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1 INTRODUCAO

1.1 Objetivo

O presente relatério apresenta o Estudo Econémico-Financeiro, concebido com o propdésito de detalhar
os elementos fundamentais da modelagem de concessdo dos servigos de adequacgdo, gestdo e
manutencao do Estadio Governador Alberto Tavares Silva — Albertao.

Inicialmente, o relatério expde as premissas consideradas na modelagem, abordando as premissas
macroecondmicas que fundamentam as projecdes, além do modelo de exploragao e o objeto de estudo.
Em seguida, sdo apresentadas a estrutura e a descricdo do modelo, passando por todos 0s componentes
do modelo até os resultados da avaliagdo econdémico-financeira. Ademais, o relatério inclui uma analise
dos ganhos de eficiéncia do modelo de contratagdo por meio de concesséo proposto (Value for Money),
conforme o art. 10 da Lei 11.079/2004.

O escopo deste estudo visa apontar alternativas que ampliem a capacidade de investimentos, visando a
ampliagao de uso do estadio e da sua area de forma compativel com seu potencial. O objetivo é contribuir
para a tomada de decisdes vantajosas para 0 poder publico, assegurando simultaneamente um retorno e
atratividade para o parceiro privado responsavel pela concessao.

1.2 Contextualizacao

O Estadio Governador Alberto Tavares Silva, conhecido popularmente como Albertao, esta localizado na
cidade de Teresina, capital do Estado do Piaui. Inaugurado em 1973, o equipamento tem capacidade para
cerca de 50.000 espectadores, sendo o terceiro maior estadio da regiao Nordeste e o décimo sétimo do
pais conforme informacdes da CNN, baseada no Cadastro Nacional de Estadios de Futebol, editado pela
Confederacao Brasileira de Futebol (CBF)'.

Figura 1: Estadio Governador Alberto Silva (Albertéo)

O estadio esta localizado na zona sul de Teresina, especificamente na Avenida Industrial Gil Martins, no
Bairro Redencao. Atualmente, o acesso a ele é facilitado por uma linha de 6nibus exclusiva, além de vérias
outras linhas que passam pela BR-343 e pelas avenidas Miguel Rosa e Gil Martins. A proximidade com a

' Ranking dos 20 maiores estadios brasileiros. Fonte: https://www.cnnbrasil.com.br/esportes/futebol/maiores-
estadios-do-brasil/
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Avenida Gil Martins, uma das principais avenidas da cidade, melhora ainda mais 0 acesso ao mesmo,
garantindo uma circulagao diaria significativa na regiao.

Desde a sua inauguragao, o Albertao tem sido palco de diversos eventos esportivos importantes, incluindo
partidas decisivas do Campeonato Piauiense e jogos da Copa do Brasil. O estadio ja recebeu jogos
memoraveis da selegéo brasileira, como 0s amistosos contra o Paraguai em 1989 e a Lituania em 1996.

No entanto, com o passar do tempo, a sua infraestrutura tornou-se obsoleta, apresentando desafios
significativos em termos de seguranca, conforto e funcionalidade para atender as demandas
contemporaneas. Um complexo de tamanha magnitude requer manutengéo e modernizagao continuas
para receber o publico de forma condizente com todo o seu potencial. Contudo, essa nao foi a realidade
desde sua inauguragao e o equipamento ficou aguém de seu potencial.

Apesar das condicdes atuais nao serem ideais, com frequentes reclamacdes acerca da deterioragao do
espaco e infraestrutura insuficiente, o Albertdo ainda é utilizado para sediar partidas de futebol de clubes
profissionais locais e eventos culturais de grande porte, como os Folguedos e o Piaui POP, estes ultimos
ocorrendo nos terrenos livres ao redor do estadio.

O equipamento tem forte potencial de mercado devido a sua localizacdo estratégica e capacidade de
sediar diversas atividades esportivas e culturais. Entretanto, a infraestrutura precisa de modernizacao para
que o estadio se torne competitivo e apto a sediar grandes eventos e receber diferentes modalidades
esportivas. A revitalizacdo do estadio é essencial para explorar plenamente esse potencial e transforma-lo
em um espaco publico multifuncional, capaz de ser um grande indutor do desenvolvimento do futebol e de
outros eventos na regiao.

E dentro deste contexto que o presente relatorio estd inserido. Frente & necessidade de grandes
investimentos para a reforma e revitalizacao do estadio, estuda-se a estruturacdo de um modelo de
concessao dos servicos de adequacao, gestdo e manutencao do Estadio Governador Alberto Tavares
Silva — Albertao.

O presente relatério faz parte do estudo técnico para subsidiar a modelagem de concessao do estadio,
constituindo o Caderno 2 - Estudos Econdmico-Financeiros. De modo a cumprir com seu objetivo, o
Caderno 2 encontra-se dividido nas segdes a seguir:

e Secao 2: Premissas consideradas na modelagem

e Secao 3: Estrutura e descricao do modelo

e Secao 4: Custo de Capital

e Secao 5: Resultados da Avaliagcao Econdmico-Financeira
e Secdo 6: Value for Money

e Secédo 7: Concluséo
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2 PREMISSAS CONSIDERADAS NA MODELAGEM

A avaliagao econdmico-financeira foi elaborada a partir de analises dos fluxos de caixa descontados (DCF,
do inglés Discounted Cash Flow) do projeto desenvolvido para a concessao dos servicos de adequacao,
gestao e manutencao do Estadio Governador Alberto Tavares Silva — Albertao. Nesse método, o valor do
projeto é analisado com base na projecao fluxos financeiros futuros, positivos e negativos, associados a
geragao de caixa e realizagao das atividades propostas, descontados para o valor presente por uma taxa
de desconto adequada. Para tanto, constituiu-se um modelo econdmico-financeiro capaz de avaliar o
impacto de tais fluxos considerando todos os elementos contabeis e tributarios pertinentes.

O DCEF foi calculado pelo método indireto, ou seja, a partir da Demonstragao do Resultado no Exercicio
(DRE) e ajustado pela variagao nas contas do Balang¢o Patrimonial (BP).

Considerou-se um prazo de 35 anos para o cumprimento dos investimentos necessarios e a realizagéo de
todos os servicos relacionados a concessao. De forma a tornar a compreensao das premissas e dos
resultados mais simples, todos os valores monetarios apresentados ao longo do relatério estdo na data
base de jul./2024 (salvo quando explicitamente apresentada outra data). A moeda base utilizada é o Real
(R$) constante.

Todas as projecdes aqui apresentadas foram realizadas com base nos demais cadernos, complementando
suas analises e diretrizes definidas pelo Governo do Estado do Piaui, suas secretarias e pela
Superintendéncia de Parcerias e Concessdes (SUPARC), além de fontes publicas primarias e secundarias
levantadas pela empresa Alvarez&Marsal. Leva-se em conta ainda na avaliagao encargos contratuais
previstos no Edital e na Minuta do Contrato de Concessao (e seus anexos) desenvolvida paralelamente no
ambito de estruturacdo do projeto.

O modelo de exploragao dos servicos selecionado para o desenvolvimento deste projeto foi o de Parceria
Publico-Privada (PPP) Administrativa, amparado pela Lei das Parcerias Publico-Privadas (Lei n°
11.079/04). Este instrumento autoriza o Poder Concedente a delegar a prestagdo de servigos publicos,
precedidos ou ndo de obras, a um ente privado, por determinado prazo. Ao assumir 0 servico concedido,
0 agente privado passa a ter obrigacdes quanto a realizacao de investimentos e operagdo. Em PPPs
administrativas, o financiamento do agente privado se da por meio de contraprestacdes pecuniarias.

A avaliacdo da operacao futura do estadio integra informacdes relevantes para realizar projecdes de
receitas, custos, investimentos, pagamentos de tributos e demais variaveis financeiras e contabeis
necessarias a andlise econémico-financeira do projeto. E valido ressaltar que os parametros utilizados nas
projecdes sao provenientes de fontes confiaveis, facilitando a analise por parte de 6rgaos de controle e
demais agentes envolvidos.

O modelo financeiro foi desenvolvido de acordo com as normas contébeis e fiscais vigentes? no periodo
de confeccao dos documentos e por meio de planilha eletrénica.

A estimacao dos fluxos de caixa do projeto, bem como as premissas que a suportaram, serao
apresentadas na Secao 3 deste relatorio.

2 Respeitando as Normas Brasileiras de Contabilidade e documentos ICPC 01 e OCPC 05 do CPC.
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3 ESTRUTURA E DESCRICAO DO MODELO

Esta secado condensa as projegdes realizadas para os principais componentes do modelo econdmico-
financeiro: receitas, custos, investimentos, tributos, financiamento, depreciagéo, dentre outros. Estes
itens, que compdem o fluxo de caixa utilizado para analise da viabilidade do negocio, sdo apresentados
separadamente, com detalhamento de premissas e consideragdes utilizadas para projecao.

3.1 Receita Bruta de Servigos

As receitas do concessionario sao divididas em: Contraprestacoes Pecuniarias e Receitas Acessorias. Em
conjunto, estas formam a receita bruta ou receita requerida, suficiente para ressarcir o concessionario
pelas despesas associadas a prestagdo dos servigos, incluindo uma taxa de remuneracao do capital
investido.

A seguir sao detalhadas as fontes de receita. Todos os valores apresentados a seguir estao na data base
de julho de 2024, conforme especificado na segao anterior.

3.1.1 Contraprestagao pecuniaria

A principal parcela das receitas da concessao sera proveniente da contraprestacao financeira publica
paga pelo Poder Concedente a concessionaria.

Neste projeto foram propostas duas parcelas de Contraprestacao: a Contraprestagéo de Operagéao (CPO)
e a Contraprestacao de Implantacédo (CPI). Estas parcelas serao detalhadas a seguir.

A Contraprestagao de Operacgao (CPO) visa remunerar o0 concessionario pelos custos associados a gestao
e operacao do estadio, iniciando-se com o comec¢o do contrato.

Conforme detalhado no item 3.1.2, definiu-se que 20% das receitas acessorias deverdo ser
compartilhadas com o Poder Publico.

Portanto, a CPO efetivamente paga pelo poder concedente é calculada com base no valor base da CPO
(valor maximo), ponderado pelo desempenho da concessionaria, subtraido do desconto referente ao
compartilhamento das receitas acessorias estipulado. A formula definida segue equacgao abaixo.

CPO = CPO,;ix X IDG — DCP
Onde:
CPO = Contraprestacdo de Operacao efetivamente paga pelo poder concedente;
CPO,,;x = Contraprestagdo maxima de operagéo de referéncia, definida a R$ 9,5 milhées por ano;

IDG = indice de Desempenho Geral: fator de desconto nas parcelas de Contraprestacdo devido ao
descumprimento dos indicadores de desempenho pela Concessionaria. Para a modelagem financeira
referencial, foi assumido cumprimento total pela concessionaria ao longo de todo o contrato, ou seja, IDG
igual a 1 durante toda a concessao.

DCP = Desconto equivalente a partilha com o Poder Concedente das receitas acessorias liquidas apuradas
no més anterior.
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A Contraprestacédo de Implantagédo (CPl) tem como objetivo remunerar o concessionario pelos
investimentos obrigatoérios de reforma e implantacdo conforme estipulado no contrato de concessao.

Dessa forma, a CPI foi condicionada a entrada em operagao dos equipamentos cuja implantacao e reforma
sao exigidas, e seu calculo segue a equagao abaixo.

CPI = IDG X Z FF; X CPI 55

Onde:
CPI = Contraprestacao de implantacao;
CPI,4x = Contraprestacdo maxima de implantagao de referéncia, definida a R$ 5,1 milhdes por ano;

FF; = Fator de Funcionalidade que reflete a quantidade de marcos “i” em estado de funcionalidade, apds
conclusdo das obras de reforma e implementacao obrigatérias. Quando cada marco “i” entrar em
operacao, o percentual respectivo previsto na tabela abaixo sera considerado para efeitos do calculo do

FF, o qual corresponde ao somatorio dos porcentuais (convertidos em decimais).

Tabela 1: Valores FF (%) para cada uma das instalacdes a serem revertidas ao Poder Publico ao final da concessao

MARCO %

Projetos 4,20%

Obras Civis e Sistemas Distribuidos

Cercamento e Controle de Perimetro 1,20%
Urbanizagdo Area Externa 13,40%
Area do Campo e Gramado 4,20%
PAV -2 7,00%
PAV -1 (setor Oeste) 11,30%
PAV -1 (setor Leste) 11,30%
TERREO 6,50%
MEZANINO 3,20%
PAV 1 5,10%
PAV 2 3,80%
PAV 3 1,40%
Arquibancada 2,60%

Sistemas Especificos

Juntas e AP Cobertura 0,20%
Hidrantes e PIC 0,90%
SPDA 0,70%
Entrada e SE de Energia 3,70%
Sistema de Gerador 2,90%
Lig. de Agua e Sistema de Recalque 0,40%
Ligagao de Esgoto 0,20%
lluminagao e Som Campo 2,80%
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Os valores FF foram definidos com base nas representatividades dos valores referenciais de reforma e
implantag@o de cada um dos marcos sobre o total de investimentos em obras em equipamentos reversiveis

Telao

SDAI

CFTV/ SSP/ SOM
Controle de Acesso

Elevadores Mezanino

ao Poder Concedente.

Uma vez definidas as metodologias de calculo das parcelas de contraprestacao, € possivel estimar as
receitas associadas as mesmas durante a concessao.

Dessa forma, o valor da Contraprestacao Total anual € o resultado da soma das duas parcelas descritas

anteriormente

Onde:

CPI = Contraprestacao de Implantacao;
CPO = Contraprestacao de Operacao.

Considerados estes parametros, realizou-se a projecao de receita de Contraprestacao Total da
concessao, apresentada na tabela abaixo. Ressalta-se que a projecao de contraprestacdes pecuniarias
se trata de valores referencias, nao contemplando possivel desagio ofertado pela concessionaria sobre os
valores bases de contraprestagao.

Tabela 2: Receita de Contraprestagao (R$ MM)

CONTRAPRESTACAO | CONTRAPRESTAGAO | COMPARTILHAMENTO | CONTRAPRESTACAO
DE IMPLANTAGAO

(CP1)

CPT = CPI + CPO

DE OPERAGAQ

ACESSORIA (DCP)

4,10%
2,10%
5,30%
0,60%
0,90%

TOTAL (CPT)

Ano 1
Ano 2
Ano 3
Ano 4
Ano 5
Ano 6
Ano 7
Ano 8
Ano 9

Ano 10
Ano 11
Ano 12

0,96
3,41
4,69
5,06
5,06
5,06
5,06
5,06
5,06
5,06
5,06
5,06

9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50

10,38
12,84
14,12
13,47
13,44
13,41
13,39
13,39
13,39
13,39
13,39
13,37
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Ano 13 5,06 9,50 (1,27) 13,29
Ano 14 5,06 9,50 (1,27) 13,29
Ano 15 5,06 9,50 (1,27) 13,29
Ano 16 5,06 9,50 (1,29) 13,27
Ano 17 5,06 9,50 (1,29) 13,27
Ano 18 5,06 9,50 (1,29) 13,27
Ano 19 5,06 9,50 (1,62) 12,94
Ano 20 5,06 9,50 (1,62) 12,94
Ano 21 5,06 9,50 (1,62) 12,94
Ano 22 5,06 9,50 (1,64) 12,92
Ano 23 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 24 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 25 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 26 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 27 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 28 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 29 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 30 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 31 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 32 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 33 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 34 5,06 9,50 (1,72) 12,84
Ano 35 5,06 9,50 (1,72) 12,84

3.1.2 Receitas acessorias

As receitas consideradas acessorias sao aquelas resultantes principalmente da exploragédo comercial do
estadio, tipicamente através da cessao e/ou locagao de espacos e/ou direitos de prestagao de servigos a
terceiros mediante o pagamento de valores fixos ou variaveis (proporcionais a receita auferida pelo
cessionario).

Um aspecto relevante acerca destas receitas € o grau de incerteza envolvido na sua exploracao e
arrecadacao durante o periodo de concessdo. Assim, € usual que, em contratos de concessao, seja
estabelecido um percentual de compartilhamento com o Poder Publico, onde parte da arrecadagao €
destinada a remuneracao deste e parte ao concessionario. Esse modelo de partilha de risco incentiva o
concessionario a buscar patamares mais elevados de receitas acessorias, conferindo vantagens a ambas
as partes.

Neste projeto, o percentual total de compartilhamento foi definido em 20% das receitas acessorias. A
partilha com o Poder Publico se dara por meio de desconto direto sobre o valor final da Contraprestacao
pecuniaria, conforme detalhado no capitulo 3.1.1. Os descontos serao aplicados no periodo subsequente
a apuracao da receita acessoria.

10
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A partir da explanagdo dos conceitos que envolvem as receitas acessorias e sua importancia na
estruturacao de concessdes publicas, no caso do Estadio Albertdo vislumbra-se a possibilidade de
exploragao dos seguintes exemplos de receitas acessorias:

Jogos de futebol: locagao de areas do estadio para a realizagao de partidas de futebol.

Eventos: locagéo de areas do estadio para eventos culturais, educativos e outros.
Estacionamento: locacao de area do estadio para a prestacao de servicos de estacionamento aos
usuarios do Novo Albertéo.

Area comercial: locacao de espacos dentro do estadio para comércios, empresas prestadoras de
Servicos, entre outros.

“Naming Rights”: venda dos direitos de nomeacao do ativo.

Alimentos e bebidas: locacao de espacos dentro do estadio para venda de alimentos e bebidas
durante os jogos de futebol.

Visitagdo ao novo estadio: bilheteria para tours dentro do estadio.

Vale ressaltar que nao foram consideradas outras possiveis fontes de receitas, como as provenientes de
patrocinios referentes a publicidade e marketing (exceto o proprio “Naming Rights”), locagéo de area para
venda de alimentos e bebidas (Catering) em eventos e a venda de energia elétrica gerada por meio de
painéis fotovoltaicos a serem instalados na cobertura do estadio. Esta Ultima possivel fonte de receita
acessoria é inclusive explorada por outros estadios, como o Estadio do Mineirao, que apresenta uma usina
solar fotovoltaica com capacidade de produgao de 1.800 MWh/ano de energia e poténcia instalada de
1.420 kWp, capaz de gerar energia suficiente para responder ao consumo médio de 1.400 residéncias®.

A Tabela 3 apresenta a projecao do total de receitas acessorias do concessionario, discriminando por
fonte de receita. Os racionais e o detalhamento das estimativas que sustentaram as projecdes de receitas
acessorias foram detalhados no Caderno 1A - Estudo Técnico Operacional: Caderno de Demanda.

Tabela 3: Projecado das receitais acessorias ao longo da concessao (R$ MM)

JOGOS DE AREA NAMING |ALIMENTOS
FUTEBOL EVENTOS |ESTACIONAMENTO COMERCIAL | RIGHTS | E BEBIDAS VISITAGAO |TOTAL

Ano 1 0,24 0,08 0,04 0,36
Ano 2 0,24 0,08 - - - 0,04 - 0,36
Ano 3 0,24 0,08 - - - 0,04 - 0,36
Ano 4 0,40 1,57 0,39 1,05 2,00 0,06 0,01 5,47
Ano 5 0,40 1,57 0,39 1,19 2,00 0,06 0,01 5,62
Ano 6 0,40 1,57 0,39 1,34 2,00 0,06 0,01 5,77
Ano 7 0,40 1,65 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,85
Ano 8 0,40 1,65 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,85
Ano 9 0,40 1,65 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,85
Ano 10 0,40 1,65 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,85
Ano 11 0,40 1,65 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,85
Ano 12 0,40 1,73 0,40 1,34 2,00 0,06 0,01 5,94

3 Dados da CEMIG. A CEMIG GT possui 100% do capital social da usina, no entanto, o convénio com a
concessionaria  do estadio prevé o repasse de 10% da energia gerada pela planta.
https://www.cemig.com.br/usina/usina-solar-fotovoltaica-mineirao/
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Ano 13 0,40 2,12 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,34
Ano 14 0,40 2,12 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,34
Ano 15 0,40 2,12 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,34
Ano 16 0,40 2,20 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,43
Ano 17 0,40 2,20 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,43
Ano 18 0,40 2,20 0,42 1,34 2,00 0,06 0,01 6,43
Ano 19 1,66 2,28 0,53 1,34 2,00 0,29 0,01 8,11
Ano 20 1,66 2,28 0,53 1,34 2,00 0,29 0,01 8,11
Ano 21 1,66 2,28 0,53 1,34 2,00 0,29 0,01 8,11
Ano 22 1,66 2,36 0,54 1,34 2,00 0,29 0,01 8,19
Ano 23 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 24 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 25 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 26 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 27 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 28 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 29 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 30 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 31 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 32 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 33 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 34 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60
Ano 35 1,66 2,75 0,55 1,34 2,00 0,29 0,01 8,60

3.1.3 Receita Bruta Consolidada

A Tabela 4 discrimina as receitas de contraprestacao e as receitas acessorias, bem como seu somatorio,
a Receita Bruta de Servicos.

Tabela 4: Projecdo da Receita Bruta de Servicos (R$ MM)

RECEITAS DE RECEITAS RECEITA BRUTA
CONTRAPRESTAGAO | ACESSORIAS TOTAL

Ano 1 10,38 0,36 10,74
Ano 2 12,84 0,36 13,20
Ano 3 14,12 0,36 14,48
Ano 4 13,47 5,47 18,93
Ano 5 13,44 5,62 19,05
Ano 6 13,41 577 19,17
Ano 7 13,39 5,85 19,24
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Ano 8 13,39 5,85 19,24
Ano 9 13,39 5,85 19,24
Ano 10 13,39 5,85 19,24
Ano 11 13,39 5,85 19,24
Ano 12 13,37 5,94 19,31
Ano 13 13,29 6,34 19,63
Ano 14 13,29 6,34 19,63
Ano 15 13,29 6,34 19,63
Ano 16 13,27 6,43 19,70
Ano 17 13,27 6,43 19,70
Ano 18 13,27 6,43 19,70
Ano 19 12,94 8,11 21,05
Ano 20 12,94 8,11 21,05
Ano 21 12,94 8,11 21,05
Ano 22 12,92 8,19 21,11
Ano 23 12,84 8,60 21,44
Ano 24 12,84 8,60 21,44
Ano 25 12,84 8,60 21,44
Ano 26 12,84 8,60 21,44
Ano 27 12,84 8,60 21,44
Ano 28 12,84 8,60 21,44
Ano 29 12,84 8,60 21,44
Ano 30 12,84 8,60 21,44
Ano 31 12,84 8,60 21,44
Ano 32 12,84 8,60 21,44
Ano 33 12,84 8,60 21,44
Ano 34 12,84 8,60 21,44
Ano 35 12,84 8,60 21,44

A Figura 2 apresenta a composicao da receita bruta de servigos ao longo de toda a concessao em formato
de gréfico.
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Figura 2: Composicao Receita Bruta de Servigos (R$ MM)
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3.2 Consideragoes acerca dos regimes de tributacao

Foi considerada a possibilidade de enquadramento do projeto no regime de tributagao por Lucro Real ou
por Lucro Presumido. A analise foi feita mantendo como referéncia o exercicio anterior, no qual o regime

que apresentasse os melhores resultados para a concessionaria, desde que atendidos os critérios de
enquadramento®, seria o escolhido para o préximo ano.

Avaliou-se a elegibilidade do futuro operador do servigo a cada regime, bem como os impactos que cada
um teria sobre os fluxos de: impostos sobre a renda (incluindo a possibilidade de reduzir bases de calculo
mediante compensagao de prejuizos), impostos sobre a receita operacional (incluindo a possibilidade de
usufruir do tratamento fiscal associado a apuracao de créditos de PIS/COFINS sobre parte dos custos da
concessionaria) e impostos sobre rendimentos financeiros (com isengdo ou incidéncia,

correspondentemente), seguindo a legislagéo tributaria vigente. Ao final, o regime assumido foi o de Lucro
Presumido para toda a concessao.

3.3 Impostos sobre receita

Os impostos incidentes sobre receitas séo PIS, COFINS e ISS, detalhados a seguir. Nao foi considerada a

incidéncia de ICMS, uma vez que esse nao se aplica sobre os servicos em questdo. A seguir sdo
detalhadas as incidéncias desses impostos.

3.3.1 PIS/COFINS

O PIS e a COFINS® sdo incidentes sobre a Receita Bruta de Servigos. A depender do regime de tributagao,
as aliquotas de PIS/COFINS para cada fonte de receita séo:

Tabela 5: Incidéncia e aliquotas de PIS/COFINS
REGIME NAO-CUMULATIVO | REGIME CUMULATIVO
(LUCRO REAL) (LUCRO PRESUMIDO)

* Para o caso de enquadramento no regime de Lucro Presumido, é necessario que o faturamento do concessionario
no ano anterior ao ano de andlise seja inferior a R$ 78 milhdes.

5 Regulamentados pelas Leis n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002, e n® 10.833, de 29 de dezembro de 2003.
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Receita Bruta de Servicos 1,65% 7,60% 0,65% 3,00%

Tomando o regime de Lucro Presumido temos 0s seguintes montantes de PIS/COFINS ao longo da
concessao:

Tabela 6: Montantes de PIS/COFINS (R$ MM)

o

Ano 1 (0,39)
Ano 2 (0,48)
Ano 3 (0,53)
Ano 4 (0,69)
Ano 5 (0,70)
Ano 6 (0,70)
Ano 7 (0,70)
Ano 8 (0,70)
Ano 9 (0,70)
Ano 10 (0,70)
Ano 11 (0,70)
Ano 12 (0,70)
Ano 13 (0,72)
Ano 14 (0,72)
Ano 15 (0,72)
Ano 16 (0,72)
Ano 17 (0,72)
Ano 18 (0,72)
Ano 19 (0,77)
Ano 20 (0,77)
Ano 21 (0,77)
Ano 22 (0,77)
Ano 23 (0,78)
Ano 24 (0,78)
Ano 25 (0,78)
Ano 26 (0,78)
Ano 27 (0,78)
Ano 28 (0,78)
Ano 29 (0,78)
Ano 30 (0,78)
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Ano 31 (0,78)
Ano 32 (0,78)
Ano 33 (0,78)
Ano 34 (0,78)
Ano 35 (0,78)

3.3.2 ISS

O Imposto Sobre Servigos (ISS) incide sobre as receitas de contraprestacao e as receitas acessorias nao
enquadradas como “locacao de bens imdveis”, ou seja, apenas sobre as receitas de “Naming Rights” e
visitagcao ao estadio.

Foi considerada a aliquota especifica de Teresina de 5,0%?9, aplicada sobre a receita total estimada.

Tabela 7: Montantes de ISS (R$ MM)

Ano 1 (0,52)
Ano 2 (0,64)
Ano 3 (0,71)
Ano 4 (0,77)
Ano 5 (0,77)
Ano 6 (0,77)
Ano 7 (0,77)
Ano 8 (0,77)
Ano 9 (0,77)
Ano 10 (0,77)
Ano 11 (0,77)
Ano 12 (0,77)
Ano 13 (0,76)
Ano 14 (0,76)
Ano 15 (0,76)
Ano 16 (0,76)
Ano 17 (0,76)
Ano 18 (0,76)
Ano 19 (0,75)
Ano 20 (0,75)
Ano 21 (0,75)
Ano 22 (0,75)

6 Conforme Codigo Tributario do Municipio de Teresina. Fonte: http:/legis.teresina.pi.gov.br/codigo-tributario-
municipal-ctm/
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Ano 23
Ano 24
Ano 25
Ano 26
Ano 27
Ano 28
Ano 29
Ano 30
Ano 31
Ano 32
Ano 33
Ano 34
Ano 35

3.4 Custos Operacionais (OPEX) e Despesas da Concessao

3.4.1 Custos Operacionais (OPEX)

0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74
0,74

—_~ o~~~ o~~~ o~~~ o~~~
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Os custos e despesas operacionais (OPEX) projetados para a concessionaria foram divididos em trés
categorias: i) custos com pessoal, i) custos e despesas com utilidades (dgua e esgoto, energia elétrica,
dados e internet) e iii) custos e despesas com servigos terceirizados (vigilancia patrimonial, materiais de

manutencao e ferramentaria, servicos de consultoria, entre outros), iv) custos socioambientais.

As subsegdes a seguir apresentam as projecdes de custos associados a cada categoria.

A estimativa do quadro de pessoal total necessario ao longo do periodo de concessao foi baseada em
parametros de produtividade referenciais, obtidos por meio de uma analise de benchmarking com
informacdes de organogramas de empresas do setor imobiliario e de gestao de propriedades comerciais.

A figura abaixo ilustra o organograma de referéncia para o dimensionamento do quadro de funcionarios.
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Equipe Concessionaria

Gerente Geral

Concessionaria 1

Geréncia e
Coordenacéo

Coordenador
0&M

Coordenador
Adm Fin

Analista

o Secretaria
Negocios

Advogado Pleno
1

Operarios

Coordenadoria

Analista Adm-Fin
2

Figura 1: Organograma de pessoal da equipe concessionaria

A estrutura projetada para a concessionaria € composta por duas areas: a administrativa-financeira e a de
obras e manutencéo.

A area administrativa-financeira é responsavel pela gestao das atividades administrativas e financeiras da
concessionaria, bem como pelo desenvolvimento comercial e prospecgao de clientes. Esta area assegura
que todas as operacdes financeiras e administrativas sejam realizadas de maneira eficiente e em
conformidade com as normas legais. Suas atividades incluem a elaboragéo de estratégias financeiras,
gestdo de orgamentos, controle de custos, andlise financeira continua, e preparagao de relatérios
financeiros. Além disso, é responsavel pela prospecgao de novos clientes, negociagao de contratos, e
desenvolvimento de parcerias comerciais para aumentar a base de clientes e expandir as operagdes da
concessionaria.

Ja a area de obras e manutencao é encarregada de garantir o bom funcionamento de todas as instalagdes
e equipamentos do complexo. Suas atividades incluem a manutengao preventiva e corretiva, planejamento
e execucao de projetos de obras, e gestdo das equipes de manutencgao. Esta area garante que todas as
tarefas de manutencao sejam realizadas de forma eficiente e segura, mantendo a infraestrutura do
complexo em condigdes ideais e proporcionando um ambiente seguro e funcional para todos 0s usuarios.

Nos trés primeiros anos, considerando que as obras de reforma nao estardo concluidas, é previsto um
quadro de pessoal mais enxuto, com foco principal na administragao financeira e na prospecgao de
clientes. A tabela abaixo apresenta a estrutura de pessoal para os diferentes periodos.

Tabela 8: Quadro de pessoal para a concessionaria ao longo da concessao

A PARTIR DO

Diretor Concessionaria 1 1
CAF - Coordenador Adm Fin 1 1
Analista Negocios 0 1
Advogado Pleno 1 1
Analista Adm-Fin 0 2
Secretéria 1 1
Técnico Tl 0 1
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Coordenador 0&M 0 1
Supervisor 0&M 1 1
Operarios 0&M g 12
TOTAL 8 22

Os salarios referentes a cada um dos cargos foram obtidos a partir de dados divulgados por estudos
referenciais de remuneracao no Brasil publicados por empresas renomadas especializadas em
recrutamento e selecdo de profissionais’. Esses estudos compilam, entre outras informagdes, os salarios
médios de diversas areas e setores registrados no pais, abrangendo cargos de diferentes niveis
hierarquicos, de analista a diretoria.

Também, foram considerados encargos, beneficios, abonos e adicionais sobre os salarios, tipicos do setor,
de acordo com as atividades a serem realizadas por cada cargo.

A tabela abaixo apresenta os salarios para cada cargo, 0s respectivos encargos/adicionais e custo mensal
em valores atualizados para julho de 2024.

Tabela 9: Salarios previstos para cada cargo

SALARIO ADICIONAIS | CUSTO
MENSAL [R$] |[%] MENSAL [R$]

Diretor Concessionaria 25.000 48% 47.620
CAF - Coordenador Adm Fin 15.000 49% 29.160
Analista Negoécios 7.000 45% 12.642
Advogado Pleno 11.000 49% 21.776
Analista Adm-Fin 7.000 51% 14.392
Secretaria 2.500 56% 5.655
Técnico Tl 4.500 50% 9.003
Coordenador 0&M 15.000 49% 29.160
Supervisor 0&M 7.000 47% 13.188
Operarios 0&M 2.400 56% 5.488

Os custos associados a quadro de pessoal estao dispostos na tabela a seguir.

Tabela 10: Projecao de custos com pessoal (R$ MM)

CUSTOS COM
PESSOAL

Ano 1 (1,61)

" Estudo de Remuneragdo Brasil 2023 realizado pela Michael Page. Disponivel em:
https://www.michaelpage.com.br/estudos-e-tendencias/estudo-de-remuneracao-2023

Andlise de Tendéncias e Salarios 2024 feito por Hays. Disponivel em: https://www.hays.com.br/tendencias-de-
mercado-e-salarios

Guia Salarial 2024 desenvolvido por Robert Half  Talent Solutions. Disponivel em:
https://www.roberthalf.com/br/pt/insights/guia-salarial

19



VERSAO CONSULTA PUBLICA

Ano 2

Ano 3

Ano 4

Ano 5

Ano 6

Ano 7

Ano 8

Ano 9

Ano 10
Ano 11
Ano 12
Ano 13
Ano 14
Ano 15
Ano 16
Ano 17
Ano 18
Ano 19
Ano 20
Ano 21
Ano 22
Ano 23
Ano 24
Ano 25
Ano 26
Ano 27
Ano 28
Ano 29
Ano 30
Ano 31
Ano 32
Ano 33
Ano 34
Ano 35




VERSAO CONSULTA PUBLICA

A linha de custos e despesas com utilidades inclui dispéndios com agua e esgoto, energia elétrica e
servicos de dados e internet. Cada categoria de custo foi projetada de forma individual, detalhada nos
itens a sequir.

3.4.1.2.1 Agua e esgoto

Para o célculo das despesas com agua e esgoto do estadio, foram avaliadas quatro categorias de
Cconsumo:

¢ Consumo permanente: considera o consumo do quadro de funcionarios permanente do estadio,
incluindo funcionarios diretos ou terceirizadas da propria concessionaria. Para esta categoria,
estima-se um quadro de funcionarios total médio de 33 pessoas e um consumo diario de 50 litros
de agua por pessoa (incluindo consumo direto, uso em sanitarios e lavatérios e outras
necessidades basicas).

e Consumo flutuante: considera o consumo de pessoas que frequentardo o estadio
esporadicamente, como frequentadores das areas comerciais e visitantes. Para esta categoria,
estima-se uma circulagdo média diaria de 959 pessoas® e um consumo diario de 5 litros de agua
por pessoa.

e Irrigacao das areas verdes: considera 0 consumo para a realizagéo da irrigacdo de manutengao
de aproximadamente 13 mil m2 de area verde do Novo Albertao. Para esta categoria, considerou-
se um consumo diario unitario de 4 litros de agua por m? de area verde, levando em conta o clima
quente de Teresina.

e Limpeza das areas construidas: considera o consumo para a realizagdo da limpeza e manutencao
de aproximadamente 40 mil m? de area construida do Novo Albertdo. Para esta categoria,
considerou-se um consumo didrio unitario de 0,5 litro de agua por m? de &area construida.

Quanto ao custo unitario, considerou-se a tarifa de agua e esgoto praticado pela operadora local (Aguas
de Teresina)®, a qual aponta, para 2024, uma tarifa de 4gua de R$15,447/m? e uma tarifa de esgoto de
R$15,447/m?* para a categoria comercial, industrial e publico com consumo mensal acima de 25mq.

A tabela abaixo consolida a estimativa de custo com agua e esgoto previsto para cada categoria.
Tabela 11: Custo com agua e esgoto previsto para cada categoria de consumo

DEMANDA |CONSUMO CUSTO
. CONSUMO
DIARIA UNITARIO MENSAL ANUAL

FIXA DIARIO TOTAL

[(M°]

[UNID] [L/UNID] [MM R$]

Populagao Fixa 33 pess. 50 L/pess. 50 0,02

8 Considerou-se uma circulagdo de 897 pessoas na area comercial, a qual possui 2.074m? e o paradmetro adotado
de 0,4 visitantes/m? de ABL, segundo a ABRASCE (Associacao Brasileira dos Shopping Centers). Além destes, o
estadio deve receber em torno de 500 visitantes ao ano, conforme Caderno 1A — Estudo Técnico Operacional:
Caderno de Demanda, o que corresponde a 1,37 visitantes/dia, e as areas externas devem receber cerca de 60
visitantes diariamente.

% Fonte: https://www.aguasdeteresina.com.br/legislacao-e-tarifas/
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Populagao Flutuante 959 pess. 5L/ pess. 144 0,05
Irrigago Unitaria Areas Verdes 13.000 m? 4 L/m? 1.560 0,58
Limpeza Areas Construidas 40.000 m* 0,5 L/m? 600 0,22

Com base nas premissas apresentadas, o valor anual estimado para o custo de dgua e esgoto é R$
870.000,00 por ano.

3.4.1.2.2 Energia elétrica

Os custos com energia elétrica foram estimados com base no dimensionamento dos equipamentos
(fatores de poténcia, poténcia ativa, fator de utilizagdo, consumo mensal) essenciais para a operagao
abrangente do sistema (iluminacéo, das tomadas de uso geral - TUGs e de uso especifico — TUEs),
conforme detalhado no Caderno 1B — Estudo Técnico Operacional: Intervengoes.

Quanto ao custo unitario, adotou-se a tarifa de energia praticada pela distribuidora local (Equatorial
Energia) considerando categoria de alta tensdo e modalidade tarifaria azul A41°.

A tabela abaixo consolida a estimativa de custo com energia elétrica previsto para cada categoria.

Tabela 12: Custo com energia elétrica previsto

CUSTO MENSAL |CUSTO ANUAL

Demanda 900 kW 35,23 R$/kW 31,71 380,48
Consumo 32.400 kWh 0,38 R$/kWh 12,29 147,49
Total 44,00 527,98

3.4.1.2.3 Dados e internet

Os custos com servigos de dados e internet englobam as despesas relacionadas ao acesso a internet, a
manutencao de redes de comunicacao e a transferéncia de dados necessaria para as operacoes diarias.
Esses servigos sao essenciais para a comunicagao interna e externa, para o acesso a sistemas de gestao,
para a seguranga da informagao e para a prestagdo de servigos digitais aos usuarios.

No caso do Estadio Albertao, na elaboragéo do orgamento foi provisionada uma verba de R$ 2 mil mensais
em servigos de dados e internet, resultando em um custo anual de R$ 24.000,00. Esses valores cobrem
a contratacao de banda larga, manutencao de infraestrutura de rede, e suporte técnico necessario para
garantir uma conectividade estavel e eficiente.

3.4.1.2.4 Consolidado

Levando em consideracao as trés categorias de custos com utilidades apresentadas, foram consolidados
0s custos totais durante o periodo de concessao. Ressalte-se que para 0s trés primeiros anos,

0 Tabela disponivel em: https://pi.equatorialenergia.com.br//wp-content/uploads/2024/03/Eqtl-Pl-_-Tarifas-e-
Servicos-Taxados-_-Vigencia-02-12-23-a-01-12-24 .pdf
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considerando que as obras de reforma nao estardo concluidas, prevé-se que 0s custos e despesas com
utilidades sejam reduzidos.

A tabela a seguir apresenta a projecao dos custos e despesas totais com utilidades ano a ano.

Tabela 13: Projegao de custos e despesas com utilidades (R$ MM)

CUSTOS | CUSTOS | CUSTOS | CUSTOS
com

AGUAE | ENERGIA | DADOS E | UTILIDADES
ESGOTO | ELETRICA | INTERNET|  TOTAL

Ano1  (0,17)  (0,11)  (0,00) (0,28)
Ano2  (0,17)  (0,11)  (0,00) (0,28)
Ano3  (0,17)  (0,11)  (0,00) (0,28)
Ano4  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano5  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano6  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano7  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano8  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano9  (087) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano10  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano11  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano12  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano13  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano14  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano15  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano16  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano17  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano18  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano19  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano20  (0,87) (0,53)  (0,02) (1,42)
Ano21  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano22  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano23  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano24  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano25  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano26  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano27  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano28  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano29  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano30  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
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Ano31  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano32  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano33  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano34  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)
Ano35  (0,87) (053)  (0,02) (1,42)

A linha de custos e despesas com servigos terceirizados inclui as despesas com vigilancia patrimonial,
materiais de manutencao e ferramentaria, servigos de consultoria, gestdo de residuos, veiculos, Tl e
outros. Cada categoria de custo foi projetada de forma individual, detalhada nos itens a seguir.

3.4.1.3.1 Vigilancia patrimonial

O servigo de vigilancia patrimonial do estadio consiste em garantir a seguranca 24 horas por dia, através
de vigilancia armada realizada por pessoal terceirizado e qualificado.

A projecao considera a necessidade de 8 postos de servico, sendo 5 diurnos e 3 noturnos. Os custos
mensais referentes a cada posto foram obtidos a partir de levantamento de propostas comerciais
apresentadas por empresas especializadas em segurancga privada.

A tabela abaixo detalha os tipos de postos considerados, a quantidade de funcionarios por posto, bem
Ccomo 0s custos mensais para cada posto. Os valores apresentados incluem todos os custos diretos e
indiretos, encargos, beneficios e outras despesas relacionadas com a prestacao desse servico.

Tabela 14: Custos com vigilancia patrimonial por posto de servigo

QTDE POR POSTO | CUSTOS MENSAIS [R$]

oo woruwna| oo | norumso
1 0

Supervisor 12.684
cco 1 1 21.997 29.499
Ronda Estadio 1 1 21.997 29.499
Portaria 1 1 21.997 29.499
Ronda Area Externa 1 0 21.997 29.499

Além dos custos diretos com os postos de servigo, foram considerados os custos referentes a implantacao
e manutencao de um sistema de Circuito Fechado de Televisao (CFTV), que sera controlado pelo operador
do Centro de Controle Operacional (CCO). Este sistema permitira que o operador supervise e monitore
todos os pontos distribuidos pelo empreendimento, garantindo uma cobertura abrangente de seguranca.

O sistema de CFTV projetado consiste em trés unidades de monitoramento avangado, cada uma equipada
com uma camera fixa com infravermelho para visao noturna e uma camera movel. Estimou-se que cada
unidade tera um custo mensal de R$ 8.435,55, totalizando um custo mensal de R$ 25.306,64 para a
implantag@o e manutengao do sistema de CFTV.

A tabela abaixo consolida os custos totais com vigilancia patrimonial.
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Tabela 15: Custos consolidados de vigilancia patrimonial (R$ MM)

_ CUSTOS MENSAIS CUSTOS ANUAIS

Postos Diurnos 0,10 1,21
Postos Noturnos 0,09 1,06
CFTV 0,03 0,30
TOTAL 0,21 2,57

Ressalte-se que para os trés primeiros anos, considerando que as obras de reforma ndo estardo
concluidas, nao foram considerados os custos com os postos de CCO e nem referentes a implantagao e
manutencao do sistema de CFTV.

3.4.1.3.2 Materiais de manutencdo e ferramentaria

Os custos em materiais e ferramentaria referem-se as despesas com a contratacao de fornecedores
externos de materiais, ferramentas e servicos necessarios para a manutencao e operacao do estadio. Isso
inclui materiais de construcao e manutencao, ferramentas e equipamentos de construcao, servicos de
empresas especializadas e aluguel de equipamentos. Por exemplo, a concessionaria pode precisar
contratar uma empresa de manutencao para o sistema de iluminag&o ou alugar um guindaste para projetos
especificos.

A terceirizacdo desses materiais e servicos permite maior eficiéncia operacional, acesso a produtos e
tecnologias avancadas, e melhor controle de custos, minimizando a necessidade de manter um estoque
préprio. Esses custos sao cruciais para garantir a manutengao e a melhoria continua das instalagées do
estadio, contribuindo para a sua operagao sustentavel e de alta qualidade.

No presente estudo, na elaboracdo do orcamento foi provisionada uma verba anual com materiais de
manutencgao e ferramentaria de R$ 240.000,00.

3.4.1.3.3 Servicos de consultoria

Os custos referentes a servicos de consultoria estdo associados a contratacdo de servicos terceirizados e
especializados decorrentes de demandas pontuais e diversas, como auditoria anual, assessoria juridica,
consultoria de gestao, técnica e de engenharia, € marketing e comunicagao, entre outros. Esses servigos
sao contratados para garantir precisao financeira, conformidade legal, eficiéncia operacional e estratégias
eficazes de negocios.

No presente estudo, na elaboracao do orcamento foi provisionada uma verba de anual com servicos de
consultoria de R$ 100.000,00.

3.4.1.3.4 Gestdo de residuos

Os custos associados a gestado de residuos estdo associados as despesas com servicos externos
contratados para coleta, transporte e destinagao final dos residuos gerados no estadio.

Para o calculo das despesas, foram avaliadas quatro categorias de geracao de residuos:
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e (eracado permanente: considera a geracao de residuos produzida pelo quadro de funcionarios
permanente do estadio, incluindo funcionarios diretos ou terceirizadas da propria concessionaria.
Para esta categoria, estima-se um quadro de funcionarios total médio de 33 pessoas e uma
geracao diaria de 0,560kg para cada individuo™.

e Geracao flutuante: considera a geragao de residuos produzida pelas pessoas que frequentarao o
estadio esporadicamente, como frequentadores das areas comerciais e visitantes. Para esta
categoria, estima-se uma circulagdo média diaria de 959 pessoas'? e uma geragio diaria de
0,280kg para cada individuo™

e Limpeza, poda e varricdo: considera a geracao de residuos resultante da limpeza, poda e varrigao
de aproximadamente 15 mil m? de area do Albertdo. Para esta categoria, considerou-se uma
geracao diaria de 0,002kg por m? de &rea a ser mantida.

Quanto ao custo unitario, considerou-se um custo de mercado previsto para o transporte e destinagao de
R$85,34 por m® de residuos coletados e uma densidade média dos residuos de 200kg/m?. A tabela abaixo
consolida a estimativa de custo com gestao de residuos previsto para cada categoria.

Tabela 16: Custo com gestao de residuos previsto para cada categoria de consumo

DEMANDA GERAGAO GERAGAO GERAGAO CUSTO DE
DIARIA FIXA |UNITARIA DIARIA | DIARIA TOTAL |ANUAL TOTAL |DESTINACAO ANUAL
[UNID] [KG/UNID] [KG] [M?] [R$ MM]
Populagao Fixa 33 pess. 0,560 kg/pess. 18 34 0,003
Populagao Flutuante 959 pess. 0,280 kg/pess. 268 490 0,042
Area Varrigio 15.000 m? 0,002 kg/m? 30 55 0,005
TOTAL 317 578 0,049

3.4.1.3.5 Servigos de Tl

Os custos em Tl abrangem despesas relacionadas a aquisicdo, manutengao e suporte de infraestrutura
tecnologica por meio de fornecedores externos. Isso inclui servidores para armazenamento e
processamento de dados, computadores e laptops para uso administrativo, e equipamentos de rede para
garantir conectividade estavel. Além disso, envolve a aquisicao de software necessario para a gestdo de

" Equivalente a 50% da geracdo média per capita observada na regido nordeste conforme “Diagnostico Tematico
Manejo de Residuos Sdlidos Urbanos” divulgada pelo Ministério das Cidades e Secretaria Nacional de Saneamento
Ambiental (SNS) com base em dados do Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento (SNIS). Fonte:
https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/Snis/RESIDUOS_SOLIDOS/DIAGNOSTICO_
TEMATICO_VISAO_GERAL_RS_SNIS_2023_ATUALIZADO.pdf

12 Considerou-se uma circulagdo de 897 pessoas na area comercial, a qual possui 2.074m? e o parametro adotado
de 0,4 visitantes/m? de ABL, segundo a ABRASCE (Associacao Brasileira dos Shopping Centers). Além destes, o
estadio deve receber em torno de 500 visitantes ao ano, conforme Caderno 1A — Estudo Técnico Operacional:
Caderno de Demanda, o que corresponde a 1,37 visitantes/dia, e as areas externas devem receber cerca de 60
visitantes diariamente.

'3 Equivalente a 25% da geragdo média per capita observada na regido nordeste conforme “Diagnostico Tematico
Manejo de Residuos Sdlidos Urbanos” divulgada pelo Ministério das Cidades e Secretaria Nacional de Saneamento
Ambiental (SNS) com base em dados do Sistema Nacional de Informagdes sobre Saneamento (SNIS). Fonte:
https://antigo.mdr.gov.br/images/stories/ArquivosSNSA/Arquivos_PDF/Snis/RESIDUOS_SOLIDOS/DIAGNOSTICO_
TEMATICO_VISAO_GERAL_RS_SNIS_2023_ATUALIZADO.pdf
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eventos, seguranga e operagdes, bem como servicos de armazenamento em nuvem para backup e
recuperacao de dados.

No caso do Albertdo, estima-se um custo anual de R$ 48.000,00 com servigos de TI.

3.4.1.3.6 Outros

Além dos custos detalhados anteriormente, prevé-se outras linhas de custos a serem incorridas pelo
concessionario para a gestao e operagao do estadio. Essas despesas incluem o uso de veiculos para
transporte interno, além de gastos gerais com itens variados, imprevistos, materiais de copa e escritorio,
entre outros.

No presente estudo, projeta-se um custo anual adicional de R$ 36.000,00 com o uso de veiculos, valor
que j& inclui custos com combustivel. Além disso, estima-se um gasto anual de R$ 50.000,00 para cobrir
outras despesas gerais, assegurando que todas as necessidades operacionais e imprevistos sejam
devidamente atendidos.

3.4.1.3.7 Consolidado

Levando em consideragao as seis categorias de custos com servicos terceirizados apresentadas, foram
consolidados os custos totais durante o periodo de concessao. Ressalte-se que para os trés primeiros
anos, considerando que as obras de reforma nao estarao concluidas, prevé-se que 0s custos e despesas
com servicos terceirizados sejam reduzidos.

A tabela a seguir apresenta a projecao dos custos e despesas totais com servigos terceirizados ano a ano.

Tabela 17: Projegao de custos com servigos terceirizados (R$ MM)

CUSTOS COM

CUSTOS COM | v ooy i |CUSTOS COM | CUSTOS COM | CUSTOS COM | CUSTOS | CUSTOS

VIGILANCIA | 1\ rNGAo £ | SERVICOS DE |GESTAODE | SERVICOS DE |COM | COM

PATRIMONIAL | oo\ i oy | CONSULTORIA | RESIDUOS TERCEIROS
Ano 1 (1,65) (0,05) (0,02) (0,01) (0,01) 0,02 (1,76
Ano 2 (1,65) (0,05) (0,02) (0,01) (0,01) 0,02  (1,76)
Ano 3 (1,65) (0,05) (0,02) (0,01) (0,01) 0,02 (1,76
Ano 4 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 5 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 6 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09  (3,10)
Ano 7 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 8 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 9 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 10 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 11 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 12 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 13 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09 (3,10
Ano 14 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
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Ano 15 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 16 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 17 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 18 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 19 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 20 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 21 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 22 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 009) (3,10
Ano 23 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 24 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 25 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 26 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 27 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 28 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 29 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 30 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 31 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 32 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 33 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 34 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10
Ano 35 (2,57) (0,24) (0,10) (0,05) (0,05) 0,09) (3,10

Os custos socioambientais envolvem todos 0s custos referentes a regulamentacao e agdes obrigatorias
para que a atividade do equipamento esteja conforme a regulamentacao ambiental vigente, tendo sido
considerados a projegao de custos apresentados no Caderno 4 — Estudo Ambiental. Estes englobam:

Renovacgao da Licenca de Operagao e pagamento de taxas de publicacdes, analise e fiscalizacao;
Emissao de outorga de regularizagéo — projetos e pagamento de taxas de publicacdes, analise e
fiscalizacao;

Elaboragéo e execugao do Plano de Controle das Emissdes Atmosféricas e Monitoramento da
Qualidade do Ar, incluindo a elaboragao de relatérios para o 6érgao ambiental licenciador;
Elaboracao e execucdo do Programa de Controle e Monitoramento de Ruidos, incluindo
elaboracao de relatorio;

Elaboragéo e execugdo do Plano de Comunicagao e Informagdo Socioambiental, incluso a
elaboracao de relatorios;

Elaboracao e execuc¢ao do Programa de Educagao Ambiental;

Elaboragao e execugao do Plano de Gerenciamento de Residuos Solidos (PGRS) com relatorios
inclusos;

Plano de Gerenciamento de Residuos da Construcao Civil (PGRCC);
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e Plano de Impacto de Vizinhanga — EIV.

A Tabela a seguir consolida todos os custos previstos com a parte socioambiental do equipamento,
levando em consideragao a recorréncia prevista para cada um deles.

Tabela 18: Consolidado de custos socioambientais (RS MM)

CUSTOS
SOCIOAMBIENTAIS

Ano 1 -

Ano 2 -

Ano 3 -

Ano 4 (0,27)
Ano 5 (0,21)
Ano 6 (0,21)
Ano 7 (0,21)
Ano 8 (0,22)
Ano 9 (0,21)
Ano 10 (0,21)
Ano 11 (0,21)
Ano 12 (0,22)
Ano 13 (0,21)
Ano 14 (0,21)
Ano 15 (0,21)
Ano 16 (0,22)
Ano 17 (0,21)
Ano 18 (0,21)
Ano 19 (0,21)
Ano 20 (0,22)
Ano 21 (0,21)
Ano 22 (0,21)
Ano 23 (0,21)
Ano 24 (0,22)
Ano 25 (0,21)
Ano 26 (0,21)
Ano 27 (0,21)
Ano 28 (0,22)
Ano 29 (0,21)
Ano 30 (0,21)
Ano 31 (0,21)
Ano 32 (0,22)
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Ano 33 (0,21)
Ano 34 (0,21)
Ano 35 (0,21)

3.4.2 Despesas da Concessao

Considerou-se a contratacdo de empresa especializada para atuacdo como verificador independente
prestando apoio a fiscalizagdo dos servigos objeto da concesséo, no valor de R$ 350.000,00 (Trezentos e
cinquenta mil reais) ao ano. Valor definido com base em experiéncia prévia de projetos semelhantes.

Considerou-se a contratacao de seguros e garantias tendo em vista os riscos envolvidos na operagao e
na execugao do contrato. Foi previsto o seguro dos seguintes itens:

e Risco responsabilidade civil e Riscos operacionais: 4% do Capex ativo (acumulado);

e Risco de engenharia: 100% CAPEX com obras no ano de analise;

e Garantia de proposta: 1,0% do valor de contrato, que equivale ao somatério do CAPEX estimado
para o projeto;

e Garantia de execugao do contrato: 5% do valor de contrato.

Na Tabela 19 apresenta-se o valor segurado no Ano 0 e Ano 1, bem como o prémio de cada item.

Tabela 19: Seguros e garantias — critério, valor segurado e prémio

VALOR SEGURADO
m CRITERIO (RSIH) m

Risco responsabilidade civil e Riscos

operacionais 4% do Capex ativo 1,51 (Ano 1) 0,60%
Risco de engenharia 100% do Capex com obras no ano 37,68 (Ano 1) 0,40%
Garantia proposta 1% do Capex total 0,92 (Ano 0) 0,50%
Garantia de execucgao do contrato 5% do Capex total 4,6 (Ano 1) 0,50%

A Tabela 20 detalha os dispéndios referentes a seguros e garantias do projeto.

Tabela 20: Projegao de gastos anuais com seguros e garantia (R$ MM)

GARANTIA
RISCO RESPONSABILIDADE CIVIL E |RISCO DE GARANTIA E)Eecugixo TOTAL
RISCOS OPERACIONAIS ENGENHARIA |PROPOSTA | - SEGUROS
CONTRATO
Ano 0 - - (0,005) - (0,005)
Ano 1 (0,01) (0,15) - (0,02) (0,18)
Ano 2 (0,02) (0,15) - (0,02) (0,19)
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Ano 3 (0,02) (0,06) - (0,02) (0,10)
Ano 4 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 5 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 6 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 7 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 8 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 9 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 10 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 11 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 12 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 13 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 14 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 15 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 16 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 17 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 18 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 19 (0,02) (0,02) (0,04)
Ano 20 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 21 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 22 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 23 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 24 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 25 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 26 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 27 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 28 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 29 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 30 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 31 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 32 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 33 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 34 (0,02) - - (0,02) (0,04)
Ano 35 (0,02) - - (0,02) (0,04)

3.4.3 Consolidado

Face as premissas e valores apresentados anteriormente, a tabela seguir consolida os custos operacionais
(OPEX) e despesas da Concessao para o complexo Albertao.
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Tabela 21: Projegdes de Custos Operacionais e Despesas da Concessao anuais (R$ MM)

CUSTOS GASTOS

i CUSTOS COM | CUSTOS COM | CUSTOS VERIFICADOR |ANUAIS COM | OPEX E

pEssoa. | UTILIDADES | TERCEIROS | SOCIOAMBIENTAIS |INDEPENDENTE | SEGUROS E | DESPESAS

GARANTIAS

Ano 0 (0,00) (0,005)
Ano 1 (1,61) (0,28) (1,76) (0,35) (0,18) (4,18)
Ano 2 (1,61) (0,28) (1,76) (0,35) (0,19) (4,18)
Ano 3 (1,61) (0,28) (1,76) (0,35) (0,10) (4,10)
Ano 4 (3,15) (1,42) (3,10) (0,27) (0,35) (0,04) (8,34)
Ano 5 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 6 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 7 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 8 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 9 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 10 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 11 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 12 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 13 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 14 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 15 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 16 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 17 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 18 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 19 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 20 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 21 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 22 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 23 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 24 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 25 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 26 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 27 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 28 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 29 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 30 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 31 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 32 (3,15) (1,42) (3,10) (0,22) (0,35) (0,04) (8,29)
Ano 33 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
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Ano 34 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)
Ano 35 (3,15) (1,42) (3,10) (0,21) (0,35) (0,04) (8,28)

3.5 Investimentos (CAPEX)

3.5.1 Reembolso de despesas com estruturacao da concessao

Conforme estabelecido no Edital da Concessao, foi considerado um desembolso por parte do
concessionario no valor de R$ 931.811,20, referente aos custos relativos ao aproveitamento dos estudos
técnicos utilizados pelo Poder Publico na modelagem final. Esse pagamento deve ser efetuado antes do
inicio da concessao, uma vez que é uma condicao prévia para a formalizacao do CONTRATO.

3.5.2 Investimentos em todo o complexo do Albertao

Nesta secao, serao apresentados 0s investimentos estimados necessarios para assegurar a revitalizacao
e reforma de todo o estadio conforme as metas definidas na Minuta do CONTRATO.

Planilhas orgcamentarias foram elaboradas para todo o complexo, detalhando servicos, quantidades e
precos das obras e de aquisicOes necessarias para implantar sistemas adequados as caracteristicas
locais. Essas planilhas, as quais estao detalhadas no Caderno 1B — Estudo Técnico Operacional:
Intervengdes, identificaram deficiéncias, intervencbes e quantidades necessarias para assegurar a
efetividade do projeto e toda atividade do complexo com os requisitos estipulados.

A tabela abaixo apresenta os valores totais de investimentos para todo o complexo.

Tabela 22: Valores totais de Capex por equipamento de toda a concessdo (R$ MM)

TOTAL 3 R$  91.631.990,41
Projetos 2 R$ 2.820.972,00
Projetos 1 R$ 2.820.972,00
Area Interna 2 R$  68.564.639,86
Servicos Preliminares e Demoligdes 1 R$ 760.681,37
Superestrutura 1 R$ 796.937,94
Vedagdes Verticais 1 R$ 408.776,76
Revestimento Pisos 1 R$ 3.202.280,84
Revestimentos Paredes 1 R$ 786.992,96
Revestimento de Teto e Forros 1 R$ 162.925,81
Esquadrias, Vidros e Ferragens 1 R$ 1.293.961,43
Sistemas Prediais 1 R$ 46.966.103,01
Lougas, Tampos, Metais e Equipamentos Sanitarios 1 R$ 5.110.572,50
Mobiliario 1 R$ 4.936.636,42
Campo 1 R$ 3.523.934,93
Limpeza e Entrega de Obra 1 R$ 614.835,90
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Area externa 2 R$  20.246.378,55
Servigos preliminares 1 R$ 1.651.837,36
Pavimentacio 1 R$ 8.426.304,77
Edificagdes Area Externa 1 R$ 7.961.836,53
Quadras 1 R$ 1.157.054,14
Paisagismo e mobiliario urbano 1 R$ 465.229,86
Instalagodes elétricas (incluso na EAP de Instalacoes) 1 R$ -
Instalagdes hidrossanitarias (incluso na EAP de Instalagoes) 1 R$ -
Reservatoérios Area Externa 1 R$ 584.115,89

Conforme observado, o investimento total em Capex é estimado no montante de R$ 91.631.990.

3.5.3 Consolidado

O somatério dos investimentos previstos para cada ano permite a consolidacao dos custos referentes ao
CAPEX do projeto, dispostos na Tabela 23.

Tabela 23: Projegao dos investimentos necessérios (R$ MM)

INVESTIMENTOS
- REEMBOLSO | CAPEX TOTAIS

Ano 0 (0,93) (3,85) (4,78)
Ano 1 - (37,68) (37,68)
Ano 2 - (36,34) (36,34)
Ano 3 - (13,76) (13,76)
Ano 4 - - -
Ano 5 - - -
Ano 6 - - -
Ano 7 - - -
Ano 8 - - -
Ano 9 - - -
Ano 10 - - -
Ano 11 - - -
Ano 12 - - -
Ano 13 - - -
Ano 14 - - -
Ano 15 - - -
Ano 16 - - -
Ano 17 - - -
Ano 18 - - -
Ano 19 - - -
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Ano 20
Ano 21 - - -
Ano 22 - - -
Ano 23 - - -

Ano 24 - - -
Ano 25 - - -
Ano 26 - - -
Ano 27 - - -
Ano 28 - - -
Ano 29 - - -
Ano 30 - - -
Ano 31 - - -
Ano 32 - - -
Ano 33 - - -
Ano 34 - - -
Ano 35 - - -

3.6 Depreciacao e amortizagao

Nesta modelagem considerou-se que novos investimentos serdo reconhecidos como ativo intangivel
conforme incorram. Os investimentos foram amortizados de forma linear até o fim da concesséo.

Nos casos em que o periodo de amortizacdo de um ativo ultrapassa o término da concessao, é
implementado um cronograma de amortizagéo acelerada. Esse cronograma é projetado para assegurar
que todos os ativos estejam integralmente amortizados até o encerramento do periodo da concessao.
Dessa forma, ao término da concesséao, evita-se qualquer obrigagao financeira ao concessionario a titulo
de ativos nao amortizaveis.

A projecao da depreciacao fiscal do somatério total dos investimentos ao longo da concessao, incluindo o
reembolso dos estudos, esta disposta na tabela abaixo.

Tabela 24: Projegao de depreciacdo e amortizagdo (R$ MM)

DEPRECIAGAO E
AMORTIZAGAO

Ano 1 (0,14)
Ano 2 (1,24)
Ano 3 (2,35)
Ano 4 (2,78)
Ano 5 (2,78)
Ano 6 (2,78)
Ano 7 (2,78)
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Ano 8 (2,78)
Ano 9 (2,78)
Ano 10 (2,78)
Ano 11 (2,78)
Ano 12 (2,78)
Ano 13 (2,78)
Ano 14 (2,78)
Ano 15 (2,78)
Ano 16 (2,78)
Ano 17 (2,78)
Ano 18 (2,78)
Ano 19 (2,78)
Ano 20 (2,78)
Ano 21 (2,78)
Ano 22 (2,78)
Ano 23 (2,78)
Ano 24 (2,78)
Ano 25 (2,78)
Ano 26 (2,78)
Ano 27 (2,78)
Ano 28 (2,78)
Ano 29 (2,78)
Ano 30 (2,78)
Ano 31 (2,78)
Ano 32 (2,78)
Ano 33 (2,78)
Ano 34 (2,78)
Ano 35 (2,78)

3.7 Aporte publico

Para analise da viabilidade de financiamento do empreendimento, a fim de avaliar a atratividade dos
possiveis investidores, foi considerado um aporte publico de R$20.000.000,00 (vinte milhdes de reais)
para financiar parte da outorga e parte dos investimentos iniciais. A liberagédo do aporte publico segue o
cronograma de entrada em operacao de cada marco, de acordo com o respectivo fator de funcionalidade,
detalhado no item 3.1.1.2.
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3.8 Impostos diretos

Sob o regime de Lucro Presumido, considera-se como base tributavel a margem de 32% aplicada sob a
Receita Bruta de Servigos bem como sobre a Receita Financeira™. Ja sob o regime de Lucro Real, a base
corresponde ao LAIR, sobre a qual é permitida uma reducao de até 30% referente ao aproveitamento de
prejuizos acumulados™ de outros periodos.

3.8.1 Apuracao do imposto

Compde o0 pagamento correspondente as aliquotas de:

e 9% de CSLL, incidente sobre toda a base tributavel e
e 25% de IRPJ, incidente sobre toda a base tributavel.

A tabela abaixo exemplifica os fluxos de pagamento dos impostos no periodo do projeto, respeitando o
regime tributario de Lucro Presumido adotado (conforme item 3.23.2).

................ Tabela 25: Projegao de pagamento de Impostos Diretos (R$ MM)

- IMPOSTOS DIRETOS

Ano 1 (0,33)
Ano 2 (0,41)
Ano 3 (0,45)
Ano 4 (0,58)
Ano 5 (0,59)
Ano 6 (0,59)
Ano 7 (0,59)
Ano 8 (0,59)
Ano 9 (0,59)
Ano 10 (0,59)
Ano 11 (0,59)
Ano 12 (0,59)
Ano 13 (0,60)
Ano 14 (0,60)
Ano 15 (0,60)
Ano 16 (0,61)
Ano 17 (0,61)
Ano 18 (0,61)
Ano 19 (0,65)

4 Decreto 9.580/2018, Art. 592, lli(a)
'® Decreto 3.000/99, Art. 250
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Ano 20 (0,65)
Ano 21 (0,65)
Ano 22 (0,65)
Ano 23 (0,66)
Ano 24 (0,66)
Ano 25 (0,66)
Ano 26 (0,66)
Ano 27 (0,66)
Ano 28 (0,66)
Ano 29 (0,66)
Ano 30 (0,66)
Ano 31 (0,66)
Ano 32 (0,66)
Ano 33 (0,66)
Ano 34 (0,66)
Ano 35 (0,66)

3.9 Necessidade de capital de giro

A apuragao da necessidade de capital de giro ano a ano consiste no célculo da diferenca entre os valores
reconhecidos como receitas e despesas (conceito contabil) e os valores efetivamente contabilizados como
entradas ou saidas de caixa (conceito de caixa). A premissa adotada € um prazo médio de recebimento
de 30 dias, durante toda a concesséo.

A Tabela 26 exibe a projecdo da variagéo de capital de giro, na qual os valores positivos representam a
reducao da necessidade de capital de giro (retiradas) enquanto os valores negativos o aumento da
necessidade do capital de giro (aportes). Ao final da concesséo, o0s ativos e passivos sao resolvidos,
liberando os recursos empreendidos.

Tabela 26: Necessidade de capital de giro anual (R$ MM)

- AUMENTO/
+ REDUCAO

DE CAPITAL
DE GIRO

Ano 1 (0,471)
Ano 2 (0,187)
Ano 3 (0,105)
Ano 4 0,001
Ano 5 (0,015)
Ano 6 (0,010)
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Ano 7

Ano 8

Ano 9

Ano 10
Ano 11
Ano 12
Ano 13
Ano 14
Ano 15
Ano 16
Ano 17
Ano 18
Ano 19
Ano 20
Ano 21
Ano 22
Ano 23
Ano 24
Ano 25
Ano 26
Ano 27
Ano 28
Ano 29
Ano 30
Ano 31
Ano 32
Ano 33
Ano 34
Ano 35
Ano 36

(0,006)
0,001
(0,001)

(0,004)
(0,028)
(0,004)
(0,001)
(0,109)

0,001
(0,001)
(0,006)
(0,026)

0,001
(0,001)

0,001
(0,001)

0,001
(0,001)

0,970
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4 CUSTO DE CAPITAL

O custo médio ponderado de capital a ser utilizado na valoragdo do projeto deve estabelecer a
remuneracao minima requerida sobre o capital investido para viabilizar os investimentos e a operacao do
complexo, considerando a utilizacao de recursos proprios € de terceiros.

Esta taxa foi definida a partir da aplicagdo da metodologia WACC'®, que consiste na média ponderada pela
participacao dos custos de remuneragao dos recursos proprios (aportes realizados pelos acionistas) e dos
recursos de terceiros (financiamentos).

O custo do capital proprio (Ke) equivale ao retorno exigido pelos acionistas do projeto e guarda relagéo
com 0s riscos associados a investimentos em empresas do setor de saneamento ajustados por fatores
especificos da empresa ou regido para a qual se avalia o investimento. Para seu calculo foi utilizado o
modelo do CAPM', onde o Ke é calculado pela combinagéo de uma taxa livre de risco (Rf), um prémio de
risco de mercado (Rm — Rf), um coeficiente de fator de sensibilidade do setor (8) e um prémio de risco do
pais ou regiao onde a atividade sera realizada (Rc). Ja o custo de capital de terceiros (Kd) € o custo do
financiamento mais acessivel e comum para o setor de saneamento encontrado no mercado atual.

A aplicagao desta metodologia resultou em um Ke real (acima da inflagao) de 15,71%, um Kd real de
12,41% e uma WACC real de 10,20%. Os parametros utilizados para o calculo desses custos e da WACC
estao descritos nos topicos subsequentes.

4.1 Custo de capital préprio (Ke)

O custo de capital préprio real (acima da inflagao) foi calculado em 15,71% ao ano por meio do modelo
CAPM, que € resumido na aplicagao da formula a seguir:

(14 nBr)
(1+ =E) B

Ke = (Rf + B(Rm —Rf)+ Rc+ 1) X
Na qual:
Ke = Custo de capital proprio
Rf = Taxa livre de risco
= Fator Beta
Rm - Rf = Prémio de risco de mercado
Rc = Prémio de risco pais
TBr = Estimativa de inflagao brasileira
TE = Estimativa de inflacao dos EUA

A descricao e metodologia para calculo de cada componente serao apresentados em sequéncia.

8 WACC do inglés Weighted Average Cost of Capital
T CAPM do inglés Capital Asset Pricing Model
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4.1.1 Taxa livre de risco (Rf)

Pode ser considerada uma taxa livre de risco aquela equivalente a emissao de titulos publicos de um pais
com baixo risco de inadimpléncia. Desta forma, considerou-se média histérica normalizada do titulo
americano com validade de 20 anos (T-Bond 20Y, resultando em uma Rf de 3,50%, disponivel no site Kroll
(antiga Duff & Phelps).

4.1.2 Prémio de risco de mercado (Rm - Rf)

O Prémio de risco de mercado representa a diferenca de retorno esperada entre a taxa livre de risco e
uma aplicagao em uma carteira diversificada de um mercado. Adotou-se o valor de 5,50%, referente a
variacao historica do indice S&P 500 da bolsa americana, aliado a distribuigéo de dividendos mensais (sem
correcdo por inflagdo), disponivel no site Kroll™,

4.1.3 Fator Beta (p)

O Fator Beta € um parametro comparativo de desempenho dos rendimentos do setor em questao
(engenharia e construcao) em relacao ao mercado em que se encontra inserido. Serve, portanto, como
um parametro de sensibilidade do setor as variacdes do mercado.

Adotou-se o valor de 0,80, referente ao beta desalavancado (Bd) para o setor de servicos de engenharia
e construgado, disponivel no site Damodaran'. Considerando a estrutura de capital média projetada
(Wd/We), descrita na se¢ao 4.2.1 e 0% de impostos incidentes sobre o servigo da divida (T), resulta-se
em um beta realavancado (f) de 1,328, por meio da formula:

= pd 1+1-T Wd
B=Bdx(1+1-T)x5-)

4.1.4 Prémio de risco pais (Rc)

O prémio de risco de pais adiciona um custo de capital correspondente ao maior risco existente no pais
da aplicagcao do investimento em relagcao aos Estados Unidos. No caso, trata-se de um prémio para
empresas inseridas no mercado brasileiro.

O Rc é obtido correlacionando a remuneracao dos titulos publicos emitidos no Brasil com os titulos
americanos, considerados livres de risco. Para tanto, considerou-se o fator de 4,57%, disponibilizado em
Damodaran?.

8 Kroll (antiga Duff & Phelps). Disponivel em: https.//www.kroll.com/~/media/cost-of-capital/kroll-us-erp-rf-table-
2023.pdf

1 Betas by Sector - Engineering/Construction. Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html, acessado em julho de 2024.

20 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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4.1.5 Estimativa de inflagao dos EUA (TtE)

A estimativa de inflagdo americana de 3,20% foi calculada a partir da média histérica do CPI de 2016 a
2023, obtido no site do Bureau of Labor Statistics?'.

4.1.6 Estimativa de inflagao brasileira (TtBr)

A estimativa de inflagao brasileira de 3,50% foi estimada a partir da média da projegao para o horizonte da
concessao.

4.2 Custo da divida (Kd)

O custo do capital de terceiros foi obtido por meio da relagao entre as despesas estimadas com juros da
divida ao longo de determinado periodo e os valores devidos a titulo de empréstimos e financiamentos
apurados ao final do exercicio imediatamente anterior.

Obteve-se um custo real (ou seja, acima da inflagao) médio ponderado da divida de 12,41% ao ano.

4.2.1 Estrutura de capital (We e Wd)

Considerou-se, para o calculo da proporcao média de alavancagem do projeto, a projecdo da relagao
entre o montante de dividas e o valor de mercado estimado da empresa??, resultando em participacédo de
50% de capital proprio (We) e 50% de capital de terceiros (Wd).

4.3 Custo médio ponderado de capital

Como ja explicitado, a WACC é calculada pela média dos custos de capital e de divida ponderados pela
participacao de cada uma das formas de financiamento do projeto, de acordo com a férmula:

WACC =We xKe+ Wd xKd x(1—T)
Na qual:
We = Participacao do capital proprio nas fontes de financiamento
Ke = Custo de capital préprio
Wd = Participacao do capital de terceiros nas fontes de financiamento
Kd = Custo do capital de terceiros
T = aliquota de impostos diretos

Considerando os parametros referentes a Ke, Kd e uma aliquota de impostos diretos de 0%, obtém-se um
custo de capital proprio de 15,71% a.a. real (acima da inflagao) e um custo médio ponderado de capital
de 10,20% a.a. real (acima da inflagao). Desta forma, o projeto foi estruturado de modo que seja permitido
aos provedores de capital o recebimento de uma remuneragao adequada aos riscos e caracteristicas do
projeto em questao.

21 https://www.bls.gov/, Consumer Price Index US City Average, acessado em setembro de 2024.

220 valor de mercado foi estimado com base no patrimdnio liquido do concessionario, de modo que a remuneragao
do projeto pelo custo médio ponderado de capital garantisse paralelamente a remuneragao do acionista pelo custo
de capital proprio.
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5 RESULTADOS DA AVALIAGAO ECONOMICO-FINANCEIRA

O presente capitulo apresenta a consolidagcdo da avaliacdo econdmico-financeira. Nos topicos
subsequentes, serao apresentados os principais resultados do modelo, bem como a analise de viabilidade
do projeto em questéao.

5.1 Demonstracdes contabeis

A apuracao de todas as informacoes previamente descritas culmina na elaboracdo da Demonstracao de
Resultados do Exercicio do Balango Patrimonial. Os resultados para os anos 1, 5, 10, 15, 20, 25, 30 e 35
de operacao estdo expostos, respectivamente, na Tabela 27 e Tabela 28, e o resultado para todos 0s anos
estao dispostos no Apéndice |. A partir desses demonstrativos se torna possivel a avaliagéo da viabilidade
financeira do projeto pelo método dos fluxos de caixa descontados.

Tabela 27: Projecao da Demonstragao de Resultados do Exercicio (R$ MM)

(+) Receita Bruta 10,38 13,44 13,39 1329 12,94 12,84 1284 12,84
(-) Deducdes (0,39) (0,70) (0,70) (0,72) (0,77) (0,78) (0,78)  (0,78)

(=) Receita Liquida - - - - - - - -

(-) Custos e despesas operacionais (3,65) (7,88) (7,88) (7,88) (7,90) (7,88) (7,88) (7,88)
(=) EBITDA 5,65 9,31 9,49 9,88 11,24 11,64 11,64 11,64
(+) Aportes 0,23 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58
(-) Depreciagdo (0,14) (2,78) (2,78) (2,78) (2,78) (2,78) (2,78) (2,78)
(=) EBIT 574 7,12 7,30 7,69 9,05 9,45 9,45 9,45

(=) Lucro antes do Imposto de Renda [LAIR] 5,74 7,12 7,30 7,69 9,05 9,45 9,45 9,45
(-) Imposto de Renda (0,33) (0,59) (0,59) (0,60) (0,65) (0,66) (0,66) (0,66)
(=) Lucro Liquido 5,41 6,53 6,71 7,08 8,40 8,79 8,79 8,79

Tabela 28: Projegcao do Balanco Patrimonial (R$ MM)

Ativo 43,14 84,75 70,88 57,04 43,27 29,42 15,54 1,66
Caixa e equivalentes - - - - - - - -
Contas a receber e outros ativos circulantes 0,82 1,47 1,48 1,51 1,63 1,66 1,66 1,66
Crédito tributario - - - - - - - -
Imobilizado e Intangivel 42,33 83,28 69,40 55,52 41,64 27,76 13,88 (0,00)
Passivo + Patrimdnio Liquido 43,14 84,75 70,88 57,04 43,27 29,42 15,54 1,66
Contas a pagar e outros passivos circulantes 0,35 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69
Aportes a Pagar 7,89 17,53 14,61 11,69 8,77 5,84 2,92 -
Equity + Divida 3491 66,53 5558 44,66 33,81 22,89 11,93 0,97
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5.2 Tabela resumo

Tabela 29: Principais resultados

ITEM w RESULTADO

Principais componentes fluxo de caixa

Receitas R$ MM 692,06
Investimentos R$ MM (91,63)
Aportes R$ MM 20,00
Tributos R$ MM (72,60)
Custos R§ MM  (277,45)
Indicadores do projeto
TIR do projeto % 10,20%
Mg. EBITDA % 57%
Mg. Liquida % 42%
Exp. Max. Cx. Firma (real) R$ MM (50,23)
Data Exp Maxima ano Ano 3
Payback ano Ano 8
Primeiro ano de geracgdo liquida de caixa ano Ano 4

A Figura 3 apresenta a contribuicédo dos diferentes elementos do projeto para a composicao do valor
presente liquido do projeto.

Figura 3: Composicao do VPL do projeto (R$ MM)

= Aumento = Diminuicdo = Total
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Primeiramente, é possivel verificar que a viabilidade do projeto é majoritariamente garantida pelas receitas
de contraprestacdo e pelo aporte do poder publico, fundamentais para assegurar a sustentagao
econdmica do projeto, fornecendo um fluxo de caixa robusto e previsivel ao longo de toda a concessao.

Por outro lado, o elemento que mais contribui negativamente para o VPL do projeto sdo os valores de
CAPEX destinados a reforma e revitalizagao do estadio. Este significativo impacto negativo destaca a
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necessidade de uma gestao eficiente dos custos de capital e uma avaliagao cuidadosa dos investimentos
em infraestrutura para minimizar os riscos financeiros.

Adicionalmente, a analise evidencia a importancia estratégica das receitas acessorias. A possibilidade de
exploragéo destas receitas € vital para aumentar a rentabilidade do projeto, diversificando as fontes de
receita para o concessionario.

5.3 Avaliacao de viabilidade financeira

A andlise dos fluxos de caixa descontados permite a avaliacdo sobre a viabilidade financeira do projeto. O
projeto sera considerado viavel caso a taxa interna de retorno do projeto (fluxos de caixa livres para a
firma) seja igual ou superior ao custo médio ponderado de capital (10,20% a.a. real).

O célculo do fluxo de caixa livre para a firma parte do resultado operacional (referente ao EBIT na DRE),
do qual se subtraem os impostos diretos e 0os pagamentos referentes aos investimentos, e somam-se as
amortizacbes dos ativos construidos e a variagdo de capital de giro, como demonstra a Tabela 30
(projecao para todos os anos disponivel no Anexo ).

Tabela 30: Projecao do fluxo de caixa livre para a firma (R$ MM)

(=) EBITDA (0,00) 5,65 9,3 11,24 11,64 11,64 11,64
(-) Investimentos (4,78) (37,68) - - 5 - - - -
Capex Total (3,85) (37,68) - - - - - - -

Outorga e Reembolso Estudos  (0,93) = = - - - = = -

(+) Aportes - 8,12 - - - - - - -
(+/-) A Kgiro 0,00 (0,47)  (0,01) - . 0,00  (0,00) . .

(-) IRPJ/CSLL (in diferimento) - (033) (059) (0,59) (0,60) (0,65) (0,66) (0,66)  (0,66)
(=) FCFF (4,78) (24,72) 871 890 927 1059 1098 1098 1098

A Figura 4 apresenta o fluxo de caixa livre para a firma, bem como o VPL acumulado, descontado a taxa
de 10,20%, referente ao custo de capital médio ponderado. A Taxa Interna de Retorno (TIR) é equivalente
a TMA e o VPL do projeto é zero.
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Figura 4: Projegao de fluxo de caixa livre para a firma (R$ MM)
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5.4 Analises de sensibilidade

Buscando trazer um maior detalhamento analitico para o projeto em questao foram elaboradas analises

de sensibilidade com os principais componentes de receita e custos da alternativa proposta. Desse modo,
€ possivel identificar quais itens tém maior impacto nos resultados do modelo.

Na Figura 5, apresenta-se o impacto em termos de VPL resultante do projeto (em R$ MM) decorrente da
variagao de 5% de alguns componentes.

Figura 5: Andlise de sensibilidade / VPL resultante (R$ MM)

Opex (+/- 5%)

R. Acessoria (-/+ 5%)

Capex (+/- 5%)

(5,00) (4,000 (3,00) (2,00) (1,00)

- 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
et oE-

Podemos destacar que os quatro itens cujas variabilidades tém maior impacto sdo, respectivamente:

Receita de Contraprestacdo (impacto de aproximadamente R$ 4,3 MM) e Capex (impacto de
aproximadamente R$ 4,0 MM).
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6 VALUE FOR MONEY

A concessao de um ativo publico é amparada pela Lei das Concessdes e pela Lei das Parcerias Publico-
Privadas.

Este arcaboucgo regulatério possibilita ao poder concedente? a delegagao de servigos publicos precedidos
ou nao de obras publicas a um parceiro privado, que deve assegurar o cumprimento contratual de tais
servigos e obras, bem como manter em foco o atendimento ao usuario pelo prazo determinado. A
depender do tipo de contrato firmado entre as duas partes, pode ser de responsabilidade do privado a
elaboracao do projeto, seu financiamento, a execucao de suas obras e operagao dos ativos.

O Value for Money (VM) visa comparar qualitativa e quantitativamente, sob a 6tica do Poder Publico, a
atuacao de um possivel parceiro privado em determinado empreendimento, com a atuagcado do setor
publico caso este fosse o responsavel por ele. Na pratica, o VM tem como intuito comparar as opcgoes de
modelos de contrato em pauta, buscando a opgao mais vantajosa para o Concedente, conforme previsto
no Art. 10 da Lei 11.079/2004.

Nos topicos subsequentes sera apresentada a metodologia utilizada na comparagéo, bem como os
resultados qualitativos, quantitativos e da analise como um todo.

6.1.1 Metodologia

A comparacao entre a administracao privada (“Concessao”) e a administracdo publica (“PSC”) contém
elementos qualitativos e quantitativos, que serao analisados separadamente.

Em relagdo a analise qualitativa, os elementos em pauta, que traduzem em valores monetarios as
vantagens do servico a ser prestado por alguma das alternativas, hdo necessariamente refletem em algum
beneficio ou prejuizo financeiro. Em todo o caso, pressupde-se que ambos realizardo as mesmas
atividades de maneira continua, com o mesmo padrao de qualidade, atingindo os mesmos indicadores de
desempenho e cumprindo 0s mesmos prazos. Ademais, a analise qualitativa também tem como intuito
reforcar elementos da analise quantitativa.

Em relacao a andlise quantitativa, permite-se a adicdo ou subtracdo de certos custos e sobrecustos a
depender do modelo analisado (Concessdo ou PSC). Presume-se que somente ha a possibilidade de
concessao de um servico publico caso esta opgao garanta menor VPL dos fluxos de caixa do projeto face
a prestacao do mesmo servico pelo proprio poder publico, ou seja, a analise quantitativa deve ser favoravel
a Concessao.

Determinados topicos sdo de grande importancia na avaliagdo dos modelos propostos e sao de dificil
mensuracao. A seguir se encontra a descrigao desses topicos, ainda que de forma ndo exaustiva.

1. Divisao de riscos
Contratos de concessao tipicamente apresentam uma matriz de risco, que lista uma variedade de riscos
e os classifica como de responsabilidade do Poder Publico e/ou do ente privado. No modelo de Concesséo

2 Podendo-o ser a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios.
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ha, portanto, uma divisdo de riscos entre publico e privado, enquanto no PSC todos os riscos sao
absorvidos pelo Poder Publico.

2. Flexibilidade e qualidade operacional
A Concessao apresenta menos amarras operacionais quando comparada ao PSC, uma vez que ndo ha a
necessidade de licitagdes para aquisicao de bens e produtos e contratacao de servicos. Este processo
muitas vezes seleciona o fornecedor com o menor prego, sem qualquer critério adicional de qualidade,
além de comumente se delongar ou ndo apresentar participantes, o que pode prejudicar 0 cronograma de
atividades do projeto. Desta maneira, com a administragao privada, a operagdo pode seguir um
planejamento mais bem tragcado, garantindo o cumprimento de prazos mais coerentes € com maior
controle da qualidade de seus fornecedores.

Além disso, a existéncia de indicadores de desempenho na Concessao (estrutura inexistente no PSC)
garante melhores incentivos na prestacdo do servigo, corroborando para melhorias no desempenho
operacional como por exemplo, a implementacao de novas praticas e ferramentas que permitam atingir
tais indicadores e concomitantemente reduzam custos de operacao.

3. Continuidade na prestacao dos servicos
A independéncia dos processos de licitacdo, que podem demorar mais que 0 esperado ou acabar vazios,
assegura maior continuidade na prestacdo dos servicos no caso da Concessao. Ainda, o cumprimento de
clausulas contratuais diminui possiveis interferéncias de confluéncias politicas (e.g. eleigdes), uma vez que
o contrato nao permite alteracdes sem algum tipo de acordo entre as partes, blindando a Concessao das
diferentes propostas de administracédo publica e ciclos eleitorais dentro do prazo contratual.

4. Fiscalizagdo intensificada
A Concessao exige que as demonstracoes contabeis sejam auditadas e veiculadas ao publico, garantindo
maior transparéncia financeira em relacdo ao PSC, que ndo prevé tais mecanismos. Ha também,
mecanismos de fiscalizacdo contratual e clausulas de resolugdo de conflitos entre as partes que
intensificam a garantia de cumprimento do contrato.

Como explicitado anteriormente, a comparacao entre a Concessao e o PSC pressupde que a execucao
do projeto deve ser a mesma independentemente da administracao, tendo a possibilidade de se admitir
alguns custos e sobrecustos inerentes a um ou outro modelo.

A anélise sob a perspectiva do Poder Publico deve inferir qual modelo garante maior VPL ao Estado,
comparando suas receitas e custos, de acordo com suas especificidades. Para tanto, adotou-se para a
valoragdo da administracdo publica uma taxa de desconto de 6,25% a.a. real*, referente & emissao de
Tesouro IPCA+ 2035, com vencimento 15/05/2035, considerado o custo de financiamento do Poder
Publico, enquanto para a administracdo privada, uma taxa de 10,20% a.a. real, referente a WACC
calculada no capitulo 4.

24 Tesouro Direto, acessado em setembro de 2024.
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A sequir, serao apresentados os diferenciais entre as linhas dos modelos sob a dtica do Poder Publico,
bem como o resultado da analise quantitativa.

1. Remuneracao do Poder Publico
Na Concessao, as receitas acessorias seriam destinadas ao privado, ndo havendo geracao de VPL.

No caso do PSC, todas as receitas acessorias seriam recolhidas aos cofres publicos, uma vez que o Poder
Publico operaria os sistemas, resultando em um VPL de R$ 78,8 milhdes.

2. Custos e despesas operacionais
No caso da Concessao, como todos 0s custos seriam incorridos ao privado, nao ha geracao de VPL.

No caso do PSC, todos os custos e despesas do projeto seriam dispendidos pelos cofres publicos, uma
vez que o PSC deteria a operagao dos sistemas, resultando em um VPL de — R$ 101,9 milhdes.

3. Contraprestacdo pecuniaria
No caso da Concessao, é previsto 0 pagamento de contraprestacao e aporte pelo Poder Publico ao agente
privado, resultando em um VPL de — R$ 147,4 milhdes.

Nao ha pagamento de contraprestagao pelo PSC e, portanto, ndo ha geracao de VPL.

4. Investimentos

No caso da Concessao, como todos os investimentos seriam por parte do privado, ndo ha geracao de
VPL.

Todos os custos de obras e investimentos do projeto seriam dispendidos pelos cofres publicos, uma vez
gue o PSC seria o responsavel pelas intervencoes, resultando em um VPL de — R$ 86,3milhdes.

5. Sobrecusto operacional
O privado tem, tipicamente, maior experiéncia no desenvolvimento de projetos de determinado setor,
sendo capaz de gerar eficiéncias operacionais que ndo seriam atingidas pela administragdo publica (e.g.
quantificacdo mais correta de insumos, possibilidade de parcerias/descontos com fornecedores etc.).

Adotou-se, para o modelo PSC, um adicional de 20%2 sobre todos os custos operacionais da Concessao,
resultando em um VPL de - R$ 20,4 milhdes.

6. Sobrecusto com obras
Assumiu-se que, do mesmo modo que o privado seja capaz de gerar eficiéncias operacionais, ele também
seja capaz de gerar eficiéncias no desenvolvimento dos projetos de engenharia bem como economias na
execucao das obras.

2 FLYVBUJERG, Bent; SKAMRIS HOLM, Mette K.; BUHL, Sgren L. What causes cost overrun in transport infrastructure
projects? Transport reviews, v. 24, n. 1, p. 3-18, 2004.
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Adotou-se para o modelo PSC um adicional de 20%*® sobre todos os investimentos (Capex) da
Concessao, resultando em um VPL de - R$ 17,3 milhdes.

7. Custos com licitagdo de obras
Além das desvantagens dessa modalidade de contratag@o descritas na analise qualitativa, ha um custo
para a preparacao e desenvolvimento do processo licitatorio até a escolha do vencedor, inerente ao
modelo PSC. Considerou-se somente os custos de licitagdo com obras, que tem maior representatividade
quando comparados aos de licitacao para aquisicao de bens e produtos e contratacao de outros servicos.

Adotou-se para o modelo PSC um adicional de 4,19%?*" sobre todos os investimentos (Capex) da
Concessao, resultando em um VPL de — R$ 4,3 milhdes.

8. Impostos

No caso da Concessao, € previsto 0 pagamento de impostos sobre a receita (liquido de PIS/COFINS), bem
como sobre a renda (CSLL e IRPJ), como ja descrito nas secdes 3.3 e 3.8. A soma desses valores seria
arrecadada pelo Poder Publico, resultando em um VPL de R$ 19,2 milhdes.

Nao ha pagamento de impostos pelo PSC e, portanto, ndo ha geracao de VPL.

Resultado

A consolidacado das andlises acima se encontra na Tabela 31 e, como se pode observar, a diferenca
positiva entre os VPL da Concessdo e do PSC (R$ 23,2 milhdes) indica que o empreendimento traria
maiores beneficios ao Estado se executado pela iniciativa privada.

Tabela 31: Value for Money quantitativo (R$ MM)

Remuneragéo do Poder Concedente 78,8 (78,8)
Custos e despesas - (101,9) 101,9
Contraprestacao/Aportes (147,4) - (147,4)
Investimentos - (86,3) 86,3
Sobrecustos operacionais - (20,4) 20,4
Sobrecustos de obras - (17,3) 17,3
Custos com licitacdo de obras - (4,3) 4,3
Impostos 19,2 - 19,2
Total (128,2) (151,4) 23,2

A proxima segao sintetiza e conclui a analise de Value for Money realizada.

2 FLYVBJERG, Bent; SKAMRIS HOLM, Mette K.; BUHL, Sgren L. What causes cost overrun in transport infrastructure
projects? Transport reviews, v. 24, n. 1, p. 3-18, 2004.

27 Silveira, N. Ducati, E. O Custo do Pregéo Eletronico e a Aplicagdo do Principio da Economicidade - Caso

Eletrosul. 5° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas & Iniciagdo Cientifica em Contabilidade, 2014.
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6.1.2 Resultado do Value for Money

Conforme apontado, comparando a prestacao de servicos da solucao proposta entre administracao
publica e privada, a concessao dos servicos de adequacgao, gestao e manutencao do Estadio Governador
Alberto Tavares Silva — Albertao a administragao privada é vantajoso sobre diversos aspectos. Em termos
qualitativos, foram apontadas uma série de evidéncias do porqué a administracao privada é mais flexivel,
eficiente e segura do que a administragao publica.

Além disso, a analise quantitativa expressou 0 quao vantajoso é o desenvolvimento do projeto por parte
da iniciativa privada (Concessao) em relagao ao desenvolvimento do mesmo pelo Poder Publico. Enquanto
o Poder Publico poderia alcancar um resultado de - R$ 151,4 milhdes em VPL, a concessao desonera o
Estado de arcar com custos operacionais e de investimentos, resultando em um VPL de - R$ 128,2
milhdes.

Pode-se considerar, portanto, que é mais atrativo para o Poder Publico a delegacdo dos servicos em
comparagao com a manutengado da operacao.
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7 CONCLUSAO

Ao longo deste caderno, buscou-se, a partir de informagdes disponibilizadas pelo Governo do Estado do
Piaui, disponiveis publicamente ou colhidas diretamente no local por meio de visitas técnicas, construir
uma proposta de modelagem financeira capaz de subsidiar eventuais procedimentos referentes a
concessao dos servigos de modernizagao, gestao, operagao e manutencao do Estadio Governador Alberto
Tavares Silva (Albertdo).

Dentre as dificuldades existentes para a construcao da proposta de modelagem, destacam-se:

e O elevado volume de investimentos necessario para a modernizacao e manutencao do estadio,
que demandaria significativos recursos do Poder Publico;

o A dificuldade de garantir a viabilidade técnica e financeira do projeto ao longo do prazo da
CONCESSAao;

e A necessidade de assegurar uma operagao eficiente e sustentavel que atenda as expectativas dos
principais stakeholders envolvidos, sejam eles: o Poder Publico, a populagédo de Teresina, a
comunidade do entorno do Estadio e os entusiastas do futebol.

Ainda assim, foi possivel formular um modelo que visa atender as metas de modernizacédo e melhoria dos
servicos prestados pelo estadio, além de proporcionar uma rentabilidade atraente ao investidor privado.
Os seguintes aspectos representam relevantes evolugdes em relacao a atual situacao do estadio, no que

concerne a infraestrutura e servicos:

e Modernizagdo e requalificacdo da infraestrutura e instalagdes: o projeto deve garantir a
modernizagao e requalificacdo das instalacdes, incluindo sanitarios, vestiarios, areas de
alimentagédo e estacionamento, de modo a atender aos padrées modernos de conforto e
funcionalidade.

¢ Demandas da comunidade local: o projeto devera melhorar a conexao do estadio com a cidade,
facilitando o acesso e criando espacos publicos de convivéncia, areas verdes e ambientes que
promovam a interacao comunitaria.

¢ Multifuncionalidade do equipamento: o projeto devera promover a adequacao da estrutura para
acomodar nao apenas jogos de futebol, mas também uma variedade de eventos ndo esportivos.
Além disso, deve possibilitar que 0 novo concessionario utilize os espacos internos para locagao
comercial, escritorios, hotelaria, etc., aproveitando ao maximo todas as areas disponiveis.

Ja em relacao a viabilidade econémico-financeira do projeto, pode-se atribui-la aos seguintes fatores:

e Consideracao de diferentes fontes de receitas acessorias, as quais permitem simultaneamente
possibilidades de retornos adicionais ao investidor privado — melhorando a atratividade do negécio
— e contraprestacdes mais baixas;

o Eficiéncia operacional e otimizacao de custos, permitindo uma gestao mais eficaz dos recursos do
estadio;

e Consideracao de taxa de desconto alinhada as taxas praticadas por outras agéncias reguladoras,
porém considerando as especificidades, o grau de maturidade e a percepc¢ao de risco do setor;

Desta maneira, a modelagem evidenciou uma taxa de retorno adequada aos riscos envolvidos com o
negocio e compativeis com as expectativas de retorno dos provedores de capital.
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