicionados os efeitos financeiros resultantes da estrutura de capital
adotada, incluindo os fluxos do financiamento; os beneficios de IR/ CSLL (tax shield)
oriundos do endividamento tomado junto a terceiros; e as receitas financeiras,
decorrentes, principalmente, da aplicacéo financeira do saldo de divida captada, ndo

imediatamente empregado em Investimentos.

Abaixo, segue visao grafica da consolidagdo dos Fluxos de Caixa do Acionista e dos

Fluxos de Caixa do Projeto.
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Figura 7 — Fluxo de Caixa Livre para o Acionista
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Figura 8 — Fluxo de Caixa Livre do Projeto

11. RETORNO DO INVESTIMENTO

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto € um indice relativo que mede a
rentabilidade do investimento por unidade de tempo, isso &, o retorno que o investimento
proporcionara ao capital investido, a despeito da maneira como ele sera financiado, se
com recursos proprios ou com participacdo de recursos de terceiros (financiamento). E

a taxa que iguala o valor presente do fluxo a zero, conforme a férmula abaixo:

]

>
fEyn

r:l(l E J

Forte: Damodaram

Em que:

e FC;é o Fluxo de Caixa no periodo
e [*é ataxa interna de retorno;

e né o numero de periodos.

Em um processo de concorréncia publica, a TIR serve como referéncia para o
estabelecimento de uma tarifa lance ou outorga minima ao sistema que sera
desembolsado pela Concessionaria. No caso da concessao na Base Avangada do
Centra Nacional de Pesquisae Conservag:éo de Mamiferos Aquaticos (CMA), a TIR alvo
real, estabelecida para o projeto, € o WACC calculado para o projeto, equivalente a
9,20% ao ano. O payback descontado do projeto € igual a 29 anos.
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12. CONSIDERAGOES FINAIS

A exemplo dos ultimos projetos de Servigos em Unidades de Conservagao concedidos
no Brasil, a elaboragéo do projeto de concesséo na Base Avangada do CMA apresenta
beneficios para o Estado, a economia regional, a sociedade e para o seu futuro operador
privado. Além disso, promove a diversificagdo dos servigos de turisticos na llha de

Itamaraca, enquanto se mantém financeiramente atrativo ao parceiro investidor privado.

A maior capacidade financeira e operacional dos operadores privados associada ao
modelo da contratagdo, que obriga as contrapartes privadas a executarem os
investimentos e obrigacdes dispostos no contrato de concess&o sob a pena de aplicagao
de san¢des em caso de descumprimentos, viabilizardo, como um todo, a busca por

constantes melhorias na prestacao do servigo.

Com esse fim, os estudos realizados para a concessao estimam um investimento total
de aproximadamente R$ 10,8 milhdes e um investimento na operagdo de mais de R$

51 milhdes, a serem viabilizados mediante aportes privados.

Além disso, em termos financeiros, o Poder Publico fara jus, ao todo, a mais de R$ 550
mil (valores projetados de outorga upfront, outorga variavel e macrotemas ao longo da
concessao). Espera-se, também, que a arrecadagéo dos impostos federais e municipais
contribuam com a implementagao de politicas publicas em areas essenciais da atuagao

estatal, como saude, educacao e seguranca publica.

Destacam-se adicionalmente, potenciais beneficios intangiveis, decorrentes da
concessao a iniciativa privada, tais como a modernizagdao do equipamento publico
reversivel; a divisao de riscos com a Concessionaria; a reabertura da visitagdo no CMA
e o incremento na qualidade do servico; a alocacao mais eficiente de recursos

governamentais, entre outros.



