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Introdugao

O Governo do Estado do Parana estd estruturando uma Parceria Publico-Privada para o projeto
intitulado “Complexo Nautico de Guaratuba”. Este projeto foi qualificado no Programa de Parcerias do
Estado do Parana na 202 Reunido do Conselho de Parcerias, realizada em 28 de julho de 2025. Apds a
qualificacdo do projeto, 0 Governo do Estado publicou 0 Chamamento Publico do Procedimento de
Manifestagéo de Interesse 002/2025 PMI/SEPL, com o objetivo de receber estudo de viabilidade para a
estruturagao de projeto de concessao, parceria publico-privada ou modelos juridicos similares, visando
a implantagdo, operacdo e manutencdo do COMPLEXO NAUTICO DE GUARATUBA, em imével
pertencente a0 ESTADO DO PARANA, com area de 13.708,05 m?, atualmente ocupado pelo canteiro

de obras da ponte de Guaratuba.

A partir da autorizagao, teve inicio a elaboragao dos estudos de viabilidade, composto por 4 produtos,

conforme previsto no Termo de Referéncia do PMI:

Produto 1 — Diagnéstico e estudo de demanda;
Produto 2 — Modelagem técnico-operacional;
Produto 3 — Modelagem econdmico-financeira; e

Produto 4 — Modelagem juridico-institucional.

O Produto 3 — Modelagem econdmico-financeira foi elaborado com o propoésito de fornecer uma viséo
detalhada e abrangente dos aspectos financeiros, operacionais e de investimentos previstos no Produto
2 — Modelagem técnico-operacional, € 0 modelo juridico proposto no Produto 4 — Modelagem juridico-
institucional. A modelagem abrange uma série de projegdes, incluindo receitas, custos, investimentos,
tributos e estrutura de financiamento, todos elementos cruciais para a analise de viabilidade do

empreendimento.
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Este relatorio esta distribuido nos préximos capitulos, de forma a detalhar os topicos econdmico-
financeiros previstos no Termo de Referéncia do PMI. O Capitulo 1 apresenta as premissas gerais do
estudo econdmico-financeiro. O Capitulo 2 apresenta as projecdes de investimentos para as fases pre-
operacionais, 0s custos de implantacdo, operagdo, manutencdo e monitoramento e os custos para
encerramento do Contrato de Concesséo. O Capitulo 3 apresenta 0 modelo econdmico-financeiro, com
o detalhamento dos resultados obtidos, e por fim, no Capitulo 4 sdo apresentados os resultados dos
estudos de Value for Money, demonstrando do ponto de vista econémico, a modalidade de contratagéo

mais vantajosa para o Estado.

1. Premissas Gerais

Esta secdo apresenta as premissas gerais e macroecondmicas utilizadas na modelagem econémico-
financeira do projeto. As premissas especificas sobre receitas, custos, despesas e investimentos estdo

detalhadas nas proximas se¢des do Relatorio.

A modelagem econémico-financeira, adotou como premissa que o projeto sera viabilizado por meio do
modelo de Concessdo de Uso de Bem Publico, nos termos da Lei Estadual n® 17.046/2012 e

19.811/2019, conforme amplamente discutido no Caderno Juridico-Institucional.

A Concesséo de Uso de Bem Publico do Complexo Nautico de Guaratuba consiste na implementagéo
de um complexo nautico integrado voltado a atender tanto as demandas de embarcagdes quanto as de
visitantes, com o objetivo de fortalecer o potencial turistico do litoral paranaense. Neste modelo, o
concessionario sera responsavel por elaborar os projetos, obter as licengas ambientais, construir os
ativos previstos e sera ainda responsavel pela operagao do complexo nautico durante todo o periodo do
contrato de concessao. Ao término do contrato, os equipamentos construidos retornam para a gestdo
estadual, que podera, de acordo com a conveniéncia e oportunidade assumir a operagao, ou licitar o

contrato em um novo certame.
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Adota-se, para fins de modelagem econémico-financeira do Projeto, a data-base de marco de 2026, a
partir da qual se inicia a proje¢do no primeiro periodo subsequente. Adotou-se, ademais, taxa de inflagéo

de 4% ao ano para a atualizagéo das projecoes.

As proje¢des consideradas na modelagem econémico-financeira da concessao sao de 30 (trinta) anos,
sendo o0 prazo de execugdo das obras estimado em 5 (cinco) anos, e 25 (vinte e cinco) anos previstos

para gestao e operagao da concessao.

O periodo de operagao parcial tera inicio na assinatura do contrato, quando as areas previstas para
implantacdo do empreendimento serdo transferidas para a gestdo do Concessionario. Nesta fase, o
Concessionario sera responsavel pela servigos preliminares, que envolvem a segurancga e preparagao
para o inicio das obras. Apds o periodo das obras e operagéo parcial, inicia-se o periodo de operagao

definitiva, com o inicio da medigéo dos indicadores de desempenho.

O modelo financeiro foi desenvolvido de acordo com as normas contabeis e fiscais vigentes no periodo

de confecgdo dos documentos, sendo consolidada por meio de planilha eletronica.

Por fim, cabe ressaltar que este documento tem carater meramente referencial e ndo vinculante, para
todos os efeitos. Eventuais interessados na participagao da futura licitagdo devem produzir seus proprios
estudos, com a possibilidade de adotar premissas distintas daquelas apresentadas neste estudo de
viabilidade. Este estudo nao tem valor juridico para eventuais questionamentos das partes interessadas

e ou licitantes durante o processo licitatério, nem durante a vigéncia do contrato.
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2.  Projegéo de Investimentos
2.1. Investimentos — Fase Pré-Obra

2.1.1. Custos de Pré-implantacao

Os custos de pré-implantacdo sdo aqueles que ocorrem antes do inicio da implementagdo do
empreendimento. Eles s&o vitais para a fase de prepara¢do da Concessionaria apos a assinatura do
contrato de concessao. Esses investimentos iniciais ocorrem no primeiro ano da Concessao. Entre os

custos considerados nesta fase, incluem-se:

Projetos (Basico e Executivo): Foram previstos na modelagem econémico-financeira os custos para o
desenvolvimento dos projetos de engenharia e arquitetura, essenciais para detalhar as intervengdes e

as aquisi¢des necessarias, conforme tabela SINAPI.

Estudos e licenciamentos ambientais: Despesas para obtencéo das licengas e autorizagdes necessarias
para a conformidade ambiental. A adequacdo ambiental € uma responsabilidade do parceiro privado a

partir da data de eficacia do contrato, e foi estimada conforme tabela SINAPI.

Ressarcimento dos Estudos de Viabilidade: Considerou-se o reembolso dos estudos desenvolvidos pelo
Autorizado no &mbito do Procedimento de Manifestagéo de Interesse PMI 002/2025 UGPAR/SEPL.

Tabela 1 - Custos Pré-implantagéo
Custo ~ Valor (R$ Mil)

Projetos (Arquitetdbnico/ Complementares/Ambiental/ Infra Nautica), Aprovagdes 6.043
Ressarcimento dos Estudos de Viabilidade — PMI (data-base mar/26) 3.158
Total 9.201

Fonte: Estudo de viabilidade

N&o foi considerada a obrigacédo de aquisi¢éo de terrenos, pois os terrenos onde serdo implantados os

equipamentos sao terrenos do patrimdnio publico do Estado do Parana.
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2.1.2. Investimentos — Obra

Os custos de implantagdo abrangem os investimentos necessarios para a constru¢do das novas

infraestruturas do Complexo Nautico de Guaratuba.

A projecdo de investimentos reflete as solugdes de engenharia e os servigos propostos para a
Concessao, traduzindo a orgamentacdo em uma projecao que respeita os prazos de execugédo do

empreendimento em suas diferentes fases. Essa proje¢éo é feita para todo o periodo da concesséo.

Neste grupo de investimentos estdo previstos ainda os gastos com a aquisicdo de modveis e

equipamentos necessarios para a operagao das instalagdes obrigatdrias. A aquisicdo destes itens

ocorrera durante a fase final de construgdo do empreendimento.

Tabela 2 - Investimentos na fase de obras

Investimento Valor (R$ Mil)

Decks, mirantes, equipamentos urbanos, pisos de circulagéo da orla, bicicletario 5.405
e ciclofaixa

Rampa publica, playground, academia e espago pet 966
Agora, estacionamento e muro do entorno 2.356
Hangar A, hangar B e patio de manobra 17.674
Hangar C, hangar D 13.848
Manutengao 7.238
Restaurante 4.320
Escola nautica, espago marinha, espago CC, heliponto 1.931
Administragéo e lojas nauticas 2.543
Lojas 1 e lojas 2 2.936
Instalagdes flutuantes e abastecimento de combustivel e aguas residuais 33.007
Equipamentos marina 8.600
Total 100.824

Fonte: Estudo de viabilidade

2.1.3. Investimentos - Capital de Giro

O Capital de Giro corresponde a Necessidade de Investimento em Giro (NIG) do projeto, apurada a partir
dos prazos médios de recebimento das receitas operacionais e de pagamento das principais obrigagdes
correntes da concessionaria (fornecedores, folna de pagamento e tributos), acrescida de uma reserva

de caixa minima operacional.
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Diferentemente de uma regra fixa de cobertura de despesas, a metodologia reconhece a natureza do
fluxo de caixa de um complexo néutico: a receita de vagas é predominantemente recebida de forma
antecipada, no inicio do periodo de utilizagao, o que reduz a necessidade de capital de giro e pode, em

determinados exercicios, gerar folga de caixa em vez de consumo de capital.

A Necessidade de Investimento em Giro (NIG) é apurada anualmente a partir de cinco componentes: (i)
contas a receber, sobre a receita operacional bruta; (i) caixa minimo operacional, sobre o Opex; (iii)
fornecedores a pagar, sobre outras despesas e seguros/garantias; (iv) salérios e provisdes a pagar,
sobre a folha de pagamento; e (v) tributos a pagar, sobre tributos incidentes e outorga variavel. O fluxo
de caixa do projeto registra a variagao anual do estoque de NIG: um aumento da necessidade representa

saida de caixa, e uma redugao representa entrada.

Por se tratar de receita predominantemente antecipada, o prazo médio de recebimento adotado (10 dias)
é inferior aos prazos médios de pagamento das obrigagdes correntes, o que resulta em NIG negativa
nos primeiros anos de operacdo e em necessidade de capital de giro reduzida ao longo de toda a
concessao, mesmo apds a maturagdo operacional. Adotou-se, de forma conservadora, a liberagéo
integral do capital de giro investido apenas no encerramento da concessao, sem qualquer recuperagao

intermediaria ao concessionario.

Tabela 3 - Premissas da Necessidade de Investimento em Giro (NIG

Premissa Valor Adotado

Prazo médio de recebimento (PMR) 10 dias
Caixa minimo operacional 1 més de Opex
Prazo médio de pagamento a fornecedores (PMP) 30 dias
Prazo médio de pagamento de salérios e provisdes (PMS) 45 dias
Prazo médio de recolhimento de tributos (PMT) 30 dias
Liberagéo do capital de giro no encerramento da concessdo Sim, integral, no Gltimo ano

Fonte: Estudo de viabilidade

A tabela a seguir apresenta o estoque de NIG ao final de cada exercicio e o efeito liquido no fluxo de
caixa do projeto. Com a liberag&o integral no encerramento, o efeito acumulado ao longo dos 30 anos

da concessao é nulo, confirmando a consisténcia da metodologia.
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Tabela 4 - Necessidade de Investimento em Giro (NIG) — Resultados

DESCRIGHO | TOTAL -ﬂ““ﬂﬂ-““““-

Estoque de NIG
ao final do - - -3 -4 -7 -6 -5 144 194 313 363
exercicio

Variagdo do
NIG no - -15 -15 -15 -30 1 58 46 47 56 50 4 6
exercicio

Liberagdo do
NIG no 363 - - - - - - - - - - - 363
encerramento

Efeito no
Fluxo de Caixa - 15 15 15 30 -1 -58 -46 -47 -56 -50 -4 357

(NIG)

Fonte: Estudo de viabilidade

Alinha "2.3. NIG" da Tabela de Fluxo de Caixa Livre, apresentada adiante, corresponde exatamente a
linha "Efeito no Fluxo de Caixa (NIG)": sinal positivo indica entrada de caixa (redugé@o da necessidade

de capital de giro) e sinal negativo indica saida de caixa (aumento da necessidade de capital de giro).

2.1.4. Custos operacionais (Opex)

Os custos operacionais s@o 0s valores necessarios para a operagao e manutengéo da infraestrutura e
prestacédo dos servigos ao longo de todo o periodo do projeto. Esses custos sdo orgados unitariamente
com base em pregos referenciais e considerando a ocupagdo e o numero de postos de trabalho
necessarios para a prestagao dos servigos previstos no contrato de concessao. As categorias de OPEX

incluem:

Pessoal: Foram previstos os custos com a equipe necessaria para as atividades na area de gestéo e
administragéo e operacional do Complexo Nautico de Guaratuba. Os salarios foram calculados a partir
dos registrados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) para o estado do

Parand, na data base de mar¢o de 2026.

Servigos de terceiros: Foram estimadas as despesas com seguranca e vigilancia, CFTV e licengas de

softwares.

Gestao e Administragdo: consideram as despesas com agua, gas, energia elétrica, dados e internet

entre outros. As despesas administrativas preveem gastos com material de expediente nas areas
Rua Visconde do Rio Branco, 374

Curitiba - Parana

(41) 3322-5635

projetos@gradearquitetura.com.br

10



administrativas, comunicagéo social, contabilidade, departamento médico, juridico, recursos humanos,

tecnologia da informag&o e transportes.

Manutengéo: foram previstos gastos operacionais de manutengdo preventiva e corretiva dos

equipamentos e areas do Complexo Nautico de Guaratuba.

Seguros e Garantias: Foram previstos ainda os custos relacionados a riscos da operagao e execugao
do contrato, como seguro de responsabilidade civil e riscos operacionais. A estrutura de garantias visa
mitigar riscos e assegurar 0 cumprimento das obrigag¢des contratuais por parte do parceiro privado. As
garantias s&o estabelecidas no edital e no contrato, e séo calculadas como percentual do valor total do

contrato.

As garantias consideradas na modelagem e no contrato foram:
a) Garantia da Proposta: E exigida dos licitantes para assegurar o comprometimento com o
resultado do procedimento licitatorio. Para fins de modelagem econémico-financeira, adotou-se

o valor de 0,5% do CAPEX total, com prazo de vigéncia de 180 (cento e oitenta) dias.

b) Garantia de Execugédo do Contrato: Prestada pela concessionéria vencedora para garantir o
cumprimento das obrigacdes assumidas no contrato. O valor adotado na modelagem foi de 5%
do valor inicial do contrato.

Os seguros sao estabelecidos para cobrir riscos envolvidos na operagao e execugao.

a) Seguro de Responsabilidade Civil e Riscos Operacionais: Cobertura para danos a terceiros e
riscos inerentes a operacdo. O valor adotado na modelagem foi de 4% do Capex ativo, com
prémio de 0,4%.

Seguro de Risco de Engenharia: Deve cobrir 100% do valor do Capex acumulado durante a etapa de

obras e instalagbes durante a fase de implantagdo do empreendimento.

A projecdo de OPEX também considera a assungdo gradual dos servigos pelo Concessionario, com
aumento das despesas operacionais a medida em que novas atividades iniciam as operacdes, até a
operacao plena prevista para o quinto ano da operagao.
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Tabela 5 — Opex do Complexo Nautico de Guaratuba — 10 primeiros anos

RS Mi
DESCRIGAO Ano1 Ano2 Ano3 Ano4 An05$“.’LI\I:|oG Ano7 Ano8 Ano9 Ano10
FOLHA DE PAGAMENTO -356 | -712| -1.068 | -1.780 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560
Pessoal -356| -712| -1.068 | -1.780 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560
OUTRAS DESPESAS -226 | -453| -679|-1.132| -2.264 | -3.013 | -3.352 | -3.589 | -3.848 | -4.106
Servicos de terceiros -37 -4 -111| -184| -368| -392| -418| -446| -475| -507
Gestdo e Administragéo -160| -320| -481| -801|-1.602|-2.073 | -2.358 | -2.538 | -2.737 | -2.931
Manutencéo 29 -59 -88| -147| -293| -548| -576| -605| -636| -668
SEGUROS / GARANTIAS -139| -243| -409| -328| -383| -412| -397| -414| -437| -472
Seguro Responsabilidade civil -55| -135| -258| -279| -318| -351| -361| -373| -392| -418
Seguro Engenharia -55 80| -124 -21 -38 -34 9 -13 -18 -26
Garantia de Proposta -3 - - - - - - -
Seguro Garantia de Execucdo | -28| -28| -28| -28| -28| -28| -28| -28| -28 -28
TOTAL -722 | -1.407 | -2.156 | -3.239 | -6.206 | -6.985 | -7.309 | -7.562 | -7.845 | -8.137

Fonte: Estudo de viabilidade

2.1.5. Previsao de Encerramento

A fase de encerramento da concesséo, geralmente se inicia alguns anos antes do prazo final do contrato.
Nela, sdo considerados os custos relacionados ao planejamento da desmobilizagéo operacional da
concessionaria e & devolugdo dos bens reversiveis ao Poder Concedente. E recomendado que a
concessionaria elabore cinco anos antes do final do contrato um plano de encerramento e
monitoramento para a infraestrutura do projeto, a fim de apoiar o Poder Publico nessa transicao.

Um cronograma de amortizacédo acelerada foi implementado para assegurar que todos os ativos estejam
integralmente amortizados até o encerramento do periodo da concessao, evitando assim qualquer

obrigacao financeira em favor do concessionario a titulo de ativos ndo amortizaveis ao final do contrato.

3. Modelo Econdmico-Financeiro

A construcdo de um modelo econdmico-financeiro é fundamental para a estruturagdo de parcerias de
longo prazo, como as concessOes e Parcerias Publico-Privadas (PPPs). O objetivo do modelo é
equilibrar a atratividade para o investidor privado com a sustentabilidade financeira para o Poder Publico,

garantindo a viabilidade do empreendimento e a qualidade dos servigos prestados.
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O Plano de Negocio Referencial € o documento que consolida a orgamentagdo e o cronograma do
projeto, oferecendo uma viséo transparente e aprofundada dos estudos. Ele abrange projecdes de
receitas, custos, investimentos e tributos, sendo crucial para a analise de viabilidade. A viabilidade
econdmico-financeira de um projeto € alcangada quando o valor presente dos fluxos de caixa projetados

anualmente € igual ou superior a zero.

3.1. Projegao das receitas do parceiro privado

Para contratos de concessao de uso, a principal fonte de receita é a exploragao comercial das atividades
autorizadas pelo Poder Concedente. Por se tratar de um empreendimento caraterizado como Complexo
Nautico, as principais atividades geradoras de receitas estdo relacionadas com a locagao de vagas
secas e molhadas para o estacionamento de embarcagdes aquaticas, seguida pela locagdo de areas
comerciais e servigos nauticos.

Tendo em vista que nos quatro primeiros anos do contrato estdo previstas as etapas de projeto,
licenciamento ambiental e construgédo das estruturas, a previsdo de receita tem inicio apenas no ano 5
do contrato.

Ainda que o estudo de demanda indique a elevada demanda por vagas secas e molhadas para
embarcagdes no litoral paranaense, para fins de proje¢ao de receitas adotou-se 0 inicio das operagdes
com ocupagao de 15% das vagas projetadas no ano 5 do contrato, com crescimento gradual até atingir

85% de ocupacédo no ano 12 do contrato.

Tabela 6 — Projecao de receitas — 10 primeiros anos de operacéo

DESCRICAO Ano5 (Ano6 Ano7 Ano8 [Ano9 Ano10 Ano11 Ano12 Ano13 Ano 14 Ano 15

RECEITAS

DREVISTAS 7.434|12.441 |16.453 | 20.582 | 25.415 | 29.749 | 34.005 | 37.942 | 38.172 | 38.414 | 38.668
Vagas 5013 | 8.955(12.731 |16.614 | 21230 | 25.354 | 20469 | 33.073 | 33.073 | 33.073 | 33.073
Locagdo de areas 2167 | 2.849| 2996 | 3.152| 3.316| 3489 | 3671| 3.863| 4.047| 4.240| 4442
comercials

Servicos Nauticos 22| 00| 684| 769| 808 48| 890| 935| 9s2| 1.031| 1.082
QOutras Receitas 32 38 42 47 52 58 64 71 71 71 71

Fonte: Estudo de viabilidade
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Figura 1 - Evolug&o das receitas

e——\/ggas  ==|ocaca0 de areas comerciais === Servicos Nauticos Outras Receitas

35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000 —

5.000

12 3 45 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Fonte: Estudo de viabilidade

As receitas aferidas pela Concessionaria serdo compartilhadas com o Poder Concedente na ordem de
0,5% da Receita Bruta do empreendimento. Este mecanismo de outorga variavel permite que o Poder
Concedente participe dos resultados obtidos pela gestdo privada, em nivel que ndo compromete a

viabilidade do empreendimento.

3.2. Aporte publico

A partir dos resultados observados na modelagem econdmico-financeira, ndo se vislumbrou a
necessidade de realizagdo de aporte financeiro de recurso publico no projeto, tendo em vista que as
receitas projetadas foram suficientes para atingir a viabilidade do empreendimento. Ainda que nao exista
aporte financeiro, cabe aqui ressaltar que os terrenos que receberdo o empreendimento devem ser
cedidos pelo Poder Concedente completamente desembaragados, ou seja, caso exista a necessidade
de desapropriacdes ou compra de areas, estas serdo de responsabilidade do Poder Concedente. Ao
final do contrato, todas as areas e benfeitorias realizadas nos terrenos retornam ao Estado na forma de

bens reversiveis.
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3.3.Estimativa do custo do capital proprio, do capital de terceiros e do custo médio ponderado
de capital (WACC)

A estimativa do custo de capital € um dos pilares da modelagem econdémico-financeira, pois define a
taxa minima de retorno que o projeto deve gerar para ser atrativo para seus credores e acionistas. O
principal indicador para essa estimativa € o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC - Weighted
Average Cost of Capital). O WACC é calculado como uma média ponderada do custo do capital proprio
(Ke) e do custo do capital de terceiros (Kd), considerando a participagao relativa de cada um na estrutura

de financiamento e o beneficio fiscal da divida.

A metodologia de calculo do WACC envolve trés parametros principais:

3.3.1.  Estrutura de Capital:
A estrutura de capital descreve como os investimentos do projeto sera financiado por capital proprio
(equity) e capital de terceiros (divida). Por se tratar de projeto financiavel, e considerando que o
capital do acionista tem custo mais elevado que o capital de terceiros, foram consideradas como

premissas de estrutura de capital para o projeto 40% de capital proprio e 60% de capital de terceiros.

3.3.2.  Custo do Capital Proprio (Ke):

Representa o retorno exigido pelos acionistas. E composto por quatro variaveis:

a) Taxa Livre de Risco (Rf): média 60 meses da taxa de Compra do Tesouro IPCA+ com juros
semestrais 2055.

b) Prémio de Risco de Mercado (Rm - Rf): Prémio de risco do mercado maduro (S&P 500). A Taxa
Livre de Risco (Rf) ja reflete o risco soberano brasileiro, por se tratar de titulo publico indexado
ao IPCA; a adicdo de um prémio de risco-pais em separado implicaria dupla contagem do
Mesmo risco.

c) Beta (B): Coeficiente que mede a sensibilidade do retorno de uma agao em relagéo ao mercado.
Para o caso em especifico, utilizou-se o setor de entretenimento como referéncia para o calculo

do Beta, por considerar que as atividades exercidas no complexo nautico tém similaridade com
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atividades do setor de entretenimento, com atrativos relacionados a atividades de lazer e

recreagao.

3.3.3.  Custo do Capital de Terceiros (Kd):
Representa o custo da divida da empresa. E estimado considerando as taxas de juros cobradas
pelos agentes financiadores.
a) Taxas de Referéncia: Como o IPCA de longo prazo ou a Taxa de Longo Prazo (TLP).
b) Spreads: Margens adicionais sobre a taxa de referéncia, que consideram o risco de crédito do
projeto e as condi¢des de mercado.
c) Beneficio Fiscal da Divida: O custo da divida é ponderado pelo beneficio fiscal decorrente da

dedutibilidade dos juros na base de calculo do imposto de renda.

O resultado obtido com o célculo do WACC € um balizador para definir a contraprestagao publica maxima
que torna o projeto viavel e atraente para investidores, garantindo que a TIR do projeto seja equivalente
ao WACC.

3.3.4. Parametros do Custo de Capital
Para fins de objetividade e transparéncia, consolidam-se a seguir os valores numéricos finais adotados

no calculo do WACC do regime de Lucro Presumido, aplicavel ao projeto, com as respectivas fontes.

Tabela 7 - Parametros do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) - Lucro Presumido

Parametro

Taxa Livre de Risco (Rf) — média 60 meses do Tesouro IPCA+ 2055 5,95%
Prémio de Risco de Mercado (Rm - Rf) — S&P 500, mercado maduro 4,18%
Beta N&o Alavancado (BU) — setor de Entretenimento (Damodaran) 0,74
Beta Realavancado (BL) 1,85
Custo do Capital Préprio (Ke) 13,68%
Taxa de Juros Real — TLP + spread BNDES 9,42%
Aliquota Efetiva de IRPJ/CSLL (t) — Lucro Presumido 0% (sem beneficio fiscal da divida)
Custo do Capital de Terceiros ap6s Beneficio Fiscal (Kd) 9,42%
Estrutura de Capital (Divida / Capital Proprio) 60% / 40%
WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) 11,12%

Fonte: Estudo de viabilidade
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3.4. Prazo ideal de duragao da parceria, acompanhado da sua justificativa

O prazo previsto para duragdo do contrato de concessao foi de 30 (trinta) anos, considerando 5 (cinco)
anos para a etapa de obras e 25 (vinte e cinco) anos para a etapa de operagoes. A escolha deste prazo
reside na necessidade de permitir que o parceiro privado recupere os investimentos significativos
realizados e obtenha um retorno satisfatério sobre o capital investido. Projetos de infraestrutura, como
0s de concessao, exigem altos volumes de investimento inicial, que ndo seriam economicamente viaveis
com contratos de curta duracdo. Além disso, um prazo mais longo permite a amortizagéo e deprecia¢ao
adequadas dos ativos, a medida em que a proje¢ao da depreciagao fiscal dos investimentos é feita ao
longo da concesséo, com cronogramas de amortizagao previsto para assegurar que os ativos estejam

integralmente amortizados até o encerramento do contrato.

Um prazo mais longo permite ainda a diluigédo do impacto de custos e riscos, tornando o projeto mais
atraente para financiadores e investidores. Por fim, o prazo de 30 (trinta) anos assegura a continuidade
e a qualidade dos servigos publicos por um periodo estendido, com a possibilidade de reinvestimentos

ao longo do tempo para manutencéo da infraestrutura.

3.5. Avaliagao e justificativa para taxa interna de retorno adotada

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é um dos principais indicadores para a avaliagdo da viabilidade
financeira de um projeto de investimento. Ela representa a rentabilidade intrinseca do projeto e € a taxa
de desconto na qual o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa do empreendimento se torna
igual a zero. Para o projeto Complexo Nautico de Guaratuba, adotou-se como TIR referencial o valor de

11,12% real ao ano, ou seja, a mesma taxa do WACC.

A justificativa para a TIR adotada, reside em assegurar que o projeto seja remunerado de forma a cobrir
todos os seus custos (de capital e operacionais) e a prover um retorno adequado aos financiadores do
projeto, compativel com o risco inerente ao negdcio. O fluxo de caixa é projetado, através de um calculo
iterativo da outorga fixa, para que a TIR do projeto atinja 0 WACC definido, alinhando-se a expectativa

de retorno do setor.
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Em modelos de concessé@o de uso, onde o risco de demanda € atribuido integralmente ao parceiro
privado, os ganhos de eficiéncia na execugéo das obras e na operagao resultam em um beneficio direto
para o retorno do projeto e do concessionario. Isso incentiva a busca por eficiéncia na prestagdo dos

servicos sem comprometer a qualidade.

A TIR do fluxo de caixa visa indicar que o projeto é financeiramente atrativo para potenciais investidores
privados a medida em que oferece uma remuneragéo que compensa o risco assumido, em conformidade

com as expectativas do mercado para empreendimentos de natureza similar.

3.6. Premissas fiscais e tributarias

Para fins fiscais, a modelagem adota o regime de Lucro Presumido. A escolha pelo Lucro Presumido é
justificada por a receita bruta anual projetada do empreendimento permanecer inferior ao limite legal de
R$ 78 milhdes estabelecido para a opgao por esse regime, resultando em carga tributaria inferior a que
seria apurada no Lucro Real. As premissas tributarias, incluindo aliquotas e critérios de apuracao, sao

definidas com base na legislagéo vigente.
3.6.1. Tributos sobre a Receita (Indiretos)

a) PIS (Programa de Integracdo Social) e COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social): Incidentes sobre a Receita Bruta de Servigos. No regime cumulativo, aplicavel
ao Lucro Presumido adotado na modelagem, as aliquotas sé@o de 0,65% para o PIS e 3,00% para
a COFINS. Nesse regime néo hé apropriacéo de créditos sobre custos, despesas e investimentos.

b)  ISS (Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza): Imposto municipal cuja aliquota pode variar.

Em alguns casos, a aliquota de 5% € aplicavel aos servigos prestados.

3.6.2. Tributos sobre o Lucro (Diretos) no regime de Lucro Presumido

c) IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica): No Lucro Presumido, a base de célculo corresponde
a 32% da receita bruta (percentual de presungéo para servigos), sobre a qual incide a aliquota de
15%, acrescida do adicional de 10% sobre a parcela que exceder o limite legal.

d)  CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido): incide a aliquota de 9% sobre a mesma base
de célculo presumida (32% da receita bruta).
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Por se tratar de regime cumulativo, o Lucro Presumido ndo admite a apropriagao de créditos de PIS e

COFINS sobre custos, despesas e investimentos.

a)  Atributacédo sobre o lucro (IRPJ e CSLL) incide sobre base presumida, calculada a partir da receita
bruta, e ndo sobre o resultado contabil efetivo do periodo, razao pela qual ndo ha aproveitamento

de prejuizos fiscais acumulados.

3.7. Demonstragoes de resultado projetadas para todo o periodo da parceria

As Demonstragdes de Resultado do Exercicio (DRE) s&o relatérios financeiros que consolidam a
performance econémica do projeto em um dado periodo. No contexto da modelagem econdémico-
financeira, as DREs s&o projetadas para todo o periodo da concessdo, permitindo uma analise

abrangente da capacidade de geragéo de resultado da concessionaria.

A DRE ¢ elaborada anualmente e apresenta as principais linhas de receita, custos e despesas,
culminando no lucro liquido do projeto.

a) Receita Bruta: Representa o total das receitas geradas pela concessionéria, principalmente a
contraprestacéo publica e eventuais receitas acessorias.

b)  Dedugdes da Receita Bruta: Incluem os tributos sobre a receita, como PIS, COFINS e ISS.

c)  Receita Liquida: A receita bruta menos as dedugdes.

d)  Custos de Operagéo (OPEX): Todos os custos diretos relacionados a prestacéo dos servicos.

e)  Despesas: Incluem despesas da administracdo da SPE, seguros, garantias, ressarcimento de
estudos.

f) Resultado Operacional (EBITDA): A diferenga entre a receita liquida e os custos/despesas

operacionais, antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizag&o.

g)  Depreciacdo e Amortizacéo: Refletem o desgaste econdmico dos ativos e sdo deduzidos para fins
fiscais.

h)  Lucro Antes dos Impostos e Juros: O resultado operacional antes de encargos financeiros e
tributos sobre o lucro.

i) Despesas Financeiras Liquidas: Juros sobre dividas e outras despesas financeiras.

) Imposto de Renda e Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (IRPJ e CSLL): Tributos incidentes
sobre o lucro.

k) Lucro Liquido: O resultado do periodo, apds todas as receitas, custos, despesas e impostos.

Rua Visconde do Rio Branco, 374

Curitiba - Parana

(41) 3322-5635

projetos@gradearquitetura.com.br

19




As DREs projetadas estao alinhadas as normas contabeis internacionais (IFRS) e aos conceitos do ICPC
01, que define como os ativos em contratos de concessao devem ser registrados. No caso da concesséo
de uso, o registro deve ser feito como ativo financeiro ou intangivel, ndo como imobilizado, devido a
manutenc¢ao do controle pelo Poder Concedente.

Tabela 8 - Demonstragéo de Resultado

DESCRIGAO Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 | Ano10 | Ano15 | Ano20 | Ano 30
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 7434 12441 16453 | 20582 | 25.415| 29.749 | 38.668 | 40.143 | 44.427
Receita Operacional Bruta 7434 12.441 16.453 20.582 25415 29.749 38.668 40.143 44 427
DEDUGOES DA RECEITA 643 1.076 1.423 1.780 2.198 2573 3.345 3.472 3.843
Outorga variavel 37 62 82 103 127 149 193 201 222
ISS 372 622 823 1.029 1.271 1.487 1.933 2.007 2221
PIS/COFINS 271 454 601 751 928 1.086 1411 1.465 1.622
RECEITA LIQUIDA 6.791 11.365 | 15.030 | 18.802 | 23.217| 27.176| 35324 | 36.671| 40.584
DESPESAS OPERACIONAIS -6.206 -6.985 -7.309 -7.562 -7.845 -8.137 -8.683 -8.7111 -8.792
Folha de Pagamento -3.560 -3.560 -3.560 -3.560 -3.560 -3.560 -3.560 -3.560 -3.560
Outras Despesas -2.264 -3.013 -3.352 -3.589 -3.848 -4.106 -4.655 -4.683 -4.765
Seguros/Garantias -383 -412 -397 -414 -437 -472 -468 -468 -468
RESULTADO BRUTO OPERACIONAL 585 4.380 7.721 11240 | 15372 | 19.039| 26.641| 27.960| 31.792
Depreciagao/Amortizagéo (real) -2.310 -2.487 -2.466 2473 -2.524 -2.638 -2.325 -1.911 -1.291
RESULTADO ANTES CSLL E IR -1.689 1.955 5.338 8.869 | 12975| 16.550 | 24.509 | 26.250 | 30.723
CSLLelR 809 1.354 1.790 2239 2.765 3.237 4.207 4.368 4.834
RESULTADO DE EXERCICIO -2.497 602 3.547 6.630 | 10210 | 13.313 | 20.302| 21.882| 25.890
Margem Ebitda -24,9% 17,2% 35,5% 472% 55,9% 60,9% 69,4% 71,6% 75,7%

Fonte: Estudo de viabilidade

Figura 2 - Demonstracdo do Resultado do Exercicio
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8. RESULTADO DE EXERCICIO

Fonte: Estudo de viabilidade
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3.8. Fluxo de caixa descontado

O Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é a metodologia central utilizada na avaliagédo econémico-financeira
de projetos de concessao, permitindo analisar a viabilidade do empreendimento ao longo de seu prazo
de vigéncia. O método busca avaliar o projeto com base na sua perspectiva de geragéo de caixa futura.
Compreende a estimativa anual de todas as receitas, custos, despesas, investimentos e tributos do

projeto para todo o periodo da concessao.

Tabela 9 - Fluxo de Caixa Livre

sescrgho ot Lt Lz s e s L T e L L

1. ENTRADAS 915,662 7.397 | 12379 | 16.371 | 20479 | 25.288 | 29.600 | 39.942 | 44.205
11.RECEITABRUTA | 915.662 . . . .| 7397 | 12379 | 16371 | 20479 | 25.288 | 29.600 | 39.942 | 44.205
Receita Operacional Bruta | 920.263 - - - _| 7434 12441 | 16453 | 20582 | 25415 | 29749 | 40.143 | 44427
2. SAIDAS 521501 | -15.779 | -21.456 | -33.035 | -8.464 |-17.247 | -17.924 | -13.007 | -14.954 | -17.559 | -20.695 | -16.755 | -17.334
21.0PERACIONAIS | -411.476 | -2.166 | -1.407 | -2.156 | -3.230 | -7.695 | -0.477 |-10.604 |-11.685 |-12.935 | -14.006 | -16.751 | -17.691
Outorga Fixa (leildo) -1.444 | 1.444 - - - - - - - - - - -
Outorga Variavel 4,601 - - - | w7 62| s2| 03| 27| 49| 01| 22
Folha de Pagamento 96466 | -356| -712| -1.068 | -1.780 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560 | -3.560
Outras Despesas 116236 | 226 453 679 1132 | 2264 | 3013 ] 3352 3589 | 3848 | 4106 | 4683 | 4765|
Seguros/Garantias -13.001 -139 -243 -409 -328 -383 -412 -397 -414 -437 -472 -468 -468
friutos sobre 79603 . . . | 643 | 1076 | 1423 | 1780 | 2198 | 2573 | -3472| -3.843
cslLelR 4100125 - - - | 809| 1354 | -1790| 2239 | 2765 | -3.237| 4368 | -4.834
2.2.INVESTIMENTOS | -110.025 |-13.628 | -20.064 | -30.803 | -5.254 | -9.541 | -8.389 | -2.357 | -3.221 | -4.568 | -6.550 : .
Obras de implantagio | -110.025 |-13.628 |-20.064 | -30.893 | -5.254 | -9.541 | -8.389 | -2.357 | -3.221 | -4.568 | -6.550 : .
23.NIG | 15| 15| 15| 30| 1| 58| 46| 47| 6| 0| 4| 357
3. SALDO DE CAIXA 394.161 |-15.779 | -21.456 | -33.035 | -8.464 | -9.851| -5.545 | 3.364| 5526| 7.729| 8.905 | 23.187 | 26871
ook A - |-15.779 |-37.235 | -70.270 | 78.733 | -88.584 | -94.129 | -00.765 | -85.240 | -77.510 | -68.605 [144.992 |394.161

TIR DO PROJETO 11,12% ‘

VPL (R$ mil) R$ 0,00 ‘

Fonte: Estudo de viabilidade
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Figura 3 - Fluxo de Caixa Livre Acumulado
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m 4. SALDO DE CAIXA ACUMULADO

Fonte: Estudo de viabilidade

3.8.1. Calculo do Valor Presente Liquido (VPL)

Os fluxos de caixa anuais projetados sao trazidos a valor presente (descontados) utilizando o WACC. A
soma desses valores representa o VPL do projeto. Se o VPL for maior ou igual a zero, o projeto é
considerado viavel do ponto de vista econdmico-financeiro.

O VPL do projeto, sem considerar outorga fixa, resultou em R$ 1.444,25 (em milhares de reais), o que
significa que a rentabilidade do projeto ultrapassa a Taxa de Retorno do Investimento (TIR), resultando
em VPL positivo. Ocorre que para projetos de concessédo de uso, a TIR do projeto deve ser igual ao
WACC. Logo, para atender a esta regra, foi calculada a outorga fixa minima, no valor de R$ 1.444,25
(em milhares de reais), que devera ser paga pelo Concessionario no ato da assinatura do contrato de
concessao. O valor minimo da outorga sera o critério que representa o pre¢o minimo na fase de licitagéo

publica do projeto.

3.9. Vinculagao da remuneragao aos Indicadores de Desempenho

A vinculagdo da remuneragao do parceiro privado aos Indicadores de Desempenho é uma premissa
fundamental no modelo de concessdes, diferenciando-se dos contratos tradicionais. Essa abordagem
busca medir a qualidade final e global da prestacdo dos servigos, condicionando os recebiveis da

concessionaria ao cumprimento de metas e padrdes estabelecidos em contrato.
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Com um sistema de mensuragao de desempenho, a concessionaria podera ser penalizada caso ndo
atinja as notas minimas definidas pelo contrato. O percentual pago a titulo de outorga variavel podera
ser escalonado em caso de ndo atingimento dos marcos de obra e o cumprimento dos indicadores de
desempenho de operag&o. Isso garante que a concessionaria seja remunerada pelos servigos prestados
e pelos investimentos realizados de maneira condizente com seu desempenho durante todo o prazo do
contrato. A metodologia de calculo para os indicadores de desempenho foi apresentada no Caderno 2

do estudo de viabilidade do Projeto Complexo Nautico de Guaratuba.

A modelagem econémico-financeira adota como premissa que a Concessionaria obtera sempre a nota
méxima nos indicadores de desempenho, fazendo jus a outorga variavel de 0,5% da receita bruta
durante todo o periodo da concessao. Caso a Concessionaria nao atinja a nota maxima, este percentual
podera ser majorado ocasionando a perda de parte da receita pela concessionaria, ndo sendo passivel

de reequilibrio econémico-financeiro.

3.10. Cronograma fisico-financeiro dos investimentos, por etapa e fase de implementagao

O cronograma fisico-financeiro dos investimentos (CAPEX) detalha a projecdo dos desembolsos
necessarios para a construgdo, manutengdo e modernizagdo da infraestrutura ao longo do periodo da
concessao. Essa projecao traduz as solugdes de engenharia e 0s servigos propostos em um plano que
respeita os prazos de execugdo do empreendimento em suas diferentes fases.

Os investimentos sao projetados para todo o periodo da concessao e séo classificados e distribuidos
em fases distintas. O detalhamento dos investimentos foi escalonado conforme o horizonte de execugéo,

permitindo 0 acompanhamento do Poder Concedente e da agéncia reguladora.
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Tabela 10 - Cronograma Fisico-Financeiro

Valores em R$ Mil

DESCRIGAO Ano2  Ano3  Ano4  Ano5 Anos6-13
1 - Estudos, projetos e licenciamento 9.201 8% 9.201
2 - Decks, mirantes, equipamentos urbanos, pisos de o
circulagdo da orla, bicicletario e ciclofaixa 5405 5% 2598 2807
3- Ram_pa publica, flutuantes bombesiros, playground, 966 1% 200 766
academia e espago pet
4 - 4gora, estacionamento e muro do entorno 2.356 2% 736 1.621
5 - Hangar A hangar B e patio de manobra 17.674 16% - - - - 2.124 15.550
6 - Hangar C, hangar D 13.848 13% - - 8.233 - 5615
7 - Manutengéo 7.238 7% - 2.323 4.915
8 - Restaurante 4.320 4% 3 1.958 2.359
9 - Escola nautica, espago marinha, espago cc, 0
heliponto 1.931 2% 389 1.542
10 - Administrag&o e lojas néuticas 2.543 2% 2 1.415 1.126
11 - Lojas 1 e lojas 2 2.936 3% - 373 2.563
12 - Instalages flutuantes ¢ abastecimento de 33007 | 30% 498| 5541 65| 3534 | 1802 15007
combustivel e dguas residuais
13 - Equipamentos marina 8.600 8% - 1.720 5.160 1.720

TOTAL DO INVESTIMENTO ‘ 110.025 ‘ 100% 13628  20.064  30.893 5.254 9,541
Fonte: Estudo de viabilidade

4,  Value for Money

O Value for Money (ViM) visa comparar qualitativa e quantitativamente, sob a ética do Poder Publico, a
atuacéo de um possivel parceiro privado em determinado empreendimento, com a atuagéo do setor
publico caso este fosse o responsavel por ele. Na pratica, o VM tem como intuito comparar as opg¢oes
de modelos de contrato em pauta, buscando a opg¢do mais vantajosa para o Poder Concedente,
conforme previsto no Art. 10 da Lei 11.079/2004.

O Comparativo do Setor Publico (CSP) é uma modelagem financeira hipotética que projeta o impacto
financeiro caso o proprio Estado decida assumir a construgao e a operagao do projeto de infraestrutura
ao longo de toda a sua vida util. O seu célculo baseia-se na consolidagéo dos fluxos de caixa de
investimentos (CAPEX), despesas operacionais (OPEX) e eventuais receitas sob a gestdo publica. A
este fluxo base, s@o obrigatoriamente somados 0s sobrecustos decorrentes dos riscos inerentes a
execucao estatal, como atrasos em obras, ineficiéncias na operagao e repactuagdes contratuais. Para

trazer esse fluxo ao Valor Presente Liquido (VPL), utiliza-se uma taxa de desconto que deve incorporar
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0 prémio de risco do mercado e o beta do setor, garantindo que o custo de oportunidade e os riscos

estruturais do negdcio assumidos pelo Governo néo sejam subestimados.

O Value for Money (VfM), por sua vez, € o indicador que determina tecnicamente se a transferéncia do
ativo para a iniciativa privada é mais vantajosa para o Estado e para a sociedade do que a execugéo
publica desenhada no CSP. O seu calculo é feito através da comparagao direta entre o VPL do cenario
privado, que contabiliza as outorgas pagas ao governo, a arrecadagdo de impostos gerada e a
eliminagéo dos riscos de sobrecusto para o tesouro, e 0 VPL do cenario publico (CSP). Quando a
eficiéncia operacional, a inovagao tecnoldgica e a capacidade de absor¢édo de riscos da concessionaria
superam o custo de capital mais elevado e a margem de lucro exigida pelo setor privado, o resultado
dessa equagéo € positivo, atestando matematicamente que a concessao entrega mais valor aos cofres

publicos do que a contratagéo tradicional.

Figura 4 - Comparativo dos desembolsos realizados pelo Governo em Concessdes e na alternativa de
contracdo e operacao direta pelo Poder Concedente

Parceria Publico Privada

Nao ha
gastos

Desembolsos do Governo
L

Anos

Obra Péblica (CPC)

Sobrecustos ) )
Custos de Incremento dos custos operacionais

atraso na

entrega
da obra

Desembolsos do Governo

Anos

Fonte: Governo do Estado do Ceara?

1 Secretaria de Planejamento e Gestao do Estado do Ceara. Disponivel em: https://www.papp.seplag.ce.gov.br/wp-
content/uploads/sites/142/2023/02/Value-for-Money.pdf
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A analise do Value for Money do projeto Complexo Nautico de Guaratuba indica que no caso da
Concessao de Uso, o Estado teria um VPL de 34,2 milhdes de Reais, considerando que todos os
desembolsos de investimentos, assim como as despesas operacionais ficam a cargo do Concessionario.
Caso o Poder Concedente opte por fazer a obra publica e realizar a operagéo direta, o VPL do projeto
seria de 18,0 milhdes de Reais.

Tabela 11 - Value For Money

Concesséo CSP ViM
Despesa VPL (R$ mil) | VPL (R$ mil) | VPL (R$ mil)
Remuneragdo do Poder Concedente 2.189 163.833 161.644
Custos e despesas - (51.998) (51.998)
Investimentos - (76.741) (76.741)
Sobrecustos operacionais - (5.200) (5.200)
Sobrecustos de obras - (7.674) (7.674)
Custos com licitagdo de obras - (4.221) (4.221)
Impostos 31.997 - (31.997)
VPL 34.186 17.998 (16.187)

Fonte: Estudo de viabilidade

Ao comparar os resultados obtidos na opgao da Concessdo de Uso e da Contratagéo direta (CSP),
verifica-se que o Poder Concedente teria um VPL maior caso optasse pelo modelo de Concessao

equivalente a 16,2 milhdes de Reais.

5. Consideragoes finais

A analise de viabilidade econémico-financeira de projetos de parceria € multidimensional e se baseia em
um conjunto de parametros que permitem avaliar a atratividade e a sustentabilidade do empreendimento.

Esses parametros sao calculados a partir dos fluxos de caixa projetados e das premissas definidas.

A Modelagem econbmico-financeira indica em quais condi¢des o projeto Complexo Nautico de
Guaratuba pode se tornar atraente do ponto de vista do setor publico e do parceiro privado. Como
resultado, observa-se que o projeto apresenta viabilidade econdmico-financeira, a medida em que suas
receitas seriam suficientes para garantir a rentabilidade exigida pelo mercado, representada pela TIR de
11,12% ao ano.
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ANEXO | - PLANILHA DA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA
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ANEXO 2 - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO DETALHADO
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