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1. INTRODUCAO

Considerando os estudos de viabilidade e modelagem de projeto de delegacdo da operacao,
conservagao, vigilancia e zeladoria do parque municipal e da implantagdo e exploragao
do aquario municipal do municipio de Angra dos Reis, nesse sentido, se apresenta a
Modelagem Econdmico-Financeira, que foi elaborada tendo como referéncia os outros

estudos técnicos realizados.

Esta modelagem descreve as premissas que subsidiaram a andlise econdomico-financeira,
além de mostrar os principais resultados obtidos sob o ponto de vista da viabilidade

econdmico-financeira do Projeto.

O estudo de viabilidade econdmico-financeiro retrata a maneira mais eficaz de implantar o
Projeto, em seus aspectos operacionais de atendimento ao usudrio, sua capacidade de
geracdo de caixa, investimentos a serem realizados e garantias associadas para assegurar

o cumprimento das obrigagdes por parte do parceiro privado.



2. Modelagem Economico-Financeira

A presente Modelagem Economico-Financeira e Plano de Negodcios foram elaborados
tendo como objetivo auxiliar os estudos técnicos e os de viabilidade econdmico-
financeira necessarios a fundamentacdo das condigdes em que 0s servigos serdo

ofertados.
A estruturacdo econOmico-financeira deste projeto devera considerar os seguintes
pilares, conforme apresentado na figura abaixo.

Figura 1 — Pilares considerados na estruturacio econdomico-financeira.
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Fonte: Elaboragao Propria.
O estudo de viabilidade econdmico-financeiro retrata a maneira mais eficaz de
implantar o Projeto, em seus aspectos operacionais de atendimento ao usuério, sua
capacidade de geracdo de caixa, investimentos a serem realizados e garantias associadas

para assegurar o cumprimento das obrigacdes por parte do parceiro privado.

Em uma estrutura de concessao assume-se que as receitas auferidas ao longo do ciclo de
vida do projeto sdo suficientes para cobrir os custos de opera¢do, os investimentos
necessarios para a materializacdo do projeto e remunerar a niveis de mercado todo o

capital (proprio e de terceiros) a serem aportados pelo ente privado.

A receita total ¢ dada pelo produto entre demanda e tarifa praticada, onde deduzindo-se
todos os tributos, impostos e custos e despesas operacionais, ¢ determinada a Geragao

de Caixa Operacional do Projeto.

Parte fundamental do éxito de uma concessdo ¢ a sua a capacidade de obter/estruturar

um financiamento, que sera determinada pela capacidade da Gera¢do de Caixa



Operacional em pagar a divida do Projeto, e, consequentemente, suportar o maximo de

endividamento.



\

Associada a receita da concessiondria, a avaliagdo de desempenho dos servigos
prestados pela SPE, que sera aferida pela entidade de regulagdo através de indicadores,
também devera ser estruturada para que se possa ser construido o modelo

econdmico-financeiro.

Desta forma, o Modelo Economico-Financeiro foi construido de maneira que o
desempenho operacional da concessiondria implique em efeito neutro dos indicadores
sobre a Receita da Concessiondria, ou seja, que ao longo do periodo da Concessao se
mantenha como inicialmente contratado, acrescidos os reajustes contratuais que tém por

objetivo a manuten¢do do valor aquisitivo da moeda corrente.

A modelagem financeira, a partir de determinadas premissas, tem o objetivo de simular
o comportamento esperado de um projeto a ser implantado, buscando avaliar a sua

viabilidade econdmico-financeira dentro dos cenarios propostos.

Para projetos de Concessdo em geral e, especificamente para o projeto em questdo, a
modelagem econdmico-financeira ¢ uma ferramenta fundamental, pois seus resultados
guiardo as agOes necessarias em termos de aportes de recursos e disponibilizagdo de
garantias por todos os entes envolvidos, com o objetivo de viabilizar e materializar o
projeto. Além disso, a modelagem econdémico-financeira permite manter o equilibrio

economico-financeiro do Contrato de Concessao.
211. Modelo de remunerac¢ao

O projeto visa assegurar que 0s parques municipais possam exercer plenamente a sua
fun¢do de espago publico. Esses devem continuar sendo espagos de promocdo da
relagdo entre o usuario e a natureza e¢ de coesao social, como locais acolhedores, com
adequada provisdo de seguranga, servigos aos usuarios, espacos adequados a pratica de
atividade fisica e a agdes culturais. Cumpre lembrar que a preservacao da fauna e flora
desses equipamentos e 0 seu manejo sdo parte essencial dessa finalidade, de maneira a

resguardar as caracteristicas intrinsecas aos parques municipais.

Assim, o modelo de concessdo dos parques emerge como formato contratual que
permite: que a exploragdo de atividades geradoras de receita por parte do parceiro
privado — principalmente associado a uma atividade ancora, no caso em questdo, um
aquario — viabilize a melhoria no nivel de servigo executado; a desoneracao do erario
em relacdo a gestdo desses equipamentos; e a manutengdo das caracteristicas dos

parques como espaco publico, além de estimular o usufruto desses espagos pelos



cidaddos.



Adicionalmente a possibilidade de exploracdo de novas receitas por parte do parceiro
privado, a propria formatagdo do contrato de concessdo altera a composi¢do dos

incentivos a execugdo dos servigos envolvidos na operagdo dos parques.

Trata-se de agrupar, em um unico contrato, arranjos contratuais hoje isolados. O
conjunto de servigos e obras ¢ contratado pelo Poder Publico de forma unificada e
controlado mediante indicadores de desempenho, que constituem parametros de
qualidade e resultam na atribui¢do de nota pelo desempenho. Assim, torna-se possivel a
concretizagao dos objetivos do projeto, com ganhos de eficiéncia e de qualidade na

prestacao do servico contratado.
3. Parque Municipal e Aquario de Angra dos Reis
3.1. Premissas do Modelo

Foram qualificados os seguintes servigos a serem ofertados em implantacao, operagdo e
manuten¢do do parque municipal. A seguir, estao detalhadas as premissas adotadas para

a realiza¢do da modelagem financeira:

i. O prazo total do Projeto ¢ de 35 (trinta e cinco) anos.

ii.  Fase de construcdo/implantagdo, conforme o cronograma de cada uma das
atividades;

iii.  Fase de operagdo: apos a conclusiao de cada uma das implantagdes até o

encerramento do contrato.

Em respeito & solicitacdo das demonstragdes econdmicas e financeiras, as projecdes
foram feitas utilizando-se o Real Mil (R$000) como moeda base e elaboradas em termos
reais, sem efeito da inflacdo, tendo como data-base o periodo de junho de 2023. Desse
modo, todos os efeitos de reajustes de remuneragdo (inico mecanismo de reajuste do

Contrato), no fluxo de caixa real, ndo serdo considerados.
3.2. Receita

O Aquério de Ubatuba recebe 340 mil visitantes por ano. Com uma populacao de 91 mil
habitantes, a cidade recebe em média 2 milhdes de turistas anualmente. Do perfil de
visitantes monitorado, 2% (6.800) sdo moradores locais e 98% (333.200) sdo turistas.
Isso resulta em uma retencdo de 7,47% da populacdo local e 16,66% dos turistas em

transito no Aquario de Ubatuba ao longo do ano.



Aplicando os mesmos critérios, estimamos que o Aquario de Angra dos Reis tera uma
visitagdo anual de 264.098 pessoas, considerando que o turismo em Angra dos Reis ¢

menor que em Ubatuba.

Com uma populagao de 190 mil habitantes e recebendo em média 1,5 milhdo de turistas

por ano, a distribui¢do de visitantes no Aquario de Angra dos Reis seria:

e Habitantes: 190.000 * 7,47% = 14.197
e Turistas: 1.500.000 * 16,66% = 249.900

Para determinagao da receita total da Concessionaria, foi determinado um valor de ticket
médio por visitante do Aquario de Angra dos Reis de R$ 51,70. Anualmente, a receita
total estd sendo corrigida por um fator de crescimento real de 1,5% a.a., associado a
incorpora¢do de novos produtos e servi¢os adquiridos pelos visitantes, permanecendo

constante a partir do 14°/15° ano de concessao.

3.3.  Custos e despesas

Custos Operacionais

Para a correta operagdo da infraestrutura concedida e para o atendimento das exigéncias
do contrato, a Concessiondria deverd incorrer em um conjunto de custos e despesas
relacionados a manutenc¢do dos ativos (operagdo e manutencdo), custos administrativos

e de servigos de atendimento ao usuario.

O dimensionamento dos custos e despesas operacionais foram desenvolvidos
considerando as especificidades do parque municipal e do aqudrio, isto é, foram
avaliadas as necessidades quantitativa e qualitativa de cada profissional e insumos

especificos para a operagao.

Além da construgdo da infraestrutura, outro objetivo do projeto € o de total delegacdo a

um parceiro privado das responsabilidades relacionadas a gestao do Parque. Isso inclui:

o Administrativo: administracao do parque, alocagao de recursos humanos dentre
outros;

e Zeladoria: manutengdo preventiva e corretiva dos equipamentos, infraestruturas
e espagos do parque, bem como a manutencao da limpeza e asseio de todas as

areas;



e Conservaciao de Recursos Naturais: cuidado com a fauna e flora, manejo de
areas verdes e gestao de residuos;

e Bem Estar: servicos de prote¢ao ao usudrio e ao patrimdnio, bem como agdes
voltadas a acessibilidade e controle de acesso;

e Experiéncia do Usuario: provisao de servigos e atividades que melhorem a

experiéncia dos visitantes.

De acordo com a projecdo, ¢ previsto, anualmente, custos operacionais médios na ordem de
R$ 822 mil para o parque e RS 4,8 milhdes para o aquario. Durante toda a operagao, em

termos reais estima-se que esses custos cheguem a R$ 190 milhdes.

Despesas Administrativas

O modelo econdmico-financeiro contempla as despesas administrativas que estdo
vinculadas com a contratagdo de mao de obra, referentes a administragcdo e gestdo do
contrato de concessdao e de demais despesas, que totalizam uma verba mensal de

R$150mil.

Além disso, na planilha sdo apresentadas todas as premissas adotadas relativas a custos de
garantias e seguros. Pontua-se que os custos inerentes a tributagdo de prémios estdo

sendo considerados nas proprias taxas/custos de cada garantia e seguro.

o Garantia de Contrato. A SPE devera apresentar como Garantia de Execu¢do de
Contrato o instrumento de pratica do mercado (seguro-garantia, fianca bancaria,
entre outros) no valor proposto no Contrato e com vigéncia equivalente ao prazo
de Concessao (podendo esta ser renovada anualmente), devendo estar assinalado
o cumprimento do Contrato.

e Seguro de Responsabilidade Civil. A fim de cobrir a responsabilidade por
danos a terceiros derivados da execucao de obras, a SPE devera ter um seguro de
responsabilidade civil a favor do Poder Concedente.

e Seguro de Engenharia e Operacdo (tipo todos os riscos). A SPE devera
apresentar um seguro de engenharia contra todos os riscos da constru¢ao. O
seguro deverd minimamente contemplar as condigdes gerais e especiais

estabelecidas nas clausulas de Seguros do Contrato.

A cobertura contra todos os riscos de construcao sera para a totalidade das obras, de modo a
manter o cobrimento permanente das obras projetadas para a Concessdo, conforme o

estabelecido em contrato.



34.

Investimentos e imobilizado

Custos de Capital

Os custos de capital sdo os valores que devem ser pagos a concessionaria para:

e remunerar os valores investidos na concessio e ainda nao recuperados de

acordo com seu custo de oportunidade. O custo de oportunidade do capital da
concessionaria ¢ a taxa de remuneracdo de mercado para investimentos com
condi¢des de riscos similares as da concessdo. Ele representa a lucratividade
minima necessaria para fazer com que a concessao seja um negocio tdo bom
quanto qualquer outro e, portanto, tenha lucratividade suficiente, mas ndo mais
do que suficiente, para tornar a concessao um negocio satisfatorio.

recuperar a perda de valor de seu capital decorrente da depreciagio
econdomica dos ativos reais de sua propriedade empregados na prestacao dos
servicos concedidos. A depreciacao econdmica de um ativo em um determinado
periodo corresponde a sua perda de valor de mercado ao longo desse periodo.
Ela esta associada ao desgaste e a obsolescéncia desse ativo e corresponde ao
valor perdido pela concessionaria por, durante o periodo considerado, empregar
0 ativo na prestagao do servigo ao invés de vendé-lo ao preco inicial de mercado.
amortizar os investimentos realizados em ativos intangiveis e eventuais
ativos reversiveis ao poder concedente ao final da concessao. A
concessionaria deve contabilizar como ativos intangiveis os ativos reversiveis ao
poder concedente. Para tal, considera-se que a concessionaria devera receber, a
titulo de amortizagao desses ativos, um adicional de receita esperada que seja
suficiente, ¢ ndo mais do que suficiente, para fazer com que, ao longo da

concessao, os valores investidos nesses ativos sejam integralmente recuperados.

Investimentos e Imobilizado

Os investimentos estdo divididos entre os de cunho obrigatorio, referentes ao Programa

de Intervencdo da concessdo, e investimentos opcionais, ou seja, de discricionariedade

do concessionario. E importante destacar que, muito embora opcionais, tais

investimentos sdo essenciais ao Plano de Negocios do ponto de vista da capacidade de

manter os indicadores de desempenho. Portanto, a propria efetivagdo da viabilidade da

concessao estimula a Concessiondria a efetivar as intervengdes opcionais.



Os investimentos projetados para o parque municipal e aquario, a serem desembolsados

pela concessionaria, totalizam R$ 28 milhdes, na seguinte proporgao:

Investimento Total 28.037.151

Investimento de Construgao, Aquario 19.131.876
Investimento de Reforma, Parque 8.905.275

Adicionalmente, ap6s o periodo de investimentos, ¢ previsto um valor anual
correspondente a 2,50% dos valores de investimentos para reposi¢ao € manutengao da

base de ativos.

Depreciacido e amortizacdo

Na avalia¢do econdmico-financeira foi considerado como periodo de amortizagdo igual
ao periodo de Concessdao do Contrato, sem que haja valor residual de ativos e,
consequentemente, indenizagdo por parte do Concessionario. Desta forma, a concessdo

possuira o seguinte ativo:

e Direito de exploragdo de infraestrutura. A infraestrutura, dentro do alcance da
Interpretagdo Técnica ICPC 01 — Contratos de Concessdo, ndo € registrada como
ativo imobilizado do concessionario, porque o contrato de concessdo prevé
apenas a cessao de posse desses bens para a prestacdo de servigos publicos,
sendo eles revertidos ao Poder Concedente apds o encerramento do respectivo
contrato. O concessionario tem acesso para construir e/ou operar a infraestrutura
para a prestacdo dos servigos publicos em nome do Poder Concedente, nas
condi¢des previstas no contrato. Essa remuneragdo pode corresponder a direito
sobre um ativo intangivel, um ativo financeiro ou ambos, de acordo com o risco

de demanda assumido.

Aportes

Ao longo da fase de investimentos, o Poder Concedente operacionalizara um aporte de
recursos correspondente a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes), condicionado a

demonstra¢do da evolugdo das obras do Aquario de Angra dos Reis.

O aporte de recursos corresponde a, aproximadamente, 18% do valor total de

investimentos projetados para implantacao empreendimento da Concessao.



3.5. Tributos

Na avaliacdo econdmico-financeira do Fluxo de Projeto, foram considerados tributos
sobre o lucro e tributos sobre a receita. Para tributagao da receita, foram estabelecidos
os tributos referentes ao Programa de Integracao Social (PIS), Contribui¢do para o
Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e Impostos sobre Servigos (ISS); e para
resultado, Imposto de Renda (IR), Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Tabela 2 — Premissas tributarias utilizadas no modelo econdomico-financeiro.

Lucro PresumidoLucro Real

Sobre Receita 100% sobre a Receita Bruta 100% sobre a Receita Bruta

PIS 0,65% 1,65%

COFINS 3,00% 7,60%

ISS 5,00% 5,00%

Sobre Resultado 32% sobre a Receita Bruta sobre EBIT (Lucro Antes Tributos)
IRPJ 15% 15%

Adicional de IRPJ 10% sobre valores acima de 240mil/ano 10% sobre valores acima de 240mil/ano

Fonte: Elaboracao Propria.

O regime tributario adotado para fins de apuracdo do Imposto de Renda (IR),
Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Programa de Integracdo Social
(PIS) e Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) foi
determinado conforme andlise de cada periodo, analisando a maxima possibilidade de
ganhos referente a créditos e/ou aproveitamentos tributarios e fiscais, para a maxima

rentabilidade do projeto.
3.6. Servicos da divida

Conforme o levantamento feito, os projetos desta natureza podem ser financiados por
linhas de créditos associadas ao mercado de capitais. Como exemplo, ¢ destacado as

seguintes debentures:

e AFOZ11 - DEBENTURE AQUA-FOZ AQUARIO DE FOZ DO IGUACU SA
e AARJII - AQUA-RIO AQUARIO MARINHO DO RIO DE JANEIRO S/A



As debentures acima apresentam as seguintes informacoes:

‘OZ11 ARJ11
lexador DI DI
read de juros )% %0

Desta forma, foi considerando um modelo de financiamento de 25% (devido ao limite do
ICSD ser superior a 1,3) de alavancagem dos investimentos em uma operagao de crédito
de 10 anos (incluindo 2 anos de caréncia de amortiza¢do do principal) a uma taxa de
CDI
+ 3,9%.

3.7.  Receita de equilibrio

A concessionaria estara equilibrada ao longo do ciclo de remuneragdo caso sua receita seja

suficiente para, ao longo do periodo de contrato:

e remunerar o capital investido pela concessiondria e ainda nao recuperado; e
e recuperar a parcela do capital investido correspondente a depreciagdo incorrida

no periodo dos ativos reais e a amortizagdo programada dos ativos intangiveis.

A receita de equilibrio de um ano ¢ aquela que iguala o fluxo de caixa operacional esperado
aos custos estimados de capital do ano (remunerag@o dos ativos reais mais amortizagao
dos ativos intangiveis), sendo o fluxo de caixa operacional dado pela receita liquida da
concessionaria (receita bruta operacional e acessoria menos tributos incidentes sobre a
receita) menos os custos operacionais e¢ despesas administrativas (opex) menos o0s

tributos incidentes sobre a renda.

A igualdade entre o fluxo de caixa operacional e os custos de capital define uma equagao

que relaciona a receita de equilibrio aos custos de capital.
3.8.  Analise economico-financeira

Considerando todos os inputs da Modelagem Econdmico-Financeira (receitas, operagao,
investimentos, tributos e impostos) foi estabelecida a variacio do valor da
contraprestagcdo, qual serd, a taxa interna de retorno (TIR) desejada. A taxa interna de
retorno desejada € aquela equivalente a taxa de remuneragao tida como adequada para o

projeto em analise.



O método mais comumente utilizado na definicdo da taxa de remuneracao do capital de
empresas em mercados regulados no mundo ¢ o denominado Custo Médio Ponderado
de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Este método também ¢
utilizado no Brasil por entidades reguladoras como, por exemplo, a Agéncia Nacional
de Transportes Terrestres (ANTT), a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), a
Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (ARSESP), entre

outras.

O WACC ¢ o custo eficiente da divida de referéncia e de capital proprio de uma
empresa, ponderada por ter em conta a participagdo relativa da divida e do patrimdnio

na sua estrutura de capital. O calculo do WACC ¢ dado por:

E D
X KE +
D+E D+E

WACC = X Kp

Onde:

e E ¢ o capital proprio;

e D ¢ o capital de terceiros;

e K&¢ o custo do capital proprio; e

e Kb ¢ o custo do capital de terceiros levando em conta o beneficio fiscal da divida
dado pela aliquota do Imposto de Renda para Pessoa Juridica — IRPJ e a aliquota
da Contribui¢do Social Sobre Lucro Liquido — CSLL (34% no total, sendo 25%
de IRPJ e 9% CSLL).

O custo médio ponderado de capital, calculado a partir de uma empresa “modelo de
referéncia”, servira para remuneracao dos recursos a disposi¢do das empresas. Para seu
calculo determina-se o beta para uma entidade de referéncia, que pode diferir do custo
do capital proprio para o negdcio efetivamente regulamentado. Isso equivale a tentativa
de replicar as disciplinas de um mercado competitivo, que limitaria os precos ao nivel
de custos eficientes e prudentes. Como a entidade de referéncia ¢ uma empresa
hipotética, seu custo de capital proprio ndo pode ser observado diretamente, sendo
necessario recorrer a informagdes sobre uma amostra de empresas para determinar os
pardmetros WACC especificos da industria. O raciocinio subjacente a esta escolha ¢
que, se a empresa regulada fosse sujeita a concorréncia em vez de regulamentacao,

entdo ela poderia passar apenas custos de capital eficientes para seus consumidores.



Uma vez definidos os parametros e a metodologia de calculo do WACC, conforme a
tabela abaixo, ¢ possivel estabelecer o critério de viabilizagao da concessao.

Cilculo do Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC)
Fatores Fonte
Custo do Capital Proprio (Ke)

Rf - Taxa Livre de Risco 3,5% https://www.macrotrends.net/
2521/30-year-
Rm - Retorno do mercado 9,9% treasury-bond-rate-yield-chart

https://www.macrotrends.net/
2526/sp-500-
historical-annual-returns
Prémio de risco de mercado https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 50%
6,4% Advertising e 50% Entertainment

B- Beta Desalavancado

https://www.plan.be/databases/17-en-
consumer_price index inflation forecasts

1,35

f - Beta Realavancado

1,94

CAPM (USD)

12,1%

Inflacdo (CPD)

2,7%

Inflagdo (IPCA) 3,9% Relatorio Focus 2024
Conversor 101,1%
CAPM (BRL) 12,3%
Rc - Risco Brasil 2,1%
Custo de Capital Proprio Nominal 14,3%
Custo do Capital Préprio Real (Ke) 10,1%

Custo de Capital de Terceiros (Kd)

Taxa de Juros de Longo Prazo 14,2% SELIC +3,90% - AARJ11
Custo da Divida Nominal 14,2%

Inflagdo de Longo Prazo do Brasil 3,9% Relatorio Focus 2024/05
Custo da Divida Real 9,9%

Carga Tributaria (IR + CSLL) 34,0%

Custo de Capital de Terceiros Nominal 9,3%

Custo de Capital de Terceiros Real 6,5%

Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted

Average Cost of Capital - WACC)
Estrutura de capital

% Capital de Terceiros = (H/G) 40,0%
% Capital Préprio=(1-1) 60,0%
WACC Nominal = 12,3%
WACC Real = 8,8%

Fonte: Elaboragdo Propria.

Destaca-se que o WACC acima descrito reflete uma situacdo de mercado, onde a

remuneracao de capital esta vinculada a sensibilidade de oferta e demanda do setor que


http://www.macrotrends.net/2521/30-year-
http://www.macrotrends.net/2521/30-year-
http://www.macrotrends.net/2526/sp-500-
http://www.macrotrends.net/2526/sp-500-
http://www.plan.be/databases/17-en-

o Plano de Negocios esta inserido.

Praticas e estruturas devem ser pensadas e dimensionadas, desde o inicio do projeto de
PPP, para que a arrecadagdo do Ente Publico seja realizada de forma certa, eficiente e

nas



propor¢des devidas, para que haja robustez dos contratos de parcerias, garantindo a

constituicdo dos mecanismos de garantia e pagamento.
39. Conclusao

O modelo de remuneracdo da Concessionaria estd vinculado aos valores anuais
projetados para exploracdo comercial do Aqudrio de Angra dos Reis., conforme
apresentado nos demonstrativos de resultado, em anexo. Este fluxo de receita ¢ o
suficiente para o custeio e remuneragdo de todos os investimentos, custos e despesas do
projeto conforme os prazos € quantitativos previstos (e suficientes para o funcionamento
do contrato em termos de servico e qualidade). Sendo assim, o modelo

econdmico-financeiro se apresenta viavel resultando em uma taxa interna de retorno real

de 8,8% a.a.
A seguir apresentamos, os principais indicadores do contrato:

e Receita mensal do Aquario média estimada: R$ 1,1 milhdes / més

e Contrapresta¢ao operacional do parque: R$ 75 mil / més / R$900mil / ano

e Operagao mensal estimada: R$ R$ 70 mil / més (parque) + RS 395 mil (aquario)
e Investimento total; R$ 51,2 milhoes

e Taxa de Retorno Real: 9,8% a.a.

e Exposi¢do Maxima de Projeto: R$ 30,9 milhoes

e Payback:12 anos

e (apital social estimado: R$ 16,5 milhGes

Registramos, contudo, que os nimeros apresentados neste Plano de Negocios de
Referéncia e Estudo de Viabilidade Econdmica representam a percep¢do em niveis
conceituais e indicativos em relacdo ao projeto, cabendo o desenvolvimento de estudos

complementares pelos proponentes, quando o processo licitatorio for iniciado.



4. ANEXO A - MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA
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