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1 APRESENTACAO

O Plano de Negdcios integra os Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmico-financeira e

Ambiental (EVTEA) para a realizacdo da concessdo real de uso da Zona de

Processamento de Exportacdo (ZPE) de Imbituba, em Santa Catarina, conforme o

resolvido no Procedimento de Manifestagao de Interesse (PMI) de Chamamento Publico
—n201/2024 pela SC PARTICIPACOES E PARCERIAS S.A. — SCPar.

O Plano de Negdcios é composto por 12 capitulos, sendo eles:

VI.

VII.

VIII.

XI.

XIl.

Resumo executivo: sintese dos principais pontos do projeto, contexto, objetivos,
justificativas e resultados esperados;

Descricdo _do projeto: detalhamento do objeto, escopo do contrato,
especificagcdao dos servigos, metas, indicadores e requisitos de desempenho;

Andlise_de mercado: realizacdo de diagndstico do setor, demanda, oferta,
benchmarking, analise concorrencial e principais oportunidades e ameacas ao
projeto;

Estrutura juridica e institucional: definicdo do modelo de concessao, partes
envolvidas, garantias e premissas legais/regulatorias;

Premissas e modelagem econdmico-financeira: critérios de projecdo de receitas,
investimentos (CAPEX), custos operacionais (OPEX), despesas, receitas, fontes e
custos de financiamento, horizonte de avalia¢ao e taxa de desconto;

Projecdes financeiras: fluxos de caixa livres do projeto, balan¢o, DRE, simulagdo
de cenarios, analise de sensibilidade e Value for Money;

Plano de investimentos: orcamento detalhado, fases de implantacao,
cronograma fisico-financeiro e fontes de recursos;

Matriz de riscos e responsabilidades: identificacdo, avaliacdo e matriz de riscos
técnicos, juridicos, regulatérios, financeiros e ambientais, além das estratégias
de mitigacdo;

Governanca e estrutura organizacional: papéis, responsabilidades, instrumentos
de monitoramento e transparéncia;

Plano operacional: diretrizes sobre implantacdo, operacdo, manutencao,
logistica, parametros de qualidade e controle operacional;

Condicbes de encerramento e reversdo: regras para devolucdo de ativos,
finalizacdo do contrato e alternativas de continuidade do servico publico;

Anexos técnicos: estudos complementares, mapas, plantas, memoriais,
cronogramas e planilhas eletrénicas das projecdes.
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2 RESUMO EXECUTIVO

O Estudo de Viabilidade Técnica, Econ6mico-financeira e Ambiental (EVTEA) para a
realizacdo do projeto de concessdao de construcdo, operacao, exploracdo e gestdo da
Zona de Processamento de Exportacdo (ZPE) de Imbituba, em Santa Catarina é uma
iniciativa derivada do Procedimento de Manifestacdo de Interesse (PMI) de
Chamamento Publico — n2 01/2024 pela SC PARTICIPACOES E PARCERIAS S.A. — SCPar, o
qual teve o Consércio EC-GRAF-Garin como vencedor.

O EVTEA é estruturado em cinco cadernos:

e Caderno 1 - Estudo de Mercado: apresenta a estimativa de demanda e avaliacdao de
receitas, baseada em benchmarking nacional e internacional, bem como na defini¢cdo de
setores e mercados potenciais aplicdveis ao contexto do municipio de Imbituba e sua
area de influéncia;

e Caderno 2 - Estudo de Engenharia/Arquitetura: traz a analise patrimonial do terreno, de
forma a se compreender a atual situacdo de regularidade e conservacdo do ativo,
proposta de zoneamento funcional da drea e estimativa de custos de instalacdo,
manutengado e operagao;

e (Caderno 3 - Meio Ambiente: compreende a analise de aspectos ambientais relevantes
ao empreendimento, identificacdo de impactos ambientais positivos e negativos,
proposicdo de projetos de sustentabilidade, enquadramento de licenciamento e
CAPEX/OPEX;

e Caderno 4 - EconGmico-Financeiro: apresenta a modelagem econ6mico-financeira do
negocio, apresentacdo de indicadores de desempenho, andlise de sensibilidade,
demonstrativo de economicidade e estimativa de value for Money;

e Caderno 5 - Juridico: realiza o fechamento do EVTEA, definindo o modelo de concessao,
premissas de edital e contrato, bem como da fundamentagdo juridica do modelo
proposto.

A processo de estruturacdo do EVTEA para concessao da ZPE de Imbituba foi construido
de forma que a ZPE, inoperante desde a sua instituicio em 1994, possa ser de fato
implementada de forma plena, eficiente e condizente com as demandas regionais,
aproveitando-se de sua localizacdo logistica estratégica e de sua proximidade com polos
industriais do Estado de Santa Catarina. O modelo proposto prevé ainda a sua
autossuficiéncia e sustentabilidade econémico-financeira, adotando racionais técnicos,
econdmicos e ambientais que ddo seguranca tanto ao Poder Concedente quanto ao
mercado de sua atratividade ao longo dos 35 anos modelados para a duracdo da
concessao, sem a necessidade de contraprestacdo do Estado.

A concepcdo do projeto de engenharia parte de uma ideia concebida pelo proprio
Governo do Estado de Santa Catarina, adotada e atualizada pelo consdrcio vencedor da
PMI como forma de racionalizacdo e otimizacdo de tempo e recursos, na qual o
empreendimento é faseado e possui gatilhos de investimentos conforme a sua
ocupagdo, o que estimula e traz seguranga ao empreendedor para buscar a ocupagao
plena da area para fins industriais. Além disso, a modelagem juridica traz mecanismos
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gue buscam a garantia da eficiéncia das operagbes com a criacdo de indicadores de
desempenho atrelados a reducbes progressivas de percentuais de outorga variavel.

Outro ponto relevante é que as diretrizes de formulacdo tanto do edital quanto do
contrato promovem a possibilidade de ampla concorréncia, ao mesmo tempo que
direcionam e reduzem as chances de empresas inidoneas e ndo condizentes com as
atividades a serem exercidas na implantagao e operagao de uma ZPE.

O modelo desenvolvido também preserva em grande parte as prerrogativas da IAZPE,
atual administradora da area, caracterizada como Poder Concedente da Concessdo. Esse
arranjo, via concessdao comum, disciplinada pela Lei n2 8.987/1995 e processada sob a
Lei n? 13.303/2016 em razdo da natureza estatal do Poder Concedente.

Assim sendo e, tendo em vista os aspectos acima citados, o presente Plano de Negdcios
visa resumir e apresentar as principais premissas adotadas ao longo dos estudos e
resultados alcancados ao longo desse processo.
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3 DESCRICAO DO PROJETO

O projeto de concessao da ZPE de Imbituba tem como objeto contratual a Concessdo,
em cardter oneroso e por prazo determinado, de uso da drea e da presta¢do dos servicos
de operacdo da administra¢do da Zona de Processamento de Exportagdo de Imbituba,
compreendendo sua construgdo, desenvolvimento, operagdo e gestdo” nos termos do
Decreto-Lei n2 271/1967 e Lei n2 8.987/1995. A concessdo, tera prazo de 35 (trinta e
cinco) anos, com previsdo de inicio no primeiro semestre de 2026, com valor estimado
do contrato de RS 39.404.152,76 e prevé o montante de aproximadamente RS 66
milhGes em investimentos ao longo da concessao, divididos em 09 (nove) fases de
implantagao.

A execucdo do objeto do contrato é dividida em 3 (trés) fases com o funcionamento
efetivo da ZPE devendo ser iniciado até o final da Fase I, conforme prevé a Tabela 1.

Tabela 1: fases de execugdo do contrato de concessdo da ZPE Imbituba.

Fases Obrigag¢des/investimentos Prazo

*  Entrega do Termo de Transferéncia da Area da

Concessao; Mediante condig¢do de
Fase *  Aprovacdo do Plano de Desenvolvimento da ZPE pelo . ¢
atendimento das
I-A Poder Concedente;

~ . . . . . obrigagGes/investimentos
* Obtencdo dos licenciamentos ambientais e demais gacdes/

autorizagdes para inicio das obras.
*  Construgdo de prédio administrativo;
*  Construgdo de uma portaria para acesso de veiculos
e pessoas;
»  Cercamento de toda a Area da Concess3o;
* Construgdo de vias internas e infraestrutura civil, 1ano
elétrica e sanitaria basicas na Area Comum, de forma
suficiente que permita a exploragdo da primeira zona
de Areas Arrendadas, conforme Plano de
Desenvolvimento da ZPE.
* Investimentos necessarios para o alfandegamento de
drea interna da ZPE (conforme diretrizes
estabelecidas pelos regulamentos da RFB), a
construcdo dos demais edificios de apoio a operagdo
e portaria de acesso a veiculos e pessoas; e a 1lano
autorizagdo do inicio do funcionamento da ZPE, de
acordo com os procedimentos do CZPE;
* A Concessionaria devera obter a autorizagdo para
inicio da operagdo da ZPE até o final da Fase Il.
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Fase
I-B

Fase

O edital de concessdo prevé como pagamentos a outorga fixa minima de RS 500 mil em
leildo e outorga variavel de 1% a 3% do ROB, com possibilidade de reducdo por meio de
atendimento de indicadores de desempenho desenhados para manter a eficiéncia da
operacdo por parte da concessionaria. Os indicadores, os quais serdo detalhados ao
longo do Plano de Negdcios, se distribuem em: qualidade de servigcos, desempenho
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estratégico, conformidade e manutencdo. O edital ainda prevé que a os interessados
tenham qualificagdo técnica nas areas de:

e Administracdo e gestao de cluster industrial, condominio logistico, complexo logistico
ou de recinto alfandegado como fiel depositario;

e Gestdo e operagdo de terminal portuario alfandegado (também como fiel depositario);

e Administracao e operagdo de infraestruturas logisticas e industriais, incluindo recinto
alfandegado e unidades produtivas voltadas para exportacao.

Nesse modelo o concessiondrio, enquanto gestor e operador da area e concessionario
autorizado pela IAZPE, fica responsdvel por fornecer a infraestrutura basica para a
consolidacdo da ZPE e aufere receita através da cobranca de arrendamento de area, de
servicos acessorios e de cobranga variavel com base no valor das cargas exportadas, sob
fiscalizacdo do Poder Concedente (IAZPE) e da Secretaria de Portos, Aeroportos e
Ferrovias do Estado de Santa Catarina (SPAF).

Essas premissas buscam atrair empresas que aproveitem a localiza¢do privilegiada da
ZPE Imbituba, as margens da BR-101 e a menos de 10 km do Porto de Imbituba, para
atrair investimentos para os seus 60 hectares de drea aproveitavel.

Nos préoximos capitulos serdo descritas, de forma resumida, as premissas e principais
resultados alcancados com a modelagem juridica, econdmica e de engenharia do
projeto de concessdo da ZPE Imbituba.

10
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4 ANALISE DE MERCADO

4.1 BENCHMARKING
4.1.1 INTERNACIONAL

O benchmarking internacional foi realizado mediante a selecdo de cases com

protagonismo global e/ou regional na implantacdo de ZPEs ou Zonas Francas. Nesse

sentido, a analise concentrou-se em paises como Argentina, Chile, China, Colémbia,

Estados Unidos, india, Indonésia, Japdo, México e Russia. A Tabela 2 resume as principais

caracteristicas e pontos positivos das experiéncias e modelos adotados em cada um
desses paises.

Tabela 2: sintese dos cases internacionais utilizados na analise de benchmarking.

Pais

Principais caracteristicas das ZPEs/

p L.
Zonas Francas (ZF) ontos positivos

Argentina

Chile

China

Colémbia

Estados
Unidos

india

Indonésia

Japao

México

Lei 24.331 de 1994. Meta legal de ao menos uma ZF Diversidade setorial e especializacdo
por provincia, teto de 28. 12 zonas em operag¢do com| por zona. Investimentos
perfis comercial, industrial, servicos e logistica./concentrados em La Plata, General
Dimensdes heterogéneas, com especializagdes locais. |Pico e Iguazu.
Duas FTZs: Iquique e Punta Arenas. Integracdo
territorial. Isengcdes de IR, IVA e tarifas, com|Arcabougo maduro, ampla
possibilidade de venda doméstica mediante tributos.|diversidade de atividades, multiplas
Iquique tem 900 ha e cerca de 1.300 empresas, forte fontes de receita em Iquique.
componente logistico e de servicos.
SEZs desde 1979, evolugdo para ETDZs, HTDZs e EPZs.
21 FTZs desde 2012 com especializagGes setoriais. Atragdo robusta de capital, transicdo
Abertura gradual ao mercado interno e flexibilizagdo|para alta tecnologia, rede ampla e
cambial. Forte énfase em P&D e integracdo com especializada de zonas.
universidades.
Cerca de 122 ZFs. Trés modelos legais: Permanente, Contribuem em média com 12 por
Especial e Transitdria. Historico de aprendizado com|cento das exportacdes. Flexibilidade
Cartagena. Concentragao relevante em Cundinamarca de modelos e casos de sucesso
e caso de destaque em Mosquera. proximos a grandes mercados.
FTZs desde 1934. Produgao pode abastecer o mercado
interno.  Regime tarifario  diferenciado para
reexportacdo. Cerca de 195 zonas, com destaque para
a FTZ do Porto de Houston.
Primeira ZPE da Asia em 1965. Reforma em 2005 criou
SEZs com multiplos tipos e escalas, de parques a
grandes clusters. 272 zonas em 2023. Kandla é a
principal referéncia exportadora.
19 SEZs, 12 em operacdo desde 2015. Estratégia de|Instrumento para desenvolvimento
descentralizacdo além de Java. Incentivos fiscais e regional e atracdo de tecnologia e
facilitagdo migratéria. EspecializagGes por vocagOes |capital, alinhado ao programa Making
regionais. Indonesia 4.0.
Zonas concentradas em Okinawa. ITCZ com dedugao . .
.o ~ Pacote amplo de incentivos,
de IR para setores elegiveis. Zonas de Inovagdo de. - . .
Negdcios e Zonas de Revitalizagdo Econdmica infraestrutura logistica, diversidade
. . e - de zonas complementares.
Financeira com beneficios fiscais e logisticos.
Origem nas maquiladoras dos anos 1960. Regime atual Geragdo de quase 3 milhdes de
IMMEX desde 2006 com cinco modalidades, incluindo/empregos e receitas expressivas.
Shelter. Requisitos minimos de exportagdo. Forte|Atragdo via modelo  Shelter.
presenca manufatureira voltada a exportagao. Crescimento de alta tecnologia.

Alta flexibilidade produtiva e
integracdo logistica de ponta, com
exemplos de alto desempenho.

Elevado numero de zonas, forte

desempenho exportador, formagdo
de clusters setoriais.

11
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Principais caracteristicas das ZPEs/

Pais Pontos positivos
Zonas Francas (ZF) P
ZEEs desde 2005 em quatro tipos: industrial, inovagdo, . . .
. L . Regulagdo calibrada por tipo de zona
, . |turismo e logistica. 45 zonas ativas. Caso Alabuga ~ .
Russia e formacgdo de clusters integrados a

como cluster com forte integracdo a P&D e incentivos
tributarios escalonados.
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

universidades e pesquisa.

4.1.2 NACIONAL

As ZPEs foram concebidas como instrumentos de politica industrial e regional, surgindo
oficialmente em 1988 com o Decreto-Lei n? 2.452, em um cenario de transicao do
modelo de substituicdo de importa¢des para uma maior integracdo as cadeias globais.
Apesar de varios projetos terem sido autorizados nas décadas seguintes, muitos ndo se
consolidaram por falta de alinhamento as politicas publicas federais e por dificuldades
estruturais da industria nacional. A partir da Lei n? 11.508/2007, buscou-se dar novo
impulso ao regime, mas, até 2014, apenas a ZPE do Ceara havia iniciado operacdes
industriais.

Uma mudanca importante ocorreu com a Lei n2 14.184/2021, que eliminou a exigéncia
de destinar no minimo 80% da producdo ao mercado externo e permitiu também a
inclusdo de servicos. Além disso, em 2023 surgiu a primeira ZPE privada do Brasil, em
Aracruz (ES), evidenciando a diversificagao do modelo. Esse novo marco regulatdrio abre
maior flexibilidade e aumenta o potencial de atracdo de investimentos, num contexto
internacional em que a América Latina voltou a crescer na captacdo de capital
estrangeiro via ZPEs.

Atualmente, o Brasil conta com duas ZPEs em operac¢do (Tabela 3):

e ZPE Ceara (Pecém): inaugurada em 2016, consolidou-se como polo siderurgico
com a Companhia Siderurgica do Pecém (hoje sob controle da Arcelor Mittal).
Conta com incentivos fiscais relevantes, proximidade ao Porto do Pecém e
infraestrutura aduaneira. Apresenta trajetéria de crescente eficiéncia
operacional, diversificacdo de servicos e novos planos ligados ao hidrogénio
verde.

e ZPE Parnaiba (Piaui): inaugurada em 2022, abriga indUstrias de cera de carnauba,
madeira reciclada e novos projetos nos setores alimenticio, cosmético e de
tratores. Destaca-se pela integracdo futura ao Porto de Luis Correia e pela
criacdo do Tech Export Hub, voltado para exportacao de servicos de tecnologia.

Além delas, hda um conjunto de ZPEs ndo operacionais em diferentes estagios de
implantacdo, como Aracruz (ES), Acu (RJ), Caceres (MT), Suape (PE), Uberaba (MG) e
Bacabeira (MA). Algumas ja possuem obras concluidas ou em andamento, enquanto
outras enfrentam entraves regulatdrios e financeiros.

12
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Em sintese, o regime brasileiro de ZPEs passou de um histérico de baixa efetividade para

um cenario mais promissor apds as mudancas legais recentes, com oportunidades de

expansao ligadas a atracao de investimentos externos, integracdo logistica com portos

e diversificacao setorial, especialmente em industrias de maior valor agregado.

Tabela 3: sintese dos cases nacionais utilizados na andlise de benchmarking.

Area Fase de Inicio da CapEx o
ZPE (ha) | implantagdao | operagdo (R Observacdo
milhGes)
Aracruz 50 | Intermediaria 29 70285 Primeira ZPE d'e titularidade e sobre a gestdo
sem/2026 de um ente privado.
A ZPE estda em processo de licitagdo. Seus
Agu 182 Inicial Indefinido 120 estudos, porém, apresentam recorrentes
inconsisténcias.
Araguaina | 300 Inicial Indefinido 36 N3o apresenta negociacdes ouNandamentos
NOS processos para sua operagao.
Estd em processo de desenvolvimento,
Bataguassu | 200 | Intermediaria | Indefinido 15,9 |tendo negociagGes com possiveis empresas
interessadas
Tendo suas obras concluidas e com diversas
Caceres 247 Avancada 1° 22 empresas demons.Erando interesse em se
sem/2025 estabelecer na regido, a ZPE apenas aguarda
o alfandegamento.
Gerida pela empresa Cone, que também
Suape 200 | Intermediaria 10 0 presta servigos ao Port'o de Suape, esté eNm
sem/2026 processo de desenvolvimento e negocia¢do
com possiveis interessados.
Com 116 lotes regularizados e alfandegados,
Sgnador 130 Avancada Indefinido 8,7 9 governo do estado nggocia com postiveis
Guiomard interessados para realizarem a gestdo da
ZPE.
Apresenta a infraestrutura fisica concluida,
Uberaba | 268 | Intermedidria | Indefinido 8,9 aguardando o processo de alfandegamento
e aprovagdo do CZPE.
Bacabeira |2.099 Inicial Indefinido | Indefinido Auto.rlz.a.da em. maio de 202~4' ainda esta em
fase inicial de implementacéo.
Teve inicio de suas operagbes em 2022,
Parnaiba | 314 | Emoperacio | 2022 21,41 sendo focada em pequenas e medias
empresas do setor farmacéutico e de
cosméticos.
Primeira ZPE em operagdo no Brasil,
Pecém |6.182 Em operagao 2016 Indefinido apresenta  grande  dependéncia da

Companbhia Siderurgica do Pecém.

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

4.1.3 PRINCIPAIS CONCLUSOES

As Zonas de Processamento para Exportacdo (ZPEs) tiveram papel fundamental no

desenvolvimento industrial de paises como China e México, permitindo maior

! Esses gastos ndo contabilizam os custos relacionados a preparacdo dos terrenos, os quais foram doados

pelo Governo do Piaui para a ZPE de Parnaiba.

13
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integracdo a economia mundial e atracdo de investimentos estrangeiros, beneficiados
pela mdo de obra barata e incentivos fiscais. Nessas nacdes, tais iniciativas ja estdo
consolidadas, possibilitando o fortalecimento de industrias de ponta. No México, as
maquiladoras destacam-se no setor automobilistico, com cerca de 1.100 empresas que
empregam mais de 1 milhdo de pessoas. Na China, a abertura promovida pelas ZPEs
impulsionou inicialmente a industria de transformacao e a qualificagdo da mao de obra,
0 que posteriormente resultou na expansdo para setores de alta tecnologia, como
semicondutores, sustentada por quase quatro décadas de experiéncia acumulada.

Em contraste, a Argentina obteve resultados mais modestos com suas Zonas Francas,
criadas nos anos 1990. Hoje, existem 12 dreas designadas, mas com baixa taxa de
ocupacao (18%) e apenas 1.900 empregos gerados. A proibicdo da venda interna dos
produtos ali produzidos reduziu a atratividade para novos investimentos, somando-se
as dificuldades econémicas do pais.

No Brasil, a Lei n2 14.184/2021 trouxe maior flexibilidade ao eliminar a obrigatoriedade
de destinar 80% da produgao ao mercado externo, ampliando o potencial de
atratividade. Atualmente, ha 23 ZPEs autorizadas, sendo 9 em implantagado e 2 ja ativas.
A ZPE do Ceard se consolidou como polo siderurgico, atraindo investimentos da sul-
coreana Dongkuk e da multinacional Arcelor Mittal, favorecida pela proximidade ao
Porto de Pecém (6 km) e por incentivos fiscais adicionais, como suspensao de impostos
de importa¢dao, descontos em imposto de renda e diferimento de ICMS. De forma
semelhante, a ZPE de Imbituba destaca-se por sua localizacdo estratégica, a 6 km do
porto e junto a BR-101, além de contar com mao de obra qualificada e alto nivel de
complexidade econdmica em Santa Catarina, criando condi¢des para industrias que
demandam maior sofisticagao tecnoldgica.

4.2 AVALIACAO DE DEMANDA

4.2.1 PRINCIPAIS SETORES POTENCIAIS

O estudo de demanda da ZPE de Imbituba identificou os setores industriais potenciais a
partir de duas referéncias principais: (i) a andlise de benchmarking com experiéncias de
ZPEs nacionais e internacionais, e (ii) a caracterizacdo da base produtiva catarinense,
marcada por alta complexidade econ6mica e diversidade industrial. A metodologia
considerou tanto a atracdo de investimentos estrangeiros diretos (IDE) como o potencial
de integracdo com cadeias ja consolidadas no estado, além de setores emergentes em
tecnologia e servicos logisticos.

A partir desse diagndstico, foram definidos como setores prioritarios: automobilistico,
eletrénicos e elétricos, metal-mecéanico, maquinas e equipamentos, quimico, ceramico,
agroindustria, moveleiro, téxtil, servicos de tecnologia e operacdes logisticas. Essa
selecdo buscou equilibrar a vocacdo regional de Santa Catarina com as tendéncias
globais de relocalizacdo industrial e os diferenciais competitivos da infraestrutura
portudria de Imbituba.

14
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Para fins de modelagem da ocupacdo da area, os setores foram agrupados em duas
categorias:

e Categoria A, representando industrias de menor sofisticacdo econémica (30% da
area), com foco em alimentos, bebidas, téxteis, ceramica e méveis;

e Categoria B, englobando setores de maior sofisticacdo (70% da area), como
metalurgia, maquinas, equipamentos elétricos e veiculos automotores.

A distribuicdo final da drea projetada por setor é apresentada na Tabela 4.
Tabela 4: resultados da alocagao setorial na ZPE de Imbituba.

. Participagdo na area
Setor Categoria pag

(%)
Fabricagdo de produtos alimenticios A 21,0
Fabricagdo de bebidas A 1,2
Fabricacdo de produtos téxteis A 4,1
Fabricagdo de produtos minerais ndo metdlicos (ceramica) A 2,7
Fabricagcdo de moveis A 1,1
Metalurgia B 16,3
Fabricagdo de produtos de metal (exceto maquinas e B 6.4
equipamentos) !
Equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e dpticos B 1,4
Madquinas, aparelhos e materiais elétricos B 19,8
Mdquinas e equipamentos B 12,2
Veiculos automotores, reboques e carrocerias B 11,8
Outros equipamentos de transporte (exceto veiculos) B 2,1

Total 100,0
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

A escolha metodoldgica partiu da premissa de manter a composicdo setorial constante
ao longo do horizonte contratual da ZPE, projetando um crescimento médio anual de
2,57% na ocupagdo, associado a entrada de novas industrias e a expansao das ja
instaladas.

4.2.2 ESTIMATIVAS DE OCUPAGCAO DE AREA

O estudo elaborou trés cenarios de evolugdao da demanda — tendencial, otimista e
pessimista — para projetar a ocupacdo da area da ZPE ao longo do horizonte de
contrato. As premissas combinam indicadores histdricos de valor agregado da industria
catarinense, fluxos de investimento estrangeiro direto (IDE) e o comportamento tipico
de vacancia em empreendimentos industriais semelhantes. A taxa média de
crescimento anual projetada (CAGR) foi de 2,57%, considerada como referéncia no
cenario tendencial.

Inicialmente, estima-se uma vacancia entre 25% e 30%, tipica de projetos no estagio
inicial de implantacdo (Tabela 5 e Figura 1). A premissa de ativacdo de uma etapa do
faseamento é o alcance de 80% da area ocupada da fase anterior.
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Tabela 5: premissas adotadas nos cendrios de ocupagdo de area.

. . . Horizonte de Vacancia Gatilho de
Cenario Premissas de crescimento o . L
absorgao inicial ativagao
Ativacdo gr |
Tendencial CAGR médio de 2,57% ao ano vagdo gradua 27,5%
em 3 anos

Crescimento acelerado acima de 3% -
Consolidagdo em

Otimista ao ano, puxado por setores de At 2 anos 25% 80% de
maior sofisticacdo ocupagao
Crescimento reduzido (<2% ao ano), Consolidacio pode
Pessimista | impactado por atrasos regulatérios 30%

. levar até 4 anos
ou competicdo externa

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
Figura 1: Ocupagao de drea estimada para a ZPE de Imbituba, em trés cendrios.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Esses cenarios foram calibrados para refletir ndao apenas a dinamica industrial de Santa
Catarina, mas também o reposicionamento global de cadeias produtivas em dire¢ao a
América do Sul. Nesse contexto, a ZPE de Imbituba tem potencial para absorver
industrias em relocalizacdo, especialmente nos setores de alta sofisticacdo (Categoria
B), que representam 70% da area planejada.

4.2.3 ESTIMATIVA DE MOVIMENTAGAO DE CARGAS

A estimativa de cargas foi realizada com base no mix de setores industriais determinados
como de maior potencial para a ZPE de Imbituba. A partir da estimativa de demanda de
ocupacdo de area e a média de unidades industriais de cada setor, possibilitou-se
calcular o valor gerado por setor industrial na ZPE, possibilitando a realizacdo de uma
estimativa de movimentacdo de cargas.

Nesse caso, utilizou-se dos dados do Comex Stat relativos a exportacdo para o calculo
dos valores FOB médios para cada setor industrial, aspecto relevante para o calculo do
valor das cargas movimentadas. A Tabela 6, Figura 2 e Tabela 7 sintetizam os resultados.
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Tabela 6: Resultados da relagido valor por toneladas por grupo industrial de exportagao.

Relagdo FOB/t
Setor Grupo Industrial L.
P média (R$)
Fabricagdo de bebidas Fabricagdo de bebidas 3.823
N . . Fabricagdo de produtos
Fabricagdo de produtos alimenticios g p 2.507
alimenticios
Fabricagdo de produtos téxteis Fabricagdo de produtos téxteis 76.607
Fabricagdo de produtos de minerais ndo- Fabricagdo de produtos de 1.690
metalicos minerais ndo-metalicos '
Metalurgia Metalurgia 4.663
Fabricacdo de produtos de metal, exceto .
L ¢ p' Metalurgia 4.663
maquinas e equipamentos
N - . Fabricagdo de maquinas e
Fabricagdo de maquinas e equipamentos ¢ ) d 53.820
equipamentos
Fabricagdo de equipamentos de N -
. o . Fabrica¢do de mdquinas,
informatica, produtos eletrénicos e o 56.896
C aparelhos e materiais elétricos
opticos
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e Fabricagdo de maquinas, 56.896
materiais elétricos aparelhos e materiais elétricos ’
— , Fabrica¢do de veiculos
Fabricagdo de veiculos automotores,
. automotores, reboques e 45.745
reboques e carrocerias .
carrocerias
L . Fabrica¢do de veiculos
Fabrica¢do de outros equipamentos de
, automotores, reboques e 45.745
transporte, exceto veiculos automotores .
carrocerias
Fabricagdo de mdveis Fabricagdo de moveis 12.929

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Figura 2: Projegao de movimentagao de cargas na ZPE de Imbituba por cendrio, em

toneladas, segmentado por carga solta e em contéiner.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Tabela 7: Projecdo de movimentacdo de cargas na ZPE de Imbituba por cenario, em toneladas.

Tendencial 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060
Fabricagdo de produtos alimenticios 3.606 15.418 26.321 38.165 50.103 61.266 72.888 77.447 80.730
Fabricagdo de bebidas 84 342 561 787 1.005 1.199 1.398 1.459 1.497
Fabricagdo de produtos téxteis 4 18 30 43 55 66 77 80 82
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 87 362 607 866 1.123 1.359 1.602 1.689 1.750
Metalurgia 2.588 11.124 19.079 27.776 36.594 44.889 53.557 57.053 59.612
Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 53 222 371 528 683 826 972 1.024 1.059
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e dpticos 7 29 49 71 93 113 134 141 145
Fabricagcdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 473 1.998 3.381 4.871 6.363 7.750 9.193 9.745 10.139
Fabricagcdo de maquinas e equipamentos 50 209 348 495 640 772 908 955 987
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 84 364 633 932 1.240 1.536 1.848 1.984 2.089
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 14 56 93 131 169 202 237 248 256
Fabricagdo de mdveis 6 25 42 60 78 94 111 117 121
Total (toneladas) 7.056 30.167 51.515 74.726 98.146 120.072 142.924 151.942 158.467
Otimista 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060
Fabricacdo de produtos alimenticios 3.731 19.736 35.229 50.987 65.959 71.133 74.662 77.760 80.730
Fabricagdo de bebidas 87 438 751 1.051 1.322 1.393 1.432 1.465 1.497
Fabricagdo de produtos téxteis 5 23 41 57 72 76 79 81 82
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 90 464 812 1.157 1.478 1.578 1.641 1.696 1.750
Metalurgia 2.677 14.240 25.536 37.108 48.175 52.118 54.860 57.284 59.612
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 55 284 496 706 900 958 996 1.028 1.059
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e dpticos 7 37 66 95 122 131 137 141 145
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 489 2.557 4.526 6.508 8.377 8.999 9.417 9.784 10.139
Fabricagdo de maquinas e equipamentos 52 267 466 661 842 896 930 959 987
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 86 466 847 1.245 1.633 1.783 1.893 1.992 2.089
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 14 72 124 175 222 235 243 249 256
Fabricacdo de moveis 6 32 57 80 103 109 114 117 121
Total (toneladas) 7.299 38.617 68.949 99.831 129.206 139.409 146.403 152.556 158.467
Pessimista 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060
Fabricagdo de produtos alimenticios 3.482 9.428 21.196 31.393 40.477 49.569 59.499 70.693 79.085
Fabricagdo de bebidas 81 209 452 647 812 970 1.141 1.332 1.467
Fabricagdo de produtos téxteis 4 11 24 35 a4 53 63 73 81
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos 84 222 489 713 907 1.099 1.308 1.542 1.714
Metalurgia 2.499 6.802 15.364 22.848 29.563 36.319 43.719 52.078 58.397
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 51 136 298 434 552 668 794 935 1.038
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrdnicos e 6pticos 6 18 39 58 75 92 109 129 142
Fabricagcdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 456 1.222 2.723 4.007 5.140 6.271 7.504 8.895 9.933
Fabricagdo de maquinas e equipamentos 48 128 280 407 517 625 741 872 967
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 81 223 509 766 1.002 1.242 1.508 1.811 2.046
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Tendencial 2028 2032 2036 2040 2044 2048 2052 2056 2060
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 13 34 75 108 136 164 193 227 250
Fabricagdo de mdveis 6 15 34 50 63 76 91 107 118
Total (toneladas) 6.812 18.447 41.484 61.467 79.288 97.148 116.670 138.692 155.237

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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4.2.4 CENARIOS CONCORRENCIAIS NACIONAIS E INTERNACIONAIS

Diferentemente do cendrio nacional — em que a ZPE de Imbituba dificilmente competira
diretamente com outras ZPEs ja4 em operac¢do no Brasil —, no plano internacional a
concorréncia sera intensa. Isso ocorre porque, em um comércio exterior cada vez mais
globalizado, empresas podem escolher localizagdes que oferecam melhores condigdes
fiscais, aduaneiras, logisticas e regulatdrias.

Dois grandes grupos de paises se apresentam como competidores: aqueles com
legislagdes ambientais e trabalhistas mais flexiveis e aqueles com estruturas
socioeconOmicas ja consolidadas para receber projetos industriais voltados a
exportacdo. Em alguns casos, esses fatores se combinam, como em setores das ZPEs
mexicanas.

Um exemplo claro é a atual transferéncia de plantas de manufatura de produtos
elétricos e eletrénicos da China para outros paises, motivada pelo aumento dos custos
de producdo chineses, tensGes comerciais com os Estados Unidos, riscos da
concentragdo produtiva em um Unico pais e pelas politicas de incentivo adotadas em
outras regidoes. Nesse contexto, o México se destaca, tanto por sua proximidade com o
mercado consumidor norte-americano quanto pela disponibilidade de mao de obra
qualificada, especialmente engenheiros e técnicos eletroeletrénicos. Além disso, o pais
oferece legislacdo favordvel a entrada de empresas estrangeiras, acordos de livre
comércio e protecdo a propriedade intelectual.

Assim, cada setor industrial potencial para a ZPE de Imbituba esta inserido em um
ambiente de competicdo internacional, no qual outros paises também se adaptam e
criam vantagens competitivas para atrair empresas estrangeiras.

4.3 MATRIZ SWOT DO NEGOCIO
A Matriz SWOT foi concebida por meio da analise dos ambientes interno e externo ao
empreendimento e resume-se na Tabela 8.

O ambiente interno brasileiro mostra-se atualmente favoravel ao desenvolvimento das
Zonas de Processamento de Exportacdo (ZPEs), principalmente ap6s a Lei n2 14.184, que
extinguiu a obrigatoriedade de destinar grande parte da produ¢dao ao mercado externo,
ampliou os setores que podem se instalar nas zonas e permitiu a criacdo de ZPEs
privadas. Essas mudancas aumentaram a flexibilidade e abriram novas possibilidades de
arranjos econémicos relevantes dentro do regime.

J4 no ambiente externo, observa-se uma reconfiguracdo das cadeias logisticas e
industriais globais, marcada pelo deslocamento de unidades produtivas do Leste
Asidtico — onde os custos de producdo aumentaram e se intensificaram tensdes
geopoliticas, sobretudo envolvendo a China, EUA e Europa — para regides como o Leste
Europeu, América do Norte e América do Sul. Paises como México e Polonia tém se
destacado na atracao dessas industrias. Nesse contexto, o Brasil tem a oportunidade de
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se posicionar como destino estratégico para essa realocagcdo, com as ZPEs
desempenhando papel central na captacdo de investimentos estrangeiros e no

fortalecimento da competitividade nacional.

Tabela 8: Andlise SWOT do negdcio da ZPE de Imbituba.

FORCAS

FRAQUEZAS

A ZPE de Imbituba localiza-se em uma darea
extremamente  valorizada e  estratégica,
principalmente por sua proximidade a BR-101 e
ao Porto de Imbituba. A conectividade a essas
estruturas logisticas, e seu posicionamento em
um estado de forte desenvolvimento econdmico
e industrial, se configuram como pontos de
atracdo de projetos industriais.
OPORTUNIDADES

As reformas legislativas recentes do regime da
ZPE e o panorama macroecondmico e politico
global permitem afirmar que o presente
momento é ideal para a atragdo de investimentos
na ZPE de Imbituba. O aguecimento de setores
como a agroindustria em SC e da industria
automotiva no Brasil podem ser exemplificados
como possiveis oportunidades nesse sentido.

O Sul Catarinense ndo conta atualmente com a
presenca de clusters industriais consolidados.
Também ndo conta com um histérico econémico
ligado a industria de carater mais pesado e de
maior tecnologia. Além disso, as limitagGes (ou
percepgdes de limitagOes) ligadas ao regime das
ZPEs pode se configurar como um ponto de
afastamento de possiveis interessados.
AMEACAS

Outras regiGes e ZPEs publico e privadas no Brasil,
e internacionalmente, podem se configurar mais
atraentemente em relagdo a ZPE de Imbituba em
razdao da estrutura produtiva local e rede de
incentivos. Nesse caso, é necessario a acgdo
conjunta do Poder Publico para a criagdo de
medidas de incentivo a ZPE de Imbituba.

Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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5 ESTRUTURA JURIDICA E INSTITUCIONAL

5.1 DEFINICAO DO MODELO DE CONCESSAO

Apds a andlise dos institutos juridicos aplicdveis e das particularidades do projeto
(concessdo comum, concessdo patrocinada, concessdo administrativa, concessdo de
direito real de uso, autorizagao e arrendamento) no decorrer da estruturagao do EVTEA,
conclui-se que a modelagem mais adequada para a delegacao da ZPE de Imbituba é a
Concessdao comum da administracdo da ZPE de Imbituba, outorgada com fundamento
na Lei n2 8.987/1995, que disciplina o regime das concessdes.

Ainda que a administracdo da ZPE ndo configure servico publico em sentido estrito
(privativo do Estado), trata-se de atividade de manifesto interesse publico, vinculada a
politica nacional de comércio exterior e ao regime juridico-tributdrio especial das Zonas
de Processamento de Exportacdo (Lei n2 11.508/2007), de natureza adequada a
delegacdo pela via concessoéria, com remuneracdo por tarifas e receitas acessodrias,
prazo determinado, alocacdo de riscos e reversibilidade de bens ao término do contrato.

Esse arranjo juridico atende as exigéncias normativas setoriais e as diretrizes do CZPE,
assegurando:

e amanutencdo da titularidade publica da drea da ZPE pelo Estado de Santa Catarina, por
meio da concessdo comum, e a reversibilidade automadtica e gratuita dos bens ao
término do contrato; e

e a transferéncia ao ente privado das fun¢des de administracdo da ZPE, com a
responsabilidade de planejar e executar os investimentos e gerir a infraestrutura,
interagindo com o CZPE, por intermédio da IAZPE S/A, nos termos da Res. CZPE/ME n2
29/2021.

Ademais, é importante ressaltar que o modelo de concessdo apresenta uma série de
vantagens que podem ser devidamente usufruidas no projeto, demonstrando que esse
modelo é, de fato, o mais proficuo no caso em tela. Dentre essas vantagens, podem ser

mencionados:

e Eficiéncia na presta¢do dos servigos: com a transferéncia da administragdo do ativo
para a iniciativa privada, a perspectiva é que ocorra o desenvolvimento da ZPE dentro
dos melhores padrdes de mercado, tendo em vista que a Concessiondria deve performar
a sua operacgdo para obter os melhores resultados financeiros ao mesmo tempo em que
cumpre com as exigéncias contratuais, o que deve impulsionar o crescimento industrial
da area.

e Inexisténcia de subvencdao do Poder Concedente: a Concessiondria devera assumir
todos os 6nus financeiros decorrentes dos investimentos, custos de operagdo e de
financiamento do projeto, o que afasta a necessidade de aportes publicos e preserva o
orcamento estatal.

e Estimulo ainovagao: a Concessionaria tera estimulos para a implementacao de solugdes
tecnoldgicas e adogdo de processos modernos, visando o aumento do retorno
financeiro, resultando em maior eficiéncia e qualidade dos servicos.
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e Seguranga juridica: toda a relagdo entre o Poder Concedente e a Concessiondria esta
estabelecida em contrato, com a previsao das obrigacdes e riscos alocados para ambas
as partes, mecanismos de controle e reequilibrio, garantias de execucdo, parametros
operacionais, indicadores de desempenho, prazos e valores definidos. Assim, o Poder
Concedente esta assegurado de que o objeto da concessdao sera executado em
conformidade com a legislacdo e regras definidas, possuindo os mecanismos
institucionais e administrativos para agir em defesa do interesse publico, enquanto a
Concessionaria tem seus interesses privados salvaguardados, através da previsibilidade
proporcionada pelo contrato de concessao.

Em sintese, a modelagem proposta estrutura-se como concessao comum, disciplinada
pela Lei n2 8.987/1995 e processada sob a Lei n? 13.303/2016 em razdo da natureza
estatal do Poder Concedente, tendo por objeto o uso da drea e a prestacdo dos servigos
de administragao, operagao, construgcao, desenvolvimento e gestao da ZPE de Imbituba,
atividade de interesse publico, ainda que nao se trate de servico publico em sentido

estrito.

Essa configuracdo assegura a preservacdao da titularidade publica da area, a
reversibilidade dos bens, a alocacdo objetiva de riscos e a previsibilidade contratual
indispensaveis ao desenvolvimento sustentdvel do projeto.

5.2 PARTES ENVOLVIDAS

O processo de concessdo da ZPE de Imbituba envolve, ao menos, 04 (quatro) partes
envolvidas: Conselho Nacional das Zonas de Processamento de Exportagdo (CZPE),
Imbituba Administradora da Zona de Processamento de Exportacdao (IAZPE),
concessiondrio e Secretaria de Estado de Portos, Aeroportos e Ferrovias (SPAF).

Levando em consideragdo as premissas do EVTEA, o objeto da concessdo e as
alternativas legais para a representacdo do Poder Concedente — e, uma vez superadas
as adequac¢des normativas necessarias a viabilizacdo desse arranjo —, o modelo em que
a IAZPE S/A figura como representante do Poder Concedente revela-se juridicamente
mais consistente. Isso porque permite que o contrato de concessdao concentre duas
fungdes centrais:

(i) a delegagdo da exploragao da drea, por meio da concessado de direito real de uso; e
(i) a outorga do servi¢o de administragdo da ZPE.

Nessa configuracdo, a relacdo contratual seria estruturada de forma que a
concessiondria atuasse como contratada da IAZPE S/A, representando-a formalmente
perante o CZPE e executando, na pratica, as atribuicdes legalmente conferidas a
Administradora da ZPE.

Recomenda-se ainda que a SPAF atue de forma conjunta a IAZPE S/A na fiscalizacdo do
contrato de concessdao, podendo realizar atividades de fiscalizacdo operacional e
medicdo do desempenho da concessionaria, por meio do monitoramento dos
indicadores previstos no contrato.
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5.3 GARANTIAS E PREMISSAS LEGAIS E REGULATORIAS

a criacdo das ZPE é ato privativo da Unido, a partir da solicitacdo de estados, municipios
e de entidades da iniciativa privada. No caso da ZPE Imbituba, a sua criagdao foi
estabelecida no Decreto n° 1.122/1994, sendo a sua administracdo delegada ao estado
de Santa Catarina, por intermédio da IAZPE S/A, empresa de economia mista
administradora da ZPE.

Além disso, a legislacao define que a operagdo da ZPE sé pode ser autorizada apds o
alfandegamento da area:

Art. 42 O inicio do funcionamento de ZPE dependerd do prévio
alfandegamento do conjunto das areas segregadas na ZPE e destinadas a
movimentagdo, a armazenagem e a submissdo a despacho aduaneiro de
mercadorias procedentes do exterior ou a ele destinadas (BRASIL, 2007).

O alfandegamento de recintos aduaneiros é competéncia exclusiva da Receita Federal
do Brasil (RFB), sendo disciplinado no Decreto n° 6.759/2009 (BRASIL, 2009) e na
Portaria RFB n° 3518, de 30 de setembro de 2011 (RFB, 2011).

Por sua vez, a avaliagdo e aprovac¢ao dos projetos industriais das empresas que tenham
interesse em usufruir dos beneficios fiscais do regime da ZPE cabe a CZPE, drgao
deliberativo cujas responsabilidades sdao atualmente regulamentadas pelo Decreto n°
9.933, de 23 de julho de 2019. O dispositivo estabelece, em seu art. 2°, que as
responsabilidades do 6rgao abrangem:

| - analisar as propostas de criagdo de Zonas de Processamento de Exportagdo
e submeté-las a decisdo do Presidente da Republica, acompanhadas de
parecer conclusivo;

Il - analisar e aprovar os projetos de empresas interessadas em se instalar nas
Zonas de Processamento de Exportacdo, inclusive os de expansdo da planta
inicialmente instalada;

Il - tracar a orientacdo superior da politica das Zonas de Processamento de
Exportacdo;

IV - autorizar a instalagdo de empresas em Zonas de Processamento de
Exportagao;

V - aprovar a relagdo dos produtos a serem fabricados nas Zonas de
Processamento de Exportacdo, com a sua classificagdo na Nomenclatura
Comum do Mercosul - NCM, e dos servicos vinculados a industrializacdo das
mercadorias a serem exportadas e dos servicos a serem comercializados ou
destinados exclusivamente para o exterior, com a sua classificagdo na
Nomenclatura Brasileira de Servigos, Intangiveis e Outras Operagdes que
Produzam Variagdes no Patrimoénio - NBS;

VI - fixar, em vinte anos, o prazo de vigéncia do regime de que trata a Lei n?
11.508, de 2007, para empresa autorizada a operar em Zona de
Processamento de Exportacdo;

VIII - prorrogar, por periodos adicionais de até vinte anos, o prazo de que trata
oinciso VI;

IX - estabelecer os procedimentos relativos a apresentacgdo das propostas de
criagdo de Zonas de Processamento de Exportacdo e dos projetos de
empresas interessadas em se instalar nas Zonas de Processamento de
Exportagao;

X - definir as atribui¢des e as responsabilidades da administracdo das Zonas
de Processamento de Exportacdo;
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Xl - estabelecer os requisitos a serem observados na apresentacdo de
projetos de empresas interessadas em se instalar nas Zonas de
Processamento de Exportagdo;

XIl - aprovar os parametros basicos para a avaliagdo técnica de projetos de
empresas interessadas em se instalar nas Zonas de Processamento de
Exportagao;

XIlI - elaborar e aprovar o seu regimento interno;

XIV - estabelecer mecanismos de monitoramento do impacto da aplicagdo do
regime de que trata a Lei n2 11.508, de 2007, nas empresas nacionais nao
instaladas em Zona de Processamento de Exportagao;

XV - propor ao Presidente da Republica a vedagdo ou a limitagdo da
destinagdo para o mercado interno de produtos industrializados em Zona de
Processamento de Exportagdo, na hipdtese de constatagdo de impacto
negativo em empresas nacionais nao instaladas em Zona de Processamento
de Exportagdo, provocado por empresa em Zona de Processamento de
Exportagdo, enquanto persistir esse impacto;

XVI - autorizar a destinagdo para o mercado interno das matérias-primas, dos
produtos intermediarios e dos materiais de embalagem que deixarem de ser
empregados, no todo ou em parte, no processo produtivo de bens, apds o
pagamento dos tributos suspensos e dos acréscimos legais devidos, contados
desde a data da ocorréncia do fato gerador, na forma do disposto no art. 62-
Cdalein®11.508, de 2007;

XVII - publicar o ato de cancelamento e declarar a cassagao nas hipdteses de
que tratam os § 42-A e § 42-E do art. 22 e o caput do art. 25 da Lei n2 11.508,
de 2007;

XVIII - decidir sobre os pedidos de prorrogacao dos prazos previstos no inciso
Il do § 42-A do art. 22 e no caput do art. 25 da Lei n2 11.508, de 2007; e

XIX - propor metodologia de avaliagdo e monitoramento da politica publica
das Zonas de Processamento de Exportacdo (BRASIL, 2019, s/p.).

Em relagao ao nivel estadual, é preciso mencionar a existéncia da Agéncia de Regulagao
de Servicos Publicos de Santa Catarina (ARESC), criada pela Lei n°® 16.673, de 11 de
agosto de 2015. A ARESC é uma autarquia especial vinculada a Secretaria de Estado do

Desenvolvimento Econémico Sustentdvel e tem como funcgées realizar a fiscalizacdo dos

servicos publicos concedidos e garantir o cumprimento das exigéncias contratuais, nos

termos do art. 5°, § 19:

§ 12 No ambito da atuagdo dos servicos de que tratam os incisos do caput
deste artigo, compete a ARESC:

| — supervisionar, controlar e avaliar as a¢bes e atividades decorrentes do
cumprimento da legislagdo especifica relativa aos servicos publicos
concedidos;

Il — fiscalizar a prestacdo dos servigos publicos concedidos, incluidos os
aspectos contabeis e financeiros e os relativos ao desempenho técnico-
operacional;

Il — expedir regulamentos de ordem técnica e econGmica, com vistas ao
estabelecimento de padrdes de qualidade para:

a) prestagao dos servicos;

b) otimizagdo dos custos;

c) seguranga das instalagdes; e

d) atendimento aos usuarios;

IV — estabelecer o regime tarifario, de forma a garantir a modicidade das
tarifas e o equilibrio econdmico-financeiro da prestagédo dos servicos;

V — analisar os custos e o desempenho econdémico-financeiro da prestacdo
dos servigos;
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VI — participar da elaboragdo e supervisionar a implementag¢do da Politica
Estadual de Saneamento Bdsico e do Plano Estadual de Saneamento Basico;
VIl — promover estudos com vistas ao incremento da qualidade e da eficiéncia
dos servigos prestados e do atendimento a consultas dos usuarios, dos
prestadores de servigos e dos entes delegatarios;

VIII — aplicar sangOes e penalidades ao prestador de servigos quando, sem
motivo justificado, houver descumprimento de suas diretrizes técnicas e
econdmicas; [...]

Xl — supervisionar, controlar e avaliar a aplicagdo de investimentos
realizados pelos prestadores de servigos publicos concedidos com recursos
oriundos do Orgamento Geral da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, de empreendedores privados, de fundos especiais e de
beneficiarios diretos (SANTA CATARINA, 2015).

Ainda com base no art. 5° da referida normativa, cabe sublinhar que a competéncia de
fiscalizacdo da ARESC ndo possui cardter setorial, sendo aplicavel aos servicos publicos
concedidos no geral, como disposto:

Art. 52 Caberd a ARESC a atuacdo nos seguintes servigos publicos:

| — saneamento bdasico;

Il — recursos hidricos;

Il — recursos minerais;

IV — exploragdo e/ou distribuicdo de gds natural canalizado;

V — geragdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica; e

VI — outros servicos delegados pela Unido, pelos Estados e pelos Municipios
(SANTA CATARINA, 2015).

Isto posto, evidencia-se que a ARESC ndo detém competéncia para fiscalizar a concessao
do presente projeto, uma vez que suas atribuicdes se limitam a regulacdo e fiscalizacdo
de servigcos publicos concedidos, categoria na qual o objeto em analise ndo se enquadra.

Por outro lado, sob a perspectiva federal, a regulacdo e fiscalizacdo das atividades
concessionadas estara sob responsabilidade do CZPE e da RFB, com cada drgdo
exercendo o poder de interveniéncia relativo as suas areas de competéncia, quais sejam,
a regulacao da administracdo e operacao das ZPE e a regulamentacdo dos processos
alfandegarios, respectivamente.

De maneira a facilitar a compreensao das atribuicdes de cada érgao na ingeréncia da
concessao, a matriz abaixo apresenta a segmentacdo de competéncia, conforme tdpicos
relevantes do projeto.
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Tabela 9: Itens de fiscalizagao e competéncias dos 6rgaos reguladores e intervenientes.

Itens de fiscalizagdo Poder Concedente CZPE RFB

Avaliacdo dos projetos de engenharia e

cronograma de investimentos.

Andlise de projetos para instalacdo de

industrias no interior da area

concessionada, com fruicdo de beneficios

fiscais.

Andlise de projetos acessorios para

instalacdo na ZPE, sem usufruto de X X

beneficios fiscais

Realizacdo de inspec¢bes e auditorias para

averiguacdo das condicGes operacionais

das instalagcGes da ZPE, considerando areas

alfandegadas e nao alfandegadas.

Aplicacdo de penalidades administrativas e

atuagdo com prerrogativas para a adogdo

de medidas administrativas e legais X X X

necessdrias para garantir o cumprimento

da legislacdo e das normas contratuais.

Processo de alfandegamento. X X X

Andlise e realizacdo de inspecbes e

auditorias para a verificacdo das regras

contratuais relacionadas com a realizacdo

de investimentos, cumprimento das metas X

de performance no desenvolvimento do

empreendimento e observagdo dos

parametros de qualidade do servigo.

Andlise das informagdes e dados

administrativos, contabeis e financeiros da X X

Concessionaria.

Verificagao e validagdo de parametros de

equipamentos, sistemas e de obras de X X

engenharia.

Envidar  esforgos institucionais, em

conjunto com a Concessionaria, para o X

desenvolvimento sustentdvel do projeto.

Avaliacdo do desempenho da

Concessionaria por meio de indicadores de X

qualidade?.

Andlise dos pedidos de reequilibrio

econdmico-financeiro do contrato.
Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).

X X

X

2 Arealizacdo da anélise de desempenho da Concessionaria serd efetuada pela SPAF.
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6 PREMISSAS E MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

6.1 PREMISSAS ADOTADAS

As premissas da modelagem econémico-financeira adotadas para avaliagcdo do processo

de concessdao da ZPE Imbituba constam na Tabela 10, e detalhadas nas secOes

posteriores.

Tabela 10: Resumo das premissas adotadas para a modelagem econ6mico-financeira.

Item

Descricao

Data-base

Cenarios de demanda

Cendrios de vigéncia da concessao

Receitas

Regime de tributacdo

CAPEX

Junho/2024

Vacancia inicial:

o Cendrio otimista: 25%;

o Cenario tendencial: 27,5%;

o Cendrio pessimista: 30%.
Gatilho de ativacado entre fases: 80% de ocupacao;
Cenarios modelados: 20, 25, 30 ou 15 anos;
Amortizagao de investimentos: 3 anos;
OPEX anual: crescimento de 0,5% ao ano.
Receita de arrendamento fixo: RS 3,49/m?
Receita de arrendamento variavel: 1,93% da FOB
das cargas movimentadas
Receitas acessorias:

o Movimentacdo de cargas (ova/desova);

o Servicos de consultoria;

o Publicidade.
Receitas de condominio: R$3,37/m?
Receita financeira: derivada dos rendimentos do
caixa disponivel da SPE e da conta reserva
imobilizada pelo financiamento do BNDES. A taxa de
rendimento escolhida para essa receita financeira
serd de 100% da taxa Selic deflacionada.
Regime selecionado: Lucro Presumido;
Aliquota PIS: 0,65%;
Aliquota COFINS: 3,00%;
ISS: 5% sobre os servigos geradores de receita
acessoria;
CSLL: 9,00%;
IRPJ: 15,00%;
Incentivos fiscais: ndo aplicdveis.
Vinculado a apresentagdo do Plano Basico de
Investimentos (PBI) do concessionario;
CAPEX Total: RS 66 milhdes;
CAPEX Fase 0 e 1: R$25,83 milh&es;
CAPEX Fase 2: RS 7,86 milhdes;
CAPEX Fase 3: RS 10,45 milh8es;
CAPEX Fase 4: RS 3,36 milhdes;
CAPEX Fase 5: RS 5,69 milhdes;
CAPEX Fase 6: RS 3,30 milhdes;
CAPEX Fase 7: RS 6,68 milhdes;
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Item Descricao

e CAPEX Fase 8: RS 2,86 milhdes.
e OPEX Ano 5: RS 7,69 milhdes;
e OPEX Ano 10: RS 9,77 milhdes;

OPEX e OPEX Ano 20: RS 11,34 milhdes;
e OPEX Ano 30: RS 12,24 milhdes;
e OPEX Ano 35: RS 12,26 milhdes.
e Valor escolhido: 30 dias;
e Variac3o do capital de giro (em RSmil):

o 2026:19;
o 2027:328;
Capital de giro o 2028:117
o 2030:8;
o 2035:(159);
o 2040: (162);
o 2050: (208);
o 2060: 1.957.
e Recursos Proprios — Real: 10,11%;
WACC e Recursos Terceiros — Real: 6,45%;
e WACC: 9,10%.
Financiamento e Linha selecionada: BNDES Automatico.

e Integralizagdao: 20% do CAPEX obrigatdério no ato de
assinatura do contrato;

e Integralizacdo (2026): R$5,2 milhdes;
e Aporte de capital (2026): RS 7,25 milhdes.
e Outorga fixa: RS 500 mil, minima;
e Qutorga varidvel: maximo de 3,0% da ROB, com
Outorgas reducdo de até 67% por atendimento de metas;

e Inicio de pagamento da outorga variavel:

janeiro/2034.
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Capital social

6.1.1 DATABASE

A data-base considerada para a elaboracdo do modelo econ6mico-financeiro é junho de
2024. Dessa forma, os valores de custos e receitas utilizados na modelagem, caso nao
fossem atuais, foram ajustados por meio da Calculadora de Corre¢ao de Valores do
Banco Central?, utilizando-se o IPCA como indice de precos.

A partir do Relatdrio Focus do Banco Central?, a inflacdo (IPCA) anual projetada para a
maior parte do periodo da concessado é de 3,5% e a taxa Selic anual de 9,0%. Em relacdo

3 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Calculadora do Cidadao. Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/corrigirPorindice.do?method=corrigirPorindice. Acesso
em: 8 ago. 2024.

“BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim Focus. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus.
Acesso em: 8 ago. 2024.
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a inflacdo (CPI) dos Estados Unidos, a andlise macroecondmica do Santander® aponta
para um patamar de 2,5% ao ano.

Tabela 11: Projegdo macroeconomica.

indice 2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 | 2040 2050 @ 2060
IPCA 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50% | 3,50%
Selic 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 9,00%

Inflagdo CPI (EUA) | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50% | 2,50%
Fonte: Focus (2024) e Santander (2024)
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.2 CENARIOS

6.1.2.1 MODELO DE ESTRUTURACAO

A modelagem econdmica da ZPE de Imbituba apresenta uma complexidade em razdo da
interacdo entre a demanda comercial ou ocupagdo das areas (m?), os investimentos no
desenvolvimento de novas fases e os custos e despesas operacionais.

Conforme os benchmarks das demais ZPEs no Brasil, detalhados no Caderno 1 - Estudo
de Mercado, o desenvolvimento de novas fases e dreas para arrendamentos industriais
é realizado a medida que as fases anteriores se aproximam de sua ocupagdao maxima.
Dessa forma, a expansdo de novas fases implica em aumento dos custos e despesas
operacionais, tais como energia, seguranca patrimonial, seguros, custos com licencas,
estudos ambientais, manutencao e contratacao de pessoal.

6.1.2.2 CENARIOS DE DEMANDA

Conforme apresentado no Estudo de Mercado, a projecdao de demanda corresponde a
expectativa da ampliagdo da ocupacao do terreno da ZPE por industriais e demais
empresas, sendo considerados trés cendrios possiveis: tendencial, otimista e pessimista.
Cada cenario é baseado em premissas distintas para a taxa de vacancia inicial da nova
fase construida. A taxa de vacancia foi estimada a partir da analise de ocupacdo de
galpdes com Area Bruta Locavel (ABL) semelhante a das novas fases desenvolvidas na
ZPE, apresentadas na se¢do 6.1.5.1 CapEx de implementacao.

Tabela 12: Benchmarks de Vacancia inicial.

. < Vacancia Inicial
Empreendimento Area do Terreno (m2) | ABL (m?) acancia fnicia

(val. aprox.)
Ribeirao Preto (SP) 163.952 59.875 35,00%
Duque de Caxias (RJ) 116.432 48.042 35,00%
Itupeva (SP) 173.882 58.828 25,00%
Betim (MG) 129.288 62.587 30,00%
Louveira (SP) 174.700 55.202 19,00%

SSANTANDER. Andlise Econdmica. Disponivel em: https://www.santander.com.br/analise-economica .

Acesso em: 8 ago. 2024.
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Vacancia Inicial
(val. aprox.)
Média dos empreendimentos 151.651 56.907 28,80%
Fonte: Credit Suisse Heding-Griffo®
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Empreendimento Area do Terreno (m?) = ABL (m?)

Com base nessa referéncia, assumiu-se as seguintes vacancias iniciais e patamares de
ocupacgao para ativagao da préxima fase, conforme mostra a Tabela 13.

Tabela 13: Vacancia inicial e ocupagao para ativagao da proxima fase.

Cendrios Parametros Valores

Cendrio Otimista Vacancia Inicial 25,00%
Ocupacdo para ativacao de proxima fase 80%

Cenirio Tendencial Vacancia Inicial 27,50%
Ocupacdo para ativacao de proxima fase 80%

Vacancia Inicial 30,00%

Cenario Pessimista T~ o~
Ocupacdo para ativacao de proxima fase 80%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Em relacdo a taxa de ocupacdo das areas disponiveis para arrendamento, ou seja, a taxa
em que ocorrerd a ocupacao da vacancia inicial das fases desenvolvidas, foi adotada
uma taxa constante de 2,57% em todos os cenarios. Esse percentual corresponde a
média entre as taxas de crescimento anual projetadas entre 2023 e 2060 para o do
Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e o Valor Adicionado Bruto (VAB) no estado de
Santa Catarina. As proje¢des foram calculadas individualmente para cada setor
exportador da economia catarinense e ponderadas com base em uma analise qualitativa
sobre a possibilidade de instalacdo de unidades desses setores na ZPE.

A Figura 3 apresenta projecdo de ocupacado da ZPE. Os periodos de maior inclinagao na
curva representam a ocupacgao das novas areas desenvolvidas, enquanto os periodos de
menor inclinagao correspondem ocupacao das areas vagas nas fases ja concluidas. Essa
analise demonstra que, apds a implantacdo inicial, o ano de ativacdo e desenvolvimento
das fases subsequentes da ZPE varia de acordo com cada cendrio projetado.

Consequentemente, a escolha entre os cenarios otimista, tendencial e pessimista
impactard diretamente o cronograma de execucdao das obras e o CapEx de reposicdo,
sendo os ajustes necessarios incorporados no Modelo Financeiro. Em funcao disso,
certos itens do OpEx apresentam valores diferentes em cada cendrio, visto sua

6 CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO. Portfélio de Flls. Disponivel em:
https://imobiliario.cshg.com.br/nossos-fiis/portfolio/. Acesso em: 19 set. 2024
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vinculacdo a area construida e ocupada. S3o eles: combustiveis, manutencdo, seguros e
garantias, energia, gestdo ambiental e locacdo de equipamentos.’

Figura 3: Projecdo da ocupacdo das areas de arrendamento industrial.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.2.3 CENARIOS DE PERIODO DE VIGENCIA DA CONCESSAO

Além dos cenarios de demanda, esta modelagem econdmico-financeira também
considera a possibilidade de o Poder Concedente optar por diferentes prazos de vigéncia
da concessao: 20, 25, 30 ou 35 anos. A escolha desse prazo impacta diretamente a
guantidade de fases que serao desenvolvidas na ZPE em cada cenario de demanda. Por
exemplo, no cendrio otimista, todas as fases sdo concluidas em 17 anos, enquanto no
cenario pessimista esse prazo se estende para 32 anos.

Com o objetivo de refletir a realidade do futuro concessionario, assumiu-se que é
necessario um prazo minimo de 3 anos para amortizacdo dos investimentos. Dessa
forma, caso a concessao esteja préxima de seu término, com menos de 3 anos restantes,
propde-se que o concessionario ndo realize novos investimentos de expansao, mesmo
qgue o gatilho de ocupacdo seja atingido para a construcdo de uma nova fase. Isso se

7 No Modelo Financeiro, observa-se que determinados itens foram diretamente incorporados dos Estudos
de Engenharia e Arquitetura (em azul), enquanto outros foram recalculados (em preto). Essa distingdo
ocorre porque alguns custos e despesas do OpEx nao sdo influenciados pela area construida, mantendo-
se constantes independentemente do cenario de demanda, enquanto outros variam conforme a
ocupacdo. No CapEx, apenas o cendrio tendencial foi diretamente imputado, uma vez que os Estudos de
Engenharia e Arquitetura se basearam nesse cendrio, sendo os demais recalculados conforme as
especificidades de cada projecgdo.
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deve a insuficiéncia de tempo para obter o retorno financeiro dos investimentos
realizados nesse periodo.

Diante disso, o Modelo Financeiro foi ajustado para refletir as alteracGes na receita e no
OpEx decorrentes da paralisacdo do cronograma de CapEx nos trés anos anteriores ao
término da concessdo. Considerou-se que, apds o ultimo investimento, os valores de
receita e OpEx serdao mantidos, com a premissa de um crescimento de 0,5% ao ano ao
ano até o fim da concessdo. Esse crescimento reflete a ocupagdo gradual das areas ja
construidas e ainda com vacancia.®

6.1.3 RECEITA BRUTA
Sdo previstas cinco modalidades de receias para a ZPE de Imbituba, sendo elas:

e Receitas operacionais fixas (arrendamento fixo): Cobranca pelo terreno, em m?
utilizado pelas empresas estabelecidas na ZPE;

e Receitas Operacionais varidveis (arrendamento variavel): Cobranca de uma aliquota
do valor FOB das cargas movimentadas na ZPE pelas empresas arrendatarias;

e Receitas acessorias: Arrecadacdo decorrentes de atividades secundarias,
complementares ou servicos realizados pela concessiondria da ZPE;

e Receita de condominio: Reposicdo de despesas realizadas nas areas de uso comum,
sendo pagas pelas arrendatarias como um ressarcimento a concessiondria;

e Receita Financeira: Rendimentos financeiros do caixa disponivel da SPE.

A metodologia de determinacdo da receita varidvel é um dos pontos centrais deste
estudo. Constatou-se que o empreendimento nao seria viavel apenas com a cobranca
das demais fontes de receita. Por isso, propde-se a introducdao de uma receita variavel,
caracterizada como um pagamento feito pelas empresas por estarem estabelecidas em
uma zona com beneficios tributarios.

Com o objetivo de limitar essa cobranca, propde-se uma aliguota maxima que o
Concessionario poderd cobrar. Dessa forma, assegura-se que as empresas instaladas na
regido disfrutem dos beneficios tributdrios do regime de ZPE. Esse modelo busca
promover maior transparéncia sobre as fontes de receita e aumentar a atratividade da
ZPE para as industrias da regiao.

Esta secdo tem como objetivo detalhar tais receitas, retomando as principais premissas
utilizadas na sua elaboracdo, conforme detalhadas no Caderno 1 - Estudo de Mercado,
bem como suas projegoes.

8 Na modelagem financeira, os termos "Previsto" e "Efetivo" s3o utilizados para diferenciar estes cenarios.
"Previsto" refere-se aos investimentos, receitas e despesas operacionais (OpEx) projetados conforme o
cronograma de CapEx inicialmente estabelecido para a concessdo. Ja "Efetivo" é empregado para
descrever os mesmos itens considerando a possibilidade de o concessiondrio postergar investimentos
proximos ao término da concessao.
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6.1.3.1 RECEITAS DE ARRENDAMENTO DE AREA

As receitas de arrendamento sdao a contrapartida mensal cobrada do arrendatario pelo
direito de uso das instalacGes da arrendadora por um periodo determinado. Essa receita
€ composta por uma parcela fixa e por uma parcela varidvel como descrito nas se¢ées a
seguir.

6.1.3.1.1 RECEITA DE ARRENDAMENTO FIXO

A receita de arrendamento fixa é uma fonte de recursos mensal e garantida a
concessionaria, financiando os principais custos fixos da concessdo, assim como o
retorno dos investimentos realizados. Este pardmetro é calculado multiplicando-se a
area ocupada pelo valor do metro quadrado estabelecido, conforme a férmula abaixo:

Receita de arrendamento fixa
= Area arrendada(m?) x Valor médio do (R$/m?)

Sendo:

e Receita de arrendamento fixa: Parcela fixa mensal do arrendamento;
e Area arrendada (m?): Area total ocupada por empresas arrendataria;

e Valor médio dom? (R$/m?): Valor médio cobrado pelo m? das &reas arrendadas.

O valor médio por m? foi estimado a partir da anélise de terrenos em Santa Catarina,
priorizando aqueles situados nas proximidades de Imbituba e em outras cidades
portudrias do estado. A partir dos valores observados, foi calculada a curva de preco
relativa a area ofertada para aluguel, a qual se obteve um coeficiente de correlacdo de
0,73, conforme exposto na Figura 4. Ademais, a fim de determinar a drea do lote médio,
foi necessario eliminar os lotes com area discrepante em relacao aos demais, de forma
que foi utilizado um limiar de corte de 5%. Assim, por meio da delimitagdo de 1.612 m?
como valor do lote médio da ZPE, foi possivel alcancar um preco de drea mensal de
R$3,49 por metro quadrado.
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Figura 4: Relagao do preco da area e area de empreendimentos similares em Santa Catarina.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Isso posto, a projecdo de receitas de arrendamento fixo segue o comportamento
conforme o grafico apresentado na Figura 5.

Figura 5: Potencial de geragao anual de receitas operacionais fixas da ZPE de Imbituba.
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Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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6.1.3.1.2 RECEITA DE ARRENDAMENTO VARIAVEL

Além das receitas operacionais fixa, estipulou-se uma receita vinculada a movimentacao
das cargas dos futuros arrendatdrios da ZPE. Essa receita ndo esta diretamente vinculada
ao uso da terra ou a contratagdo de um servi¢o, sendo, portanto, uma forma das
empresas estabelecidas na ZPE de Imbituba de compartilharem parte do beneficio
tributario recebido com a administradora do empreendimento. Essa receita tem como
objetivo viabilizar o projeto, onerando ao minimo as industrias instaladas na ZPE.

Sua cobrancga é realizada a partir de uma parcela do valor FOB das cargas movimentadas
na ZPE. Isto é, ao invés de se utilizar de uma taxa por tonelada movimentada, que
acabaria por privilegiar setores industriais em que o valor por tonelada é maior, buscou-
se estruturar um formato de cobranca pelo valor das cargas® movimentadas, conforme
a féormula abaixo:

Receita de arrendamento variavel
= Aliquota % X Valor das cargas movimentadas (FOB)

Sendo:

e Receita de arrendamento variavel: Parcela variavel do arrendamento;

e Aliquota % : Aliquota da receita de arrendamento varidvel, advinda do Modelo
Financeiro;

e Valor das cargas movimentadas: Valor total das cargas movimentadas na ZPE de

Imbituba, no valor FOB.

A aliquota de receita de arrendamento varidvel foi estimada a partir do Modelo
Financeiro. Isto é, por meio da ferramenta “Atingir meta”, do Microsoft Excel, calculou-
se a aliquota que torne o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa livres da firma
(FCFF) iguais a zero para o periodo da concessdo, resultando em 1,93% no cenario
tendencial. Essa é a aliquota minima para viabilizar a empreendimento, garantindo a
sua atratividade comercial para futura concessionaria.

Para efeito de comparacdo, optou-se por manter a aliquota atingida no cenario
tendencial para os cendrios otimista e pessimista. Tal decisao se fundamenta no fato de
gue, como o efeito desta fonte de receita é igualar o VPL dos fluxos de caixa a zero, uma

% Conforme apresentado no Estudo de Mercado, o valor das cargas movimentadas foi calculado a partir
da andlise dos setores industriais que poderdo se instalar na ZPE. Dessa forma, estimou-se o valor gerado
pelas industrias, conforme dados da Pesquisa Industrial Anual — Empresa do IBGE, e os valores de FOB
médios das cargas, por meio do Comex Stat, para cada um desses setores. A ponderacdo do valor das
cargas movimentadas pela alocagdo setorial de industrias na ZPE de Imbituba resulta na estimativa do
valor total das cargas movimentadas.
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alteracdo na aliquota impossibilitaria a comparacao desse indicador financeiro entre os
diferentes cendrios de demanda.

Figura 6: Potencial de geracdo de receita de arrendamento variavel.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.3.2 RECEITAS ACESSORIAS

Identificou-se dois principais grupos de geracdo de receitas acessorias: atividades
relativas a movimentagdo de cargas nas dependéncias da ZPE, especialmente em
contato com o Porto de Imbituba, e atividades de carater de apoio a exportacao e as
atividades industriais e logisticas em geral.

As atividades potenciais de gera¢ao de receitas acessorias relacionadas a movimentac¢ao
de cargas podem ser enquadradas nas seguintes categorias: ova e desova de contéiner,
inspecOes de cargas, pesagem de cargas, posicionamento de contéineres, troca de lacre
e carga e descarga de mercadorias.

As atividades potenciais de geracdo de receitas acessérias relacionadas ao apoio a
exportacdo e a atividade industrial podem ser enquadradas nas seguintes categorias:
assessoria e auxilio técnico (como servicos de manutencdo, limpeza etc.), publicidade,
servicos de alimentacdo, data-centers e entre outros que podem surgir frente a
demanda especifica dos projetos industriais a serem instalados.

Para fins de quantificacdo da geracdo de receitas acessorias relativas a movimentacao
de cargas, foi utilizada a tabela de precos da ZPE Ceara, com a ressalva de que a
precificacdo pode variar conforme a estratégia de negdcios especifica do
concessionario. A tabela de precos e a ponderacdo utilizada para este estudo estdo
apresentadas na Tabela 14.
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Tabela 14: Tabela de precos ZPE Ceara para receitas acessdrias de movimentag¢ao e premissa
de ponderagao.

Descrigdo Valor (RS) Premissa
Ova/Desova (Contéiner 20') 47,01 n2 de contéineres 20' x1/2
Ova/Desova (Contéiner 40') 58,85 n2 de contéineres 40 'x1/2
Ova/Desova (Contéiner 20') + Inspecdo 70,59 n2 de contéineres 20' x1/2
Ova/Desova (Contéiner 40') + Inspecdo 147,04 n2 de contéineres 40 'x1/2
Inspecdo com retirada de amostra 17,34 n2 de contéineres total x1/5
N n? de contéineres total x1/2 + carga
Carregamento em Caminhado 27,68 solta total x1/20 x1/2
n? de contéineres total x1/2 + carga
Carregamento em Carreta 40,68 solta total x1/20 x1/2
Posicionamento/Retorno de Contéiner 22,18 n2 de contéineres total x1/2
Troca de Lacre 1,92 ne de contéineres total x1/5
Pesagem p/ contéiner 31,35 n? de contéineres total
Pesagem p/ tonelada de carga solta 1,09 carga solta (t)

Fonte: Tabela de Precgos, ZPE Ceara (2023).

Para a estimativa de receitas de apoio a exportacdo, foram especificadas duas receitas
principais: aquelas de consultoria especializada e publicidade, esta ultima
especificamente pelo posicionamento de outdoors na ZPE de Imbituba. Quanto as
receitas do servico de consultoria, foram utilizados como premissa os dados
apresentados na Tabela 15.

Tabela 15: Premissas de receitas acessorias de servigo de consultoria.

Servigo Consultoria
RS/h 200
Fonte Link Externo
Consultoria p/ unidade instalada 1
Dias uteis/ano 260
Horas técnicas/dia 2
Horas técnicas/ano 520
RS/Unidade/Ano RS 104.000

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

J4 as receitas acessorias relacionadas a publicidade, foi utilizado como referéncia o valor
do aluguel bissemanal de RS$890 para outdoors em Imbituba obtido através de
benchmarking de mercadoC. Além disso, foi utilizado como premissa um espacamento

0 SC Outdoor. Tabela de precos locagdo outdoor Santa Catarina. Disponivel em:
https://www.scoutdoor.com.br/blog/locacao-contratacao-outdoor/tabela-de-precos-locacao-outdoor-
santa-catarina/ Acesso em: 10 out. 2024.
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entre outdoors de 30 metros e uma ocupac¢do média anual de 80%1!'. Portanto, a
estimativa feita conta com 32 outdoors expostos de diferentes comprimentos.

Como resultado, ao somar todas as receitas acessorias avaliadas, isto é, de
movimentacdo de cargas, de consultoria e de marketing, é possivel obter a seguinte
composicdo de receitas para os cendrios considerados, conforme aponta a Figura 7.

Figura 7: Potencial de geragdo de receitas acessorias anual da ZPE de Imbituba.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.3.3 ConDOMINIO

A receita de condominio tem como objetivo aliviar os gastos do concessionario quanto
a manutencado, conservacao e despesas comuns aos arrendatdrios. Com o objetivo de
propor um valor realistico, a taxa foi baseada no benchmarking de projetos logisticos e
industriais comparaveis a ZPE, especialmente no estado de Santa Catarina. O principal
projeto mapeado foi o Perini Business Park, que além de localizar-se no estado da ZPE
de Imbituba também busca a atracao de industrias de valor agregado. Na Figura 9,

verifica-se a projecao de receitas de condominio.
Figura 8: Premissas para estimativa de taxa anual de condominio (R$/m3).

Area em regime de condominio Perini | 277.715
Condominio Perini por ano 934.947
Condominio por metro quadrado 3,37

u WRIGHT, Jeffrey P. Appraising billboard companies. Disponivel em:
https://www.signvalue.com/appraising-billboard-companies/. Acesso em: 2 out. 2024.
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Fonte: Elaboracg3o prépria com base em Coinvalores? (2024).

Figura 9: Potencial de geragdo de receitas anual de condominio da ZPE de Imbituba.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.3.4 RECEITA FINANCEIRA

A receita financeira prevista é derivada dos rendimentos do caixa disponivel da SPE e da
conta reserva imobilizada pelo financiamento do BNDES. A taxa de rendimento
escolhida para essa receita financeira sera de 100% da taxa Selic deflacionada. O
rendimento escolhido é compativel com investimentos conservadores de rende fixa de
alta liquidez, como Certificado de Depdsito Bancario (CDB), podendo ser liquidados caso
haja necessidade de uso dos recursos.

6.1.3.5 RECEITA E AREA OCUPADA

A Figura 10, abaixo, apresenta a relacdao entre o crescimento da area ocupada e o
aumento das receitas ao longo do desenvolvimento comercial da ZPE. A medida que o
projeto avanca e novas areas sao ocupadas, as receitas acompanham tal tendéncia. O
grafico destaca um aumento progressivo na ocupacao da ZPE, alcancando 42,0% em
2035 e chegando a 96,0% em 2050. Com isso, as receitas seguem o mesmo ritmo,
aumentando ano a ano, até estabilizarem em torno de RS 40,0 milhdes a partir de 2050.

12 Coinvalores. Balancete Patrimonial em 31/12/2023. 2024. Disponivel em:
https://www.coinvalores.com.br/fundo_imobiliarios/industrial/balancete/2023/Balancete%20-
%20Dezembro%202023%20-%20Brasil.pdf. Acesso em: 20 set. 2024.
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Figura 10: Proje¢ao da area ocupada e da Receita Operacional.
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Esse cronograma de ocupagdo e geragdo de receita reforca a estratégia faseada do

projeto, onde a expansao gradual da drea ocupada resulta diretamente em um aumento
das receitas.

6.1.4

REGIME DE TRIBUTACAO

Com o objetivo de maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, analisou-se o
impacto no fluxo de caixa da firma da opc¢do pelo regime de tributacdo por Lucro Real e

por Lucro Presumido. Essa escolha é possivel, pois, em nenhum momento da concessao,

a receita bruta anual da ZPE ultrapassa o limite estabelecido para o Lucro Presumido de
RS 78 milhdes.

Foram consideradas as seguintes diferengas entre os modelos de tributacao:

A base de calculo para o IR e o CSLL no regime por Lucro Real é o lucro antes dos
impostos (EBT), enquanto no Lucro Presumido assume-se uma aliquota de presungdo
de 32% da receita operacional bruta;

Ainda em relagdo aos impostos sobre a receita, a op¢do pelo Lucro Real possibilita a
reducdo da carga tributaria mediante compensagao de prejuizos, algo que ndo é possivel
no regime por Lucro Presumido;

O regime de tributacdo pelo Lucro Real é associado a incidéncia ndo-cumulativa de
PIS/COFINS, permitindo a apuracdo de créditos de PIS/COFINS sobre -custos
operacionais e investimentos, porém, acarreta uma maior aliquota desses impostos
(9,25%). Em contrapartida, no regime de tributagdo pelo Lucro Presumido, adota-se a
incidéncia cumulativa de PIS/COFINS, que impossibilita a utilizacdo de créditos, mas
usufrui de uma aliquota reduzida (3,65%).

A partir da simulacdo financeira, optou-se pelo regime de tributacdo do Lucro

Presumido. A vantajosidade desse regime se justifica pelo fato de que aliquota de

presungdao de 32% da receita operacional bruta é substancialmente menor ao lucro
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antes dos impostos (EBT), gerando uma reducdo da carga tributaria. Além disso, a
possibilidade de adog¢do das aliquotas de PIS e COFINS cumulativo também corroboram
a eficiéncia fiscal.

Entre os principais resultados observa-se que o VPL do projeto, assumindo a mesma
aliquota de receita variavel, é superior no regime de lucro presumido, o que decorre do
menor pagamento de tributos ao longo da concessado. Tais informagao sao apresentadas
na Tabela 16 e Figura 11.

Tabela 16: Comparagdo do VPL entre os regimes tributarios.

Regime tributario VPL
Lucro real (9.330)
Lucro presumido -
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Figura 11: Proje¢ao de impostos pagos por regime tributario no cenario tendencial.
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6.1.4.1 PIS E COFINS

Conforme estabelecido pela Lein? 12.973%3, de 13 de maio de 2014, no regime de Lucro
Presumido, as bases de cdlculo do Programa de Integracdo Social - PIS e da Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS sdo determinadas pela Receita
Operacional Bruta (ROB) faturada mensalmente pela Concessiondria.

Diferentemente do regime ndao cumulativo aplicavel sob o Lucro Real, onde é permitida
a deducdo de créditos sobre certos custos e despesas, no Lucro Presumido as

13 BRASIL. Lei n2 12.973, de 13 de maio de 2014. Altera a legislacdo tributaria federal relativa ao Imposto
sobre a Renda das Pessoas Juridicas, a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido, a Contribui¢do para o
PIS/PASEP e a COFINS, e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2014/1ei/112973.htm. Acesso em: 2 ago. 2024.
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contribuicGes sdo calculadas aplicando-se as aliquotas diretamente sobre a receita
bruta, sem possibilidade de deducgdes, refletindo uma forma de tributacdo simplificada
e com menor gestao fiscal. Foram utilizadas as seguintes aliquotas, apresentadas na

Tabela 17.
Tabela 17: Aliquota de PIS/COFINS.
Imposto Aliquota
PIS 0,65%
COFINS 3,00%
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
6.1.4.2 ISS

A Lei Complementar n2 116/2003'4, determina que cada municipio tem autonomia para
definir as aliquotas do ISS, desde que estejam entre 2% e 5%. Conforme o Cédigo
Tributdrio do Municipio de Imbituba ®, incide aliquota de 5% sobre os servigos
geradores de receita acessdria. A base de calculo do ISS corresponde a remuneragao
total recebida pelo servigo, sem dedug¢des de custos ou despesas.

Por meio da Sumula Vinculante 31'® do Supremo Tribunal Federal (STF) foi determinado
que a locacdo e arrendamento de bens imdveis ou mdveis ndo constitui uma prestacao
de servigos, mas disponibilizacdo de um bem, de modo que ndo estd sujeita a cobranca
de ISS. Também ndo ha incidéncia de ISS sobre a receita de condominio, por ndo ser
considerada uma atividade econémica, mas sim a compensacdo por despesas comuns e
de manutencao.

6.1.4.3 CSLLEO IRPJ

Em relacdo a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) e ao Imposto sobre a renda
das pessoas juridicas (IRPJ), no regime de tributacdo do Lucro Presumido, a Instrucdo
Normativa RFB 1.700' especifica que a base de calculo é determinada por uma margem

14 BRASIL. Lei Complementar n2 116, de 31 de julho de 2003. Dispde sobre o Imposto Sobre Servicos de
Qualquer Natureza, de competéncia dos Municipios e do Distrito Federal, e da outras providéncias.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/Icp/lcp116.htm. Acesso em: 2 ago. 2024.

15 IMBITUBA. Cédigo Tributdrio do Municipio de Imbituba - SC. Disponivel em:
https://leismunicipais.com.br/codigo-tributario-imbituba-sc. Acesso em: 23 set. 2024.

16 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Simula vinculante n? 31. E inconstitucional a incidéncia do Imposto
sobre Servigos de Qualquer Natureza - ISS sobre operagGes de locagdo de bens moveis. Didrio de Justica
Eletrénico, n. 28, 17 fev. 2010, p. 1. Diario Oficial da Unido, 17 fev. 2010, p. 1. Disponivel em:
https://jurisprudencia.stf.jus.br/pages/search/seq-sumula779/false. Acesso em: 23 set. 2024.

17 BRASIL. Instrucio Normativa RFB n2 971, de 13 de novembro de 2009. Dispde sobre normas gerais de
tributacgdo previdenciaria e de arrecadagdo das contribuigGes sociais destinadas a Previdéncia Social e das
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de presuncdo, que, neste caso, é de 32%. Esta percentagem ¢é aplicada sobre a receita
bruta da empresa para calcular o montante sobre o qual incidirdo as aliquotas do IRPJ e
CSLL. Para o IRPJ, além da aliquota bdsica, ha uma aliquota adicional, aplicavel sobre a
base de célculo presumivel excedida RS 20 mil por més.

As aliquotas aplicadas no modelo s3ao as resumidas na Tabela 18.
Tabela 18: Aliquotas de CSLL, IR e IR Adicional.

Impostos | Aliquota
CSLL 9,00%
IRPJ 15,00%
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.4.4 INCENTIVOS FISCAIS

Em relacdo aos impostos federais, o principal incentivo fiscal normalmente considerado
em projetos de infraestrutura é o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento
da Infraestrutura (REIDI), criado pela Lei 11.488/2007'8 e regulamentado pelo Decreto
6.144/2007%°. O REIDI beneficia projetos nos setores de transportes, portos, energia,
saneamento bdasico e irrigagdo (Art. 22, Lei 11.488/2007). As ZPEs, apesar de envolverem
atividades de infraestrutura, tém um objetivo diferente focado na promocgdo do
comércio exterior e no desenvolvimento regional, o que ndo se enquadra nas categorias
beneficiadas por tal regime fiscal. Portanto, por ndo se tratar de um projeto de
infraestrutura nos setores especificados na legislacao, as ZPEs ndo sao elegiveis para os
beneficios fiscais concedidos pelo REIDI.

No que tange ao ISS e ao IPTU, tributos municipais, ndo foram identificados beneficios
fiscais no ambito do municipio de Imbituba que a ZPE de Imbituba possa usufruir. Dessa
forma, esta modelagem nao considera beneficios fiscais para o concessionario.

6.1.4.5 CONSOLIDACAO DOS IMPOSTOS RELACIONADOS A RECEITA
A consolidacdo dos impostos ao longo da concessao é apresentada na Tabela 19.

contribuicoes devidas a terceiros. Disponivel em:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=81268. Acesso em: 2 ago. 2024

18 BRASIL. Lei n2 11.488, de 15 de junho de 2007. Dispde sobre a instituicio do Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura — REIDI e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-2010/2007/lei/111488.htm. Acesso em: 2 ago. 2024.

19 BRASIL. Decreto n2 6.144, de 3 de julho de 2007. Regulamenta a Lei n2 11.488, de 15 de junho de 2007,
que institui o Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura — REIDI, e da outras
providéncias. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2007/decreto/D6144.htm. Acesso em: 2 ago. 2024.
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Tabela 19: Consolidacdo dos impostos cobrados ao longo da concessao no cenario
tendencial, em RSM.

2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 | 2040 | 2050 | 2060
PIS/COFINS e ISS 5 15 165 | 136 617 912 | 1.540 | 1.663

IR/CSLL 39 120 | 826 | 506 | 1.783 | 2.766 | 4.608 | 4.839
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.4.6 REFORMA TRIBUTARIA

Aprovada em dezembro de 2023, a Emenda Constitucional 1322° promoveu alteracdes
no Sistema Tributdrio Nacional, instituindo o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS), de
competéncia compartilhada entre estados, Distrito Federal e municipios, e a
Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS), de competéncia da Unido. Essas modificacdes
substituem tributos como ICMS, ISS, PIS e COFINS, visando a simplificacdo e
transparéncia da arrecadacao.

Em janeiro de 2025, foi sancionada, com vetos, a Lei Complementar 214/2025%%, que
disciplina a operacdo do novo Impostos sobre Valor Agregado (IVA), estabelecendo seu
fato gerador, local de ocorréncia, base de calculo, imunidades, segmentos econdmicos
com tratamento diferenciado e regime de transicao.

Conforme disposto no art. 14 da Lei Complementar n? 214/2025, as aliquotas do IBS e
do CBS ainda serdo fixadas por lei especifica por cada ente federativo. Dessa forma, dada
a auséncia de parametros precisos, este estudo optou por uma andlise qualitativa dos
impactos da Reforma Tributaria.

Nesse sentido, ja é possivel afirmar que, no modelo de negdcios adotado para a ZPE de
Imbituba, os impactos da Reforma serdo leves, com altera¢ées sutis na carga tributaria
geral. Essa conclusao se fundamenta nos seguintes pontos:

e Tributagao sobre arrendamento e locagdo: A principal fonte de arrecadacdo do
concessiondrio continuaréa com uma carga tributdria equivalente a do modelo
cumulativo utilizado no regime de lucro presumido. Isso porque a aliquota de 3,65% de
PIS/COFINS serd substituida por uma aliquota equivalente de 3,65% aplicada ao
somatoério do IBS e CBS, conforme previsto no § 22 do Art. 487 da Lei Complementar n2
214/2025.

20 BRASIL. Emenda Constitucional n2 132, de 20 de dezembro de 2023. Altera o Sistema Tributdrio
Nacional e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unido: se¢do 1, Brasilia, DF, 21 dez. 2023. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/constituicao/emendas/emc/emc132.htm. Acesso em: 30 jan.
2025.

21 BRASIL. Lei Complementar n2 214, de 16 de janeiro de 2025. Institui o Imposto sobre Bens e Servigos
(1BS), a Contribuicdo Social sobre Bens e Servicos (CBS) e o Imposto Seletivo (IS); cria o Comité Gestor do
IBS e altera a legislagdo tributaria. Didrio Oficial da Unido: segdo 1, Brasilia, DF, 17 jan. 2025. Disponivel
em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/leicom/2025/leicomplementar-214-16-janeiro-2025-
796905-publicacaooriginal-174141-pl.html. Acesso em: 30 jan. 2025.
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e Isengdo sobre servigos diretamente vinculados a exportagdo: Conforme o Art. 80, § 19,
inciso I, servicos diretamente vinculados a exportacao de bens materiais ou associados
a entrega no exterior sdao imunes a tributacdo do IBS e da CBS. Entre eles, destacam-se:
despacho aduaneiro, armazenagem de mercadorias, manuseio de cargas e de
contéiners, pesagem e medicao de cargas, refrigeracdo de cargas. Nesse sentido, parte
substancial das atividades geradoras de receitas acessdrias nao serao tributadas pelo
novo IVA.

e Investimentos e custos futuros: Entre os principios da Reforma Tributaria, estd a
manutenc3o da carga tributdria geral sobre bens e servicos??. Apesar da possibilidade
de aumento da tributacdo, espera-se que ela seja ligeira, ndo apresentando riscos de
ampliagdo substancial dos custos e investimentos realizados ao longo da concessao.

6.1.5 CaAPEx

Para melhor compreensao das premissas e do impacto dos investimentos no modelo
financeiro da ZPE de Imbituba, este item apresenta uma andlise do CapEx necessarios
para a implantacdo da infraestrutura necessaria para os arrendamentos industriais e
para sua devida manutenc¢do, bem como os custos associados ao ressarcimento dos
estudos e dos gastos com o leildo.

Vale ressaltar que os valores apresentados sdo referenciais. Ou seja, o concessionario
nao sera obrigado a desembolsar os mesmos montantes apresentados, devendo
apenas se atentar ao cumprimento dos itens considerados obrigatérios no Contrato
desta concessao.

6.1.5.1 CAPEX DE IMPLEMENTACAO

Com o objetivo de atender as particularidades do desenvolvimento da ZPE, os
investimentos de capital foram planejados em fases, sendo executados conforme a
demanda das empresas se instalarem no local. Inicialmente, apenas uma parcela
limitada do terreno serd preparada para receber as indUstrias arrendatarias. Com o
aumento da demanda e a saturacdo das areas disponiveis, as demais areas serdo
desenvolvidas progressivamente.

Tabela 20: Faseamento do CapEx.

Fases/ereas 1 2 3 4 5 6 2 8
construidas

RUA 01 33% 0% 10% 26,0% 0% 15,5% 0% 15,5% 0%
RUA 02 100%

RUA 03 100%

RUA 04 100%

RUA 04.2 100%

RUA 05 100%

22 SENADO FEDERAL. Como a reforma tributdria vai mexer com o Brasil. Senado Noticias, Brasilia, 16 dez.
2024. Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2024/12/16/como-a-reforma-

tributaria-vai-mexer-com-o-brasil#:~:text=d0%20IVA%20dual.-
,Carga, %C3%A9%20que%20a%20porcentagem%20aumente. Acesso em: 30 jan. 2025.
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Fases/Areas
construidas

RUA 05.1
RUA 05.2
RUA 06
RUA 06.2
RUA 07
RUA 07.2
RUA 08
RUA 08.2

100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

O faseamento condicionado a novos contratos é essencial para a viabilidade econ6mica

e atratividade comercial deste projeto, apresentadas na Tabela 21.

Tabela 21 - Beneficios gerados pelo faseamento do CapEx.

Impactos gerado pelo
faseamento

Beneficio para o projeto

Menor mobilizacdo de
capital proprio

montante
meio de

Reducdo do
captado por
financiamento

Diluigdo do investimento ao
longo do tempo

Menor exposigdao a riscos
econdmicos e de mercado

Menor risco regulatério

Com um menor aporte de capital social, permite-se a entrada
de pequenas e médias empresas, garantindo que a licitagdo
seja mais competitiva.

Ao reduzir a necessidade de vultuosos empréstimos iniciais, o
projeto pode se beneficiar de menores despesas com juros,
aportes proprios da holding e demais custos associados ao
financiamento.

Como os desembolsos de CAPEX sdo distribuidos ao longo do
tempo, o valor presente desses montantes é menor do que se
fossem realizados de uma sé vez no inicio do projeto. Isso
porque os valores desembolsados no futuro sdo descontados
a uma taxa constante, reduzindo seu impacto no cdlculo do
Valor Presente Liquido.

Com o faseamento, a concessionaria pode ajustar seus planos
de desenvolvimento de acordo com a evolugdo do mercado,
minimizando riscos de superinvestimento ou ociosidade.
Devido ao faseamento, é possivel ajustar os investimentos de
acordo com possiveis mudangas politicas e regulatdrias, bem
como politicas de desenvolvimento (Federal, Estadual e
Municipal)

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Isso posto, a Figura 12 apresenta o cronograma de CapEx de implementagdo conforme

a previsdo de demanda estabelecida no cenario tendencial, sendo planejado para

ocorrer ao longo de 24 anos.
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Para todas as fases havera a adaptacdo das areas para o recebimento de arrendamentos
industriais. Disso decorre que serdao necessarios servicos comuns de instalacdo elétrica,
hidraulica, saneamento e urbanismo, além dos servicos viarios, como terraplanagem,
pavimentagao e drenagem pluvial. Também se propde a realizagao do licenciamento de
instalacdo (LI) e do Plano Basico Ambiental (PBA) em cada fase, compondo o CapEx
Socioambiental.

Nas fases O e 1, além da preparacdo de parte do terreno para arrendamentos industriais,

Milhdes RS
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Figura 12: Faseamento do CapEx por tipo de investimento no cendrio tendencial.
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administracdo da ZPE, incluindo seis edificios, um galpao e trés portarias. Também serdo
adquiridos equipamentos de Tl (desktops e celulares), balancas e scanner alfandegdrio.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

infraestruturas basicas necessdrias para a operacao e
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A Figura 13 apresenta a caracterizagao dos investimentos ao longo da concessao.
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Figura 13: Caracterizagdo dos investimentos ao longo da concessao.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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6.1.5.2 CAPEX DE REPOSICAO

Os investimentos em reposicdo de ativos tém como objetivo assegurar que os bens
adquiridos ou construidos mantenham condi¢des operacionais adequadas durante toda
a vigéncia da concessdo. Os ativos que demandam reposi¢ao incluem: obras civis
estruturais, equipamentos, sistemas de Tl e CFTV. Para esses ativos, manutengdes
periddicas ndo sao suficientes para garantir sua preserva¢ao adequada.

As estruturas e fundagdes de obras civis exigem interven¢bes pontuais e de maior
escala. Além disso, eletronicos em geral tendem a se tornar obsoletos ao longo do
tempo, tornando necessaria sua substituicdo completa para manter a eficiéncia
operacional e a conformidade tecnoldgica.

Frente a isso, adotou-se a reposicdo integral (100%) dos equipamentos eletronicos a
cada 10 anos e a reposicao parcial (15%) das obras civis estruturais no mesmo periodo.
Dessa forma, tem-se o seguinte fluxo de reinvestimentos previstos na Figura 14.

Figura 14: Cronograma de CapEx de reposi¢cdao no cendrio tendencial.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.5.3 CAPEX E PERCENTUAL DE LOTES CONSTRUIDOS

A Figura 15 apresenta a relacdo entre os investimentos e o progresso da construcao da
ZPE. O maior desembolso de CapEx ocorre em 2027 (Ano 2 da Concessdo), com RS 29,9
milhoes, refletindo os investimentos iniciais. A partir do desenvolvimento das demais
fases, a area construida cresce de forma progressiva, atingindo 100% em 2049.
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Figura 15: CapEx X Area Construida.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.5.4 OBRIGACOES PREVIAS

O valor destinado ao ressarcimento dos estudos é de RS 1.422.447,69 definido em
Contrato com a SC Participacdes e Parcerias S.A (SCPar) e ajustado apds a avaliacao
deste estudo. E previsto também um custo de RS 400.000,00 para ressarcir a SCPar com
os custos relacionados a licitagado.

6.1.5.5 TRATAMENTO CONTABIL DOS INVESTIMENTOS

De acordo com o Interpretacdo Técnica ICPC-01, os investimentos devem ser
reconhecidos pelo seu valor justo. Disso decorre que a concessionaria tem o direito de
acrescentar ao custo dos investimentos uma margem de lucro pelo servico de
construcdo, dado que o bem construido ndo é para si, mas serd posse do Poder
Concedente. A margem considerada foi de 2%23.

Para que haja o reconhecimento desse lucro, a concessionaria contabiliza na DRE o
recebimento de uma receita de construcdo, formada pelo CapEx acrescido da margem
de lucro, e deduz os custos por essa construgao, sem considerar essa margem. De acordo
com o Art.352 da Lei 12.973/20142%4, tanto a receita como o custo de constru¢do ndo
integram a base de calculo dos impostos de PIS e COFINS e, por analogia, do ISS.

2 E comum que a margem de construcdo esteja entre 2% e 5%. A titulo de exemplo, na modelagem
econOmica do Bloco de Aviagdo do Rio Grande do Sul o valor utilizado foi de 2,3%. J4 na modelagem do
Bloco de Usinas Fotovoltaicas do Mato Grosso do Sul, utilizou-se o parametro de 2%.

24 BRASIL. Lei n2 12973, de 13 de maio de 2014. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2011-2014/2014/1ei/112973.htm. Acesso em: 07 ago. 2024.
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Ainda conforme a ICPC-01, o valor dos investimentos feitos pelo concessionario, ja
considerando o acréscimo da margem de construcdo, deve ser reconhecido com um
ativo intangivel, que corresponde ao direito de explora¢cdo econémica do bem publico
de infraestrutura. Como ao fim da concessdo ndo ha remanescente de tal direito, o ativo
intangivel é integramente amortizado ao longo da vigéncia do contrato.

A Orientacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (OCPC) 05%° esclarece que o
calculo da amortizagdo independe da vida util do bem, mas deve ser efetuado de acordo
com o beneficio econdmico por ele gerado. E complementa que “se nao for possivel
determinar esse padrdao com seguranca, deve ser utilizado o método linear” (CPC, 2014,
p.11). Dada a incerteza e riscos associados em relacdo as receitas futuras do
concessionario, optou-se pela amortizagao linear, conforme recomendado pela OCPC
05.

Para a determinacdo da base de cdlculo dos impostos sobre a renda, a Receita Federal
distingue entre amortizacdo contabil e amortizagao fiscal. No caso das concessdes, a
amortizacdo contabil refere-se a amortizacdo do ativo intangivel contabilizado a partir
da receita de construcdo. Em contraste, a amortizacao fiscal ndo considera o acréscimo
da margem de construcdo ao ativo intangivel. Portanto, na simulacdo financeira para a
composi¢do da base de célculo do imposto de renda sob o regime de Lucro Real, utilizou-
se a amortizacgdo fiscal, que tende a ser menor que a amortizagao contabil, resultando
em um aumento da carga tributdria incidente.

6.1.6 CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS
Os custos e despesas operacionais da ZPE sao compostos por:

e Custos variaveis: gastos com combustiveis;

e Custos fixos: custos com pessoal, manutencdo, utilidades, locacdo de equipamentos,
seguro e garantias, gestdo ambiental e licenciamento;

e Despesas administrativas: Tecnologia da Informacdo (TI), seguranca patrimonial,
material de escritdrio, material de limpeza, consultoria e assessorias diversas,
verificador independente, seguro de vida, viagens, marketing, alimentagdo, IPTU,
locacdo de veiculos.

Esta secdao tem como objetivo apresentar as detalhar cada uma dessa rubricas, assim

como apresentar sua a projec¢ao.

6.1.6.1 CUSTOS VARIAVEIS

25 COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. OCPC 05 - Orientacdo Técnica Geral sobre Concessées.
14 de outubro de 2014. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/regulados/normascontabeis/cpc/OCPC 05 rev 1

4.pdf. Acesso em: 7 ago. 2024.
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Os custos variaveis sdo aqueles associados a producdo de bens e servicos e que mudam
conforme o nivel de produgao ou atividade da ZPE. Foram considerados somente os
gastos com combustiveis, que incluem gasolina e Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP).
Durante toda a concessao, dois veiculos a gasolina serdo utilizados: um para transporte
de carga e outro para a ronda de vigilancia, com consumo constante de gasolina. A partir
de 2028, serdo adicionadas trés empilhadeiras a gas para o transporte de cargas, cujo
uso dependera da ocupacdo da ZPE. A Tabela 22 apresenta a projecdo desse custo.

Tabela 22: Custos variaveis no cenario tendencial (RS mil).

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050 2060
Combustivel
(gasolina e 0 0 20 33 129 177 279 290
GLP)

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2 CUSTOS FIX0S

Os custos fixos representam os principais dispéndios de OpEx, sendo compostos por
atividades essenciais a operacdo da ZPE e necessdrias para garantir a conformidade com
regulamentacgdes legais e ambientais.

6.1.6.2.1 CUSTOS COM PESSOAL

O salario dos funciondrios, assim como encargos trabalhista e demais custos incorridos,
foram definidos com base na tabela de referéncia fornecida pelos Relatdrios do Sistema
de Custos Referenciais de Obras (SICRO) do Departamento Nacional de Infraestrutura
de Transportes (DNIT) (Tabela 23). Esta ferramenta visa fornecer uma base de dados de
custos unitarios para obras de infraestrutura, garantindo uma padronizacao
orcamentaria consistente e atualizada para cada estado do Brasil.

Tabela 23: Salarios e encargos da equipe considerada para a ZPE de Imbituba (RS).

‘. Total
Departamento Cargo Salario Encargos Total
(R$) (R$)
(R$)
Diretoria Gerente Geral 17.884 14.640 32.524
Administragcao Comércio Exterior 2.011 2.633 4.644
ADM FIN Assistente Financeiro 2.008 2.622 4.629
ADM FIN Credenciamento 2.044 2.625 4.669
ADM FIN Gerente Tl 11.482 9.772 21.255
ADM FIN Gerente Adm Fin 11.482 9.772 21.255
ADM FIN Coordenador Contabilidade 11.482 9.772 21.255
ADM FIN Assistente de Contabilidade 2.008 2.622 4.629
ADM FIN Coordenador Tesouraria 11.482 9.772 21.255
ADM FIN Assistente Contas a Pagar 2.008 2.622 4.629
ADM FIN Assistente Contas a Receber 2.008 2.622 4.629
ADM FIN Aux. Servigos Gerais 1.951 2.516 4.468
ADM FIN Aux. Servigos Gerais 1.648 2.357 4.005
ADM FIN Coordenador RH 11.482 9.772 21.255
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

‘. Total

Departamento Cargo Salario Encargos Total
(R$) (R$)

(R$)
ADM FIN Assistente de RH 2.008 2.622 4.629
Comercial Gerente Comercial 12.002 10.215 22.217
Comercial Assistente Comercial 2.008 2.622 4.629
ADM FIN Juridico 4.143 4.137 8.280
ADM FIN Almoxarifado 2.197 2.765 4.962
HSEQ Engenheiro de Seguranca do Trabalho 12.002 10.215 22.217
HSEQ Técnico Seguranca do Trabalho 3.193 3.535 6.729
HSEQ Técnico de Meio Ambiente 3.529 3.796 7.325
Operagoes Gerente de Operacdes 11.482 9.772 21.255
Operacgoes Coordenador de Operacdes 3.847 4.050 7.897
Operacbes Operador de Empilhadeira 1.517 2.252 3.769
Patrimoénio Gerente Seguranca Patrimonial 5.955 5.682 11.637
Patrimoénio Video Monitoramento 1.648 2.744 4.391
Patrimoénio Vigilante 1.648 2.744 4.391
ADM FIN Recepcionista 1.871 2.408 4.279
Manutenc¢do Bombeiro hidrdulico 2.566 4.293 6.859
Manutengao Eletricista 2.475 3.130 5.606
Manutengao Pedreiro 2.566 4.293 6.859
Manutengao Gerente de Manutencado 5.955 5.682 11.637
Manutencdo Técnico de Manutencao 3.172 3.507 6.679

A expectativa é que haja a ampliacao do quadro de funciondrios no inicio da concessao,
sendo que a equipe total sera estabelecida com o inicio de construcdao da segunda fase
da ZPE. A Tabela 24 consolida a projecao de custos de pessoal.

Tabela 24: Proje¢do dos custos de pessoal (RS mil).

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050 2060
Pessoal - Salarios 0 865 1.978 1.978 2.130 2.130 2.130 2.130
Pessoal - Encargos 0 820 1.905 1.905 2.100 2.100 2.100 2.100

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2.2 MANUTENCAO

A despesa de manutencdo tem como objetivo compensar a depreciacdo dos ativos de
infraestrutura, assegurando a permanéncia dos padrdes de eficiéncia e qualidade da ZPE
ao longo de toda a concessao. A taxa de depreciagao foi calculada com base na vida util
das diferentes categorias de ativos. Especificamente, foram considerados gastos em
manutencdo de forma que o impacto financeiro cumulativo, em termos de VPL?, fosse
equivalente ao custo total de reposicdo dos ativos ao final de sua vida util. Isso garante

26 para estimacdo do valor presente dos fluxos de manutenc3o foi utilizada a taxa WACC como taxa de
desconto.
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gue as despesas de manutencao reflitam de forma precisa a depreciacdo econdmica dos
ativos ao longo do tempo.

Tabela 25: Taxa de depreciagdo dos ativos.

Vida util Taxa de depreciagao Taxa de manutengao
fiscal?’ fiscal calculada
Equipamentos 10 5,0% 1,17%
Obras civis 20 10,0% 6,56%
TI/ Mobilidrio e o
CFVT 10 10,0% 6,56%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Os gastos com manuten¢do aumentam conforme o andamento do cronograma de
CapEx, compensando a depreciacdo dos ativos construidos, conforme expresso na
Tabela 26.

Tabela 26: Proje¢do dos gastos com manuteng¢do no cenario tendencial (R$ mil).

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050 2060
Manutengdo 0 529 529 529 725 818 949 949
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2.3 UTILIDADES

As despesas de utilidades sdo compostas pelos gastos com telecomunicagdo, agua,
esgoto e energia, sendo esta ultima subdividida em energia para a administracdo,
equipamentos e iluminac¢do. Os gastos com telecomunicac¢do sdo constantes ao longo
da concessao, baseados em benchmarks, como as ZPEs de Pecém e Parnaiba. Os gastos
de agua, esgoto e energia para a administracdo sdo vinculados a quantidade de
funcionadrios da ZPE. Em relagcdo aos equipamentos elétricos, considera-se um scanner
alfandegario e duas balancgas eletrénicas, sendo que seu funcionamento esta vinculado
a ocupacdo da ZPE. Por fim, o gasto com iluminacdo esta associado a drea ocupada,
aumentando progressivamente conforme o avanco da ocupacdo. A Tabela 27 apresenta
a projecao desses gastos.

Tabela 27: Projegdo dos gastos com utilidades no cenario tendencial, em RSM.

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050 2060
Agua e Esgoto 0 10 28 28 39 39 39 39
Energia - ADM 0 32 85 85 118 119 120 120
Energia - Equipamentos 0 0 28 30 169 239 387 403
Energia - lluminagao 0 0 38 40 231 325 527 549
Telecom 0 54 54 54 54 54 54 54

27 Vida util fiscal conforme: Receita Federal do Brasil. Instrucdo Normativa RFB n2 1.700, de 14 de marco
de 2017. DispOe sobre a apuragdo e tributagdo de lucro real, presumido ou arbitrado e da outras
providéncias. Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 16 mar. 2017. Disponivel em:
http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?idAto=81268. Acesso em: 24 set. 2024.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2.4 LOCACAO DE EQUIPAMENTOS
Considera-se a locacdo de trés empilhadeiras a gas, sendo que a sua utilizacdo é

condicionada a projecao da ocupacao da ZPE. A Tabela 28 apresenta o fluxo desses

gastos:

Tabela 28: Projecédo dos gastos com Locacdo de equipamentos no cenario tendencial (RSmil).

OPEX 2026 | 2027 2028 | 2030 | 2035 | 2045 | 2055 | 2060

Locagdo de equipamentos 0 0 63 68 387 546 885 922

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2.5 SEGUROS E GARANTIAS
A projecao dos custos de seguros e garantias considera as obrigacdes previstas para todo

o prazo contratual, relativas as apdlices de seguro que estardo definidas no Contrato e

Edital da concessdo. As coberturas previstas podem ser segmentadas em trés frentes,

as quais sao estabelecidas em conformidade com as normas expedidas pela

Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e pela Nova Lei de Licita¢des:

Garantia de Execucdo do Contrato: A garantia de execugao do contrato visa assegurar o
fiel cumprimento das obrigac¢des contratuais. Conforme a Nova Lei de Licita¢des?, a
cobertura maxima do contrato exigido pelo Poder Concedente é de 5% do valor do
contrato. Visando evitar a imobilizacdo desse recurso em forma de caugdo, optou-se
pela contratagdo de um seguro-garantia com prémio anual de 0,60% ao ano;

Seguro de Responsabilidade Civil: conforme a Circular SUSEP 637/2021%, o seguro de
responsabilidade civil analisados sdao de occurence baseis, cobrindo danos ocorridos
durante a vigéncia da apdlice, independentemente do momento da reclamagdo. Seu
objetivo é proteger a segurada contra danos a terceiros, cobrindo custos relacionados a
indenizagdes, despesas juridicas e outros prejuizos financeiros decorrentes de a¢bes ou
omissdes que resultem em danos materiais ou pessoais a terceiros;

Seguros Patrimoniais: conforme a Circular SUSEP 620/2020, o Seguro de Risco de
Engenharia destina-se a proteger o interesse do segurado contra acidentes subitos e
imprevistos ocorridos durante a execu¢do de obras, abrangendo danos materiais ao
projeto em constru¢do. Além disso, o Seguro de Responsabilidade Civil da Obra visa
resguardar o segurado contra reclamagdes de terceiros decorrentes de danos corporais
ou materiais causados durante a obra. Ambos sdo previstos na modelagem, conforme
aliquotas seguintes.

28 BRASIL. Lei n2 14.133, de 12 de abril de 2021. Institui a nova Lei de Licita¢cdes e Contratos
Administrativos. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-
2022/2021/lei/114133.htm. Acesso em: 2 ago. 2024.

2 Circular SUSEP n2 637, de 27 de julho de 2021. Disponivel em:
https://www2.susep.gov.br/safe/scripts/bnweb/bnmapi.exe?router=upload/25074. Acesso em: 05 ago.

2024.
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Tabela 29: Seguro de Responsabilidade Civil.

Prémi
Seguros Unidade remio Cobertura
anual

Seguro riscos nomeados/
multirriscos - Operagao
Seguro responsabilidade civil
das atividades do contrato

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

% CapEx 0,14% 100%

% Valor do Contrato 0,05% 3,50%

Tabela 30: Seguro-garantia.

Garantias Unidade Prémio anual | Cobertura

Garantia de Execugao de Contrato | % Valor do Contrato 0,60% 5,00%
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Tabela 31: Seguros de obras.

Seguros Unidade Prémio anual Cobertura
Seguro de risco de engenharia % CapEx 0,02% 100%
Seguro de responsabilidade civil da obra % CapEx 0,03% 30%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
A projecao dos gastos com seguros é apresentada na Tabela 32.
Tabela 32: Proje¢do dos gastos com seguros no cenario tendencial (R$ mil).

OPEX 2026 2027 2028 | 2030 | 2035 | 2045 2055 2060
Seguro 0 40 34 34 57 70 84 84
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.2.6 GESTAO AMBIENTAL E LICENCIAMENTOS

Os gastos com gestdo ambiental correspondem as despesas relacionadas a
implementacdo e manutencdo de praticas voltadas para a minimizacdo dos impactos
ambientais de uma atividade ou empreendimento. No presente projeto, esses gastos
serao justificados por meio da implementacdao de programas especificos que visam
assegurar o cumprimento das exigéncias de sustentabilidade, fontes renovaveis, reuso
de agua, logistica reversa e destinacdo adequada de residuos, como estipulado no
Termo de Referéncia deste PMI.

Sdo considerados os seguintes programas: 1) Programa de gerenciamento de residuos
sélidos; 2) Programa de monitoramento de efluentes; 3) Programa de monitoramento
da d4gua subterranea; 4) Programa de educacdo ambiental; 5) Programa de
monitoramento de ruidos; 6) Programa de monitoramento da qualidade do ar; 7)
Programa de mitigacdo dos impactos no sistema vidrio. Também s3o consideradas as
taxas de licenciamento pagas periodicamente aos érgaos ambientais.

Tais custos apresentam o seguinte fluxo ao longo da concessao, de acordo com a Tabela
33.
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Tabela 33: Projecdo dos gastos com gestdo ambiental no cendrio tendencial (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 2028 | 2030 | 2035 | 2045 | 2055 | 2060

Gestao Ambiental 0 0 325 217 379 267 572 572
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3 DESPESAS ADMINISTRATIVAS

Tais despesas referem-se aos gastos auxiliares para garantir a devida operagao da ZPE,
sem que sejam vinculados diretamente a sua atividade central. Sao elas: Tecnologia da
Informacdo (TI), seguranca patrimonial, material de escritério, material de limpeza,
consultoria e assessorias diversas, verificador independente, seguro de vida, viagens,
marketing, alimentacao, IPTU, locagcao de veiculos.

6.1.6.3.1 TECNOLOGIA DA INFORMAGAO (TI)

Os gastos em tecnologia da informacdo sdo recursos continuos direcionados a aquisicao,
manutencado e atualizacdo de componentes diversos, incluindo hardware, seguranga e
manutencao, software como Windows, Office e e-mail, sistemas de Enterprise Resource
Planning (ERP), planos de celulares, gastos com impressdao, além de outros itens
diversos. S3o previstas as seguintes despesas ao longo da concessdo, de acordo com a
Tabela 34.

Tabela 34: Proje¢io dos gastos com Tl (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 | 2045 2055 | 2060
Tl 0 128 257 257 257 257 257 257
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.2 SEGURANCA PATRIMONIAL

A equipe de seguranca patrimonial para toda a drea da ZPE é composta por 10 vigias,
divididos em turnos de 8/24 e em turnos de 12/36, garantindo seguranca continua tanto
diurna quanto noturna. Os saldrios e encargos foram estimados com base na tabela de
referéncia fornecida pelos SICRO. Projeta-se o crescimento da equipe conforme o
cronograma de CapEx e a expansdo da drea construida, de modo que ela atingira tal
contingente maximo apenas apds a fase 7. Sdo previstas as seguintes despesas ao longo
da concessao, segundo a Tabela 35.

Tabela 35: Projecdo dos gastos com seguranga patrimonial (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 | 2028 | 2030 @ 2035 | 2045 | 2055 | 2060

Seguranga Patrimonial 0 532 1331 | 1331 | 1.863 | 2.661 | 2.661 | 2.661
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.3 MATERIAIS DE CONSUMO

O fornecimento de material de escritdrio e de limpeza é diretamente proporcional a
quantidade de trabalhadores nesta area. Estima-se um custo mensal de RS 150 por
funciondrio do setor administrativo para materiais de escritério. Quanto ao material de
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limpeza, assume-se que 10% do custo total com os funciondrios de limpeza sera
destinado a esses gastos. Sdo previstas as seguintes despesas ao longo da concessao, de
acordo com a Tabela 36.

Tabela 36: Proje¢io dos gastos com material de escritério (RS mil).

OPEX 2026 2027 2028 2030 2035 2045 2055 2060
Material de Escritério 0 8 20 20 28 28 28 28
Material de Limpeza 0 10 10 10 20 20 20 20

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.4 CONSULTORIA E ASSESSORAMENTO

As despesas com consultoria e assessorias diversas incluem servigos de apoio em
contabilidade, juridico e outras consultorias, garantindo a conformidade da ZPE com as
exigéncias contratuais e demais suportes necessdrios a operag¢do. S3o estimados os
seguintes gastos, de acordo com a Tabela 37.

Tabela 37 - Despesas com consultoria (RS).

Categoria Verba Mensal (R$) | Estimativa Anual (RS)
Verba Mensal Total 45.000 540.000
Contabilidade 10.000 120.000
Juridico 10.000 120.000
Outras Consultorias 25.000 300.000

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
Sdo previstas as seguintes despesas ao longo da concessdo, de acordo com a Tabela 38.
Tabela 38: Projecdo dos gastos com consultoria e assessorias diversas (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 2045 2055 | 2060

Consultoria e Assessorias diversas 0 540 540 540 540 540 540 540
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.5 BENEFICIOS TRABALHISTAS

Os custos individuais de seguro de vida sdo baseados na analise de benchmark da ZPE
de Pecém e de planos disponiveis em mercado (ZPE PECEM,2021). Sua projec3o ocorre
conforme o aumento do quadro de funciondrios. S3o previstas as seguintes despesas ao
longo da concessao, de acordo com a Tabela 39.

Tabela 39: Proje¢3o dos gastos com beneficios trabalhistas (RS mil).

OPEX 2026 @ 2027 | 2028 | 2030 A 2035 | 2045 @ 2055 | 2060

Seguro de vida 0 13 13 13 18 18 18 18
Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.6 GASTOS ACESSORIOS
Os custos com viagens e marketing sdo fruto da analise de benchmark da ZPE de Pecém
e de Parnaiba, conforme detalhado no Caderno 2: Engenharia e Arquitetura. Ja os gastos
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com aluguem de veiculos sdo provenientes de locadoras que atuam na regido de
Imbituba (MOVIDA, 2024). Sao previstas as seguintes despesas ao longo da concessdo,
de acordo com a Tabela 40.

Tabela 40: Projec¢io dos gastos assessérios (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 | 2045 | 2055 | 2060
Locagao de veiculos 0 48 48 48 48 48 48 48
Viagens 0 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216 | 216
Marketing 0 15 15 15 15 15 15 15

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.7 IPTU

O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) é um tributo municipal, que incide sobre
a propriedade imobiliaria urbana. Seu calculo baseia-se no valor venal do imével, que é
uma estimativa feita pelo poder publico do valor de mercado do bem. Para
determinacdo do IPTU, utilizou-se o site Fly Cidaddo Web3°, que permite consultar o
valor do imposto territorial para as inscricdes imobiliarias de titularidade da Prefeitura
de Imbituba que correspondem as dreas da ZPE, conforme a Tabela 41.

Tabela 41: Consulta realizada para estimagdo do IPTU.

o e s Fragao do Valor do Valor do Imposto Predial
Inscricdo imobiliaria terreno (m?) Imposto (RS)
Territorial (RS)

06.01.076.603.1781.001.001 57.754 767 18
06.01.076.603.1781.001.002 14.439 191 14

06.01.076.603.1781.001.003 360.963 4.797 182

06.01.076.603.1781.001.004 311.872 4.144 158
06.01.076.603.1781.001.005 2.888 38 3
06.01.076.603.1781.001.006 274.332 7.291 0

Total 1.022.248 17.231 374

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
Sdo previstas as seguintes despesas ao longo da concessao, de acordo com a Tabela 42.
Tabela 42: Projecéo dos gastos com IPTU (RS mil).

OPEX 2026 | 2027 | 2028 | 2030 K 2035 | 2045 2055 | 2060

IPTU 18 18 18 18 18 18 18 18
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.6.3.8 VERIFICADOR INDEPENDENTE

30 E-GOV. Portal de Servicos da Administragio Pulblica. Disponivel em: https://e-
gov.betha.com.br/cdweb/03114-442/main.faces. Acesso em: 2 ago. 2024.
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Para atividades relacionadas a fiscalizacdo e monitoramento do cumprimento do
Contrato de Concessao, é prevista a contratacdo de um Verificador Independente. Esse
custo e a contratacdo sao responsabilidades da Concessionadria, entretanto, a escolha da
contratada deverd ocorrer a partir de uma lista previamente definida pela
Administragdo Publica.

O Verificador Independente é uma pessoa juridica especializada, dotada de total
independéncia e imparcialidade, que tem por objetivo acompanhar, fiscalizar e verificar
o desempenho da Concessiondria na execugdao do objeto contratual, garantindo a
afericdo objetiva e transparente dos indicadores de desempenho e qualidade dos
servigos previstos na Concessao.

O valor para a remunerag¢ao anual do Verificador Independente foi estimado com base
em uma composicao de equipe especializada para realizacdo dos servicos tipicos do VI,
comporta por 06 pessoas durante um més a cada apurag¢do dos indicadores de
desempenho, prevista para ocorrer semestralmente (duas vezes ao ano).

Para fins deste Estudo de Viabilidade, o custo anual do Verificador Independente foi
estimado em RS 184.117,25/ano.

6.1.7 CAPITAL DE GIRO

O capital de giro representa os recursos destinados a financiar os ciclos operacionais de
um empreendimento. Esse capital se faz necessario devido ao descompasso entre os
prazos de recebimento das receitas a prazo e os prazos de pagamento das obrigacoes
da empresa.

No contexto da ZPE, ndo é esperado que haja fatores que gerem uma discrepancia entre
tais prazos, como prorroga¢ao ou antecipa¢ao de pagamentos ou atrasos recorrentes
nos recebimentos das receitas. Com isso, optou-se por assumir um mesmo periodo de
capital de giro para contas a pagar e a receber. O valor escolhido foi de 30 dias, o qual é
de praxe entre projetos que apresentam similaridade de prazos de pagamento e
recebimento. 31

Tabela 43: Impacto de caixa do capital de giro no fluxo de caixa, em RSmil.

2026 | 2027 | 2028 | 2030 & 2035 | 2040 @ 2050 | 2060
(+/-) Variagdo do Capital de Giro 19 328 117 8 (159) | (162) | (208) | 1.957
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

31 A titulo de exemplo, os seguintes projetos também assumem prazo de 30 dias para as contas a pagar e
a receber: Concessdo do Terminal Rodoviario de Passageiros de Brasilias, Concessdo do Sistemas de
Rodovias do Lote Sorocabana (SP), Parceria Publico Privada (PPP) de Manejo de Residuos Sdlidos do
Municipio de Rio Grande do Sul (SC), entre outros.
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Tabela 44: Contabilizacdo do capital de giro por regime de competéncia, em RSmil.

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050 2060
Contas a Receber - - 201 218 1.250 1.823 3.145 -
Contas a pagar 18 335 639 632 953 1.073 1.378 -
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.8 Taxa WACC

A metodologia hora adotada tem como objetivo estimar a taxa de desconto para esta
Concessao, utilizando parametros publicos, transparentes e auditdveis. O Custo Médio
Ponderado do Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of Capital (WACC), é a
estimativa da taxa média de remuneragdo requerida sobre o capital investido no
projeto. Em outras palavras, essa taxa mede o custo de oportunidade dos investidores
no negécio. Caso o retorno esperado seja igual ou superior ao WACC, existe um
indicativo da rentabilidade econdmica do investimento. O termo "Médio" é usado
porque nem todos os investidores exigem mesma taxa de retorno, sendo um parametro
de mercado.

Por esses motivos, o WACC é utilizado como a taxa de desconto para trazer os fluxos de
caixa futuros do projeto a Valor Presente Liquido (VPL). Isto é, caso os investimentos
superem ou se igualem aos fluxos de caixa negativo, ambos trazidos a valor presente
pelo custo de oportunidade, o projeto apresenta viabilidade financeira.

A formulacdo utilizada para o cédlculo do Custo Médio Ponderado de Capital foi:

E
WACC=D—*Ke+ * Kd

+E D+E

e WACC: Custo Médio Ponderado de Capital em base real
e Ke: Custo de capital préprio

e Kd: Custo de capital de terceiro

e E: Patrimdnio liquido da companhia (equity)

e D: Divida total da companhia (debt)

e PGR: Prémio de Risco Greenfield

O célculo considera a captacdo de recursos por duas vias: capital prdprio (equity) e
capital de terceiros (debt), reconhecendo que o custo associado a cada tipo de captacao
é diferente. Esses custos sao ponderados pela sua participacdo na estrutura de capital
da empresa, conforme descrito nas se¢des a seguir.

6.1.8.1 ESTRUTURA DE CAPITAL
A estrutura de capital refere-se a combinacdo de recursos utilizados por uma empresa
para financiar suas operacdes e crescimento, tipicamente composta por patrimoénio
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liquido (equity) e divida (debt). Esse fator é considerado no cdlculo do WACC para
ponderar adequadamente a relacdo entre o custo do capital de terceiros e o de capital
préprio, compondo o custo total de capital. Entretanto, como ndo ha uma estrutura de
capital 6tima32, optou-se por utilizar como pardmetro o endividamento médio de
empresas do setor do mercado imobilidrio, conforme a Tabela 45.

Tabela 45: Referéncia de mercado da estrutura de Capital

Correlated sectors D/E Ratio
Real Estate (General/Diversified) 24,2%
Real Estate (Operations & Services) 30,8%
Média 27,5%

Fonte: Damodaran (2023)3
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Dessa forma, assumiu-se a alavancagem de 27,5% para os investimentos e aportes, a
qual equivale a média entre os setores de Mercado Imobilidrio Geral e Diversificado e
de Servigos Operacionais, ambos considerados consonantes com os objetivos desse
projeto. Qualquer empréstimo realizado é suplementado por um aporte de capital de
72,5%, visando manter tal estrutura de capital.

6.1.8.2 CusTo DE CAPITAL PROPRIO (KE)

O Ke representa a remuneracao requerida pelos acionistas do projeto, que irdo dispor
de capital proprio. Para seu célculo foi utilizada a metodologia CAPM?3# (Capital Asset
Pricing Model), a qual estabelece uma relacdo linear entre o risco e o retorno do ativo,
criando uma taxa de retorno que premie o acionista para cada nivel de risco.

A metodologia do CAPM para célculo do Custo de capital préprio (Ke) é:

32 Barclay and Smith discutem, em The Capital Structure Puzzle (1984), os trade-offs que impossibilitam
uma estrutura de capital ideal. Os autores argumentam que, apesar do menor custo do capital de
terceiros, empresas altamente alavancadas tendem a rejeitar oportunidades de investimento valiosas,
especialmente quando enfrentam dificuldades financeiras, acarretando a perda de valor a longo prazo.
Também pontuam que assimetria de informagdes entre gestores e investidores resulta em decisGes de
financiamento subdtimas, dificultando a maximizacdo do valor da empresa. Artigo disponivel em:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1984.tb03646.x

3 DAMODARAN, Aswath. Betas by Sector (US). 2023. Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html. Acesso em: 24 set.
2024.

34 Essa abordagem é amplamente aceita em valuations de projetos de infraestrutura, conforme
evidenciado por Glaeser e Poterba na obra Economic Analysis and Infrastructure Investment. University
of Chicago, 2021. Disponivel em: DOI: 10.7208/chicago/9780226800615.001.0001. Acesso em:
08/10/2024.
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Ke = Rf + Bi (Rm — Rf) + Rp + PGR
Onde,

e Ke: Custo de Capital Préprio

e Rf: Taxa livre de risco

e [i:Beta

e Rm: Retorno Esperado do Mercado

e (Rm —Rf): Prémio de Risco de Mercado
e Rp: Prémio de Risco do Pais

e PGR: Prémio de Risco Greenfield

6.1.8.2.1 TaxA LivRe DE Risco (RF)

A Taxa Livre de Risco (Rf) representa a remuneragcdao esperada de um investimento
totalmente isento de risco de inadimpléncia, refletindo a troca entre a liquidez imediata
e a futura sem exposicdao a qualquer risco de default. Para estimacdo dessa taxa, foi
utilizado o retorno médio dos Titulos da Divida do Tesouro dos Estados Unidos de 10
anos (T-bonds 10)3° nos ultimos 25 anos.

6.1.8.2.2 RETORNO ESPERADO DE MERCADO (RMm)

O Retorno Esperado do Mercado (Rm) representa o desempenho médio esperado do
mercado, sendo baseado em um indice amplo, como o S&P 5003, que inclui as a¢des
das 500 maiores empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque. Utilizou-se a
média de rendimento dos ultimos 25 anos.

6.1.8.2.3 PREMIO DE RISCO DE MERCADO

O Prémio de Risco de Mercado (Rm — Rf) é a diferenca entre o Retorno Esperado do
Mercado e a Taxa Livre de Risco (Rf). Este prémio de risco reflete a compensacao
adicional que os investidores exigem para investir no mercado em vez de investir em
ativos livres de risco.

6.1.8.2.4 BETA

O indicador Beta (Bi) mede a sensibilidade do retorno de um ativo as variagdes do
mercado, indicando sua volatilidade em relacdo as incertezas do desempenho do
investimento. Nesse sentido, o beta especifico para cada setor é usado como uma forma
de ponderar o prémio de risco de mercado para cada setor, sendo que, quanto menor

35 UNITED STATES. Department of the Treasury. Daily Treasury Yield Curve Rates. Disponivel em:
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-

rates/TextView?type=daily treasury vield curve&field tdr date value=2023. Acesso em: 8 ago. 2024.

36 DAMODARAN, Aswath. Historical returns: Stocks, Bonds & T.Bills with premiums. Em: Damodaran
Online. Atualizado em 01 jan. 2024. Disponivel em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html. Acesso em: 8 ago. 2024.
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o beta, menos arriscado é o investimento. Como referéncia para esse indicador, utilizou-
se os célculos de Damodaran.

Duas atividades foram consideradas em consonantes com os objetivos desse projeto. O
beta utilizado foi composto pela média entre esses setores (Tabela 46).

Tabela 46: Setores considerados.

Correlated sectors Beta @ Beta desalavancado
Real Estate (General/Diversified) 0,56 0,51
Real Estate (Operations & Services) | 1,08 0,88
Média 0,63

Fonte: Damodaran (2023)3
Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.8.2.5 PREMIO DE RiSCcO DO PAIs

O Prémio de Risco do Pais é uma medida que busca quantificar o risco adicional
associado ao investimento em um determinado pais em comparagdo com um
investimento em um mercado considerado sem risco, como os Estados Unidos. O indice
usado foi a média dos ultimos 25 anos para o EMBI+3’ (Emerging Markets Bond Index
Plus) do Brasil. Esse indice estima o desempenho diario dos titulos da divida dos paises
emergentes em relacdo aos titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

6.1.8.2.6 PREMIO DE RISCO GREENFIELD

O prémio de risco greenfield foi estimado comparando as taxas de emissdo de
debéntures de infraestrutura incentivados pela Lei 12.431 para projetos greenfield e
brownfield. A classificacdo dos projetos foi feita com base na andlise dos prospectos de
emissdo compilados pela Anbima 3 , selecionando aqueles que apresentavam
caracteristicas claras para serem enquadrados exclusivamente em um desses grupos.
Visando comparar titulos de divida emitidos em um contexto mesmo contexto
macroecondmico, limitou-se aqueles datados entre jan/2023 e jul/2024.

O objetivo dessa estimativa é quantificar o retorno adicional exigido pelos investidores
para projetos greenfield. Tais projetos, por envolverem a construcdao de novas
infraestruturas, apresentam maiores riscos e incertezas, refletidos na necessidade de
um prémio de risco.

6.1.8.2.7 INFLACAO
Para trazer o Custo de Capital Préprio (Ke) a termos reais, considerando as diferencas
inflacionarias dos Estados Unidos e do Brasil, foi utilizada a projecdo da inflacdo norte

37 INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. IPEAdata: Séries Histéricas. Disponivel em:
http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M. Acesso em: 8 ago. 2024.

38 ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS. Debéntures.
Disponivel em: https://data.anbima.com.br/debentures. Acesso em: 8 ago. 2024.
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americana (CPIl) realizada pelo Banco Santander e a projecdo da inflacdo brasileira
estabelecida pelo relatério Focus do Banco Central, ambas de agosto de 2024.

6.1.8.2.8 CONSOLIDAGCAO KE

Com isso, tem-se os seguintes parametros indicados e calculados no Modelo Financeiro,
de acordo com a Tabela 47.

Tabela 47 : Variaveis utilizadas no Ke.

Parametros Taxa Referéncia
Taxa livre de risco 3,95% | T-Bonds 10 years
Risco de Mercado 5,14% | S&P500 — T-Bonds
Beta (desalavancado) 0,63 Damodaran

Inflagdo Brasil (longo prazo) | 3,5% | Banco Central do Brasil
Inflagdo EUA (longo prazo) | 2,5% | Projecdo Santander
Risco Brasil 4,15% | EMBI +
Prémio de Risco Greenfield | 0,72% | Anbima

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

O custo do capital proprio resultante é expresso na Tabela 48.
Tabela 48: Custo de Capital Préprio (Ke)

Custo de Capital Proprio | Taxa

Ke (Nominal USD) 12,15%
Ke (Nominal BRL) 13,97%
Ke (Real BRL) 10,11%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.8.3 CusTo DE CAPITAL DE TERCEIROS (KD)

O Custo de Capital de Terceiros, também chamado de custo da divida, representa os
passivos onerosos decorrentes dos empréstimos e financiamentos mantidos pela
empresa, podendos ser estimado a partir da seguinte férmula:

Kd=i*x(1-1)
Kd = Custo de Capital de Terceiros
i = Custo da divida antes dos impostos
t = Aliquota do imposto de renda aplicavel.

A expressao acima destaca que as despesas financeiras sobre a divida sdo dedutiveis do
imposto de renda, o que implica na reducdo do seu custo efetivo (i) pela aliquota fiscal
aplicavel (1-t). Esse aspecto contribui para que o custo do capital de terceiros (Kd) seja
inferior ao custo do capital proprio (Ke). Além disso, hd menos riscos associados ao
pagamento de dividas, em comparacdo ao retorno de investimentos de capital social.
Isso ocorre, pois os credores tém prioridade sobre os acionistas no recebimento dos
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ativos em caso de faléncia, conforme estabelecido pela Lei de Recuperacdo Judicial e
Faléncias®.

Dado o menor custo de capital, a alavancagem financeira é uma pratica comum entre
empresas, devendo ser considerada nesta modelagem.

6.1.8.3.1 TAXA DE EFETIVACAO DA DIVIDA

A taxa de efetivagao da divida é uma forma de estimar o custo da divida antes dos
impostos (i), a partir dos fluxos de caixa associados ao financiamento. Isto é, inicia-se
pela emissao do principal e subtrai-se as saidas de caixa correspondentes a amortizagdo
da divida, ao pagamento de juros e as taxas adicionais (fees) para chegar ao fluxo da
divida total.

A partir desse fluxo, calcula-se a taxa que iguala o valor inicial da emissao ao valor
presente dos juros, amortizacdes e fees. Essa taxa corresponde a taxa de juros
efetivamente paga sobre a divida, abrangendo todos os encargos adicionais.

6.1.8.3.2 CONSOLIDAGAO DO CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS (KD)
A consolidacdo dos parametros identificados no custo de capital de terceiros é
apresentada na Tabela 49.

Tabela 49: Custo de capital de terceiros (Kd).

Parametros Taxa
Custo da divida antes dos impostos 9,77%
Aliguota dos impostos de renda 34,00%
Custo de Capital de Terceiros (Kd) 6,45%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.8.4 ConsoLibAcAo WACC
A taxa WACC resultante é fruto da média ponderada do custo do capital préprio e de
terceiros pela estrutura de capital da empresa. A Tabela 50 consolida esse resultado.

Tabela 50: Taxa WACC no cenario tendencial.
Composi¢ao

Item Mesurado . Coeficiente
do Capital
Recursos Proprios - Real 72,5% 10,11%
Recursos Terceiros- Real 27,5% 6,45%
WACC - 9,10%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.9 FINANCIAMENTO

39 BRASIL. Lei n? 11.101, de 9 de fevereiro de 2005. Regula a recuperac¢do judicial, a recuperacdo
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria. Didrio Oficial da Unido: segdo 1,
Brasilia, DF, p. 1, 10 fev. 2005. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-
2006/2005/1ei/111101.htm. Acesso em: 9 ago. 2024. Art. 83.
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O financiamento escolhido para esta modelagem é de carater referencial, constituido
de uma linha acessivel a futura concessionaria, baseada em custos e taxas praticados
em mercado e condizentes a dimensdo deste projeto. Nesse sentido, foram realizados
aportes com o objetivo de aliviar a necessidade de capital préprio para financiar os
investimentos, assim como o capital de giro da ZPE. Esta segdo busca apresentar os
parametros e as premissas adotadas de financiamento.

6.1.9.1 LINHA DE FINANCIAMENTO

A opcao feita foi pela linha BNDES Automatico. Foram também analisadas as demais
linhas do BNDES como a FINEM, FINAME, Infraestrutura e Inovacdo, e as linhas da
Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina (BADESC) PRODEC e Inoacred. Porém,
apesar de apresentarem melhores condi¢cdes de crédito, havia limitagdes quanto ao
valor minimo a ser financiado ou o ndo enquadramento no escopo de projetos
financiaveis.

Por sua vez, o BNDES automatico®® é um mecanismo de financiamento incentivado
voltado ao apoio a projetos de pequeno e médio porte que promovem o
desenvolvimento econ6mico e social. O financiamento é realizado de forma indireta por
meio de uma parceria entre o BNDES e bancos credenciados, os quais atuam como
intermediarios na concessdo dos recursos. Dessa maneira, os bancos credenciados sdo
responsaveis por analisar e conceder o crédito diretamente aos tomadores, enquanto o
BNDES disponibiliza os recursos e assume parte do risco financeiro. Sua taxa de juros é
composta pela seguinte formula:

Juros = CF + 0,95% + TAF
Onde:
e CF: representa o Custo Financeiro, que pode ser escolhido entre as opg¢Oes: TFB (Taxa
Fixa do BNDES), TLP (Taxa de Longo Prazo) ou Selic;

e 0,95% ao ano: corresponde a Taxa de Remuneragdo do BNDES;

e TAF: é a Taxa do Agente Financeiro, composta pela taxa de intermedia¢do financeira e
pela taxa de remuneragdo do agente financeiro.

6.1.9.2 FORMAS DE FINANCIAMENTO
A concessao considera dois tipos de financiamentos:

1) Financiamento do CapEx inicial: Este financiamento segue os parametros usuais de
Project Finance, destinado a viabilizar as condicBes iniciais do projeto. Inclui praticas
tipicas, como periodo de caréncia para o principal e pagamento de juros, a exigéncia de
uma conta reserva como garantia, e custos de estruturacdo da divida;

40 BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL. BNDES Automatico. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico. = Acesso
em: 09 ago. 2024.
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2) Capital de giro: Este financiamento sera utilizado caso o caixa disponivel fique negativo.

Por tratar-se de capital de giro, ndo se prevé periodo de caréncia, nem a necessidade de
constituir uma conta reserva. A estruturagao é simples, dispensando a contratacdo de
um agente financeiro para organizar a divida.

6.1.9.2.1 PARAMETROS DO FINANCIAMENTO DO CAPEX INICIAL

Para a estimacdo dos parametros utilizou-se a base publica*! de operacdes indiretas

automadticas de financiamento do BNDES. Os dados apresentam todos os

financiamentos realizados a partir de linhas indiretas do banco desde 2002. Para

adequar-se a esse projeto, selecionou-se os financiamentos acima de RS 15 milhdes que

utilizaram a linha BNDES automatico. A taxa de juros composta pela TAF e pela

remuneracdao do BNDES segue a seguinte distribui¢ao, sendo utilizada na modelagem a

sua média com exclusdo de outliers, de acordo com a Figura 16.

Figura 16: Distribuicdo da taxa de Juros (TAF + Remunera¢dao BNDES) dos financiamentos
BNDES Automatico acima de RS 15 milhdes.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

A mesma analise foi realizada para determinacdo do prazo do financiamento e do
periodo de caréncia, sendo utilizada no Modelo Financeiro a média, desconsiderando
outliers. Com isso, resulta-se nos seguintes parametros, de acordo com a Tabela 51.

41 BRASIL. Operagbes de financiamento. Portal Brasileiro de Dados Abertos. Disponivel em:
https://dados.gov.br/dados/conjuntos-dados/operacoes-financiamento. Acesso em: 09 ago. 2024.
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Tabela 51: Parametros do financiamento do CapEx Inicial.

Parametros Unidade Valores
Linha de Financiamento - BNDES - Automatico
Juros Nominal - Total % 13,92%
Custo Financeiro (CF) - SELIC
Remuneragao dos agentes financeiros % 4,52%
Data da captagao data Dez/27
Prazo més 70
Caréncia de juros e de principal més 16
% Alavancagem % do CapEx 27,5%
Custo de Estruturacao da Divida % 1,00%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Como tipicamente ocorre na linha BNDES Automatico, os recursos sao liberados em
emissdo Unica. A data de emissdo corresponde a um més antes do inicio das obras civis.
A amortizacdo do empréstimo foi realizada por meio do sistema SAC, comum para
financiamentos do BNDES, com capitalizacdo dos juros incorridos durante o periodo de
caréncia.

6.1.9.2.2 PARAMETROS DO EMPRESTIMO DE CAPITAL DE GIRO

O empréstimo de capital de giro foi planejado para ser acionado quando o saldo de caixa
da concessdo caia abaixo do patamar minimo necessdrio. Nessa circunstancia, seria
efetuado um aporte suficiente para cobrir o saldo necessario.

Para determinar os parametros desse empréstimo, também foi usada a base publica de
operacOes indiretas automaticas de financiamento do BNDES. Contudo, visando
adequar o financiamento ao valor do aporte, selecionou-se aqueles financiamentos
entre RS 5 milhdes e RS 7 milhdes da linha BNDES Automatico. Para esse segmento, a
taxa de juros composta pela TAF e pela remuneracdao do BNDES segue a seguinte
distribuicdao, sendo utilizada na modelagem a sua média com exclusdo de outliers,
conforme mostra a Figura 17.
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Figura 17: Distribui¢cdo da taxa de Juros (TAF + Remuneragdo BNDES) dos financiamentos
BNDES Automatico entre RS 5 milhdes e RS 7 milhdes.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

A mesma analise foi realizada para determinacao do prazo do financiamento, resulta-se
nos seguintes parametros da Tabela 52.

Tabela 52: Parametros do financiamento do capital de giro;

Parametros Unidade Valores
Linha de Financiamento - BNDES - Automatico
Juros Nominal - Total % 14,27%
Custo Financeiro (CF) - SELIC
Remuneragao dos agentes financeiros % 4,84%
Data da captagdo data Conforme necessidade
Prazo més 63
Caréncia de juros e de principal més Ndo ha
Custo de Estruturacdo da Divida % Ndo ha

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Da mesma forma que no financiamento do investimento inicial, os recursos sao
liberados em emissdo Unica e a amortizacdo do principal foi realizada por meio do
sistema SAC.

6.1.9.3 CONSOLIDACAO DO FINANCIAMENTO

Com base nessas premissas, projeta-se o seguinte fluxo de caixa, considerando que o
primeiro aporte esta previsto para ocorrer em 2027 e, a partir de 2042, ndo havera mais
desembolsos ou despesas relacionadas a essa operagao.
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Tabela 53: Fluxos de caixa do empréstimo, em RSM.

2026 | 2027 2028 2030 2035 | 2040 | 2050

(+) Emissdo do Principal 2.750 | 15.354 - - - - -
(-) Amortizagdo - Divida (131) | (1.289) | (2.015) | (3.602) | (1.888) - -
(-) Juros (60) (738) | (1.112) | (1.295) @ (568) - -
(-) Fees - (61) - - - - -
(+/-) Variacdo da Conta Reserva - - 149 700 - - -

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Em relagao ao balago, o financiamento é reconhecido como um passivo nao circulante
sendo reduzido conforme o pagamento das parlas de amortizacdo da divida, conforme
a Tabela 54.

Tabela 54: Contabilizacdo do empréstimo por regime de competéncia, RSM.

2026 2027 2028 | 2030 @ 2035 | 2040 | 2050
Empréstimos e Financiamentos | 2.604 | 16.479 | 14.894 | 7.702 | 3.155 - -
Conta reserva - - 149 700 - - -
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.10 CAPITAL SOCIAL
Os aportes de capital ocorreram em duas situagdes distintas. A primeira envolve a
integralizagdo de 20% do CapEx obrigatdrio, realizadas no ato da assinatura do contrato.

Além disso, como contrapartida dos financiamentos realizados, propde-se que seja
aportada uma quantia de capital préprio suficiente para manter a estrutura de capital
proposta. Tais aportes serdo realizados no mesmo periodo em que houver a capitacdo
de empréstimos. Seu impacto no fluxo de caixa é registrado na Tabela 55.

Tabela 55: Impactos de Caixa dos apontes de capital social, RSM.

2026 2027 2028 2030 2035 2040 2050
(+) Integralizagdo de Capital 5.166 - - - - - -
(+) Aporte de Capital 7.250 40.476 - - - - -
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.11 DIVIDENDOS E REDUGAO DE CAPITAL

A emissao dos dividendos comecard a ser realizada no 152 ano de concessao, periodo
em que a ZPE apresenta geracao de caixa suficiente para distribuir o excedente aos seus
acionistas. O montante distribuido é restringido pela necessidade de assegurar o caixa
minimo para operac¢do, de um ano de OpEx.

A reducdo de capital refere-se a diminuicdo do capital social aportado durante a
concessao, permitindo a retirada de parte do patrimonio societario investido no projeto.
Esta operacdo ocorre tipicamente nos ultimos cinco anos da concessao, quando a fase
de maturacdo do investimento ja foi alcancada e os riscos operacionais e financeiros sao
controlados.
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Tabela 56: Impactos de caixa do pagamento de dividendos e reducéo de capital, RSM.

2026 | 2027 | 2028 | 2030 | 2035 | 2040 2050 2060

(-) Redugdo de Capital - - - - - - - (11.277)
(-) Pagamento de Dividendos - - - - - - (17.833) | (24.673)
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

6.1.12 OUTORGA
O Concessiondrio é obrigado a efetuar o pagamento da outorga, sendo considerados
dois tipos neste estudo: outorga fixa e outorga variavel.

6.1.12.1 OUTORGA FIXA

A Outorga Fixa é uma exigéncia para a assinatura do contrato, sendo paga
imediatamente apds a sua ratificacdo ou em uma data subsequente préxima. Este
pagamento é registrado como um investimento da SPE em uma transacdo Unica no ano
de inicio da concessdo. Seu tratamento contdbil é similar ao das demais obrigacdes
prévias, sendo contabilizada no balango como um ativo intangivel e integralmente
amortizada ao longo da vigéncia do contrato.

O critério para a selecdo da melhor proposta no leildo serd a maior outorga fixa. Para
estabelecer o valor minimo de outorga, propde-se RS 500.000. Esse valor assegura que
os beneficios econémicos gerados pela concessdo sejam compartilhados de maneira
justa, maximizando o valor publico do projeto.

6.1.12.2 OUTORGA VARIAVEL

J4 a outorga varidvel é uma parcela da receita bruta anual repassada pelo concessionario
para o Poder Concedente. Contabilmente, essa contribuigcao varidvel integra o OpEx da
concessiondria. Na DRE, seu valor deduz o lucro bruto junto as despesas operacionais
para a formagdo do EBTDA. Nesta modelagem, considerou-se que, no maximo, 3,0%*
da Receita Operacional Bruta (ROB) serd paga ao Poder Publico em forma de outorga
variavel.

Além disso, vinculou-se esse mecanismo ao cumprimento dos indicadores de
desempenho, de modo que, a partir do resultado do indice de Desempenho (ID), a
concessiondria estd sujeita a uma reducdo dos 3,0% de ROB a ser paga em outorga
variavel. Essa é uma forma de incentivar o futuro operador a cumprir com as metas e
parametros de desempenho, oferecendo uma diminuigdo no montante pago conforme

42 £ de praxe que a outorga variavel esteja entre 1,0% e 5,0% da ROB. A titulo de exemplo, a modelagem
econOmico-financeira da Concessdo de Saneamento Basico de Palhoga estabelece 1,0% de outorga
variavel, a modelagem da Concessdo do Terminal Rodoviario de Passageiros do Distrito Federal estabelece
4,3%, a Concessdo do Parque Estadual Zoobotanico Salvador aponta 1,8% e a Concessdo do Terminal
Rodoviario de Passageiros de Belo Horizonte utiliza 1,0%.
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a nota aferida. A tabela abaixo apresenta o percentual de reducdo da outorga variavel
paga conforme o ID atingido no ano em andlise.

Tabela 57: Influéncia dos indicadores de desempenho na outorga variavel.

Nota Final (ID) | Redutor de Outorga Variavel (%)

0,91a1,00 67%
0,85 a 0,90 53%
0,802 0,84 40%
0,75,a 0,79 27%
0,702 0,74 13%

>0,7 0%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Buscando ndo onerar o futuro concessionario, sobretudo em periodos em que a
operagdao ndo é lucrativa, propde-se que o pagamento da outorga varidvel seja
obrigatdério somente apds janeiro de 2034. Este é o primeiro ano em que a concessao
apresenta lucro liquido positivo.

6.1.13 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

A andlise de viabilidade econ6mico-financeira da concessao foi feita, sobretudo, a partir
da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do Valor Presente Liquido (VPL) de cada projeto. A
Taxa Interna de Retorno (TIR) é um indicador utilizado para avaliar a rentabilidade de
um investimento ao longo do tempo, representando o retorno proporcionado ao capital
aplicado, sem considerar a estrutura de financiamento utilizada. Essencialmente, a TIR
€ a taxa na qual o valor presente liquido do fluxo de caixa do projeto se iguala a zero. A
relacdo entre TIR e o fluxo de caixa pode ser observada na equacao que define essa taxa:

n

Fc,
Z a+or
t=1

Em que,

e FC;: Fluxo de caixa no periodo t;
e |:taxainterna de retorno.
e n: periodo analisado

Entretanto, a TIR ndo é adequada para a avaliacdo de projetos que apresentam fluxos
de caixa com sinais alternados, ou seja, periodo de fluxos positivos seguido por fluxos
negativos, o que é gerado pelos reinvestimentos previstos. Quando ha alternadncia de
sinais nos fluxos de caixa, surgem multiplas taxas de retorno que satisfazem a condicao
de VPL igual a zero, tornando esse indicador ineficiente.

Portanto, considerando as especificidades deste projeto, optou-se pela utilizacdo da TIR
Modificada (MTIR). Essa é a taxa que equipara os valores presentes dos investimentos
com os valores futuros dos retornos reinvestidos. Esse método permite uma avaliacdo
mais precisa da rentabilidade ao longo do tempo, representando de maneira eficaz o
retorno proporcionado ao capital aplicado, sendo expresso por:
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PVnegativos n
TIRM = (—————)1 -1
FVpositivos

Onde:

e FVpositivos: é o valor futuro dos fluxos de caixa positivos, reinvestidos a uma taxa de
reinvestimento r;

e PVnegativos: é o valor presente dos fluxos de caixa negativos, descontados a uma taxa
de financiamento k;

e n:é o numero de periodos.

O VPL, por sua vez, sdo os Fluxos de Caixa do Projeto (FCFF) do Acionista (FCFE) ou dos
Dividendos (DDM) trazidos a valor presente para o periodo selecionado. Isso é realizado
por meio de uma taxa de desconto definida para cada fluxo de caixa. No caso dos fluxos
de caixa do projeto, utilizou-se a taxa WACC, o que significa que os fluxos sdo trazidos a
valor presente a partir da taxa que reflete a rentabilidade minima esperada pelos
investidores pelos recursos empregados. Quanto ao FCFF e ao DDM, a taxa utilizada é o
proprio Custo de Capital Préprio (Ke), ja que esses sdo analisados na perspectiva do
acionista e ndao somente do projeto.
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7 PROJEGCOES FINANCEIRAS

Este capitulo serd dedicado a analise dos temas de avaliacdo e dos indicadores
financeiros do modelo de concessdao proposto para a ZPE de Imbituba. A avaliacdo
financeira fornece uma visdo detalhada da viabilidade econémica do projeto,
permitindo que investidores e gestores publicos compreendam as expectativas de
retorno e os riscos associados. Serao explorados indicadores-chave como o VPL, TIRe o
WACC, que juntos auxiliam na tomada de decisdo sobre o investimento no ativo. Com
isso, busca-se apresentar um modelo que garanta a industrializacdo local e se alinhe
com os objetivos financeiros dos stakeholders, promovendo um equilibrio entre
rentabilidade e servigo publico eficiente.

As analises dessa secdo serdo realizadas considerando o cendrio tendencial, com 35 anos
de concessdo, nota maxima nos indicadores de desempenho e receitas conforme a
projecdo tendencial.

7.1 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

7.1.1 DRE

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio (DRE) apresenta a formacdo do resultado
liguido em um exercicio através do confronto entre a receita bruta, as dedugdes
associadas a essas receitas, os custos dos servicos prestados, as despesas
administrativas envolvidas na estruturacdo do negdcio, o resultado financeiro do
projeto e os impostos incididos sobre o lucro tributdvel. Todos esses itens serdo
apurados segundo o principio contabil do regime de competéncia, o qual apropria (ou
seja, considera ocorrido o fato gerador) receitas e despesas ao periodo de sua
realizagao, independentemente do efetivo recebimento das receitas ou do pagamento
das despesas. Na Figura 18 e Figura 19 s3ao apresentadas as DREs ao longo do periodo
de concessao.
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Figura 18: DRE 2026-2038.

2029 2030 2031 2034 2035 2036 2037 2038
DRE

{+) Receita de Operacdo - - 2.449 2552 2.656 5.025 4604 9999 12 564 15202 157492 17629 19557
(+) Receita de Construcdo 1.064 25282 - - - 83.016 - 193 10664 - - 3.424 1.307
(=] Receita Bruta Total 1.064 25.282 2.449 2.552 2.656 14.041 9.604 10.191 23.227 15.202 15.792 21.053 20.864
(-] DeducBes (7) 11Dy (165) [{152) (136) (266) [408) [425) (527) (625) (650) (724) (B03)
[-] Taxa de Fiscalizacdo - - - - - - - - - - - - -
(=) Receita Liguida 1.057 25.263 2.284 2.400 2.520 13.775 9.196 9.766 22.701 14.577 15.142 20,329 20,061
(-] Custo de Construc3o (1.043) (24.787) - - - {7.859) - {189)  [10.454) - - (3.357) (1.281)
(-] Custo de Operacio (200  (2.368) (5.104) (4994) (s019) (5711) (6.062) (5.964) [6.237) (6535) (6.434) (6574) ([6.842)
(=) Lucro Bruto (6) (1.892) (2.820) (2.594) (2.498) 205 3133 3.614 6003 8.042 8708 10398 11.938
% Mg Bruto -1% -7% -123% -108% -99% 1% 34% 37% 26% 55% 58% 51% 60%
I-] Despesas Operacionais {202) (1711) {2671) (2671} (2671) (2.701) (2967) (2967) (2.967) (3.233) (3.233) (3.233) (3.499)
(-] Qutorga Variavel - - - - - - - - (126) (152) (158) (176) (196)
(=) EBITDA (208) ([3.603) (5.490) (5.264) (5.169) (2.496) 166 647 2.917 4.656  5.317 6.088  8.243
% Mg EBITDA -20% -14% -240% -219% -205% -18% 2% 7% 13% 32% 35% 34% 41%
(-] DEA (74) (433) (820 (792) |766) |862) (978) (948)  (1.101) (1.278) (1.235) {1.259) (1.320)
(=) EBIT (281) (4.036) (6.311) [6.057) (5.935) (3.358) ([B11) (301) 1.816  3.378  4.082 5730  6.923
% Mg EBIT -27% -16% -276% -252% -235% -24% -9% -3% 8% 23% 27% 28% 35%
{+/-] Resultado Financeiro 127 (267) (388) (588) |620) |598) (428) (119) (106) (89) 216 443 548
(=) EBT (154) (4.304) |[6.698) (6.644) (6.554) (3.956) (1.240)  (420) 1710  3.289 4298 6473  7.571
(-] IRPJ/CSLL (51) {157) (818) (669) {495) (821)  (1.237) (1.250) (1.542) (1.793) (1.875) (2.097) (2.347)
(=) Lucro Liguido {205) ([4.461) ([7.517) (7.313) (7.04%) [4.777) (2.476) [(1.711) 168 1496 2424  4.076 5.223
% Mg Liguido -19% -18% -329% -305% -280% -35% -27% -18% 1% 10% 16% 20% 26%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).



€GROJETOS quF . G ””* '” -

Figura 19: DRE 2039-2050.

MF anual 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050

DRE
(+) Receita de Operacdo 20.188 22180 24132 24655 26422 28259 28748 31009 33276 33817 354985 38.263
(+) Receita de Construcdo - 5.807 - - 3.560 - 42 6.810 - 1.307 2920 -
(=) Receita Bruta Total 20,188 27.987 24,132 24,655 29982 28.259 28,791 37.819 33.276 35124 38.905 38.263
(-] Deducdes (837) (827)  (1.013) (1.038) (1.121) (1.175) (1.217) (1.329) (1.371) (1.422) (1534) (1.569)
-] Taxa de Fiscalizacdo - - - - - - - - - - - -
(=) Receita Liquida 19.252 27.060 23.119 23619 28861 27.085 27574 36490 31905 323702 37371 36.604
{-] Custo de Construcdo - (5.693) - - {3.490) - (42] (6.677) - (1.281) (2.8&3) -
{-] Custo de Operacio (6.728) (6.899) (7.180) (7.043) (7.172) (7.461) (7.305) (7.497) (7.825) (7.654) (7.792) (8.141)
(=) Lucro Bruto 12.624 14.468 15.939 16,576 18499 19.623 20227 22317 24079 24767 26,715 28.552
% Mg Bruta 65% 53% 69% F0% 63% 72% 73% 61% 75% 73% F1% 78%
(-] Despesas Operacionais (3.499) (3.499) (3.765) (3.765) (3.765) (4.032) (4.032) (4.032) (4.032) (4.032) (4.032) (4.032)
(-) Outorga Varigvel (202) [222) (241) (247)  (264) (283) (287) (3100 (333) (338) (380) (383)
(=) EBITDA 8.922 10.747 11.932 12,564 14270 15309 15908 17.975 19715 20397 22324 24138
% Mg EBITDA 46% 40% 52% 53% 49% 57% 58% 459% 62% 61% 60% 66%
(-) D&A (1.306) (1.389) (1.494) (1.443) (1486) (1.544) (1.493) (1.655) (1.851) (1.835) (1.943) (2.014)
(=) EBIT 7.616 9.357 10.439 11120 12684 13765 14414 16320 17.864 18562 20.381 22,124
% Mg EBIT 39% 35% 45% 47% 442 51% 52% 45% L6% 55% 55% 0%
{+/-] Resultado Financeiro 974 1226 1514 1594 2.051 1567 2211 2.748 1.496 2.310 3.105 1.649
(=) EBT 8.501 10.583 11.953 12.714 14734 15.332 16.625 19068 19360 20873 23486 23773
(-] IRPJ/CSLL (2.508) (2.806) (3.116) (3.200) (3.548) (3.583) (3.855) (4.284) (4.105) (4.441) (4.947) [(4.700)
(=) Lucro Liquido 6.083 07T 8.836 9.514 11.187 11749 12770 14,784 15.255 16432 18539 19.073
% Mg Liguida 31% 29% 38% 40% 35% 43% 46% 41% 48% 49% 50% 52%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 20 DRE 2051-2060.

MF anual 2051 2052 2053 2054 2053 20356 2057 2058 2059 2060

DRE
(+) Receita de Operacaoc 38.843 39.355 39.837 40.319 40712 41.065 41418 41681 41904 42124
(+) Receita de Construcdo - - 193 - 42 - - 1.307 - -
(=) Receita Bruta Total 38.843 39.355 40.030 40.319 40.754 41.065 41418 42988 41.904 42124
(-] Dedugtes (1.596) (1.519) (1.678) (1.560) (1.718) (1.691) (1.670) (1.722) (1.589) (1.598)
(-] Taxa de Fiscalizacgo - - - - - - - - - -
(=) Receita Liquida 37.247 37.735 38.352 3B8.660 39.038 39.374 39.748 41.265 40.214 40.427
(-] Custo de Construgdo - - (189) - (42) - - (1.281) - -
(-] Custo de Operacio {7.951) (7966) (7.980) (7.993) (8.211) (8.009) (8.015) (8017) (8.017) (8.227)
(=) Lucro Bruto 29.296 29.769 30.183 30.666 30.785 31.365 31.732 31.967 32.197 32.200
% Mg Bruta 79% 79% 79% 79% 79% B0% B0% F7% B0% B0%
|-) Despesas Operacionais (4.032) (4032)  (4.032) (4032) (4032) (4032) (4032) (4032) (4032) (4.032)
(-] Outorga Variavel (388) (394) (398) (403) (407) (411) {414) (417) (413) (421)
(=) EBITDA 24876 25.344 25.753 26.231 26.347 26,923 27.286 27.518 27.746 27.747F
% Mg EBITDA 67% 67% 67% 68% 67% 68% 69% 67% 69% 69%
[-) D& |1.945) (1.880)  (1.828) {(1780) (1.723) (1669) (1.513) (1784) (2.027) [1.959)
(=) EBIT 22.931 23.464 23.925 24.451 24.623 25,254 25.674 25.734 25.719 25.789
% Mg EBIT 62% 62% 62% 63% 63% 64% 65% 62% 64% 64%
{+/-] Resultado Financeiro 1771 1878 24971 1574 3.105 2.058 1.126 2.278 1.135 1.139
(=) EBT 24.702 25.341 26.896 26.425 27.729 27.312 26.799 28.012 26.854 26.928
(-] IRPJ/CSLL |4.804) (4.896)  (5.320) (5.034) (5.461) (5.144) (4.865) (5.285) (4.921) (4.947)
(=) Lucro Liguido 19.897 20.445 21.576 21.291 22.267 22,168 21.934 22,727 21.933 21.982
% Mg Liguida 53% 54% 56% 55% 57% 56% 55% 55% 55% 54%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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7.1.2 BALANGO PATRIMONIAL

O Balanco Patrimonial é um demonstrativo financeiro que resume os ativos, passivos e
patriménio liquido de uma empresa em um ponto especifico no tempo. Estes trés
segmentos do balan¢o ddo aos investidores uma ideia sobre os bens, dividas e
obrigacdes de uma empresa, assim como o montante possuido pelos acionistas. No
balango patrimonial, o segmento referente ao ativo deverd ser sempre igual ao
segmento referente ao passivo somado ao patrimoénio liquido.

Para melhor compreensao, entende-se que os componentes do balang¢o patrimonial
devem ser descritos:

e Os ativos sdo bens que a empresa possui ou controla, com a expectativa de gerar, de
forma direta ou indireta, um beneficio financeiro futuro. Ativos com expectativa de
liquidez (conversdo em caixa) até o final do préximo exercicio sdo chamados itens do
ativo circulante, exemplificados por caixa, contas a receber, estoque, dentre outros. Ja
aqueles que ndo apresentam liquidez integram o ativo ndo-circulante, sendo composto
pelo ativo intangivel e pela conta reserva.

e Um passivo é a divida ou obrigacdo de uma empresa que surge no decurso de operagoes
comerciais. Essas responsabilidades sdo liquidadas ao longo do tempo por meio da
transferéncia de beneficios econdémicos, incluindo dinheiro, bens ou servicos. Passivos
com expectativa de realizacdo até o final do proximo exercicio sdo chamados itens do
passivo circulante, como exemplo, contas a pagar, ja passivos com expectativas acima
de um exercicio sdo considerados passivo ndo circulante, exemplificados por
financiamentos n3o correntes, dentre outros.

e O patrimonio liquido representa o valor que seria devolvido aos acionistas de uma

empresa se todos os ativos da empresa fossem liquidados e se todas as suas dividas

fossem reembolsadas, tendo como principais itens: Capital Social, Lucro Acumulado e
Reserva Legal.

A Figura 21 e Figura 22 apresentam o Balango Patrimonial ao longo da Concessao

Administrativa, sendo utilizado o més de dezembro como exemplo.
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Figura 21: Balango Patrimonial 2026-2038.
Balanco Patrimonial dez/26 dez/27 dez/28 dezf29 dez/30 dezf31l dezf32 dez/33 dez/3d dezf35 dezf36 dez/d7 dez/38

2,1 Ativo Circulante
Caixa Excedente 11.437 36.648 27909 17.180 6.839 10341 14474 103867 9311 9.796 11.568 12.202 16469

Contas a Receber - - 201 210 218 495 739 822 1.0332 1.250 1.283 1.445 1.607
Crédito PIS/COFINS - - - - - - - - - - - - -
IR/CSLL 3 Recuperar - - - - - - - - - - . - -
Impostos Diferidos - - - - - - - - - - - - -
Ativo Circulante 11.437 36648 23110 17.380 7.057 12.836 15263 11.63% 10344 11045 12366 13651 13077

2,2 Ativo Nao Circulante

Intangivel - Investimentos 1.033 25520 23910 22.379 20925 27313 25480 23925 32.578 30.266 23072 29.299 23.333
Intagivel - Ressarimento dos estuda 1.718 1.611 1.509 1.413 1.221 1.234 1.151 1.072 558 927 260 796 736
Intangivel - Qutorga 471 442 414 388 362 338 316 294 274 254 236 218 202
Conta reserva - - 149 724 700 EB7E 653 a Q Q Q 4] a
Ativo Nio Circulante 3.222 27.573 25932 24904 23308 29562 27600 252952 33.84%9 31447 29168 30.313 29275
=) Ativo Total 14,659 64.220 54.092 42.293 30,365 40,3583 42363 36981 44.193 42452 42.034 43964 47.352

2,3 Passivo
Empréstimos e Financiamentos 2604 16479 1438394 11641 7702 3776 7.412 43584 5.139 3.155 1.576 733 261
Impostos Diferidos - - - - - - - - - - - - -
IR/CSLL 3 Recolher 31 36 190 150 107 218 325 315 385 445 472 525 594
Contas 3 pagar 18 335 639 630 632 631 742 734 280 953 950 980 1.043
Passivo Total 2,653 16850 15723 12421 3.441 5.636 3.479 5.443 6.454 4.553 2.953 2239 1.353

2,4 Patrim@nio Liquido

Capital social 12.207 51962 50.205 48507 46366 0595514 64648 62462 67456 65175 62971 60841 53734
Lucros [prejuizos) acumulados [202) [4.5%1) ([11.836) (18.634) (24.943) (28.8302) (30.265) (30.925) ([29.731) (27.328) (24.13%9) (19.513) [13.9371)
Reserva Legal - - - - - - - - 14 a7 204 397 E41
Patrimdnio Liquida Total 12.006 47.370 38.369 29.872 21.924 30.712 34.333 31537 37.739 37.934 39.036 41.726 45454
=) Passiva Total 14.65% 64.220 54.092 42,293 30.365 40.393 42363 36931 44.193 42.492 42034 43964 47.352

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 22: Balango Patrimonial 2039-2050.
Balanco Patrimonial dez/39 dez/d0 dez/dl dez/d2 dez/d3d dez/dd dez/ds dez/d6 dez/d7 dez/dB dez/d9 dez/50

2,1 Ativo Circulante
Caixa Excedente 22521 25389 26696 36.547 25190 37.346 50.093 22209 38.118 53538 23.483 25413
Contas a Receber 1.659 1.823 1.383 2.026 2172 2323 1.363 2549 2735 2779 2.958 3.145
Credito PIS/COFING - - - - - - - - - - -
IR/CSLL a Recuperar - - - - - - - - - - -
Impostos Diferidos - - - - - - - - - - -
Ativo Circulante 24581 27.212 2B679 3B.574 27.362 39668 52.456 24758 40.853 56.317 26.447 2B.55B

2,2 Ativo Nio Circulante

Intangivel - Investimentos 26.135 29.63% 27.2056 24901 26136 23.767 21.569 25945 23273 22001 22248 19541
Intagivel - Ressarimento dos estuda E78 624 573 524 479 435 3594 355 315 284 252 221
Intangivel - Qutorga 136 171 157 144 131 119 108 98 a7 78 69 61
Conta reserva a a a Q a 4] a 4] a 4] a a
Ativo Ndo Circulante 27.000 30.434 27935 25570 26.746 24322 22071 26393 23.684 22363 22569 19.823
(=) Ativo Total 51.580 57.646 56614 64.143 54,108 63.990 74.527 51.156 64.537 73.680 49.016 43.3831

2,3 Passivo
Empréstimos e Financiamentos (o) (o) (@) (@) (o) (@) (o) (@) (o) )] (o) (o)
Impostos Diferidos - - - - - - - - - - - -
IR/CSLL a Recolher 638 706 795 217 500 916 535 1.084 1.053 1.136 1.263 1.208
Contas 3 pagar 1.040 1.073 1.1383 1.132 1160 1.223 1.215 1.253 1.303 1.254 1.327 1.378
Passivo Total 1678 1.779 1.932 1.543 2,060 2,140 2,201 2,333 2356 2430 2.589 2.586

2,4 Patriménio Liquido

Capital social BE. 736 54875 53020 51.227 49454 473821 46204 44641 43132 41673 40.264 38.902
Lucros [prejuizos) acumulados [7.812) [278) - 8.895 - 10984 22.552 - 14,263 29.143 - -
Reserva Legal R 1.270 1.662 2.074 2564 3046 3571 4178 4737 5434 E.162 5.883
Patrimanio Liquido Total 49,903 55867 G4.681 62,185 52,043 61850 72.326 43.819% 62.181 76.250 46,426 45,785
(=) Passivo Total 51,5830 57.646 56,614 64.143 54,108 63,990 74.527 51156 64.537 78.680 45016 43.381

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 23 Balango Patrimonial 2051-2060.
Balanco Patrimonial dez/51 dez/52 dez/53 dez/54 dez/55  dez/B6 dez/57  dez/b8 dez/59 dez/60

2,1 Ativo Circulante
Caixa Excedente 27.277 43 286 23 883 50.590 30.266 12.040 34 682 12.049 12 049 (4]
Contas 3 Receber 3.183 3.235 3.274 3.314 3.348 3.375 3.404 3426 3.444 -
Crédito PIS/COFINS - - - - - - - - - -
IR/CSLL 8 Recuperar - - - - - - - - - -
Impostos Diferidos - - - - - - - - - -
Ativa Circulante 30.470 51.531 32.157 53.803 33.613 15.416 38.0%6 15475 15.483 [H]

2,2 Ativo Nio Circulante

Intangivel - Investimentos 16.992 14,554 12.516 10.365 2.334 6.480 4.6596 4087 1975 1]
Intagivel - Ressarimento dos estuda 192 165 140 118 93 72 52 34 1& o)
Intangivel - Dutorga 53 45 38 32 26 20 14 ] 4 o)
Conta reserva 4] 4] 4] 4] 4] 0 0 4] [+] 4]
Ativa Ndo Circulante 17.238 14 804 12,6594 10.513 8.503 6.572 4762 4130 1.995 a
(=) Ativo Total 47,708 66,335 44,351 Bd.416 42,115 21.533 42,359 19,605 17.433 o

2,3 Passivo
Empréstimos e Financiamentos ] ] (@) o) @) o) [0} ] @) @)
Impostos Diferidos - - - - - - - - - -
IR/CELL a Recolher 1.236 1.259 1.366 1.285 1.402 1.323 1.254 1.358 1.269 -
Contas 3 pagar 1.368 1.374 1.380 1.386 1.408 1.3585 1.399 1.401 1.404 -
Passivo Total 2.604 2.634 2.746 2,681 2,810 2,713 2.653 2,758 2673 (]

2,4 Patrimanio Liquido

Capital social 37.587 36.316 35.082 33.901 32.755 12940 12.503 12.080 11.671 -
Lucros [prejuizos) acumulados - 20,122 - 21.054 - - 25.203 2.350 810 -
Reserva Legal 7.517 7.263 7.018 6.780 B.551 6.329 2.501 2.416 2.334 -
Patriménio Liquido Total 45,104 63.701 42,105 61.735 39,306 19.270 40,206 16.346 14.816 -
(=] Passivo Total 47.708 66.335 44.851 64.416 42.115 21.938 42,859 19.605 17.488 (]}

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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7.1.3 FLuxo DE CAIXA DA FIRMA

A Demonstragao de Fluxos de Caixa € um relatério financeiro que fornece dados
agregados sobre todos os fluxos de caixa que uma empresa recebe de suas operagdes
em curso e fontes de investimento externos, bem como sobre todas as saidas de caixa
gue cobrem as atividades empresariais e os investimentos durante um determinado
periodo.

Na Figura 24 e Figura 25 s3ao apresentadas as Demonstragdes de Fluxo de Caixa ao longo
do periodo da Concessao.
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Figura 24: Fluxo de Caixa 2026-2038.

MF anual 2026 2027 2029 2030 2031 2032
3,1 Fluxo de Caixa Operacional

[+) Lucra Liguide (205) (4.461) (7.517) (7.313) (7.049) (4.777) (2.476) (1711} 168 1496 2424 4076 5223
[+ DEA 74 433 220 792 766 262 578 = 1.101 1278 1.235 1.255 1320
[+ Resultade financeiro (127) 267 388 588 620 598 428 119 106 39 (216)  [443)  (648)
[+/-) Impacto de Caixa Fiscal 32 5 155 [3E) (a0} 11e 114 [2) 78 75 33 &5 82
[+/-)variacdo do Capital de Giro 15 328 117 (3) 8 [210) [244) [43) 73) (159} [68) [143) (121}
[+/-)Wariac3o da Conta Reserva - - (145} [59E) - - - £33 - - - - -
[=] Fluxo de Caixa Operacional Total [208) (3.427) [6.182) (6.569) (5.696) (3.410) (1.201)  (51) 1379 2,779 3.407 4.815  5.857

3,2 Fluxo de Caixa de Investimento

|-} CapEx Intangivel [1.064) (25.282) - - - (8.016) - (193) [10.664) - - (2.424) [1.307)
[-) Obrigactes prévias [1.822) - - - - - - - - - - - -
|- Qutorea [Intagivel) (S00) - - - - - - - - - - - -
[=) Fluxe de Caixa de Investimento Total [3.386) (25.282) - - - [2.016) - {193) (10.664) - - (3.424) (1.307)

3,3 Fluxo de Caixa de Financiamento
[+) Emiss3o do principal 2.750 15.354 - - - 5.500 2.750 - 2.750 - - - -
|-} Amertizacdo do Principal (131) (1.2839) (2.015) (3.127) (3.802) (4.127) (3.839) (2.818) (1.778) (1.2883) [1.499) (803) [455)
|- Reducdo de Capital - - - - - - - - - - - - -
|-l Pagamento de Dividendos - - - - - - - - - - - - -

[+ Integralizac3o de Capital 5.166 - - - - - - - - - - - -
[+) Aporte de Capital 7.250 40476 - - - 14,500 7.250 - 7.250 - - - -
[+] Receita Financeira 187 E32 1.694 1.221 675 556 B34 BE7 535 475 32 596 717
[l Juros Pagos (6O} 738)  [1.112) [1.4&4) [1.285) [1.155) [1.063) 786} [690) [SEE) [315) [153) [62)
|-} Custos de Estruturacao da Divida, Se - [51) - - - - - - - - - - -

{=) Fluxo de Caixa de Financiamento Tot 15.163 54.273 (1432} (3.370) (4.221) 15.274 5732 (2.935) &8.116 (1977} (L282) (360 193

[=} Fluxo de Caixa Total 11.569 25.564 (7.614) (9.939) (9.913) 32.848  4.531 (3.179) (L.168) 802 2125 1030  4.743

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 25: Fluxo de Caixa 2039-2050.

2040 2041

2042

2043 2044

2045

2045 2047

2049

2050

3.1 Fluxo de Caixa Operacional
{+) Lucro Liquido 6.085 1.7 B.B36 9514 11187 11748 12770 14784 15255 16432 18539 19.073
[#) D&A 1.306 1.389 14584 1.445 1486 1544 1453 1655 1851 1835 15843 2.014
{+) Resultado financeiro {874)  (1.226) (1514) (1.584) (2.051) (1567) (2.211) (2.748) (1486) (2.310) (3.105) (1.648)
{+/-) Impacto de Caixa Fiscal 58 24 106 40 103 37 91 123 7 108 155 (27)
(+/-) VariacSo do Capital de Giro i22) (162)  (132) (87)  (160) (133) (96)  (201) (196) (115) (212} (208)
[+/-) Variacdo da Conta Reserva - - - -
(=) Fluxo de Caixa Operacional Total 6.390 7.862 8.790 9316 10565 11.629 12,047 13613 15406 154950 17.319 19.203
3,2 Fluxo de Caixa de Investimento
[-) CapEx Intangivel (5.B07) (3.560) (42)  [6.B10) (1.307) (2.920)
[-) Obrigacdes prévias
{-) Outorga [Intagivel)
(=) Fluxo de Caixa de Investimento Tot - (5.807) - - (3.560) - (42) (6.810) -  (L.307) (2.920) -
3,3 Fluxo de Caixa de Financiamento
{+) Emiss3o do principal -
[~} &mortizacdo do Principal (258)
{-) Reducdo de Capital
(-} Pagamento de Dividendos (7.992) (19.052) (35.508) (45.491) (17.833)
[+) Integralizacdo de Capital
(+) Aporte de Capital
(#+) Receita Financeira 986 1226 1514 1.584 2051 1567 2211 2748 149 2310 3.105 1649
(-} Juros Pagos (12} (o) o (o (; 0] (m (; (o (o) o (o)
{-) Custos de Estruturacdo da Divids - - - - - - - - - - -
{=) Fluxo de Caixa de Financiamento v 716 1.226 (6.478) 1594 (17.001) 1.567 2211 (32.862) 1496 2310 (42.386) (16.185)
(=) Fluxo de Caixa Total 7.107 3.281 2.312 10910 (9.996) 13.196 14.215 (26.059) 16902 16953 (27.987) 3.018

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 26 Fluxo de Caixa 2051-2060.

2052

2053

2054

3.1 Fluxo de Caixa Operacional

[+) Lucro Liquido 19 897 20445 21576 21.391 22.267 22.168 21934 22727 21933 211982
[+) D8k 1846 1880 1828 1.780 1723 1.669 1613 1784 2.027 1959
(+) Resultado financeiro (1771)  (1.878) {2971) (1974) (3.105) (2.058) (1126) (2.278) (L.135) (1.139)
(+/-) Impacte de Caixa Fiscal 55 52 136 (42) 138 (49) (41) 133 (60) (1.241)
(+/-) VariacSo do Capital de Giro (132) (112) (111) (112) (90) (123) (107) (101) (99) 1.957
[+/-) Variacdo da Conta Reserva
{=) Fluxo de Caixa Operacional Total 19.995 20.387 20.458 21.043 20.934 21.607 22.274 22,265 22,666 23.517
3.2 Fluxo de Caixa de Investimento
[-) CapEx Intangivel (193) - (42) (1.307)
[-) Obrigacies prévias
[-) Qutorga [Intagivel)
{=) Fluxo de Caixa de Investimento Tot - - (193) - (42) - - (1.307) - -
3.3 Fluxo de Caixa de Financiamento
[+) Emissdo do principal
[-] Amortizacdo do Principal
(-) ReducSo de Capital (18.707) (11.277)
(-} Pagamento de Dividendos [18.725) (40.677) (42.258) [21.B1E) (44.366) [23.047) (24.673)
[+) Integralizacdo de Capital
(+) Aporte de Capital
(+) Receita Financeira 1771 1878 2871 1874 3.105 2.058 1126 2278 1.135 1139

(-} Juros Pagos () () (2 () (@ (2 (2) (2) (@ (2
{-) Custos de Estruturacdo da Dividz
{=) Fluxo de Caixa de Financiamento Ti

(16.954) 1878  (37.706) 1.974 (39.153) (38.467) 1.126 (42.088) (21.913) (34.810)

(=) Fluxo de Caixa Total 3.041 22265  (17.441) 23.017 (18.261) (16.859) 23.399 (21131) 753  (11.293)

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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7.2 ANALISES FINANCEIRAS
A andlise financeira da concessdo visa apresentar os principais indicadores da
concessao, evidenciando a viabilidade do investimento e sua adequacgao a realidade.

7.2.1 RECEITAS E DESPESAS

Os custos e despesas apresentam uma taxa de crescimento inicial superior ao das
receitas, excedendo-as ao longo do inicio do projeto. Isso ocorre porque, embora tanto
as receitas quanto as despesas estejam direta ou indiretamente relacionadas a expansao
da drea construida, as receitas s6 comegam a ser arrecadadas apds a ocupagdo gradual
dos novos médulos destinados ao arrendamento, enquanto os gastos sao incorridos
antecipadamente, antes da ocupacdo desses espacos.

A principal fonte de receita sdo aquelas provenientes do arrendamento fixo, somando
em média 38%, enquanto arrendamento variavel representa 53% e receitas acessorias
6%. Ja em relagdao aos gastos, os custos fixos ocupam o maior percentual de 65%,
seguido por despesas administrativas com 33% (Figura 27 e Figura 28).

Figura 27: Receitas estimadas para a concessao.
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Elaboracdo: Consodrcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 28: OpEx estimado para a concessao.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

7.2.2 MARGEM EBITDA

A margem EBITDA é um indicador comum para avaliar o desempenho operacional de
uma empresa, refletindo sua habilidade de gerar caixa por meio de sua atividade
finalistica. Ela é calculada pela divisdo do Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (EBITDA) pela receita liquida.

A margem EBITDA média, Figura 29, ao longo de toda a concessdo, é de 22,2%, com o
valor maximo de 69,0%. As leves baixas observadas sdo geradas pelos novos ciclos de
investimento, nos quais é contabilizado uma receita de construcdo que aumenta a
receita liquida. Dessa forma, apesar do EBITDA permanecer no mesmo patamar, o
aumento no denominador gera uma reduc¢ao de sua margem.
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Figura 29: Margem EBITDA.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Em comparacdo, a ZPE de Pecém (CE)*?, apresentou desde o inicio de suas atividades
uma margem EBITDA média de 24,5%, semelhante a observada na ZPE de Imbituba. Em
2020, houve um aumento significativo, quando a margem EBITDA alcancou 57%,
aproximando-se dos niveis mais altos projetados para a ZPE de Imbituba quando esta
estiver em plena operacdo. O grafico a seguir apresenta a variacdao desse indicador,
desde o inicio de sua operacao.

43 ZPE Ceard. Relatérios de auditoria. Disponivel em: https://zpeceara.com.br/relatorios-de-auditoria/.

Acesso em: 15 ago. 2024. ZPE Ceard. Demonstracbes contabeis. Disponivel em:

https://zpeceara.com.br/demonstracoes-contabeis/. Acesso em: 15 ago. 2024
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Figura 30: Benchmark Mg EBTIDA da ZPE de Pecém (CE).
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

A similaridade entre a margem EBITDA projetada e a observada na ZPE de Pecém é um
importante indicador da adequacao dos inputs de OpEx e receita no modelo de negécios
real de uma ZPE. Ou seja, se houvesse divergéncia entre as margens, isso poderia indicar
gue alguns desses inputs estdo superestimados ou subestimados. A concordancia entre
elas demonstra que os custos e receitas previstos sdao apropriados, assegurando que as
receitas projetadas sejam efetivamente auferidas.

7.2.3 MARGEM LiQuiDA

A margem liquida é um indicador de lucratividade que leva em conta a depreciacdo e
amortizacdo dos investimentos, os efeitos da alavancagem financeira e os impostos
sobre o lucro. Esse indicador é obtido dividindo-se o lucro liquido pela receita liquida.

A margem liquida média projetada para a ZPE de Imbituba, é de 2,9%, porém permanece
entre valores entre 20% e 50% ao longo da maioria da concessao. As quedas observadas
sdo geradas pelos novos ciclos de investimento, nos quais é contabilizado uma receita
de construgdo que aumenta a receita liquida (Figura 31). Dessa forma, apesar do lucro
liquido permanecer no mesmo patamar, o aumento no denominador gera uma redugao
de sua margem.
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Figura 31: Margem Liquida prevista para a concessao.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Em comparacdo, a ZPE de Pecém (CE)*3, que apresentou uma margem liquida média de
14%, patamar similar ao projetado para Imbituba. O destaque foi em 2020, quando a
margem atingiu 32%, aproximando-se dos niveis mais altos projetados para a ZPE de
Imbituba quando esta estiver em plena operacdo. A Figura 32 apresenta esse indicador
desde o inicio de sua operacao.
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Figura 32: Benchmark Mg Liquida da ZPE de Pecém (CE).
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

A proximidade entre a margem liquida projetada para a ZPE de Imbituba e a observada
em Pecém complementa a avaliagdo da margem EBITDA, indicando que os parametros
utilizados para investimentos e endividamento sao adequados e realistas. Enquanto a
margem EBITDA se concentra nos resultados operacionais excluindo depreciacdo,
amortizacdo e custos financeiros, a margem liquida incorpora esses elementos. Dessa
forma, é possivel perceber que a expectativa de lucratividade da ZPE de Imbituba,
considerando os encargos e custos de forma abrangente, é consistente.

7.2.4 BREAKEVEN

O BreakEven é um indicador financeiro que retrata a data que o projeto passa a ter
equilibrio, isto é, que os custos e as despesas operacionais estdo iguais a receita. O
principal output desse medidor é trazer a ideia de viabilidade econdmico-financeira do
ativo (projeto). Nos estudos realizados o BreakEven foi atingido em fevereiro de 2032,
nos primeiros anos de concessao.

7.2.5 PAYBACK DESCONTADO

Payback Descontado é a representacdo de quando os fluxos de caixa descontados e
acumulado do projeto passam a ter um valor maior de 0, ou seja, 0 momento em que o
capital investido foi totalmente recuperado, considerando o valor do dinheiro no tempo.

Em projetos de concessdo, o payback é atingido apenas no ano do contrato, pois, como
o VPL é igual a zero, somente ao fim do contrato o retorno acumulado atinge um ponto
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de equilibrio, recuperando os custos e investimentos iniciais. Desconsiderando os
efeitos das outorgas, para analisar o projeto em si, chega-se no payback em agosto de
2059.

7.2.6 ENDIVIDAMENTO

O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) é um covenant financeiro utilizado
para avalia¢do da capacidade do projeto em honrar com o servigo da divida captada, ou
seja, se a firma/projeto possui riqueza suficiente para pagar o que foi captado. A férmula
do ICSD considerada foi:

(EBTIDA — IR Efetivamente Pago) + Caixa Disponivel

ICSD =
Amortizacao do Principal + Juros

Comumente, o BNDES determina como condigdo para o estabelecimento e manutengao
do contrato de financiamento um covenant financeiro de ICSD > 1,30* ao longo de toda
concessao. Caso seja inferior a esse patamar critico, a geracdo de caixa proveniente das
operacdes torna-se insuficiente para cobrir os pagamentos do servico da divida. Isso
indica que a empresa ndo estd gerando receita operacional suficiente para cumprir suas
obrigacdes financeiras, o que pode sinalizar problemas de liquidez e solvéncia.

Como a linha de financiamento considerada (BNDES Automatico) é direcionada a
projetos de menor complexidade e capital de giro, ndo se aplica o compromisso com
critérios de desempenho financeiro. Apesar disso, o fato do ICSD deste projeto superar
o minimo exigido pelo BNDES em contratos de project finance é um indicativo positivo.

Durante o periodo da concessao, enquanto havia pagamento de juros e amortizagoes,
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) minimo alcancado foi de 3,10, sendo o
periodo mais critico em 2031. Como esse valor é superior ao limiar critico, ha indicios de
gue a empresa ndo enfrentara problemas de endividamento, mantendo caixa suficiente
para honrar seus compromissos com a divida.

44 Vide como exemplo, o financiamento da concessdo das Linhas 5 e 17 do Metrd SP, da concessdo dos
aeroportos internacionais do Rio de Janeiro (Galedo) e Minas Gerais (Confins), da PPP de modernizagdo
de iluminagdo publica do municipio de Teresina e da Concessdo do saneamento basico de Cuiaba.
Disponivel em:_https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/Busca/solrsearch?g=icsd. Acesso em:
16 ago. 2024.
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Figura 33: Divida X Caixa X ICSD.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
Outro indicador relevante é o Patriménio Liquido (PL) dividido pelo Ativo, sendo usado
para avaliar o quanto dos ativos é financiado por recursos préprios da empresa.
Normalmente, assume-se um limiar de 20% como referéncia para a adequagao desse
parametro. Valores abaixo desse patamar podem indicar que a empresa esta
excessivamente alavancada.

Assim como no caso do ICSD, a ZPE de Imbituba permanece acima dos parametros
criticos para o indicador PL/Ativo. O periodo de maior baixa ocorre em 2029, quando o
indice atinge 71%, ainda acima do limiar critico de 20%. Apds esse ponto, observa-se
uma recuperacao consistente (Figura 34).
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Figura 34: Projecdo do indicador PL/Ativo.
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

7.2.7 FLUXOS DE CAIXA

A modelagem financeira indica um cenario positivo de caixa, com tendéncia de
crescimento ao longo do periodo analisado. Conforme a Figura 35, o fluxo de caixa
comeca negativo devido aos altos investimentos iniciais (CapEx), sobretudo entre 2026
e 2031, resultando em uma pressao sobre o caixa no estagio inicial em que as receitas
ainda sdo limitadas.

Com o avanco das fases do projeto e o aumento da ocupacdo da ZPE, a receita cresce e
reflete diretamente na melhora do fluxo de caixa a partir de 2034. Essa dindmica segue
a ldgica do desenvolvimento faseado da ZPE: novos investimentos permitem a
conclusdo de novas areas, gerando um aumento na capacidade de receita. Apds o
periodo de maior concentragao de CapEx, os investimentos tornam-se mais distribuidos
ao longo do tempo, o que contribui para uma estabilizacdo do fluxo de caixa.
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Figura 35: Fluxo de caixa da firma.
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

7.2.8 RESULTADO ECONOMICO-FINANCEIRO
A analise econdmico-financeira apresenta um cendrio positivo de caixa. Para garantir a
viabilidade do projeto, a receita variavel foi estimada de modo que a Taxa Interna de
Retorno do projeto (TIRM) se igualasse ao custo de capital (WACC), assegurando uma

M egativo

/Pl Descontado e Acumulado

2052

2054

2056

justa remuneracado ao futuro concessiondrio pelos investimentos realizados.

. Postivo

2058

2060

Além disso, é previsto devido o compartilhamento dos beneficios econémicos da

concessdao com o Poder Concedente. Isto é feito por meio da do estabelecimento de
uma outorga fixa de RS 500.000 e uma outorga variavel de 1,0% da Receita Bruta,
considerando o bom desempenho da concessionaria. Com isso, tem se os seguintes

resultados, resumidos na Tabela 58.

Tabela 58: Resultado Econdmico-Financeiro.

Titulo Unidade Valor
TIR Modificada do Projeto % 9,10%
VPL do Projeto RS mil -
Outorga Fixa RS mil 500
Outorga Variavel RS mil 8.340
VPL Outorga Variavel RS mil 1.236

Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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7.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS DA CONCESSAO

As andlises apresentadas nesta secdo tém como objetivo examinar o impacto individual
dos inputs principais da modelagem. Para tanto, em cada subtdpico sera ajustado
apenas um dos parametros, enquanto os demais permanecerdao em suas configuragdes
padrao, sendo ela: prazo de concessdao de 35 anos, cendrio base de receita,
cumprimento integral dos indicadores de desempenho e valores de CapEx e OpEx
conforme definidos nos Estudos de Engenharia e Arquitetura.

7.3.1 DETERMINAGAO DO PRAZO IDEAL PARA A CONCESSAO

Conforme disposto no Edital de Chamamento Publico N2 01/2024, a presente andlise
tem como objetivo apresentar as projecoes dos fluxos de caixa da concessdo, bem como
os principais indicadores de viabilidade econ6mica para os horizontes de 20, 25,30 e 35
anos. A analise visa determinar o modelo que oferece o melhor resultado econémico,
com o intuito de aumentar a atratividade comercial da concessao em um eventual
processo licitatorio.

Como descrito na 6.1.3.1.2 “Receita de arrendamento variavel”, a receita de
arrendamento varidvel é ajustada para zerar o VPL da concessdo. Tal variacdo de receita
dificulta a comparacdo entre os cendrios, ja que a soma dos fluxos de caixa descontado
sempre resultard em zero. Para fins de comparacao, foi utilizada a aliquota varidvel do
cenario tendencial de 35 anos em todos os casos, possibilitando a analise dos diferentes
prazos de concessao.

De acordo com o cronograma de CapEx estabelecido com base nas expectativas de
demanda, os investimentos na ZPE sdo programados de maneira gradual. As projecdes
indicam que o projeto tera 100% de sua area construida ao final de 31 anos. Assim, nos
cenarios com horizontes temporais inferiores a 31 anos, algumas areas previstas nao
serao plenamente desenvolvidas.

Para assegurar um periodo adequado de amortizacdo dos recursos alocados, definiu-se
gue os investimentos seriam efetivados apenas se dispusessem de, no minimo, trés anos
para sua amortizacdo. Por exemplo, caso houvesse um investimento programado para
o 192 ano, ele ndo seria realizado na andlise de um cendrio de 20 anos, devido a
insuficiéncia de tempo para aproveitar os beneficios econ6micos gerados. Os itens de
OpEx relacionados as areas desenvolvidas foram ajustados conforme os respectivos
horizontes temporais.

Na sequéncia, sdo apresentados graficos que ilustram os resultados obtidos a partir das
diferentes simulacdes de cendrios temporais para a concessdo. Ressalta-se que, no
Modelo Financeiro em anexo a este estudo, é possivel alterar a temporalidade das
analises, permitindo a replicacdo dos resultados aqui expostos para diferentes cendrios
temporais.
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Figura 36: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 20 Anos e Cenario Tendencial).
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
Figura 37: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 25 Anos e Cenario Tendencial).
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Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 38: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 30 Anos e Cenario Tendencial).
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Figura 39: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 35 Anos e Cendrio Tendencial).
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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A andlise demonstra que o prazo de vigéncia da concessao é um fator determinante para

a viabilidade do projeto. A extensdo do periodo de concessdo proporciona maior retorno

ao concessionario, uma vez que oferece mais tempo para recuperar os investimentos

iniciais por meio dos fluxos de caixa gerados ao longo da concessao. Nos cendrios com

prazos mais curtos, o tempo disponivel torna-se um limitante significativo para a
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viabilidade do projeto. Nesse contexto, a opcao de 35 anos destaca-se como a
alternativa que garante a maior atratividade comercial do projeto, o que é evidenciado
pelo aumento da TIRM.

7.3.2 ANALISE DOS CENARIOS DE RECEITA

Conforme apresentado no Estudo de Mercado, variacbes na demanda e nos precos
praticados podem impactar a receita arrecadada. Em conformidade com o Edital de
Chamamento Publico N2 01/2024, devem ser considerados trés cendrios distintos:
pessimista, tendencial e otimista.

Como descrito na 6.1.3.1.2 “Receita de arrendamento variavel”, a receita de
arrendamento varidvel é ajustada para zerar o VPL da concessdo. Tal variacdo de receita
dificulta a comparacdo entre os cendrios, ja que a soma dos fluxos de caixa descontado
sempre resultard em zero. Para fins de comparacao, foi utilizada a aliquota variavel do
cendrio tendencial de 35 anos em todos os casos, possibilitando a analise das demais
fontes de receita.

Os graficos abaixo mostram o impacto dos Cendrios nos Fluxos de Receita Liquida e
EBITDA, com o objetivo de avaliar se as variagdes nas premissas de receita podem
comprometer a viabilidade do projeto.

Figura 40: Receita Liquida e EBITDA (Cenario Tendencial).
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Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 41: VPL, TIR e Fluxo de Caixa (35 anos e Cenario Tendencial)
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Figura 42: Receita Liquida e EBITDA (35 anos Cendrio Otimista).
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 43: VPL, TIR e Fluxo o de Caixa (35 anos e Cenario Otimista).
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Figura 44: Receita Liquida e EBITDA (Cenario Pessimista).
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Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

102




(G:ROJETOS quF ' AnIN

Figura 45: VPL, TIR e Fluxo de Caixa (35 anos e Cenario Pessimista).
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Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Ao comparar os cenadrios, observa-se a relacdo direta entre o desempenho financeiro do
projeto e o seu tempo de maturacdo. No cendrio otimista, a ZPE tem seu
desenvolvimento concluido em 2049, enquanto no pessimista as obras se estendem até
2056. No primeiro, o avango rapido permite que o projeto comece a gerar retornos mais
cedo, compensando os investimentos realizados. No segundo, a demora em atingir a
plena capacidade reduz as fontes de receita e, dessa forma, o seu potencial de retorno.

Essa diferenca é evidente na analise da TIRM e do VPL Acumulado. No cendrio otimista,
a taxa de retorno supera o custo de capital (WACC), gerando VPL positivo ao fim da
concessao, enquanto no cenario pessimista, ocorre justamente o oposto. Em suma, o
ritmo de maturacdo da ZPE, assim como de suas receitas, é determinante para o seu
desempenho financeiro.

7.3.3 INDICADORES DE DESEMPENHO

O cumprimento dos indicadores de desempenho esta atrelado ao pagamento da
outorga vaidvel ao Poder Concedente e, portanto, a receita bruta arrecada pelo
concessiondrio. Conforme apresentado anteriormente, foi considerado que, no
maximo, 3,0% da ROB sera paga ao Poder Publico em forma de outorga variavel ao longo
da concessdo, caso ndo atinja nota suficiente para reducdo da outorga varidvel. Os
percentuais de redugdo sdo apresentados na Tabela 59.

Tabela 59: Influéncia dos indicadores de desempenho na outorga variavel.

Nota Final (NF) | Redutor de Outorga Variavel (%)
0,91a1,00 67%
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Nota Final (NF) | Redutor de Outorga Variavel (%)

0,85a0,90 53%
0,80a0,84 40%
0,75,a 0,79 27%
0,70a 0,74 13%

>0,7 0%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Esta secdo tem por objetivo examinar como as variagdes nos indicadores de
desempenho podem influenciar a viabilidade econédmica do modelo proposto. Tal
anadlise se faz necessaria para determinar se os indicadores foram formulados de forma
a incentivar a concessionaria a manter a qualidade dos servigos, sem, contudo,
comprometer a viabilidade do projeto e a rentabilidade futura em decorréncia de
pequenas flutuacdes nos resultados.

Essa avaliacdo serd baseada na apresentacdo dos indicadores financeiros, como TIRM e
VPL do projeto, para cada um dos intervalos de nota de desempenho, mantendo o
cenadrio de receita tendencial e o prazo da concessdao em 35 anos. A Tabela 60 a seguir
apresenta o indicador para cada um dos intervalos de indicadores de desempenho.

Tabela 60: Impacto dos indicadores de desempenho no resultado econ6mico.

Nota Final (NF) | VPL do projeto | TIR do projeto

0,91 a 1,00 - 9,10%
0,85 a 0,90 (515) 9,04%
0,80 a 0,84 (1.030) 8,98%
0,75,a 0,79 (1.545) 8,92%
0,70 2 0,74 (2.060) 8,86%

>0,7 (2.575) 8,80%

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

A reducdo dos indicadores de desempenho impacta significativamente a receita e o VPL
da concessdo, sem, contudo, comprometer a viabilidade da operacdo. A manutencdo de
um desempenho insatisfatério ao longo da concessdo resultaria em uma perda de
arrecadagdo estimada em RS 2,6 milhdes em termos de VPL. Embora esse impacto ndo
inviabilize a operagao, representa uma redugdo relevante na receita, criando incentivos
financeiros para que o concessionario adote medidas que assegurem um desempenho
adequado.

7.3.4 VARIAGCAO NO CAPEX E OPEX

Esta modelagem fundamenta-se em benchmarking e em fontes publicas confidveis,
além de adotar padrdes de mercado para estimar os custos dos investimentos e
operacionais. Contudo, variagcdes conjunturais nos precos podem influenciar a
viabilidade do projeto. Esta andlise visa identificar de que maneira as possiveis
sensibilidades nos custos de CapEx e OpEx podem impactar o resultado econémico do
projeto. Para isso, serdo utilizados indicadores econémicos, como o VPL e a TIRM.
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Tabela 61: Sensibilidade da TIRM (CapEx X OpEx).

CAPEX

9,10% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100% | 110% | 120% | 130%

60% | 17,02% | 16,21% | 15,26% | 14,38% | 13,64% | 13,12% | 12,41% | 11,88%

70% | 1542% | 14,71% | 13,89% | 13,06% | 12,45% | 11,84% | 11,33% | 10,73%

80% | 14,05% | 13,26% | 12,47% | 11,86% | 11,39% | 10,76% | 10,28% | 9,76%

OPEX | 90% | 12,63% | 11,96% | 11,24% | 10,70% | 1027% | 9,71% | 9,29% | 8,79%
100% | 11,29% | 10,71% | 10,07% | 9,66% 8,70% | 832% | 7,91%

110% | 10,04% | 9,53% | 8,96% | 858% | 808% | 7,71% | 7,37% | 7,06%

120% | 883% | 838% | 800% | 7,54% | 7,16% | 6,82% | 6,45% | 6,14%

130% | 7,67% | 7,27% | 6,93% | 6,58% | 6,16% | 585% | 558% | 522%

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

A Tabela 61 mostra que o modelo é de fato mais sensivel a mudanc¢as no OPEX do que
no CAPEX. A natureza do projeto explica o porqué desse comportamento. O grafico
abaixo, colabora com a interpretacdo da tabela ao mostrar que o CAPEX estd
concentrado nos primeiros anos, enquanto o OPEX segue uma trajetdria continua ao
longo do tempo, com impacto recorrente ao longo da vida do projeto, enquanto o
CAPEX, embora elevado, é um investimento inicial obrigatério. Pequenas variagdes no
OPEX, ao longo do tempo, acumulam um impacto substancial no fluxo de caixa,
elevando ou reduzindo a atratividade financeira do projeto. J& as mudancas no CAPEX
afetam principalmente o desembolso inicial, com impacto mais concentrado no inicio

do projeto.
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Figura 46: CapEx e OpEx ao longo da concessao.
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7.4 DEMONSTRATIVO DE ECONOMICIDADE

7.4.1 VALUE FOR MONEY

A Administradora da Zona de Processamento de Exporta¢do S/A (IAZPE), como Poder
Concedente da ZPE de Imbituba, dispde de duas alternativas para o desenvolvimento e
gestdao desse empreendimento. A primeira alternativa é a execugao direta das obras
necessarias e da operacdo da futura da ZPE, atuando sob a égide da Lei das Estatais*. A
segunda alternativa envolve a outorga do uso da area, dos servicos de administracdo da
ZPE e das obras necessdrias a um parceiro privado, por meio de um contrato de
concess3o, regido pela Lei de Concessbes*® e pelo DL 271/1967%.

A andlise de Value for Money (VfM) parte da perspectiva do Poder Concedente para
avaliar os custos e beneficios gerados por essas duas alternativas. O objetivo é
demonstrar quais dos dois cenarios avaliados possui o maior retorno econémico (analise
quantitativa) e gera o maior beneficio publico e social (andlise qualitativa). Ambas as
analises serdo realizadas para a concessao da ZPE de Imbituba, buscando identificar a
opc¢ao mais vantajosa para o Poder Concedente.

7.4.1.1 VALUE FOR MONEY QUANTITATIVO

A analise quantitativa visa determinar qual alternativa oferece maior beneficio
financeiro ao Poder Concedente. A concessao sera considerada mais vantajosa que a
prestacdo direta pelo governo se os fluxos de caixa a serem repassados ao Poder
Concedente superarem aqueles gerados pela operac¢do publica autébnoma.

7.4.1.1.1 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE PARA O PODER PUBLICO

Por se tratar de uma andlise sob a perspectiva do Poder Concedente, a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) reflete o custo de oportunidade especifico desse ente. Neste caso, a
TMA foi composta pela média dos rendimentos dos titulos do Tesouro Nacional
indexados ao IPCA com duration igual ou superior a 10 anos, acrescida de um prémio de
risco especifico para projetos greenfield. A equagao proposta é:

TMA = Iresouro + PGR

Onde:

45 BRASIL. Lei n2 13.303, de 30 de junho de 2016. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia,
DF, 1 jul. 2016. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-
2018/2016/lei/113303.htm. Acesso em: 13 ago. 2024.

46 BRASIL. Lei n2 8.987, de 13 de fevereiro de 1995. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I8987cons.htm. Acesso em: 13 ago. 2024.

47 BRASIL. Decreto-Lei n? 271, de 28 de fevereiro de 1967. Dispde sobre loteamento urbano,
responsabilidade do loteador, concessdo de uso e espago aéreo e da outras providéncias. Diario Oficial da
Unido: Secdo 1, Brasilia, DF, 28 fev. 1967, p. 2460.
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® Iresouro: Taxa de juros dos Titulos do Tesouro IPCA+ emitidos desde 2005 com duration
igual ou maior que 10 anos.
e PGR: Prémio de risco greenfield, estimado pela diferenca de taxas de emissdo entre

debéntures de infraestrutura greenfield e brownfield.

O rendimento dos Titulos do Tesouro Nacional com duration superior a 10 anos foi
calculado pela média histérica das taxas de emissdao dos ultimos 20 anos. Este
rendimento representa o pardmetro minimo que um projeto publico deve superar para
ser considerado viavel, pois reflete o retorno que o governo obteria ao investir em ativos
com risco soberano. O prémio de risco greenfield foi adicionado para captar os riscos
adicionais inerentes ao desenvolvimento de projetos ainda em fase de implantacgao.

7.4.1.1.2 DIFERENCAS ENTRE OS MODELOS

O pressuposto desta andlise é que as obras e a estrutura operacional serdo idénticas em
ambos os casos. Nesse sentido, se a IAZPE for responsavel pela administracdo do ativo,
ela arcard com os custos de investimentos e despesas operacionais, resultando em um
VLP negativo de RS 45,4 milhGes para as obras e investimentos e de RS 128,1 milhdes
para operac¢do, mas, em contrapartida, obterd uma receita com VLP de RS 236,7
milhdes.

J& com a concessao, as receitas sdao transferidas para o parceiro privado, assim como
todos os custos operacionais, tendo impacto de VPL nulo para o Poder Concedente.
Considerando, porém, que a IAZPE terd que fortalecer a sua estrutura organizacional
para as novas atribuicdes de gestao contratual, foi alocado uma equipe com advogados,
economista e técnicos para tal funcdo. O custo em termos de VPL da manutencdo dessa
equipe ao longo da vigéncia contratual é de RS 9,2 milhdes ao Poder Concedente.

Além disso, assume-se que o privado seja especializado no setor, tendo maior eficiéncia
na operagao do ativo, assim como no desenvolvimento e execug¢ao do projeto de
engenharia. Esse argumento é corroborado pela literatura académica“®, sugerindo a
adocdo de um adicional de 20% acima dos custos previstos de OpEx e CapEx, no cendrio

48 0 artigo “What Causes Cost Overrun in Transport Infrastructure Projects?”, de Bent Flyvberg (2004,
Oxford), apresentou uma andlise estatisticamente significante de 258 projetos avalidados em 90 bilhGes
de USD em 20 paises de 5 continentes. As principais conclusdes foram: 1) em média, os custos de projetos
de ferrovias aumentam em 45%, de pontes e tlneis em 34%, e de estradas em 20%; 2) nos ultimos 70
anos, ndao houve uma tendéncia de redugdo dos sobrecustos; e 3) o extrapolamento de orcamento é
prevalente em projetos conduzidos por empresas publicas e organizagdes da administragdo indireta.

Em relagdo ao Brasil, o artigo "Analise da Capacidade de Governanca nas Contrata¢des de Obras
Publicas de Infraestrutura," de Danniel Dopazo (2020, ENAP), estudou 762 empreendimentos rodovidrios
conduzidos pelo DNIT entre 2001 e 2019. Os resultados estatisticos revelam que ha, em média, um
sobrecusto de 26,47% e um atraso de 90,23% em relagdo ao planejamento previsto.
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em que a Administracdo Publica opera a ativo publico, que no caso é a ZPE. Esse
sobrecusto acumulado gera um VPL de RS 34,7 milhdes ao governo.

Com a concessdo, projeta-se um fluxo financeiro de RS 0,5 milhdes no primeiro ano de
vigéncia do contrato, correspondente ao pagamento da outorga fixa. Adicionalmente, o
concessiondrio devera destinar entre 1,0% e 3,0% da Receita Operacional Bruta (ROB)
como outorga varidvel resultando em um VPL total de RS 2,1 milhdes com o
cumprimento integral dos indicadores de desempenho.

Nesta modelagem, ndao foram consideradas diferencas tributarias entre a administragao
pela concessiondria e pela IAZPE, uma vez que, sendo uma companhia de economia
mista, a IAZPE esta sujeita ao regime juridico de direito privado. Nesse sentido, a carga
tributaria paga pela IAZPE tera um impacto negativo em VPL de RS 41,0 milhdes.

Tabela 62: Comparagao do VPL do Poder Concedente e do Privado como Operador.

Poder Concedente Privado como Perdas (-) e
como Operador Operadc~>r Ganhos (+2
(Concessao) da Concessao

Receita Operacional RS 236,7M RS (236,7M)

OpEx RS (128,1M) RS (9,2M) RS 118,9M
Sobrecusto OpEx RS (25,6M) RS 25,6M
CapEx RS (45,4M) RS 45,4M
Sobrecusto CapEx RS (9,1M) RS 9,1M
Impostos RS (41,0M) RS 41,0M
Outorga fixa RS 0,5M RS 0,5M
Outorga variavel RS 2,1M RS 2,1M
VPL Total RS (12,5M) RS (6,6M) RS 5,9M

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Trazendo os todos os fluxos de cada um dos cenarios a valor presente, conclui-se que a
realizacdo da Concessdo ira gerar um beneficio econdmico de RS 5,9 milhdes para o
Poder Concedente, o que representa uma eficiéncia de 31% em relagdo a administragao
autonoma pelo governo.

7.4.1.2 VALUE FOR MIONEY QUALITATIVO
Além da eficiéncia financeira gerada, ha de se considerar fatores qualitativos, relevantes
para a tomada de decisGes. Entre eles vale destacar:

e Padroes e na qualidade dos servigos: Na concessdo, a qualidade dos servicos é
assegurada pelos Indicadores de Desempenho, que, por estarem vinculados a ROB do
concessiondrio, compelem-no ao seu fiel cumprimento. Dessa forma, o privado é
incentivado a realizar a manutengdo constante e a conservagao integral da
infraestrutura. Em contraste, no ambito publico, a auséncia de uma cultura sistematica
de manutencgdo preventiva resulta em intervengdes que ocorrem predominantemente
quando a infraestrutura ja se encontra em estado avanc¢ado de deterioragdo, gerando
custos elevados para a sua recuperagao.
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e Compartilhamento de Risco: Em modelos de contratagdo convencionais, o ente publico
arca sozinho com os riscos de um novo investimento, impactando diretamente os
contribuintes. No modelo de concessao, contudo, o risco é compartilhado entre as
partes. Dessa forma, o concessiondrio geralmente gerencia os riscos relacionados ao
projeto, financiamento, construcdo, operacdao, manutencdo e conservagao. Por outro
lado, o parceiro publico se encarrega do risco politico e de manutencado do contrato.

e Reversibilidade dos ativos: A reversibilidade do ativo é um principio das concessdes no
qual, ao término do contrato, a infraestrutura deve ser devolvida ao Poder Concedente
em condicdes operacionais adequadas para assegurar a continuidade dos servicos nos
padrdes de desempenho previamente estabelecidos.

e Maximizacdo dos resultados econ6micos: O concessiondrio possui expertise para
otimizar os resultados econdmicos do projeto, facilitando a interlocu¢do com empresas
interessadas em se estabelecer na ZPE e aumentando a capacidade de gerar receitas
acessorias. Esse processo resulta em externalidades positivas e no incremento da
empregabilidade.

e Continuidade: A concessdo garante a continuidade do projeto ao longo de todo o seu
periodo de execucdo. Em comparagdo com a gestdo publica, é comum que mudancgas
politicas impactem a continuidade de politicas e projetos publicos, comprometendo a
ZPE.

7.4.1.3 RESULTADO

A andlise quantitativa e qualitativa do Value for Money demonstra que a concessdo da
ZPE é mais vantajosa para o Poder Concedente em comparacdo a execucdo direta do
projeto pelo governo. O parceiro privado é capaz de proporcionar uma eficiéncia
econdmica significativa, refletida em um beneficio financeiro, com um VPL de RS 5,9
milhoes. Além disso, a concessdo oferece outros beneficios ndo mensuraveis, como o
compartilhamento de riscos, a reversibilidade dos ativos ao término do contrato, e a
potencial maximizacdo das externalidades econ6micas positivas.
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8 PLANO DE INVESTIMENTOS

Conforme detalhado nos estudos que compdem o EVTEA e neste documento, o
planejamento de investimentos para plena implantacdo e operacdao da ZPE Imbituba
serd faseado, mediante atingimento de gatilhos de ocupacdo de area conforme sua
exploragdo comercial. As préximas se¢des detalham as diretrizes adotadas.

8.1 PLANEJAMENTO DE IMPLANTACAO

Tendo em vista a estrutura do modelo de negdcios e de concessdo, que tem como
pressuposto a garantia da realizagao de investimentos minimos na ZPE ao mesmo tempo
em que diminui o risco para o Concessiondrio quanto a velocidade e intensidade da
ocupacado dos lotes industriais, propde-se a implantacdo da infraestrutura da ZPE de
Imbituba de forma faseada. Considera-se uma fase inicial de investimentos obrigatdrios
por parte do futuro Concessionario e outras oito fases atreladas a consolidacdo de
contratos comerciais para ocupacao das areas destinadas as plantas industriais. A Figura
47 apresenta o layout geral de implantacdo da ZPE Imbituba.
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Figura 47: Layout geral de implantagao da ZPE Imbituba.
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Ressalta-se que a obrigatoriedade diz respeito ao tipo de investimento (edificagdes e
instalacbes em especifico) e ndo ao montante orcado neste documento. Os valores
apresentados aqui, sdo referenciais e deverdo ser confirmados pelo futuro
concessiondrio. De forma andloga, os projetos de engenharia aqui detalhados
configuram-se uma sugestdo de arranjo geral proposto para o empreendimento, no
entanto, ndo é uma obrigacao da Concessionaria segui-los na fase de projeto executivo
e implantacgao.

A Fase Inicial, denominada “Fase 0”, contempla os investimentos minimos obrigatdrios
a serem feitos na drea, a partir da obtencdo das licengas prévia e de instalacdo. Essa fase
abrange a construcdo de uma das portarias de acesso a area (PR2), a reforma do prédio
administrativo (Edificio 6- ED6) e a implementagdo de parte da Rua Projetada 1 (33% do
total) e dos sistemas elétrico e de abastecimento de agua referentes a drea ocupada por
essas infraestruturas. Assim, a Fase Inicial tem aproximadamente 35 mil m?
representando aproximadamente 2% da area total da ZPE, conforme apresentado na

Figura 48.

LEGENDA

FASE 0
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A implementacgao da infraestrutura referente a Primeira Fase de ocupagao industrial —
Fase 1 —devera ser realizada com o firmamento do primeiro contrato com industria para
se instalar na ZPE. Nesta fase, deverao ser construidas:

e Todas as instalagdes relacionadas a Area Alfandegada da ZPE;

e Ruas Projetadas 2 (total) e 4 (parcial);

e Sistemas elétrico e de abastecimento de agua referentes a area total dessa fase;

e Implementacdo da Estacdo de Tratamento de Esgoto (ETE) e da subestacao elétrica.

Além das areas Alfandegada e de “uso comum”, a Fase 1 engloba 32.817 m? de lotes
destinados a instalagdo de industrias. A Licenga Ambiental de Instalacdo referente a area
da Fase 1 deverd ser obtida conjuntamente a da Fase Inicial, de modo que a construcdo
da infraestrutura necessaria possa ocorrer de forma imediata a assinatura do primeiro
contrato comercial para exploracao de areas na ZPE. A Figura 49 apresenta as areas da
Fase Inicial e da Fase 1, que poderdo ser implementadas de forma concomitante ou
sequencial, a depender da atuacdo do Concessionario.

Figura 49: Faseamento da ZPE Imbituba — Fase 0 (inicial) e Fase 1.
R e | ' '

[ =
[ =

DELIMITAGAO ZPE

———————— AREA ALDANDEGADA

Elaboragdo propria a partir de dados da Estel Engenharia (2022).
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A ocupacgao do restante da drea da ZPE também foi dividida em grandes lotes, cujas
areas deverdo ser licenciadas posteriormente e implementadas com a construcdo das
ruas internas, sistemas elétricos e de abastecimento de agua e esgoto gerais, conforme
a efetuacdo de contratos de ocupagado das areas.

O periodo de implantacdo entre as fases podera variar, de dois a quatro anos, a
depender do cendrio considerado. No cendrio referencial, considera-se um intervalo de
trés anos entre a implementacdao de uma fase e a seguinte. A Figura 50 apresenta o
faseamento completo da drea da ZPE.

Figura 50: Faseamento da ZPE Imbituba — Todas as Fases.

oy 2l ey oy

2

Elaboragdo prépria a partir de dados da Estel Engenharia (2022).

As dimensdes de cada fase e das dreas ocupadas por lotes em cada uma sdo
apresentadas na Tabela 63.

Tabela 63: Dimensdes das areas de cada fase de implantacao da ZPE Imbituba.

Fase | Areatotal (m?) | Area de lotes (m?)
Fase O 34.824,14 -
Fase 1 124.789,61 32.817,22
Fase 2 106.217,06 89.250,98
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Fase | Areatotal (m2) Area de lotes (m?)

Fase 3 85.044,69 56.075,19
Fase 4 41.319,38 34.691,83
Fase 5 54.991,71 37.293,35
Fase 6 45.426,81 34.437,52
Fase 7 64.729,43 43.178,87
Fase 9 52.896,24 41.669,67
Total 611.885 369.415

Elaboragdo prépria a partir de dados da Estel Engenharia (2022).

Os desenhos técnicos referentes ao faseamento geral da ZPE estdo disponiveis para
consulta no Capitulo 14. Ja o cronograma de implantacao da ZPE Imbituba segue na
Tabela 64. Ele considera que, concluidos os tramites iniciais de contrato da concessao
em 2026, a concessionaria tera as obras das Fases 0 e 1 concluidas no fim de 2027, para
inicio das operagdes em 2028.
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Tabela 64: Cronograma de implantag¢ao da ZPE Imbituba.

Atividade

FaseOel

2033

2034

2035

2036

2037

2038

2039

2040

2041

2042

2043

2044

2045

2046

2047

2048

2049

2050

2051

2052

2053

2054

2055

2056

2057

2058

2059

2060

202620272028 /202920302031 /2032
p 0

1.1

Realizagdo de estudos ambientais e obtengao de licengas

1.2

InstalagGes iniciais e locacdo de obra

13

Servigos viarios

14

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

15

Equipamentos e sistemas

Fase 2

2.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengdo de licengas

2.2

Instalagdes iniciais e locagdo de obra

23

Servigos vidrios

2.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

2.5

Equipamentos e sistemas

Fase 3

3.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengdo de licengas

3.2

InstalagGes iniciais e locagdo de obra

3.3

Servigos viarios

3.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

3.5

Equipamentos e sistemas

Fase 4

4.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengdo de licencas

oP

4.2

InstalagGes iniciais e locacdo de obra

4.3

Servigos viarios

4.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

4.5

Equipamentos e sistemas

Fase 5

5.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengdo de licencas

5.2

InstalagGes iniciais e locagdo de obra

5.3

Servigos viarios

5.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

5.5

Equipamentos e sistemas

Fase 6

6.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengdo de licengas

6.2

InstalagGes iniciais e locagdo de obra

6.3

Servigos viarios

6.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

6.5

Equipamentos e sistemas

Fase 7

7.1

Realiza¢do de estudos ambientais e obtengao de licencas

7.2

InstalagGes iniciais e locacdo de obra

7.3

Servigos viarios

7.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

7.5

Equipamentos e sistemas

Fase 8

8.1

Realizagdo de estudos ambientais e obtencgao de licencgas

8.2

InstalagGes iniciais e locagdo de obra

8.3

Servigos viarios

8.4

InstalagGes elétricas, hidraulicas e urbanismo

8.5

Equipamentos e sistemas

Legenda: (IP) Implantagdo e (OP) Operagdo.
Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
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8.2 ORCAMENTO DETALHADO

8.2.1 CAPEX

A elaboracdo do orcamento de implantacao da ZPE de Imbituba se baseou em planilhas
orcamentdrias e informag¢ées do projeto bdsico-executivo desenvolvido pela
IAZPE/Estel. Dessa forma, procedeu-se com a atualiza¢do dos valores orgados com base
nos relatérios SICRO e SINAPI de 2024 referentes a Santa Catarina e na inflagdo dos
custos da cosntrucao civil (INCC) entre dezembro de 2022 e junho de 2024.

Além da atualizagdo, os itens do orgamento foram revisados, visando adaptar os
investimentos ao modelo de negécios previsto para a ZPE de Imbituba, bem como seus
custos unitarios, buscando otimizar os custos totais.

Por fim, foram incluidos custos que n3o figuravam nos orcamentos da IAZPE/Estel, como
os equipamentos da area alfandegada, ETE, subestacdo de energia e custos com
licenciamento e estudos ambientais. A Tabela 65 apresenta os valores totais dos
investimentos previstos na ZPE Imbituba.

Tabela 65: Resumo do CAPEX da ZPE Imbituba.

Item Descricao Total com BDI (RS)
1 SERVICOS INICIAIS 588.146
2 LOCAGAO DA OBRA 567.920
3 | EDIFICAGOES 7.706.658

3.1 | Estrutura 2.095.362
3.2 | Fundacgao 471.814
3.3 | Elementos De Cobertura 2.088.368
3.4 | Paredes/Divisorias 430.318
3.5 | Revestimento De Parede 759.569
3.6 | Revestimento De Piso 241.281
3.7 | Revestimento De Teto 134.096
3.8 | Esquadrias 324.521
3.9 | Lougas, Acessdrios, Equipamentos E Metais 60.962

3.10 | Instalag®es Hidrossanitarias 664.762

3.11 | Climatizagdo 435.605
4 | SERVICOS VIARIOS 34.057.961

4.1 | Terraplanagem 3.272.607
4.2 | Pavimentagao 15.153.132
4.4 | Drenagem pluvial 12.815.287
4.5 | Reconstrucdo da pavimentagao existente - drenagem 227.389
4.6 | Passeios com acessibilidade 2.228.247
4.7 | Servicos complementares 180.023
4.8 | Sinalizacdo viaria 181.276
5 INSTALAGOES ELETRICAS 4.635.462
5.1 | SUBSTACAO DE ENERGIA 1.021.352
5.2 | INSTALACOES ELETRICAS 3.614.109
6 | CFTV 83.883
7 | TELECOM 502.609
8 | SPDA 351.780
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Item Descrigdo Total com BDI (RS)
9 ABASTECIMENTO DE AGUA 1.278.016
10 ESTACAO DE TRATAMENTO DE ESGOTO 827.040
11 | URBANIZAGAO 5.144.564
12 | EQUIPAMENTOS 4.994.280

12.1 | Balanga eletrénica 3.711

12.2 | Balanga eletrénica 15.462

12.3 | Balanga Rodovidria 130Tx20kg 36x3,2m Dig embutida 336.601

12.4 | Scanner (alfandega) 4.638.506
13 | TI 105.000
14 | CAPEX SOCIOAMBIENTAL 5.190.837

14.1 | Estudo de Impacto Ambiental (EIA/RIMA) 1.000.108

14.2 | Taxas de Licenciamento - Fase 1 34.454

14.3 | Taxas de Licenciamento - Fase 2 29.934

14.4 | Taxas de Licenciamento - Fases 3a 8 166.676

14.5 | Plano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 1 816.951

14.6 zlano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 2 a 5 814.110

Compensacao Financeira pelas obras de implementacéo (Lei
14.7 SNUC) % do Valor do Capex 328.604
TOTAL 66.034.156,41

Fonte: Estel Engenharia (2022); SICRO (2024); SINAPI (2024); IBRE (2024); Acervo interno GRAF (2024).

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

Os custos que compdem cada um dos itens da Tabela 65 sdo os seguintes:

Servigos iniciais: instalagdo do canteiro de obras;
Locagdo da obra: servigos com topografia e vigilancia noturna do canteiro de obras;

EdificacGes: construcdes das seis edificacdes (ED1 a ED6), trés portarias (PR1 a PR3) e
galpdo aberto (G1), desde fundacdo e elementos estruturais, até sistemas de
climatizacdo. Além disso, considera-se:

Estrutura;

Fundagao;

Elementos de cobertura;
Paredes/divisdrias;

Revestimento de parede;

Revestimento de piso;

Revestimento de teto;

Esquadrias;

Lougas, acessorios, equipamentos e metais;

o 0O O O O O O o ©°

InstalacGes hidrossanitarias;
o Climatizacao,
Servigos vidrios: construcdo e implantacdo do sistema viario e de drenagem pluvial da

area comum da ZPE da Imbituba, incluindo passeios com acessibilidade e sinalizagdo
horizontal e vertical das vias. Além disso, considera-se:

o Terraplanagem;
o Pavimentagao;
o Drenagem pluvial;
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Reconstrugdo da pavimentagdo existente — drenagem;
Passeios com acessibilidade;

o O O

Servigos complementares;
o Sinalizagao viaria.
e Instalagdes elétricas: sistema de distribuicdo elétrica na area comum da ZPE de
Imbituba, incluindo edificacdes, iluminacdo publica, transformadores para os lotes
industriais e subestacao;

e CFTV: Equipamentos e sistema operacional de Circuito Fechado de Televisdo;
e Telecom: Equipamentos e sistema de telecomunicagao, incluindo central telefénica;

e SPDA: Equipamentos e instalagbes que compdem o Sistema de Protecdo contra
Descargas Atmosféricas;

e Abastecimento de agua: instalacdes de abastecimento de 4dgua e esgoto para a area
comum da ZPE de Imbituba, incluindo as edificacOes, drea alfandegada e as ligacdes
principais para posteriores conexdes pelas empresas que se instalarem na drea
industrial;

e Estacdo de tratamento de esgoto: implantacdo de uma ETE;
e Urbaniza¢do: muros e cercamento da area da ZPE;
e Equipamentos: equipamentos da area alfandegada. Eles podem incluir:
o Balancga eletronica;
o Balancga eletronica;
o Balanca Rodovidria 130Tx20kg 36x3,2m Dig embutida;
o Scanner (alfandega).

e TI: principais itens de hardware para fungdes adminsitrativas, como computadores e
celulares corporativos;

e CAPEX Socioambiental: custos com estudos e planos ambientais, taxas de licenciamento
e compensacado financeira pelas obras, atendendo a Lei SNUC.

Estudo de Impacto Ambiental (EIA/RIMA);

Taxas de Licenciamento - Fase 1;

Taxas de Licenciamento - Fase 2;

Taxas de Licenciamento - Fases 3 a §;

Plano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 1;
Plano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 2 a 8;

o O O O O O

Compensagao Financeira pelas obras de implementagao (Lei SNUC) % do Valor
do Capex.

A Tabela 66 apresenta o CAPEX detalhado por fase de implantacdo da ZPE Imbituba.
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Tabela 66: CAPEX detalhado por fase de implantagao.

Total com BDI

R$

EDIFICACOES

INSTALAGCOES HIDROSSANITARIAS
CLIMATIZACAO

SERVICOS VIARIOS

3.1
3.2

3.4

3.6

3.8

3.10

12.1 Balanga eletrénica
12.2 Balanga eletrénica
12.3 Balanga Rodoviaria 130Tx20kg 36x3,2m Dig embutida
12.4 Scanner (alfdndega)
14
14.1 Estudo de Impacto Ambiental (EIA/RIMA)
14.2 Taxas de Licenciamento - Fase 1
14.3 Taxas de Licenciamento - Fase 2
14.4 Taxas de Licenciamento - Fases3a 8
14.5 Plano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 1
14.6 Plano Basico Ambiental (PBA) e Supervisdo Ambiental - Fase 2a 8
Compensacdo Financeira pelas obras de implementacédo (Lei SNUC)
% do Valor do Capex

5.2
6
7
8
9
10
11
12

14.7

66.034.156,41
38.146
67.920
7.706.658
2.095.362
471.814
2.088.368
430.318
759.569
241.281
134.096
324.521
60.962
664.762
435.605
34.057.961

502.609
351.780
1.278.016
827.040
5.144.564
4.994.280
3.711
15.462
336.601
4.638.506
105.000
5.190.837
1.000.108
34.454
29.934
166.676
816.951
2.814.110

328.604

7.930.584 17.899.206 | 7.859.102 | 10.454.438 | 3.356.869 | 5.692.868 | 3.301.158 | 6.676.701 | 2.863.230
FASE 0-Total FASE 1-Total|FASE 2-Total|FASE 3-Total|FASE 4-Total|FASE 5-Total|FASE 6-Total|FASE 7-Total [FASE 8-Tota
654 07.866 3.728 84.580 45.8 47.489 64.80 904

1.454.671

04 6

5.492.276

O O O O 4 O
114.645 81.672 44.299 53.346 45.856 62.574 0.119

- 759.711

359830 1508964 | - | 22567 | - | - [ - | - |

81.023
358.629
73.897
130.439
41.435
23.028
55.729
 10.469
| 101.610
| 218.582
| 4.053.961

1.043.164
1.000.108
3.445

39.611

339.774

- | s | - [ - | - [ -

1503928 | - | 25811 | - | - | - | - |

309.891
547.000
173.758
96.569
233.702
43.901
520.755
214.034

- | 459 | - [ - | - [ -
- | eam | - [ - | - [ -
- | %089 | - [ - | - [ -
- | ws0 | - [ - | - [ -
- | 300 | - [ - | - [ -
- | ese | - [ - | - [ - |
- lwsw | - | - | - ] -
- [ 290 | - | - | - | - |

2.459.908 | 5.189.703 | 7.720.919 | 2.034.302 | 4.174.384 | 1.941.531 | 5.044.885 438.369

4.1 TERRAPLANAGEM 3.272.607 389.795 236.268 498.404 742.276 195.392 401.121 186.447 484.835 138.067
4.2 PAVIMENTAGCAO 15.153.132 1.954.661 1.037.478 2.125.696  3.653.330 842.543 1.880.056 794.208 2.325.772 539.387
4.3 DRENAGEM PLUVIAL 12.815.287 1.526.409 925.209 1.951.715 2.906.700 765.142 1.570.762 730.113 1.898.579 540.659
4.4 RECONSTRUGAO DA PAVIMENTAGAO EXISTENTE - DRENAGEM 227.389 27.084 16.417 34.630 51.575 13.576 27.871 12.955 33.688 9.593
4.5 PASSEIOS COM ACESSIBILIDADE 2.228.247 112.978 218.452 524.233 285.089 196.076 250.290 197.224 248.485 195.420
4.6 SERVICOS COMPLEMENTARES 180.023 21.442 12.997 27.417 40.832 10.748 22.065 10.256 26.670 7.595
4.7 SINALIZAGAO VIARIA 181.276 21.591 13.087 27.608 41.116 10.823 22.219 10.328 26.856 7.648
5.1 SUBSTAGAO DE ENERGIA 1.021.352 - 1.021.352 - - - - - - -
INTSTALAGCOES ELETRICAS 3.614.109 71.611 662.827 729.574 519.740 281.907 339.483 291.817 398.204 318.946

251.305
351.780
106.599
827.040
LEERCEY
4.994.280
3.711
15.462
336.601
4.638.506

816.951

89.044

254.156 162.004 87.649 129.503 91.174 92.887

980.810 644.469 416.346 482.799 437.078 550.349

471.485 481.343 446.490 458.106 446.213 462.999 444.035

402.016
39.536

27.779

402.016
51.547

27.779

402.016
16.695

27.779

402.016
28.311

27.779

402.016

16.418

27.779

402.016
33.204

27.779

402.016
14.240

Elaboragdo: Consodrcio EC, Graf e Garin (2025).
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8.2.2 OPEX

O OPEX representa todos os custos e despesas continuos e recorrentes que uma
empresa precisa arcar para manter suas operacoes diarias. Uma estimativa adequada
do OPEX é fundamental por diversos motivos, entre eles, permitir um melhor
planejamento financeiro, identificar custos que podem ser otimizados, avaliar a
eficiéncia das operagdes, demonstrar a saude financeira da empresa, aumentando sua
atratividade e identificar riscos e possiveis medidas de mitigagdao. Em resumo, o OPEX é
um indicador financeiro para a saude de qualquer negdécio. Ao compreender sua
composicdo e realizar uma estimativa adequada, a empresa pode tomar decisdes mais
estratégicas, otimizar seus custos e alcangar seus objetivos de crescimento.

A estimativa de custos e despesas operacionais (OPEX) consiste em trés principais
categorias, a saber:

e Custos fixos e despesas — referente a custos e despesas cuja variagdo ndo apresenta uma
correlagdo direta com o volume de operagdo observado na ZPE, estimados na forma
absoluta (R$/ano). As rubricas consideradas para a ZPE foram M3o de obra, Utilidades,
Aluguel de Equipamentos, Geral e Administrativo, Manutencdo e Seguros.

e Custos variaveis —referente a custos e despesas cuja variacdo apresenta uma correlacao
direta com o volume de operacdo observado no empreendimento, estimados na forma
unitaria (RS/ano). No caso da ZPE de Imbituba, os custos varidveis referem-se ao
consumo de combustivel.

e Custos e despesas ambientais — referentes a custos e despesas relacionadas aos
programas e gestdo ambientais do empreendimento, estimados na forma absoluta
(R$/ano). As rubricas consideradas para a ZPE foram Mao de obra, Programas e gestdo
ambientais e Renovagdo de licenciamento.

A partir das premissas e estimativas explanadas nas se¢bes anteriores, a Tabela 67
apresenta o resumo dos custos e despesas operacionais para a ZPE de Imbituba. A
Tabela 68 apresenta o CAPEX detalhado ao longo da concessao.

121




€GRO]ETOS quF Rt

Tabela 67: Resumo OPEX — ZPE Imbituba (Ano 1 ao 35), em milhares de RS.

OPEX Anol | Ano5 Ano10 @ Ano 20 Ano 30 Ano 35
2026 2030 2035 2045 2055 2060
Salarios e encargos - 3.883,4| 4.230,8 4.230,8 4.230,8 4.230,8
Pessoal - Salarios -l 1.978,2 2.130,3 2.130,3 2.130,3 2.130,3
Pessoal - Encargos - 1.905,1 2.100,4 2.100,4 2.100,4 2.100,4
Manutengao - 493,3 665,5 776,0 862,7 862,7
Utilidades - 269,4 739,6 1.139,8 1.445,4 1.454,2
Agua e Esgoto - 27,7 38,5 38,5 38,5 38,5
Energia - ADM - 85,0 118,1 119,9 119,9 119,9
Energia - Equipamentos - 29,6 169,4 300,0 400,2 403,1
Energia - lluminacao - 40,4 230,8 408,8 545,3 549,2
Telecom - 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6
GUCD‘)’mb”St'Ve' (gasolina e ; 331  129,2 219,00  288,0 289,9
Locagdo de equipamentos - 67,7 387,3 686,0 915,0 921,6
Seguros 11,4 45,2 69,2 84,7 96,7 97,0
Seguros - 33,7 57,7 73,3 85,3 85,6
Garantia de Execucgdo do 11,4 11,4 11,4 11,4 114 11,4
Contrato
Gestao Ambiental - 217,1 378,7 310,2 572,1 572,1
Demais itens do OPEX 17,6/ 2.486,5/ 3.049,2 3.847,5 3.847,5 3.847,5
T - 256,6 256,6 256,6 256,6 256,6
Segurancga Patrimonial - 1.330,5/ 1.862,7 2.661,0 2.661,0 2.661,0
Material de Escritorio - 20,1 27,9 27,9 27,9 27,9
Material de Limpeza - 10,2 20,3 20,3 20,3 20,3
. Consultoria e Assessorias - 540,0 540,0 540,0 5400 540,0
diversas
Seguro de vida - 12,8 17,8 17,8 17,8 17,8
Viagens - 216,0 216,0 216,0 216,0 216,0
Marketing - 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2
Alimentacdo - 19,3 26,8 26,8 26,8 26,8
IPTU 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6 17,6
Verificador Independente 184,1 184,1 184,1 184,1 184,1 184,1
Locacdo de veiculos - 48,2 48,2 48,2 48,2 48,2
TOTAL (RS) 221,5 7.689,5 9.768,9 11.337,6 12.244,0 12.259,609

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).
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Tabela 68: OPEX detalhado ao longo do periodo de concessdo.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057 2058 2059 2060
Drivers Operacionais
inp
Ocupagio ut 0,0% 0,0% 6,9% 7,1% 7,3% 16,9% 27,2% 28,1% 34,8% 42,0% 43,3% 48,1% 53,1% 54,4% 59,2% 64,0% 65,0% 69,3% 73,6% 74,4% 79,6% 84,9% 85,8% 90,8% 96,0% 96,9% 97,6% 98,3% 98,9% 99,3% 99,6% 99,9% 100,0% 100,0% 100,0%
Custos Varidveis - - (19.896) (12.708) (33.082) (59.627) (88.007) (90.517) (109.281)  (129.198)  (132.862) (146.110) (159.868)  (163.570)  (176.799) (190.242) (192.876) (204.685) (216.856) (219.045) (233.250) (248.129) (250.492) (264.397) (278.929) (281.382) (283.340) (285.085) (286.830) (287.955) (288.812) (289.669) (289.927) (289.927) (289.927)
Combustivel (gasolina  inp
eGLP) ut - - (19.896)  (12.708)  (33.082)  (59.627)  (88.007)  (90.517)  (109.281)  (129.198)  (132.862)  (146.110)  (159.868) (163.570) (176.799)  (190.242)  (192.876)  (204.685)  (216.856)  (219.045)  (233.250)  (248.129)  (250.492)  (264.397)  (278.929)  (281.382)  (283.340)  (285.085)  (286.830)  (287.955)  (288.812)  (289.669)  (289.927)  (289.927)  (289.927)
inp
ut
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(2.367.895
Custos Fixos (19.810) ) (5.084.100) (4.981.273) (4.985.835) (5.650.879) (5.974.177) (5.873.283) (6.127.699) (6.406.460) (6.301.284) (6.428.550) (6.682.509) (6.564.864) (6.722.726) (6.990.145) (6.850.720) (6.967.485) (7.244.901) (7.087.008) (7.264.267) (7.578.148) (7.403.876) (7.528.890) (7.863.231) (7.670.807) (7.684.044) (7.695.840) (7.707.636) (7.924.507) (7.721.029) (7.727.086) (7.728.830) (7.728.830) (7.938.102)
inp
Pessoal - Salarios ut - (864.770)  (1.978.244) (1.978.244) (1.978.244) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328) (2.130.328)
inp
Pessoal - Encargos ut - (819.715)  (1.905.138) (1.905.138) (1.905.138) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439) (2.100.439)
inp
Manutengao ut - (527.221)  (527.221)  (527.221)  (527.221) (610.419) (610.419)  (610.419)  (721.237)  (721.237) (721.237) (754.034) (754.034)  (754.034)  (813.647) (813.647) (813.647) (845.763) (845.763) (845.763) (916.542) (916.542) (916.542) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489) (943.489)
inp
Seguros ut - (40.249)  (34.216)  (34.216)  (34.216)  (46.511)  (44.232)  (44.497)  (61.258)  (58.226)  (58.226) (63.148) (62.174)  (62.439)  (71.266) (69.615) (69.615) (74.439) (73.482) (73.746) (84.203) (82.267) (82.267) (86.341) (85.511) (85.775) (85.775) (85.775) (85.775) (85.775) (85.775) (86.040) (86.040) (86.040) (86.040)
Garantia de execugdo  inp
do contrato ut (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810) (19.810)
inp
Agua e Esgoto ut - (10.448) (27.739) (27.739) (27.739) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526) (38.526)
inp
Energia - ADM ut - (32.097)  (85.040)  (85.040)  (85.040)  (116.990) (117.567) (117.567) (117.567) (118.143) (118.143)  (118.143)  (118.720) (118.720) (118.720)  (119.296)  (119.296)  (119.296)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)  (119.872)
Energia - inp
Equipamentos ut - - (27.660)  (28.641)  (29.622)  (68.216)  (109.479)  (113.129) (140.410) (169.368) (174.695)  (193.956)  (213.959) (219.342) (238.576)  (258.122)  (261.951)  (279.121)  (296.816)  (299.998)  (320.652)  (342.285)  (345.721)  (365.938)  (387.065)  (390.632)  (393.479)  (396.017)  (398.554)  (400.188)  (401.435)  (402.681)  (403.056)  (403.056)  (403.056)
inp
Energia - lluminagdo ut - - (37.690) (39.027) (40.364) (92.953) (149.178)  (154.152)  (191.327)  (230.786)  (238.045) (264.290) (291.547)  (298.882)  (325.090) (351.723) (356.941) (380.338) (404.449) (408.786) (436.929) (466.406) (471.088) (498.637) (527.426) (532.286) (536.166) (539.623) (543.080) (545.308) (547.006) (548.704) (549.215) (549.215) (549.215)
inp
Telecom ut - (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585) (53.585)
inp
Gestdo Ambiental ut - - (324.512)  (217.123)  (217.123) (217.123)  (350.288) (232.159) (232.159) (378.744) (248.803)  (248.803)  (410.162) (267.226) (267.226)  (444.850)  (287.621)  (287.621)  (483.151)  (310.199)  (310.199)  (525.442)  (335.195)  (335.195)  (572.142)  (362.870)  (362.870)  (362.870)  (362.870)  (572.142)  (362.870)  (362.870)  (362.870)  (362.870)  (572.142)
Locagdo de inp
equipamentos ut - - (63.245) (65.489) (67.733) (155.978)  (250.326)  (258.672)  (321.052)  (387.267)  (399.447) (443.488) (489.225)  (501.533)  (545.512) (590.203) (598.959) (638.219) (678.679) (685.956) (733.181) (782.645) (790.502) (836.729) (885.038) (893.194) (899.704) (905.505) (911.306) (915.044) (917.893) (920.742) (921.600) (921.600) (921.600)
(5.017.069)
Despesas (1.711.450
Administrativas (201.723) ) (2.670.602) (2.670.602) (2.670.602) (2.701.079) (2.967.179) (2.967.179) (2.967.179) (3.233.280) (3.233.280) (3.233.280) (3.499.380) (3.499.380) (3.499.380) (3.765.481) (3.765.481) (3.765.481) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581) (4.031.581)
T - (128.296) (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)  (256.591)
inp
Seguranga Patrimonial  ut - (532.201)  (1.330.502) (1.330.502) (1.330.502) (1.330.502) (1.596.603) (1.596.603) (1.596.603) (1.862.703) (1.862.703) (1.862.703) (2.128.804) (2.128.804) (2.128.804) (2.394.904) (2.394.904) (2.394.904) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005) (2.661.005)
inp
Material de Escritério ut - (7.566) (20.088) (20.088) (20.088) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900) (27.900)
inp
Material de Limpeza ut - (10.167) (10.167) (10.167) (10.167) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334) (20.334)
Consultoria e inp
Assessorias diversas ut - (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000)  (540.000) (540.000) (540.000)  (540.000)  (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000) (540.000)
inp
Seguro de vida ut - (4.826) (12.812)  (12.812)  (12.812)  (17.795)  (17.795)  (17.795)  (17.795)  (17.795)  (17.795) (17.795) (17.795)  (17.795)  (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795) (17.795)
inp
Viagens ut - (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000)  (216.000) (216.000) (216.000)  (216.000)  (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000) (216.000)
inp
Marketing ut - (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150) (15.150)
inp
Alimentagdo ut - (7.279) (19.325)  (19.325)  (19.325)  (26.841)  (26.841)  (26.841)  (26.841)  (26.841)  (26.841) (26.841) (26.841)  (26.841)  (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841) (26.841)
inp
IPTU ut 17.606 (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606)  (17.606) (17.606)  (17.606)  (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606) (17.606)
inp
Locagdo de veiculos ut - (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242)  (48.242) (48.242)  (48.242)  (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242) (48.242)
Verificador inp
Independente ut (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117)  (184.117)  (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117) (184.117)
inp
Despesas com Vendas ut 0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
%
Despesas de Reposicdo Reposicd
0 i Periodo o - - - - - - - (188.883)  (749.142) - - - - (188.883) - - - - (749.142)  (188.883) - - - - - (188.883) - - (749.142) - - (188.883) - - -
Equipamentos 10 15% - - - - - - - - (749.142) - - - - - - - - - (749.142) - - - - - - - - - (749.142) - - - - - -
T 5 100% - - - - - - - (105.000) - - - - - (105.000) - - - - - (105.000) - - - - - (105.000) - - - - - (105.000) - - -
CFTV 5 100% - - - - - - - (83.883) - - - - - (83.883) - - - - - (83.883) - - - - - (83.883) - - - - - (83.883) - - -
Elementos de
Infraestrutura Civil 10 15% - - - - - - - - - - - (343.439) - - (41.638) - - - (343.439) - - - (41.638) - - - - - (343.439) - - -

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf

e Garin (2025).
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9 MATRIZ DE RISCOS E RESPONSABILIDADES

A apresentacdo da matriz de riscos e responsabilidades (Tabela 69) dispGe amparo legal
na Lei Federal n? 14.133/2021, no artigo e 92, IX e no artigo 103, descritos a seguir:

Art. 103. O contrato podera identificar os riscos contratuais previstos e
presumiveis e prever matriz de alocagdo de riscos, alocando-os entre
contratante e contratado, mediante indicagcdao daqueles a serem assumidos
pelo setor publico ou pelo setor privado ou daqueles a serem compartilhados.

O compartilhamento de riscos entre Poder Publico e privado tem como principal
objetivo, viabilizar a concessao do Projeto, tornando-o mais atrativo ao mercado.

Desta forma, a matriz de riscos do Projeto apresentada a seguir, reflete as discussdes
entre as equipes responsaveis pelos estudos de viabilidade juridica, técnica, ambiental
e econOmico-financeira sobre os principais riscos e/ou entraves relacionados a
implantacdao e operac¢ao do Projeto. Tal matriz de riscos indica cada um dos riscos
levantados, as respectivas consequéncias, a parte que melhor pode absorvé-lo, bem
como os meios de mitigagao.

124




€Grorros QIOF .- (i

Tabela 69: Matriz de riscos do projeto.

N° Risco Causa Descri¢ao Consequéncia Alocacao Mitigagao
As consequéncias variam em fungdo do
. - comportamento da demanda. No caso de a O Poder Concedente deverd adotar
A demanda projetada poderd ndo se o . . -
. demanda superar as projecdes estimadas, medidas que assegurem a preservagao das
materializar no curso do prazo contratual em , . . - e ~
. . N . podera ocorrer o incremento do capital condigdes econdmicas da regido,
virtude das dindmicas econémicas regionaise | . . . ~ P
Lo - investido ao longo do tempo, ultrapassando fomentando a integragdo econdmica dos
nacionais. Tal fato podera impactar N . .
. - . os parametros estabelecidos na modelagem centros urbanos e promovendo o apoio a
diretamente a geragao de receitas, A . . .
. . . econdmico-financeira. empreendimentos que estimulem o
. comprometendo a capacidade financeira do . .
Risco o S crescimento e o desenvolvimento
. Realizagdo da concessionario de honrar os encargos de . L n . P .
1 econdmico- . . . L Por outro lado, caso a demanda real seja Concessionaria econdmico na area de influéncia do projeto.
X R demanda projetada | investimentos e custos operacionais, caso a . N . o ~ N L
financeiro . o o inferior a prevista, as implicagdes poderdo A Concessiondria compete a
demanda efetiva seja inferior a estimada. . . s
incluir a inviabilidade do retorno sobre o responsabilidade de suportar os custos,
capital investido; e/ou a insuficiéncia de despesas ou investimentos adicionais que
recursos financeiros para a manutenc¢do dos se fagam necessarios para o cumprimento
padrdes operacionais adequados e para a integral do Termo de Referéncia, bem como
execuc¢do dos investimentos obrigatdrios de quaisquer outras obrigaces pactuadas
previstos contratualmente. no contrato administrativo.
OscilagGes na taxa Recomenda-se que o instrumento
de juros ao longo A possibilidade de a taxa de juros ser maior contratual de concessdo estipule a
do periodo de do que a projetada pode resultar em um . N . obrigatoriedade de apresentagdo, por parte
. ~ ) . , Poderd resultar em 6nus excessivos para a L )
Risco execugdo dos aumento dos custos de financiamento além L S da concessiondria, de mecanismos de
N . . . . . . . concessiondria, comprometendo o equilibrio L .
2 econdmico- | investimentos em do estimado. As variagdes podem influenciar a . Concessiondria hedge ou contratos de swap de juros.
X . . L - econdmico-financeiro do contrato de . ~
financeiro infraestrutura e os custos operacionais, de manutencgdo, de concessio Ademais, sugere-se a adogdo dos
aprimoramentos compra, de investimentos, dentre mecanismos previstos para a preservagao
operacionais outros. do equilibrio econémico-financeiro do
contrato
Pode resultar no postergamento (i) da
conclusdo das atividades exigidas para a
execucdo do projeto, impedindo o inicio dos
servigos na data previamente estabelecida;
ii) devido a variagdes e modificagdes no .
(i) . ¢ ¢ O Poder Concedente deverd fixar um prazo
projeto, e do (iii) do cronograma de ! ~ .
. ~ . ~ . final para a conclusdo das obras e estipular
. Mudangas decorridas de problemas de gestdo | implantagdo e/ou operagdo originalmente . ..
Risco Atrasos e/ou . . . as penalidades cabiveis em caso de
PO ou fatores adversos que podem influenciar a previsto. L Lo
3 econdmico- | mudangas no N . . . Concessionaria inadimplemento desse prazo.
X . execugao do projeto. Ademais, este risco pode acarretar no
financeiro cronograma

recebimento tardio das receitas em razdo do
atraso no inicio das operagGes; em

custos relacionados a reelaboragdo dos
projetos de engenharia; consequentemente
impactando na remuneragao da
Concessiondria, caso a operagdo se inicie em
data posterior a planejada.
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N° Risco Causa Descrigdao Consequéncia Alocagao Mitigagao
Problemas de . .
. Deve-se exigir a apresentagdo de
retorno de receita . . .
. - Eventuais problemas no recebimento de PO . garantias por parte
Risco pela exploragdo de . Pode resultar em retorno econémico inferior . L
PO . L. pagamentos pelos servicos prestados, ou . ~ L dos terceiros. Ademais, ndo se deve
4 econémico- | receitas acessorias, - ) ao projetado e na geragdo de despesas Concessionaria . . .
X R qualquer atividade que se caracterize como S R considerar as receitas acessorias na
financeiro envolvendo . .. adicionais, de cunho juridico. . i )
receita acessoria. modelagem econdmico-financeira do
contratos com . ) L
. Projeto para fins de viabilidade.
terceiros.
O Poder Concedente devera atuar, no
exercicio de seu poder de fiscalizagdo, para
verificar:
-A contratagdo de seguros especificos
Risco de Pode resultar na redugdo da rentabilidade do pertinentes;
investimentos Possibilidade da estimativa do concessionadrio; e na criagdo de custos de -A adequacgdo do orgamento de construgdo
Risco cUstos e despe,sas valor dos investimentos a serem investimento e custos operacionais ndo e dos custos operacionais a realidade do
5 econdémico- adicionais realizados estar incorreta, e sujeita a previstos. Concessionaria projeto;
financeiro qualquer variagdo em relagdo ao previsto na -A qualificagdo técnica e a solvéncia
proposta de prego. financeira da concessionaria.
A Concessionaria, por sua vez, devera
providenciar a realizagdo dos estudos e
investigagOes necessarios relativos ao
investimento
O Poder Concedente poderd adotar
medidas para mitigar esse risco como:
Podera resultar em atraso na execugao das - Ainclusdo, nos documentos de proposta,
obras e até mesmo na inadimpléncia de um prazo maximo para a obtengdo do
. - . . N . . contratual em decorréncia de: financiamento, fixado entre seis e doze
Riscos na obtengdo | Riscos relacionados a eventual discrepancia A o . . - .
. ) . s o . . -Insuficiéncia financeira ou indisponibilidade meses a contar da assinatura do contrato;
Risco de financiamentos entre as condigdes financeiras efetivas e . . L - ~
PO . . . patrimonial da concessiondria; L - Com a possibilidade de prorrogagdo desse
6 econdmico- aquelas projetadas pelo parceiro privado, - . - Concessionaria . N ~ o
) . " . -Alteracdo material adversa nas condigdes de prazo, condicionada a aprovacgao prévia do
financeiro bem como a disponibilidade de recursos de ~ N
. . mercado; Poder Concedente, a ndo obtengdo do
financiamento N . . ; . )
-Elevagdo excessiva dos custos ocasionada financiamento dentro do prazo estipulado
pelo aumento das taxas de juros podera resultar na rescisdo antecipada do
contrato.
Atrasos ou Tal descumprimento podera acarretar atraso Exigéncia de qualificagdo técnica da
negativas na . ou insucesso no desenvolvimento do projeto concessionaria, e da declaragdo de atestado
Risco a fova 30 de Descumprimento dos requisitos técnicos e na realizagdo dos investimentos, em razao financeiro.
7 econdmico- Kr)o'etogs no CZPE previstos na Resolugdo CZPE/ME n2 29/2021, da subutilizagdo da area e, por conseguinte, Concessionaria O Poder Concedente devera também atuar
financeiro proj relativos a apresentagdo dos projetos de da restrigdo financeira da concessionaria, em cooperagdo com a Concessionaria,

instalagdo na ZPE.

decorrente da ndo concretizagdo das receitas
projetadas com a exploragao do ativo.

prestando apoio na interlocugao e na
articulagdo institucional junto ao CZPE, a
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N° Risco Causa Descri¢ao Consequéncia Alocacao Mitigagao
fim de assegurar a efetiva representagdo
dos interesses do projeto.
Exigéncia contratual de comprovacgdo de
qualificagdo técnica e de atestados
Interrupgdo das atividades da ZPE em financeiros da concessiondria. O Poder
decorréncia de agdes administrativas ou . . . Concedente deve supervisionar o
. . - . . . Redugdo de receitas e comprometimento do ) , .
Risco Risco de restrigdo judiciais relacionadas a descumprimento de s L . Poder cumprimento de prazos regulatdrios e atuar
. . L. equilibrio econdmico-financeiro do contrato, . .
8 econdmico- | operacional normas regulatdrias, por parte da . . . e concedente e proativamente na defesa dos interesses da
) . RO . - além de eventuais penalidades judiciais que L -
financeiro Concessionaria, ou em virtude de decisdo ou o - Concessionaria concessao.
- L afetem a continuidade da operacdo.
omissdo do Poder Publico, ou de seus entes e Estabelecer em contrato as
orgdos. responsabilidades do Poder Concedente em
relagdo a operacionalidade da area
concedida.
Pode resultar em elevagdo dos custos, e . e
- Considerando que o concessionario ndo
consequentemente gerar dificuldades na , . . .
~ . - ) detém qualquer ingeréncia sobre eventuais
R — manutenc¢do do objeto de concessdo. Além o L L
As modificagdes legislativas podem ocorrer . alteragdes legislativas que impliquem
et disso, pode causar atrasos em obras. e .
tanto no aspecto tributario, quanto em - modificagdes nas normas tributarias, tal
. . . ., ; Esses fatores podem colaborar para a rescisdo . S
ambientais e contabeis, além de quaisquer . L risco deve ser atribuido ao Poder
~ . antecipada do contrato com direito a .
outras regulamentag¢des que impactem no - L Concedente. Cumpre destacar, ainda, que,
. . compensagdo para concessionaria. - P
Mudancas na objeto da concessdo. ao contrdrio de outros agentes econdmicos,
. . E Elas podem influenciar tributariamente, como . - L 0 concessionario ndo possui autonomia
Risco legislagcdo . A situagdo pode resultar na diminui¢do da S
. no aspecto de taxas de impostos, atuando e . . Poder para transferir diretamente aos
9 econdémico- . . L receita liquida projetada, assim como na .
. . diretamente na receita bruta, liquida e no N L , Concedente consumidores os custos decorrentes do
financeiro ) . L redugdo do resultado liquido esperado. Além : -
desempenho financeiro da concessionaria. E, ) o N aumento de impostos e tributos, uma vez
. L disso, pode gerar dificuldades na manutengdo . PN =
podem resultar em impactos operacionais, L que a tarifa esta sujeita a regulagdo.
dos custos operacionais, decorrentes da falta
como no progresso de obras. . .
de recursos financeiros. Esses fatores, por sua
vez, podem comprometer o cumprimento das
obrigagOes contratuais e afetar o equilibrio
econdmico-financeiro do contrato
O Poder Concedente deve colaborar com o
concessionario para a obtengao de
permissdes e licengas necessarias. Ademais,
Riscos relacionados Pode resultar em atraso na conclusdo das deve-se incluir uma clausula no contrato,
Risco a licengas, Ndo obtencdo licengas indispensaveis para obras, e consequentemente modificagdo no que estabelega a obrigagdo de a
. autorizagOes e atender as exigéncias regulatorias cronograma e no planejamento de atividades L concessionaria obter todas as licengas e
11 econdmico- . - Concessionaria o - L
financeiro permissoes da concessdo. autorizagdes necessarias para a iniciagao,

execugado dos trabalhos e fornecimento dos
servigos incluidos no contrato.
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N° Risco Causa Descrigdao Consequéncia Alocagao Mitigagao
O risco deve ser atribuido ao Poder
Concedente quando o evento e suas
consequéncias ndo forem passiveis de
cobertura pelas apdlices de seguro
Existe a possibilidade de ocorréncia de disponiveis no mercado brasileiro. Caso
eventos imprevisiveis, classificados como haja possibilidade de cobertura por seguro,
casos de forga maior, os quais estdo fora do o risco serd integralmente suportado pelo
controle das partes envolvidas. Esses eventos . . . concessionario.
A situacdo pode acarretar elevagao dos
podem ser de natureza natural, como N . . Quanto ao Poder Concedente, o
. . custos, redugdo nas receitas previstas, atraso . S -
desastres ambientais, ou decorrentes de L L restabelecimento do equilibrio econémico-
- . na finalizagdo das obras ou no inicio das ) . .
. acdes humanas, como conflitos, greves ou - , o - financeiro do contrato podera envolver
Caso fortuito ou de o L. .. atividades, além de suspensdes tempordrias . . .
. . alteragdes abruptas no cenario regulatério. . . medidas como reajuste das tarifas,
Risco Forga Maior L - . ou permanentes dos servigos prestados. Tais N s . .
. Tais circunstancias podem impactar N . Poder concessao de subsidios temporarios, ou
12 | econdmico- . R - consequéncias podem prejudicar o - . . )
X R diretamente a execugdo das obras ou a . Concedente postergacdo de investimentos previstos no
financeiro o . . cumprimento do contrato e alterar o . .
operagao regular do projeto, eximindo as L . g . contrato, entre demais alternativas. No
o . equilibrio econémico-financeiro da A .
partes de responsabilidade pelo cumprimento concess3o caso de o risco ser assumido pelo
de determinadas obrigagOes contratuais ’ concessionario, recomenda-se a incluséo,
durante o periodo em que persistirem os no contrato de concessao, da
efeitos desses eventos obrigatoriedade de contratacdo de seguro
que cubra eventos de forga maior que
possam ocorrer durante a execugdo do
projeto.
Se trata da possibilidade de litigios ajuizados Pode resultar em diminuigdo da receita do
Risco de acdes contra a concessiondria ou seus concessionario; e desprendimento de Exigéncia de qualificagdo técnica da
. N ¢ subcontratados, exceto em casos em que o recursos financeiros extras. Ademais, as concessionaria, e da declaragdo de atestado
Risco judiciais . L . . . . e L . .
13 uridico fato seja atribuivel ao Poder Concedente, tais | penalidades advindas das agdes judiciais Concessionaria financeiro.
] acOes poderdo resultar em despesas podem afetar a operagdo.
adicionais para a concessiondria
Obtencio do Pode resultar na rescisdao do contrato e no Previsdo no contrato de que a obtengdo de
Risco . § Dificuldades da obtengao do direito de atraso do inicio das obras e das operagoes, Poder tal direito é responsabilidade do Poder
14 s direito de uso das . . , . ~ ) . L
juridico 4reas uso/titularidade da area objeto da concessdo. | consequentemente de todo o planejamento Concedente Concedente, condicionando a eficacia do
da concessdo. Contrato.
Realizagdo e preservagdo das interlocugdes
Cancelamento ou cassagdo do ato de criagdo com o CZPE para acompanhamento da
. Cancelamento ou da ZPE, tornando a concessdo inviavel devido Resultaria na extingdo do contrato de execugdo das obras e implementagdo da
Risco - . . . . . . . Poder L
15 e cassagdo do ato de | a nulidade do objeto. O ato de criagdo da ZPE | concessdo, em decorréncia da nulidade do ZPE pela Concessionaria.
juridico Concedente

criagdo da ZPE

sera anulado nas situagdes definidas no art.
2°,§ 42, da Lein® 11.508/2007.

objeto.

Previsdo no contrato de penalidades em
caso de descumprimento de normas
regulatdrias editadas pelo CZPE e RFB.
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N° Risco Causa Descri¢ao Consequéncia Alocacao Mitigagao
Compete a Concessionaria a
Impactos responsabilidade pela observancia das
ambientais Podem resultar em custos e despesas condicionantes ambientais, a execugdo dos
16 Risco gerados pelas Impactos ambientais gerados a partir das adicionais, além dos riscos de Concessionaria Programas Ambientais previstos no projeto,
ambiental atividades operagoes realizadas pela Concessionaria. interrompimento da operagdo pelos 6rgdos bem como a contratagdo de consultoria
prestadas pela competentes. ambiental especializada para assegurar o
Concessiondria cumprimento de todas as exigéncias legais
e regulamentares aplicaveis.
Custos . . . . P ) .
. . Custos relacionados aos passivos ambientais Pode resultar na inviabilidade financeira do - . .
Risco relacionados aos - . - . . . Poder Elaboragdo de estudos ambientais e estudo
17 . . que ndo foram identificados nos estudos, Projeto, dependendo do tipo de passivo que L
ambiental passivos . .. . . . concedente de viabilidade.
. . previamente a publicagdo do edital. for identificado.
ambientais
Poderd acarretar a assung¢do de custos e
Acidentes envolvendo os funcionarios da despesas extraordinarias, incluindo aquelas L ..
. L L e . A Concessiondria deve exigir a adequada
Acidentes Concessionaria, decorrentes de auséncia de decorrentes de processos judiciais movidos e e
. . . PR qualificagdo de seus funciondrios, de acordo
Risco de envolvendo provimento, por parte da Concessionaria, de contra a Concessionaria, implicando em L . . .
18 o L ‘. . . R . Concessionaria com cada cargo exercido. Além disso, deve
Operagao funcionarios da recursos necessarios para a plena realizagao despesas relacionadas as a¢des judiciais,

Concessionaria

das atividades, ou exigéncia de adequada
qualificagdo técnica.

como honorarios advocaticios, custas
processuais e outros encargos decorrentes do
litigio.

Elaboragdo: Consdrcio EC, Graf e Garin (2025).

ser estabelecida e fazer-se cumprir as
normas de seguranga.
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10 GOVERNANCA E ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

10.1 INDICADORES DE DESEMPENHO DA CONCESSAO

Os indicadores de desempenho destinados a aferir o desempenho da Concessiondria ao
longo de toda a vigéncia da Concessao sdo previstos no contrato de concessdo. A Lei
Federal n.2 8.987/95, nos termos de seu art. 23, inciso lll, estabelece que os critérios,
indicadores, formulas e parametros definidores da qualidade do servigo por parte da
concessiondria sdo cldusulas essenciais para contratos de concessao. Isso posto, busca-
se definir nesse subcapitulo a metodologia para a mensuracado efetiva do desempenho
da concessionaria da ZPE de Imbituba.

Os indicadores de desempenho descritos ndo tém a pretensao de eliminar ou substituir
outros mecanismos ou acbes de fiscalizacdo exercidos pelo Poder Concedente no
ambito da Concessao, servindo, na verdade, como instrumentos complementares a tais
mecanismos. A mensuracao do desempenho da Concessiondria sera realizada com base
nos indicadores especificados na Tabela 70.

Tabela 70: Tipologia de indicadores previstos para a concessao.

Indicador Defini¢ao

Tem por objetivo avaliar a eficiéncia e qualidade

dos servigos prestados aos usuarios. Nesse caso,
Indicador de Qualidade dos Servigos (1QS) medira a qualidade da Concessiondria para com

as industrias e demais empresas instaladas na

ZPE de Imbituba.

Em vista dos objetivos fundamentais das ZPEs

para a promogdo de interesses econdmicos
indice de Desempenho Estratégico (IDE) nacionais e estaduais, busca-se estruturar um
indice para a mensuracdo do desempenho
estratégico econémico da ZPE de Imbituba.
Esse indicador possui como objetivo avaliar a
conformidade de atuagdo da Concessionaria
conforme as normas, certificados, relatdrios e
demais agdes exigidas no Contrato.

Indicador de Conformidade (IC)

Esse indicador possui como objetivo avaliar as
acGes, praticas e resultados das politicas de
manutencgdo e gerenciamento da infraestrutura
fisica da ZPE de Imbituba.

indice de manutencio da infraestrutura (IMI)

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

10.1.1 INDICE DE QUALIDADE DOS SERVICOS (1QS)
O indicador levard em conta a qualidade dos seguintes servicos prestados pela
Concessionaria:

e Grupo 1 — Servigos gerais: Satisfacdo geral com a administracdo do condominio;
seguranca das instalagdes; sinalizacdo e condi¢Ges de uso das vias e estruturas comuns
aos conddéminos; satisfagdo com o fornecimento de aspectos basicos para as industrias
(luz elétrica, agua, conexdes de internet, saneamento etc.);
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e Grupo 2 — Sanitario e Arquitetbnico: Satisfacdo com as condicGes gerais de limpeza,
organizacao e demais aspectos de ordem sanitdria; Satisfacdo com a manutencao
proposta da Concessiondria para com aspectos de ordem visual, arquitetonica e
paisagistica;

e Grupo 3—Diversidade de servigos ofertados: Satisfagdo com o rol de produtos e servigos
oferecidos pela Concessionaria, incluindo (mas ndo se limitando) relacionados a
movimentacdo de cargas, agregacao de valor, marketing, servicos de alimentacao e
limpeza adicional, e demais servicos de apoio as industrias instaladas;

e Grupo 4 — Acessibilidade e mobilidade: Satisfagdo com os niveis de acesso ao
condominio; condi¢cdes de acesso e mobilidade para pessoas em situagdo permanente
ou temporaria de deficiéncia fisica; condi¢des de circulagado interna de veiculos, cargas
e pessoas nas vias comuns;

e Grupo 5 — Contato com a comunidade: Satisfacdo com o atendimento e qualidade das
informacgdes prestadas aos solicitantes, tanto por parte das empresas instaladas quanto
de demais interessados nas atividades das ZPE de Imbituba.

Os aspectos levantados serdo apurados através da realizacdo de uma Pesquisa de
Satisfacdo, que resultard em uma Nota de Satisfacdo. A Pesquisa de Satisfacdo serd
realizada pelo Verificador Independente. O roteiro da Pesquisa devera ser estruturado
também pelo Verificador Independente, devendo ser validado pelo Poder Concedente
e, opcionalmente, pela Concessionaria. A Pesquisa devera ser feita preferencialmente
por via eletronica, por meio da plataforma que o Verificador Independente julgar
adequada.

A apuracdo deverd ocorrer ao menos duas vezes ao ano, possibilitando a verificacao
continua das percep¢des dos usuarios em relacdo a qualidade dos servicos prestados
pela Concessionaria.

A Pesquisa devera ser estruturada para que os usudrios classifiquem os Grupos de
Servicos de acordo com as seguintes notas: Otimo (Nota 5); Muito bom (Nota 4); Bom
(Nota 3); Insatisfatorio (Nota 2); Ruim (Nota 1). A Nota de Satisfacdo sera obtida por
meio de uma média aritmética simples das Pesquisas de Satisfacdo realizadas.

Método de Calculo do 1QS:

A Nota de Beneficios Socioecondmicos serd obtida por meio de uma média aritmética simples
das notas de cada aspecto.

Férmula:

IQS = (Nota Grupo 1 + Nota Grupo 2 + Nota Grupo 3 + Nota Grupo 4 + Nota Grupo 5)
/5

10.1.2 iNDICE DE DESEMPENHO ESTRATEGICO (IDE)
O indicador levara em conta o desempenho da ZPE de Imbituba no seguinte aspecto:
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e Aproveitamento da Area da Concessdo: Mede a variacdo percentual na ocupacio efetiva
da area concedida, comparando a drea total arrendada ou utilizada em um determinado
periodo com a drea disponivel para arrendamento. O objetivo é monitorar a taxa de
ocupacdao ao longo do tempo, garantindo que a concessionaria mantenha o
aproveitamento adequado da drea e evitando a desocupac¢ao prematura nos anos finais
da concessdo. Este indicador sera aplicado exclusivamente nos ultimos 10 (dez) anos do
prazo da concesséo.

O aspecto levantado serd apurado através da realizacdo de uma Pesquisa de
Desempenho Estratégico, resultando em uma Nota de Desempenho Estratégico. Essa
Pesquisa de Desempenho Estratégico sera realizada pelo Verificador Independente, por
meio da consolida¢do de dados anuais enviados pela Concessiondria (por meio de
planilhas eletronicas ou outros meios cabiveis), contendo as informagdes necessarias

para o aferimento dos pontos levantados.

Este indicador deve ser apurado anualmente, com a Concessionaria enviando ao
Verificador Independente os dados apresentados ao comeco de cada ano, referindo-se
assim ao desempenho do ano anterior.

A Pesquisa deverd ser estruturada para que o Verificador Independente classifique,
através da andlise fidedigna e contextualizada da realidade socioeconOmica e
operacional da ZPE de Imbituba, os aspectos supracitados através das seguintes notas:
Otimo (Nota 5); Muito bom (Nota 4); Bom (Nota 3); Insatisfatério (Nota 2); Ruim (Nota
1).

Calculo do IDE:

A Nota de Desempenho Estratégico sera obtida por meio da Nota de Aproveitamento
da Area da Concess3o.

Formula:

A ser aplicada entre o 26° (vigésimo sexto) e 35° (trigésimo quinto) ano de
concessao:

IDE = Nota Aproveitamento da Area da Concess3o

10.1.3 INDICE DE CONFORMIDADE (IC)
O indicador avaliara o atendimento as normas, certificados, relatérios e demais a¢des
exigidas no Contrato, por meio dos seguintes itens de conformidade:

e Conformidade de Normas de Seguranca (CNS): avalia a conformidade das estruturas e
equipamentos utilizados pela Concessionaria junto as autoridades competentes; inclui
também aspectos relacionados a seguranca do trabalho.

e Conformidade Ambiental (CA): avalia a obteng¢do e manuteng¢do adequada das licengas
ambientais necessarias as obras e operagbes da ZPE, dado também o cumprimento de
condicionais ambientais especificas do projeto.
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e Conformidade Operacional (CO): avalia da conformidade da Concessionaria quanto ao
envio dos relatérios e demais acompanhamentos operacionais, descritos em contrato,
na Secdo |, do Capitulo IlI- Dos direitos e Deveres

e Conformidade Financeira (CF): avalia da conformidade da Concessionaria quanto ao
envio dos relatérios e demais acompanhamentos financeiros, descritos em contrato, na
Secdo |, do Capitulo IlI- Dos direitos e Deveres

e Conformidade de Gestdao (CG): avalia da conformidade da Concessiondria quanto ao
envio dos relatérios e demais acompanhamentos de gestdo, descritos em contrato, na
Secdo |, do Capitulo IlI- Dos direitos e Deveres.
Este indicador é medido a partir da conferéncia de conformidade dos documentos e
relatdrios exigidos no Contrato e apresentados pela Concessiondria. A frequéncia de
apuracao é baseada em cada subindicador, que varia conforme detalhamento especifico
exigido no Contrato.

O IC deverd ser calculado com uma média ponderada dos itens de conformidade,
conforme os pesos: CNS (Peso 10), CA (Peso 6), CO (Peso 2), CF (Peso 1), CG (Peso 1). A
cada item de conformidade, sera dado uma nota de atendido (Nota 1) ou ndo atendido
(Nota 0).

Calculo do IC:

A nota final do IC serd calculada por uma média ponderada dos subindicadores,
utilizando os pesos atribuidos a cada conformidade. No caso, multiplica-se a nota por 5
para se manter a uniformidade dos indices de desempenho, aspecto relevante para a
consolidagao da nota final. Ressalta-se que a nota de cada item de conformidade é
binaria (0 ou 1).

Formula:
IC = ((L0XCNS) + (6xCA) + (2xCO) + (1xCF) + (1xCG) / 20) * 5

10.1.4 INDICE DE MANUTENCAO DA INFRAESTRUTURA (IMI)

Esse indicador possui como objetivo avaliar as acGes, praticas e resultados das politicas
de manuteng¢dao e gerenciamento da infraestrutura fisica da ZPE de Imbituba. O
indicador verificara a disponibilidade e a manutencao da infraestrutura da ZPE conforme
0s seguintes itens:

e Grupo 1 — Estrutura elétrica e eletrénica: avalia o sistema de iluminacdo comum,
conexdes e fornecimento de energia elétrica, sistemas de informacdo internos e
externos, seguranca da informacdo, CFTV e sistemas de controle eletronico.

e Grupo 2 — Estrutura Hidrdulica: avalia as condi¢des de conexdes e disponibilidade de
agua as empresas e demais usudrios, instalagdes hidrossanitdrias e elementos de
controle e combate a incéndios.

e Grupo 3: Estrutura Predial e Civil: avalia da conformidade da Concessiondria quanto a
manutencdo das instala¢des prediais e civis da ZPE, como o prédio administrativo.
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e Grupo 4: Limpeza e organiza¢do: avalia os niveis de limpeza e organizacdo dos espacos
comuns da ZPE, como das vias de acesso e circulagao.

A apuragao serd realizada por meio de Relatérios enviados pela Concessionaria, e
também por meio de verificacbes in loco do Verificador Independente. Sendo assim,
cada Grupo sera medido especificamente, como se expde a seguir.

Grupo 1 - Estrutura elétrica e eletronica

1. lluminagdo comum Verificagdo in loco semestral
2. Conexdes e fornecimento de energia elétrica | Verificacdo in loco semestral
3. Sistemas de informacdo Relatoério semestral emitido pela Concessionaria
4. Seguranca da informacdo Relatdrio semestral emitido pela Concessionaria
5. CFTV Verificagdo in loco semestral
6. Sistemas eletrénicos de controle e seguranca | Verificacdo in loco semestral

Grupo 2 - Estrutura Hidraulica

1. Disponibilidade e fornecimento
adequado de agua as industrias
2. InstalagOes hidrossanitarias Verificacdo in loco semestral
3. Elementos de controle e combate a
incéndios.

Verificagdo in loco semestral

Verificagdo in loco semestral

Grupo 3 — Estrutura Predial e Civil

1. Condi¢Oes e manutencdo das

. o .. L Verificagdo in loco semestral
instalagdes prediais e civis

Grupo 4 - Limpeza e organizagao

1. Limpeza das areas comuns Verificagdo in loco semestral
2. Organizacgdo das areas comuns Verificagdo in loco semestral

A frequéncia de apuragdo para os grupos é semestral. No caso dos itens ndo verificados
in loco, é de responsabilidade da Concessionaria o envio dos relatdrios e informagdes no
prazo adequado.

Calculo do IMI

O IMI deverad ser calculado com uma média aritmética de adequacao conforme os itens
avaliados. Para cada Grupo, deve ser estabelecida uma nota de 1 a 5, no que se sugere
serem atribuidas nos seguintes segmentos:

e Nota 5, quando o item performa 100% na avaliagao.

e Nota 4, quando o item performa 95% na avaliagao.
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e Nota 3, quando o item performa 90% na avaliagdo.
e Nota 2, quando o item performa 85% na avalia¢do.
e Nota 1, quando o item performa 80% na avaliacao.

Férmula:
IMI = (Nota Grupo 1 + Nota Grupo 2 + Nota Grupo 3 + Nota Grupo 4) / 4

10.1.5 INDICADOR FINAL

A nota final serd a média ponderada dos quatro indices, respeitando os pesos definidos
a seguir. Além disso, multiplica-se a nota dada por 20, para fazer com que a nota esteja
em um espaco de avaliacdo de 0 a 100 (aspecto relevante para a determinacdo das
consequéncias da nota).

e 1QS:30%
e [IMI:30%
e |IDE: 20%
o IC:20%
Férmula:

A ser aplicada do primeiro ao vigésimo quinto ano da concessao:
Nota Final = (((1QS * 4) + (IMI * 3) + (IC * 3)) / 10) * 20
A ser aplicada a partir do vigésimo sexto ano da concessao:
Nota Final = (((1QS * 3) + (IMI * 3) + (IDE * 2) + (IC * 2)) / 10) * 20

10.1.6 CONSEQUENCIAS

O Verificador Independente, ficara a cargo de elaborar o Relatdrio de Desempenho da
ZPE de Imbituba, no qual deverd constar evidéncias (como relatérios, planilhas, vistorias,
fotos etc.) relativas aos fatores apurados e descritos no Relatdrio.

O Relatério de Desempenho é anual, devendo ser concluido em até 60 dias apds o
encerramento do ano referente a avaliacdo realizada. Em fun¢do do Relatério de
Desempenho, sera calculado o indice de Desempenho (ID). A partir desse ID, poder-se-
a resultar os seguintes cenarios:

I Acréscimo de possiveis incentivos a Concessiondria, em caso de ID Satisfatério, como a
diminuicdo do valor da outorga variavel anual.
II.  Aplicagdo de multas em desfavor da concessiondria, em caso de ID Insatisfatorio.

10.2 FISCALIZACAO DO CONTRATO

A fiscalizagdo do contrato sera exercida de forma integrada pela IAZPE S/A, pela SPAF e
pelo Verificador Independente, cada qual com atribuicGes especificas, conforme
descrito a seguir:
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e Fiscalizacdo global: compete a IAZPE S/A, na qualidade de Poder Concedente, a
fiscalizacao global do contrato, abrangendo o cumprimento das disposi¢cdes contratuais
e das obrigacOes de investimento assumidas pela concessiondria, a observancia dos
prazos estabelecidos, a correta execucdo do Plano Basico de Implantacdo e
Desenvolvimento (PBID), bem como deverd analisar as informagdes contdbeis e
financeiras apresentadas pela concessionaria para deliberacdo sobre processos de
recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro, além de outras matérias
relacionadas a gestdo contratual. Cabe igualmente a IAZPE S/A, na qualidade de Poder
Concedente, aplicar as penalidades administrativas previstas no contrato, em caso de
descumprimento comprovado de obrigacGes ou de infragdo as normas contratuais por
parte da Concessionaria.

e Fiscalizacdo subsidiaria: cabe a SPAF prestar apoio a IAZPE S/A na fiscalizacdo contratual,
fornecendo o suporte administrativo e juridico necessdrio para a supervisdo do
cumprimento das obrigacdes e normas contratuais pela Concessionaria.

e Fiscalizacdo operacional: compete ao Verificador Independente a fiscalizacdo
operacional do contrato, voltada a mensuracdo e ao controle do desempenho da
concessiondria com base no Sistema de Mensurag¢do de Desempenho (SMD), composto
pelos indicadores previstos no contrato. Nesse arranjo, o Verificador Independente
exerce papel complementar de apoio técnico a IAZPE S/A, atuando como verificador dos
parametros de desempenho contratual.

Tendo em vista as praticas adotadas em outros processos de selecdo de entidades
técnicas para atuacdo como Verificador Independente em contratos de concessao e
PPPs, recomenda-se que a contratagao seja realizada pela Concessionaria, com base em
uma lista restrita de fornecedores, a ser previamente constituida pelo Poder
Concedente por meio de processo de selecdo publica, a ser regulamentado por ato
administrativo especifico.

Cabe ressaltar, ainda, que, por se tratar de atividade regulada, a concessiondria estara
igualmente sujeita a fiscalizagdo e auditoria de 6rgaos intervenientes, notadamente o
CZPE e a Receita Federal do Brasil (RFB), no ambito das competéncias que |lhes sdo
legalmente atribuidas para a supervisdo das atividades das ZPEs e das areas
alfandegadas, respectivamente.

Em relacdo a IAZPE S/A, recomenda-se que sejam realizados ajustes estatuarios que
permitam que a empresa implemente o projeto de concessao, nos seguintes termos:

e Modificacdo do Estatuto Social para autorizar expressamente a delegac¢do da area e dos
servicos de administracao da ZPE a entes privados;

e Atualizacdo do Estatuto Social para permitir o arrendamento direto da area a empresas
previamente aprovadas pelo CZPE;

e Inclusdo no Estatuto Social da competéncia para fiscalizagdo de contratos de concessao,
com as correspondentes adaptagdes organizacionais para exercer essa fungdo.

Ademais, para garantir o adequado funcionamento da IAZPE S/A em sua nova atribuicdo
de fiscalizacdo e gestdo contratual, torna-se imprescindivel o fortalecimento de sua
estrutura organizacional. Isso demanda a criacdo de setores especializados em
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monitoramento de contratos, com equipes técnicas capacitadas para acompanhar o
cumprimento das obrigacdes pelo concessiondrio, avaliar desempenho e assegurar a
conformidade com os termos estabelecidos.

Além disso, a empresa precisara ampliar seu quadro funcional, incorporando
profissionais qualificados em areas como administracdo publica, direito, engenharia e
controle de projetos, dotados de expertise em gestao de contratos de concessao e
regulamentacao especifica de ZPEs.

Quanto a composi¢do desses novos quadros, recomenda-se, como medida eficiente e
economicamente vantajosa, a cessdao de servidores publicos estaduais para ocupar
cargos de confianca na IAZPE S/A. Tal solugdo, amparada pelo art. 32 da Lei Estadual n®
6.745, de 28 de dezembro de 1985, evitaria os custos e a morosidade de processos
seletivos, além de assegurar mao de obra ja familiarizada com as politicas publicas e o
interesse estatal envolvido na operagao da ZPE.

No caso de empregados regidos pela CLT, vinculados a outras empresas publicas, a
cessao devera ser analisada individualmente, exigindo-se prévia regulamentacdo pelo
orgdo de origem ou a celebragdo de acordo especifico entre as entidades envolvidas.

10.3 COMITE CONSULTIVO DE DESENVOLVIMENTO DA ZPE

Por fim, com o objetivo de fomentar um ambiente institucional equilibrado, no qual os
legitimos interesses da concessionaria sejam adequadamente ponderados, mostra-se
recomenddvel e juridicamente prudente a instituicdo de um sistema de salvaguardas
institucionais. Tal mecanismo visa assegurar a concessiondria meios eficazes de
representacdo de seus interesses perante os 6rgdos deliberativos da IAZPE S/A, que serd
mantida formalmente como Administradora da ZPE.

Diante do exposto, propde-se a instituicdo do Comité Consultivo de Desenvolvimento
da ZPE, como drgdo de natureza estatutdria e carater consultivo, em conformidade com
as disposicdes da Lei n2 13.303/2016.

Quanto a composicao do colegiado, recomenda-se a seguinte estrutura:

e Dois representantes designados pela IAZPE S/A, sendo um deles investido na fungdo de
Presidente;
e Um representante indicado pela Secretaria de Portos, Aeroportos e Ferrovias; e
¢ Um representante do concessionario, com as seguintes prerrogativas:
e Vedacdo de voto em matérias de natureza patrimonial da empresa publica;
e Direito a voz e voto consultivo em questdes operacionais relativas a ZPE.

Do regime de mandatos, propde-se:

e Duracdo bienal;
e Possibilidade de reconducgado; e
e Competéncia para emitir pareceres técnicos acerca de:
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e Cronogramas de obras, investimentos e reinvestimentos;

e Propostas de alteracao do Plano Basico de Implantagdo e Desenvolvimento -
PBID;

e Indicadores de desempenho aplicaveis ao concessiondrio; e

e Projetos de instalagao de industrias e servicos na ZPE a serem submetidos a
apreciacdo do CZPE.

Em conclusdo, o arranjo institucional proposto, com a IAZPE S/A atuando como
representante do Poder Concedente, revela-se o mais consistente sob o ponto de vista
juridico-regulatério, ao mesmo tempo em que fortalece a governanca e a seguranca do
projeto.

Nesse sentido, o fortalecimento organizacional da IAZPE S/A e a criacdo do Comité
Consultivo de Desenvolvimento da ZPE, garantem equilibrio entre o interesse publico e
a atuacdo privada, assegurando a efetividade da concessao, a observancia da legislacdo
aplicdvel e a promoc¢dao de um ambiente de cooperagdo institucional favoravel ao
desenvolvimento econémico e social almejado com a implantacdo da ZPE de Imbituba.

10.4 COMITE DE RESOLUCAO DE DISPUTAS
A possibilidade de previsao de mecanismos de solugdo de conflitos em contratos
administrativos encontra amparo no artigo 151 da Lei Federal n° 14133/21, que dispde:

Art.151. Nas contratag¢des regidas por esta Lei, poderdo ser utilizados meios
alternativos de prevencdao e resolugdo de controvérsias, notadamente a
conciliagdo, a mediagdo, o comité de resolugdo de disputas e a arbitragem.

Neste sentido, recomenda-se que a solugdao de divergéncias contratuais seja dividida
em: (i) cldusula de solu¢do amigdavel de solucdo de disputas; (ii) comité de resolucdo de
disputas; e (ii) clausula arbitral.

No sentido da clausula de solugdo amigdvel, deve-se admitir que em caso de
controvérsias ou divergéncias decorrentes da execucdo do presente contrato, as partes
buscardo, em primeiro lugar, a resolucdo do conflito por meio de negociacdes diretas,
em carater amigavel, visando a preservacao da boa-fé e ao cumprimento dos principios
contratuais.

N3o sendo possivel a resolucdo amigavel dentro do prazo previsto no artigo anterior, as
partes deverdo submeter a controvérsia ao comité de resolucdo de disputas, nos termos
do disposto no art. 151 da Lei n? 14.133/2021 (Nova Lei de LicitagcGes).

O comité de resolucdo de disputas serd composto por 3 (trés) membros, indicados pela
Concessionaria, pelo Poder Concedente e, um terceiro, escolhido de forma consensual
entre as partes. O processo de resolucdo sera iniciado apds notificacdo formal de uma
parte a outra, solicitando a intervenc¢do do comité.
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O comité de resolucdo de disputas deverd analisar as manifestacbes das partes e
promover procedimentos que considerar adequados para a resolugdo das controvérsias.
O comité tera até 6 (seis) meses para emitir uma recomendacdo técnica, de carater ndo
vinculante, como solugdo indicada para o caso.

Os custos e despesas relacionados ao funcionamento do comité e aos procedimentos
realizados serdo rateados entre as partes, salvo disposicdo em contrario proferida na
recomendacgado técnica.

A arbitragem serd administrada por instituicdo especializada, previamente indicada no
contrato ou acordada pelas partes apds o insucesso da resolugdao recomendada pelo
comité de disputas. Caso ndo haja acordo sobre a escolha da instituicao, serd designada
a instituicdo arbitral prevista no contrato.

O procedimento arbitral serd conduzido conforme as regras da instituicdo escolhida, e
o tribunal arbitral serd composto por 3 (trés) arbitros, sendo um indicado por cada parte
e o terceiro, presidente do tribunal, nomeado de comum acordo pelos dois arbitros
designados.

A arbitragem deverd observar os principios da legalidade, impessoalidade, moralidade,
publicidade e eficiéncia, nos termos do art. 152 da Lei n? 14.133/2021, respeitada a
confidencialidade dos atos, salvo disposicdo expressa em contrdrio ou se houver
interesse publico relevante que justifique a publicidade.

As despesas relativas ao procedimento arbitral s3do de responsabilidade da
Concessionaria.
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11 CONDICOES DE ENCERRAMENTO E REVERSAO

De acordo com a modelagem juridica da concessao, as condicdes de encerramento da
concessao e de reversibilidade de bens e servicos podera ocorrer nos seguintes casos:

e Término do prazo contratual: A concessdo se extingue ao final do prazo acordado.

e Encampacdo: Quando o Poder Concedente assume os servigos, por interesse publico,
apods pagamento de uma indenizagao.

e Caducidade: Declaracdo de falha grave na execug¢do dos servicos, como a prestacao
inadequada ou a descumprimento das obrigacdes contratuais.

e Rescisdo ou anulagdo: Em caso de inadimplemento das partes ou violagao das clausulas
contratuais.

e Faléncia ou extingdo da Concessionaria: Se a Concessiondria deixar de existir ou entrar
em faléncia.

e Denuncia ou rescisdao do Convénio de Delegacdo: Caso o convénio entre Unido e Poder
Concedente seja rescindido.

e Caso fortuito ou forca maior: SituagGes imprevistas que impossibilitem a execuc¢do do
contrato.

Ao declarar a extingdo da concessdo, o Poder Concedente podera:
e Assumir a prestacdo dos servigos: Garantindo a continuidade, mesmo nas condi¢cdes em
gue os servigos se encontram no momento da extingdo.

e Utilizar os recursos da Concessionaria: Acessando instalacdes, equipamentos e recursos
humanos necessarios para a continuidade da operagao.

e Aplicar penalidades: Incluindo reversao de bens e execugdo das garantias contratuais.

e Reter e executar garantias: Buscando o recebimento de multas e compensagdo por
danos causados pela Concessionaria.

A Tabela 71 resume as condi¢bes e diretrizes para encerramento e reversao da
concessao da ZPE Imbituba.

Tabela 71: Condi¢bes para encerramento e reversao previstas no contrato de concessao.

Condigao Diretrizes do contrato

e Término do Contrato: Quando a concessdo chega ao fim, os bens
reversiveis retornam ao Poder Concedente, sem direito a
indenizagdo a Concessionaria.

Término do prazo
contratual e Documentagdo e Vistoria: A Concessiondria deve apresentar
documentacgdo técnica dois anos antes do término do contrato,
enquanto o Poder Concedente realiza uma vistoria da area e lavra o
Termo de Recebimento Definitivo, formalizando a transferéncia dos
bens e servigos.

A encampagdo permite ao Poder Concedente retomar os servigos por
Encampacao interesse publico, apdés o pagamento de uma indenizagdo a

Concessionaria. A indenizagdo abrange:
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Condigao

Diretrizes do contrato

Caducidade

Rescisao ou
anulacao

Faléncia ou
extingdo da
concessionaria

e Ativo intangivel ndo amortizado.

e Lucros futuros projetados para o restante da concessao.

e Custos de desmobilizacdo, incluindo encargos e penalidades.
Qualquer valor devido pela Concessionaria, como multas ou
penalidades, sera deduzido da indenizac¢do.

A caducidade pode ser declarada nos seguintes casos:

e O servico é prestado de forma inadequada ou deficiente.

e A Concessionaria descumpre cldusulas contratuais ou
regulamentacoes.

e A Concessiondria perde as condi¢cbes econOmicas ou técnicas
para manter os servigos.

e A Concessionaria ndo cumpre as penalidades ou regulariza a
prestacdo de servicos apds intimacao.

Antes de declarar a caducidade, o Poder Concedente deve instaurar um
procedimento administrativo, garantindo o direito a ampla defesa. Caso
a caducidade seja declarada, a concessao serd extinta em até dois anos,
com a Concessionaria obrigando-se a executar um Plano de
Desmobilizagao.

O contrato pode ser rescindido por iniciativa da Concessionaria caso haja
inadimplemento por parte do Poder Concedente. A rescisdo sera
possivel apenas apds decisdo judicial, e a indenizacdo devida a
Concessionaria sera apurada conforme os critérios de encampacgao.

Se a concessao for extinta por faléncia ou extingdo da Concessionaria, a
indenizagdo sera calculada com base nos critérios de caducidade. Além
disso, ndo haverd partilha do acervo liquido da Concessionaria entre os
acionistas antes do pagamento das obrigacbes perante o Poder
Concedente. O Poder Concedente deve atestar o estado dos bens
vinculados a concessao.

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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12 PLANO OPERACIONAL

12.1 FLUXOS E PROCESSOS DE AUTORIZACAO DA ZPE

Em cumprimento ao Edital do PMI, este capitulo tem como objetivo apresentar os
principais fluxos de processos que envolvem aprovacdes para aimplantacdo e parainicio
das operagdes da ZPE.

Alguns dos processos mapeados e mostrados na Figura 51 advém diretamente de
obrigacdes previstas na Minuta de Contrato. Outros, no entanto tem intima relagdao com
o plano de ocupacgdo da drea da ZPE apresentado nos capitulos anteriores do presente
Caderno de Engenharia, envolvendo faseamento do projeto e obrigacdes de
implantagao de infraestrutura.

Para o inicio das fases de realizacdo da Concessdo, é previsto que a Concessionaria
realize a contratacdo de seguros previstos no Plano de Seguros da ZPE. A partir de uma
Ordem de Servico emitida pelo Poder Concedente e ciéncia da Concessionaria, iniciam-
se as etapas envolvendo questées de responsabilidades juridicas e de planejamento do
desenvolvimento da ZPE.

Na Fase A-l, conforme Minuta de Contrato, devera ser realizada a transferéncia da
titularidade da administracdo da ZPE, passando do Poder Concedente para a
Concessionaria, que passarda a ter, entdo, todos os direitos e obrigacbes e como
Administradora da ZPE. Conforme a Resolu¢do CZPE n2 29/2021, art. 21, “a
administradora da ZPE é a pessoa juridica criada com a func¢do especifica de implantar e
administrar a ZPE e, nessa condicao, prestar servicos as empresas que ali se instalarem
e auxiliar as autoridades aduaneiras” (CZPE, 2021).

Para efetuacdo da transferéncia para a Concessiondria, esta devera elaborar e
apresentar o Plano Basico de Implantagdo e Desenvolvimento (PBID), no qual serdo
previstas as etapas de construcdo da infraestrutura basica (marcos de obras),
alfandegamento e estratégias de crescimento e desenvolvimento da ZPE, definindo os
gatilhos de investimentos da Concessionaria. Este plano devera ser aderente aos
investimentos minimos obrigatérios propostos no faseamento indicado na Minuta de
Contrato e aprovado pelo Poder Concedente, que entdo emitira e entregara do Termo
de Transferéncia da Area da Concess3o.

Como Administradora da ZPE de Imbituba, a Concessionaria deverd desenvolver a sua
Politica de Governanca e Relacionamento, definindo os critérios que devem ser
observados para a realizacdo de transacdes, e os projetos executivos das obras e
intervengdes que realizard na area da ZPE.

Os projetos executivos deverdo ser aprovados pelo Poder Concedente para que entdo
tenha inicio as obras de implantacdo da Fase O (Inicial) da ZPE de Imbituba.
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De acordo com os gatilhos de investimentos definidos e aprovados no Plano de
Desenvolvimento da ZPE, a Concessiondria devera realizar os investimentos previstos na
Fase 1, completando a implantacdo de toda a infraestrutura basica para a instalacdo das
primeiras empresas industriais e da drea alfandegada da ZPE.

Apds a conclusdao dos investimentos combinados das Fases 0 e 1, a Administradora
devera solicitar a realizagao de vistoria por parte do Poder Concedente, para que este
aprove a conclusdo das obras e emita o Termo de Recebimento da Obra. Concomitante
a isso, a Administradora devera providenciar a aprovagdo do projeto de recinto
alfandegado junto a Receita Federal e a autorizacdo de inicio das operacdes da ZPE ao
Conselho Nacional das Zonas de Processamento de Exportagao (CZPE).

Com relacdo aos fluxos de captacdo de empresas para instalacdo na ZPE, apresentados
na Figura 51 e Figura 52, a primeira acdo prevista para Concessiondria é a elaboracdo e
execucdo de um Plano Comercial e de Marketing, conforme critérios determinados no
Caderno 1: Estudo de Mercado. Este plano visa definir os setores alvo da ZPE de
Imbituba e principais a¢des de promocao da ZPE e atragdo de empresas.

Havendo interesse de empresas de se instalarem na ZPE, seja como projeto industrial,
empresa industrial ou prestadora de servicos, estas deverdo apresentar a
Administradora seus projetos, conforme critérios definidos na Resolucdo CZPE n?9
29/2021 e anexos*® (CZPE, 2021). A Administradora devera se manifestar quanto a sua
aceitacdo do empreendimento na ZPE, sendo essa uma das condi¢des para aprovagao
do projeto pelo CZPE. Outras autorizagdes necessarias sao em casos especificos, como
a do Comando do Exército quando contemplar a produgdo, a importacdo ou a
exportacdo de armas ou explosivos; e da Comissdo Nacional de Energia Nuclear - CNEN,
guando contemplar a producdo, a importacdo ou a exportacdo de material radioativo.

A efetiva instalacdo de empresa em ZPE é dividida em duas etapas: (i) apresentacao pelo
interessado do projeto industrial, o qual serd submetido a analise e deliberacdo pelo
CZPE (arts. 38 a 48); (ii) com a aprovacdo do projeto, a empresa deve apresentar o
requerimento de instalagdo, propriamente dito (arts. 49 a 57). E permitido, contudo,
aprovar o projeto industrial e autorizar a instalacdo da empresa responsavel pela sua
implantagao (art. 62), quando houver o atendimento concomitante aos requisitos
estabelecidos nos arts. 44 e 49, observados os parametros de que trata o art. 47.

Apds aprovacao do projeto industrial e autorizacdo da empresa operadora, o contrato
comercial entre esta e a Administradora podera ser firmado, seguido da implantacdo do
empreendimento.

4 Checklist de requisitos para apresentacdo de projetos industriais. Disponivel em:
https://www.gov.br/mdic/pt-br/assuntos/zpe/checklist-apresentacao-de-projeto-industrial.pdf.
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Figura 51: Fluxograma de processos de aprovagao para instalagao e operagao da ZPE.
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[
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LEGENDA: Poder Concedente | Concessionaria |Orgdos anuentes |Industria

(*) Conforme definido no Caderno 1: Estudo de Mercado.

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).
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Figura 52: Fluxograma de processos de captacao e instalado de empresas industriais na ZPE de Imbituba.
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~
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-
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- J

-

-
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~

J

LEGENDA: Poder Concedente | Concessionaria |Orgdos anuentes |Industria

(*) Conforme definido no Caderno 1: Estudo de Mercado.

Elaboragdo: Consoércio EC, Graf e Garin (2025).
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12.2 FLUXOS OPERACIONAIS

As operacbes que serdao conduzidas na ZPE Imbituba tém duas naturezas principais:
processamento de cargas para exportacdo, envolvendo a chegada de cargas na darea
alfandegada, seu processamento, armazenamento e expedi¢dao; carregamento e
descarregamento de insumos e/ou produtos acabados.

Para iniciar um processo de exporta¢ao, a empresa deve primeiro se habilitar como
exportadora junto a Receita Federal do Brasil (RFB), através do sistema Radar Siscomex.
Ap0ds a habilitagdo, é necessario verificar possiveis restricdes, necessidade de licengas
especificas e o enquadramento de normas de origem e destino. Uma vez concluidas
essas etapas, é necessario comunicar a intencao de realizar o transito de mercadorias
para a Area de Livre Comércio, solicitando a abertura de um e-processo junto a RFB, que
deve incluir informagdes detalhadas sobre o exportador, bem como o tipo e a
guantidade da carga prevista.

Apds o carregamento da mercadoria para transporte, a Zona de Processamento de
Exportacao (ZPE) assume a responsabilidade como fiel depositdria da carga. Com isso, a
empresa exportadora deve emitir a Nota Fiscal Eletronica (NF-e) da exportacao,
garantindo que todas as informacdes sobre a carga estejam precisas e completas.
Finalmente, é necessario proceder com a fiscalizagdo complementar para garantir que
todos os requisitos regulamentares sejam atendidos.

A analise complementar é realizada pelos érgdos anuentes e pode ser dividida em duas
principais categorias: documentacdo e inspecao da carga. Nos casos que exigem um
controle mais rigoroso, sera necessario pessoal especializado e uso de equipamentos,
além da aplicacdo e remocdo de lacres. Este processo serd conduzido pela Zona de
Processamento de Exportacdo (ZPE) em colaboracdo com o 6rgdo anuente competente,
conforme a natureza da carga.

Cada drgdo anuente é responsavel por operacdes especificas de comércio exterior, de
acordo com sua area de atuagao. No caso de armamentos, por exemplo, a fiscalizagdo
recai sobre o Departamento de Policia Federal (DPF) ou o Comando do Exército
(COMEXE). No que tange ao controle de animais e vegetais, a responsabilidade é
atribuida a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitdria (ANVISA) ou ao Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA).

Apds a conclusdo dos procedimentos de controle pelos drgdos anuentes, é necessario
obter o carimbo e a assinatura do funcionario responsavel pela ZPE para avancar no
processo. Quando a carga estd pronta para sair do recinto alfandegado da ZPE, o
exportador deve registrar a Declaracdo Unica de Exportacdo (DU-E). Este registro deve
incluir campos especificos para o carimbo e a assinatura do servidor da Receita Federal,
gue verificard a saida da carga da ZPE, e posteriormente, para o servidor da Receita
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Federal que confirmard a chegada da carga no Porto. Esse processo assegura a
conformidade e a transparéncia durante a exportagao.

Figura 53: Fluxograma de operagao de cargas para exporta¢ao na ZPE Imbituba.

Solicitacdo para

efetuar o transito de Transporte da carga
. . Pesagem da carga -

mercadorias para a até a drea Balancas

Area de Livre alfandegada s

Comércio
Controle dos Orgdos .
& Armazenagem da Recebimento da
Anuentes presentes carga carga
na ZPE g g
Liberagdo para a Expedicdo da carga
exportacao para o destino final

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

Para abastecer as industrias que estardo instaladas na ZPE Imbituba, é previsto o
descarregamento de insumos em cada unidade. Essa operacdo serd por via rodoviaria,
em que os veiculos de carga acessarao a ZPE por uma das duas portarias — PR1 e PR2.
Os motoristas poderao utilizar o Edificio de Apoio ao Caminhoneiro, proximo a Portaria
2 (PR2) e os espacos de estacionamento reservados para veiculos pesados ao lado do
Edificio 5 e, quando concluida a implantacdo de todas as fases da ZPE, no limite norte
da area, préximo a rua 8, enquanto aguardam os tramites de carga/descarga e controle
de acesso. Proximo a Portaria 2 encontram-se duas balangas rodovidrias, uma de
entrada e outra e saida, que poderdo ser utilizadas para pesagem das cargas/insumos
gue entram e saem da ZPE. Processo semelhante serd realizado para a expedicdo de
cargas com destino ao mercado interno brasileiro, isto é, que ndo necessitam passar
pela area alfandegada da ZPE.
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Figura 54: Fluxograma de operacédo de insumos e/ou mercadorias para o mercado interno -
ZPE Imbituba.

Controle de acesso nas
Portarias

Industria:
Carga/descarga de
mercadorias

Apoio ao Motorista (se
necessario)

Pasagem em balanga
rodovidria préximo a
Portaria 2

Estacionamento de
caminhdes (espera)

Elaboragdo: Consorcio EC, Graf e Garin (2025).

12.3 OBRIGACOES E ENCARGOS OPERACIONAIS

De acordo com o caderno de encargos da concessdo, a concessiondria devera cumprir
uma série de requisitos para manutencdo da operacao plena e eficiente da ZPE
Imbituba, adicionalmente as demais condi¢des ja descritas ao longo desse documento e
constantes no contrato de concessao, resumidas a seguir:

1. Obrigacbes Gerais da Concessionaria:

a. Disponibilizacdo de recursos: A Concessionaria deve fornecer materiais,
equipamentos e recursos humanos essenciais para a operagdo da ZPE;

b. Administracdo adequada: A Concessionaria deve garantir a gestdo da ZPE
conforme a Lei n2 8.987/1995 e regulamentos aplicaveis, representando o
Poder Concedente perante os drgdos competentes;

c. Cumprimento das exigéncias: Deve seguir as exigéncias do Poder Concedente,
orgdos reguladores e obter todas as licengas e permissdes necessarias, incluindo
ambientais e culturais;

d. Zelo pela conservacdo: A Concessionaria deve garantir a conservagao,
manutencdo e seguranga dos bens e instalagbes da ZPE durante toda a
concessao, conforme o estipulado no contrato;
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e. Relatdrios periddicos: A Concessiondria é responsavel por elaborar e entregar
relatérios de remuneracdo, operacionais e financeiros, com informacgées
detalhadas sobre as atividades, receitas e despesas da ZPE.

i. Relatério Mensal de Remuneracdo Auferida, contendo informacdes:
1. das areas sob arrendamento;

2. do valor das tarifas de arrendamento fixo cobradas de cada
arrendatario;

3. das receitas tarifarias de arrendamento fixo, por empresa;
4. do valor FOB total das cargas movimentadas, por empresa;
5. daaliquota correspondente a tarifa de arrendamento variavel;
6. das receitas tarifarias de arrendamento varidvel, por empresa;
7. das receitas acessorias, por tipo de atividade.
ii. Relatdrio Anual Operacional, contendo informacdes:
1. das atividades realizadas;
2. das obras executadas;
3. das atividades de manutencdo preventiva e emergencial;
4

dos eventuais periodos de interrupcdo e falhas do servico e suas
justificativas;

5. da relagdo de bens reversiveis e do estado de conservacao dos
bens reversiveis; e

6. dosdemaisdados e informacgdes que o poder concedente julgar
relevantes sobre o sistema.

iii. Relatdrio Anual Financeiro, contendo:

1. Relatério de administracao;

2. 0O Balango Patrimonial;

3. A Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos acumulados;
4. A Demonstracdo de Resultados do Exercicio;
5

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as Notas Explicativas do
Balan¢o, sendo tais documentos auditados por empresa de
auditoria de reconhecida reputagdo no mercado.

2. Encargos Operacionais (5.1 e 5.2):

a. Administracdo e gestdao: A Concessiondria deve manter um quadro capacitado
de empregados e prepostos, cumprir com obrigacdes trabalhistas e garantir
condi¢bes de trabalho decente. Também é responsavel pela obtencdo de
autorizagdes necessarias para a execugao do contrato;

b. Cumprimento de licengas: A Concessionaria deve garantir que todas as licengas
de operagdo sejam obtidas e mantidas durante a concessdo, incluindo as de
operacgdo e de seguranga contra incéndio;
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C.

Atendimento ao publico: A Concessiondria deve oferecer um sistema adequado
de atendimento presencial e eletrénico aos usuarios, além de manter uma
ouvidoria para tratar reclamacgdes.

3. Uso do Espaco:

a.

Promocgado do uso da ZPE: A Concessiondria deve promover a ZPE, com foco em
atrair empresas industriais, elaborar um plano comercial e de marketing e
garantir que a drea alfandegada funcione 24 horas;

b. Controle de acesso: O acesso as areas industriais e a drea alfandegada deve ser

C.

controlado, registrado e autorizado conforme as normas do CZPE;

Exploragao das dreas: A Concessiondria tem autonomia para definir o
zoneamento e as atividades a serem exploradas na ZPE, com a responsabilidade
de garantir que as dreas sejam ocupadas conforme o contrato.

4. Manutencgao:

a.

Responsabilidade pela conservagdo: A Concessiondria deve manter todas as
areas e sistemas da ZPE em boas condi¢cdes de funcionamento, realizando
manutencdo preventiva e corretiva de todas as instalacGes e equipamentos;

Limpeza e higiene: A Concessionaria é responsavel pela limpeza e higiene das
areas comuns, incluindo os servicos de remocao de residuos sdélidos e efluentes
liquidos;

Seguranca: A Concessiondria deve garantir a seguranca patrimonial da ZPE, com
vigilancia e monitoramento eletronico. Além disso, deve controlar o acesso de
veiculos e funciondrios a area, mantendo registros de todas as ocorréncias e
garantindo a segurancga dos usuarios e bens patrimoniais.

5. Seguranca Patrimonial e Controle de Acesso:

a.

Implementacdo de seguranca: A Concessiondria deve implantar procedimentos
de seguranca patrimonial para proteger os usudrios e os bens da ZPE. Isso inclui
monitoramento eletronico, controle de acesso e medidas preventivas de
seguranga;

Comunicagdo de ocorréncias: Todas as ocorréncias de seguranga devem ser
comunicadas ao Poder Concedente e registradas adequadamente;

Gestdo de incéndios e emergéncias: A Concessiondria é responsavel pela
renovacdo do Auto de Vistoria do Corpo de Bombeiros (AVCB) e pela
manuteng¢do das condi¢Bes de segurancga contra incéndios, tanto nas dareas
comuns quanto nas areas arrendadas.
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13 CONCLUSOES

A andlise econémico-financeira da concessao da ZPE de Imbituba, modelo juridico e
arranjo de engenharia construidos, baseado nas diretrizes apresentadas, confirma a
viabilidade do projeto e seu alinhamento com os objetivos de atrair industrias e
fomentar a economia do estado de Santa Catarina. O modelo adotado assegura um
equilibrio entre os interesses do Poder publico e do futuro concessionario, promovendo
um desenvolvimento faseado e sustentavel.

Conclusoes:

e Viabilidade Econdmica: A estruturacdo financeira, com foco na atratividade comercial,
mostra-se adequada ao definir um CapEx inicial obrigatério e vincular os
desenvolvimentos posteriores a ocupacdao das fases anteriores. Esse planejamento
faseado minimiza os riscos e a necessidade de grandes aportes iniciais, aumentando a
viabilidade do projeto.

e Maximiza¢cdo de Beneficios: O modelo financeiro contempla uma combinacdo de
receitas fixas e varidveis, sendo que a receita de arrendamento varidvel permite ao
concessiondrio captar parte dos beneficios tributdrios concedidos as industrias
instaladas. Ao estabelecer que a menor aliquota de receita varidvel serd um dos critérios
para o leildo da ZPE de Imbituba, busca-se maximizar os beneficios econ6micos para as
empresas, estimulando o desenvolvimento industrial na regiao.

e Compartilhamento de Beneficios com o Poder Concedente: A estratégia de outorga
fixa, estabelecida em RS 500.000, e de outorga varidvel maxima, correspondente a 3%
da receita operacional bruta, garante uma justa remuneracdao ao Poder Concedente,
cobrindo despesas contratuais e assegurando a sustentabilidade financeira do projeto.

Recomendagdes:

e Desenvolvimento Faseado: Para a viabilidade do projeto, é essencial que o
desenvolvimento das fases subsequentes siga o planejamento baseado nos gatilhos de
ocupacao, evitando superinvestimentos e garantindo que os recursos sejam aplicados
conforme a demanda real,;

e Promocgdo de Parcerias Estratégicas: Recomenda-se buscar parcerias com industrias e
empresas interessadas em se instalar na ZPE, fortalecendo a rede de negdcios e
otimizando os beneficios fiscais e logisticos oferecidos. Isso aumentara a atratividade do
projeto e impulsionard o crescimento econémico na regiao.
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14 ANEXOS TECNICOS

152




(GROJETOS quF c AEIE

15 LISTA DE TABELAS

Tabela 1: fases de execucdo do contrato de concessao da ZPE Imbituba. ...................... 9
Tabela 2: sintese dos cases internacionais utilizados na analise de benchmarking. ..... 11
Tabela 3: sintese dos cases nacionais utilizados na analise de benchmarking. ............. 13
Tabela 4: resultados da alocagdo setorial na ZPE de Imbituba. ........cocccvrivieeeerinnnnnee, 15
Tabela 5: premissas adotadas nos cenarios de ocupagdo de area. ......ccceeecvveeeeecivveeenne 16
Tabela 6: Resultados da relagdo valor por toneladas por grupo industrial de exportacao.

Tabela 7: Projecdo de movimentacdao de cargas na ZPE de Imbituba por cendrio, em

L8] g T=] F= T - T SRR 18
Tabela 8: Andlise SWOT do negdcio da ZPE de Imbituba.........cccceeeeeiiieiiciiiiecieee 21
Tabela 9: Itens de fiscalizacdo e competéncias dos 6rgaos reguladores e intervenientes.
........................................................................................................................................ 27
Tabela 10: Resumo das premissas adotadas para a modelagem econdmico-financeira.
........................................................................................................................................ 28
Tabela 11: Projecdo mMacro@CONOMICA. .....ueeeeeirieeeeeiieeeeeiiteeeeeitreeeesraeeeeesasaeeeeensaeeeenns 30
Tabela 12: Benchmarks de Vacancia inicial. ........ccooocuiirieiiiiii e 30
Tabela 13: Vacancia inicial e ocupacdo para ativacdao da préoxima fase......ccccceeeeeennnnnee. 31
Tabela 14: Tabela de precos ZPE Ceard para receitas acessorias de movimentacao e
Premissa de PONAEIAGA0. ...ocecceiiiiieeee e e e et ee e e e e eercrrre e e e e e s e s eratrereeeeeesesnnssenneeeeseennnns 38
Tabela 15: Premissas de receitas acessorias de servico de consultoria............ccccvveenn. 38
Tabela 16: Comparagdo do VPL entre os regimes tributdrios. ........ccceeecevvveeeeeeieeccnnnee, 42
Tabela 17: Aliquota de PIS/COFINS. ......oeeiieieeeteeeetie ettt e ere e e e eeaaeeene 43
Tabela 18: Aliquotas de CSLL, IR € IR Adicional. ......cceeeveeeeiieciiiieeeeecee e 44
Tabela 19: Consolidacdo dos impostos cobrados ao longo da concessdo no cendrio
EENAENCIAL, EM RSV .ttt ettt et et e e e et e e e se et e e s eeaeeessassaeeessassseeesessneessans 45
Tabela 20: Faseamento do CapEX.....ccccuuiiiereeiieiciiiieee et e e e e e e e e e e 46
Tabela 21 - Beneficios gerados pelo faseamento do CapEX......ccccveeveevccvrereeeeeeeeincnnnnen, 47
Tabela 22: Custos variaveis no cendrio tendencial (RS Mil). .c..oovvvvveeeceeiviiiieeeee e, 52

Tabela 23:
Tabela 24:
Tabela 25:
Tabela 26:
Tabela 27:
Tabela 28:
(RSmil). ...
Tabela 29:

Tabela 30

Tabela 31:
Tabela 32:
Tabela 33:

Salarios e encargos da equipe considerada para a ZPE de Imbituba (RS).... 52

Projecdo dos custos de pessoal (RS Mil)....ccueecreeieeeireeceeeieeceeeeree e 53
Taxa de depreciagdo dos atiVOS. ....cccuuiiiiieeie i 54
Projecdo dos gastos com manutencdo no cenario tendencial (RS mil). ...... 54
Projecdo dos gastos com utilidades no cendrio tendencial, em RSM........... 54

Projecdo dos gastos com Locacdo de equipamentos no cenario tendencial

........................................................................................................................ 55
Seguro de Responsabilidade Civil. .......ccoooeiiciiiiiieeeee e, 56
Y=YVl fo B = | -] o A - P 56
YU o I [N o] o] = LTRSS PPP 56
Projecdo dos gastos com seguros no cendrio tendencial (RS mil). .............. 56

Projecdo dos gastos com gestdo ambiental no cenario tendencial (RS mil).57

153




€G‘ROJETOS quF -

ARIN

Tabela 34: Projecdo dos gastos com Tl (RS Mil). ccueeivveiiiiiciiieececcee e 57
Tabela 35: Proje¢do dos gastos com seguranga patrimonial (RS mil).........cccceevenennene. 57
Tabela 36: Proje¢do dos gastos com material de escritdrio (RS mil). ...cocvvevveeveeeneennen. 58
Tabela 37 - Despesas com CONSUILOria (RS)...c..cveereevreeieireeireceecreente e e e eee e ere e 58
Tabela 38: Projecdo dos gastos com consultoria e assessorias diversas (RS mil).......... 58

Tabela 39:
Tabela 40:
Tabela 41:
Tabela 42:
Tabela 43:
Tabela 44:
Tabela 45:
Tabela 46:

Tabela 47
Tabela 48

Tabela 49:
Tabela 50:
Tabela 51:
Tabela 52:
Tabela 53:
Tabela 54:
Tabela 55:
Tabela 56:

Projecdo dos gastos com beneficios trabalhistas (RS mil). ....cccccveevvevveenennne. 58
Projecdo dos gastos assessOrios (RS mMil)...cceeeveeeereceeeceeecieceeeeeee e 59
Consulta realizada para estimagao do IPTU. .....cccceeeviieeiniiieee e, 59
Projecdo dos gastos com IPTU (RS Mil). ceeeeveeeeieiieiiecciee e 59
Impacto de caixa do capital de giro no fluxo de caixa, em RSmil................. 60
Contabiliza¢do do capital de giro por regime de competéncia, em RSmil... 61

Referéncia de mercado da estrutura de Capital.......ccccceeeuveeeiriiiieeinciieeens 62
Y= oY =R ole] a1y o [=T - To [ 1SR 64
s Varidveis utilizadas NO Ke....uueeeeiiii i 65
: Custo de Capital Proprio (K&)......coueeeeecieee ettt 65

Custo de capital de terceiros (Kd)......coceeeeieeeeeciiee e, 66
Taxa WACC no cenario tendencial........cccuveeieiciieeiiciiee e 66
Parametros do financiamento do CapEX Inicial.......ccccceevviveeiiniiieeiieciieeene 69
Parametros do financiamento do capital de giro; .......ccceeeveeeeviciiieiinciiennne 70
Fluxos de caixa do empréstimo, @M RSM........cceeeeereeievreenreeeeceeereecve e 71
Contabilizacdo do empréstimo por regime de competéncia, RSM.............. 71
Impactos de Caixa dos apontes de capital social, RSM. ........ccceevvevrvevreernenne. 71
Impactos de caixa do pagamento de dividendos e reduc3o de capital, RSM.

........................................................................................................................................ 72
Tabela 57: Influéncia dos indicadores de desempenho na outorga variaveil................. 73
Tabela 58: Resultado ECONOMICO-FINANCEIr0. .......uvviiiieeeieieiiiieieee e e 96
Tabela 59: Influéncia dos indicadores de desempenho na outorga variavel............... 103
Tabela 60: Impacto dos indicadores de desempenho no resultado econémico. ........ 104
Tabela 61: Sensibilidade da TIRM (CapEX X OPEX). .uvveeeeeeeeieiiiirreeeeeeeeeieecnvreeeeeeeeeeeans 105

Tabela 62:
Tabela 63:
Tabela 64:
Tabela 65:
Tabela 66:
Tabela 67:
Tabela 68:
Tabela 69:
Tabela 70:

Tabela 71

Comparacao do VPL do Poder Concedente e do Privado como Operador. 108
Dimensdes das areas de cada fase de implanta¢ao da ZPE Imbituba......... 114
Cronograma de implantacdo da ZPE Imbituba.........ccccovviveeeeiieccciieeee, 116
Resumo do CAPEX da ZPE Imbituba. .....c.cceeeeiiieeieieee e 117
CAPEX detalhado por fase de implantagdo. .....ccccccceeevvrreeeeeeeeeeiccirreeeeeen. 120
Resumo OPEX — ZPE Imbituba (Ano 1 ao 35), em milhares de RS.............. 122
OPEX detalhado ao longo do periodo de concessao. .....cccceveeeeeeecerervennennn.. 123
Matriz de riscos dO Projeto......ccccccccciieeeee e 125
Tipologia de indicadores previstos para a CONCesSa0. .....cccvvvveeeeeeerercnnnnnen. 130
: CondigGes para encerramento e reversao previstas no contrato de concessao.

154




(GROJETOS quF c AEIE

16 LISTA DE FIGURAS

Figura 1: Ocupacgao de drea estimada para a ZPE de Imbituba, em trés cenarios......... 16
Figura 2: Projegao de movimentagao de cargas na ZPE de Imbituba por cenario, em

toneladas, segmentado por carga solta e em contéiner.......ccoccceeeeeeeeccciiieeeeee e, 17
Figura 3: Projecdo da ocupacgdo das areas de arrendamento industrial.............cc......... 32
Figura 4: Relagdo do preco da area e area de empreendimentos similares em Santa
(61 -1 £ 1o - T T T T TP 35
Figura 5: Potencial de geracdo anual de receitas operacionais fixas da ZPE de Imbituba.
........................................................................................................................................ 35
Figura 6: Potencial de geracao de receita de arrendamento varidvel. ...........cccccvveeenne 37
Figura 7: Potencial de geragao de receitas acessorias anual da ZPE de Imbituba......... 39
Figura 8: Premissas para estimativa de taxa anual de condominio (R$/m?). ................ 39
Figura 9: Potencial de geracdo de receitas anual de condominio da ZPE de Imbituba. 40
Figura 10: Proje¢do da drea ocupada e da Receita Operacional........ccccceeevvveeeeniiienenns 41
Figura 11: Projecdo de impostos pagos por regime tributario no cendrio tendencial. . 42
Figura 12: Faseamento do CapEx por tipo de investimento no cendrio tendencial. ..... 48
Figura 13: Caracterizagdao dos investimentos ao longo da concessao. .......cccccceeeeeeennee 48
Figura 14: Cronograma de CapEx de reposi¢cdo no cendrio tendencial. ........ccccccuvveennee 49
Figura 15: CapEX X Area CONSIUITA. ...c.cveuvereeeeeeeeieceeceeeeeeeseeeee ettt enns 50
Figura 16: Distribuicdo da taxa de Juros (TAF + Remunera¢dao BNDES) dos financiamentos
BNDES Automatico acima de RS 15 MilNBES. cuueeeeeeeeeeee et eeeeeeeeeeeae e 68
Figura 17: Distribuicdo da taxa de Juros (TAF + Remunera¢dao BNDES) dos financiamentos
BNDES Automatico entre RS 5 milhdes € RS 7 MilhBes. .....cocvvevvveciieieieeieeieceeereee, 70
Figura 18: DRE 2026-2038. ....cccutiiiiiieriieeniieeesitee et e ettt e site e st e e sinee e saneeesabeessaneesnaneesnnee 76
Figura 19: DRE 2039-2050. ...ccuiuuiieieieeeeeiiiiiieee s e e eeeeitee e e s e e e e e eetaae e e s e e s eeeasnnnaeseeeeeseesnnnnns 77
Figura 20 DRE 2051-2060. .....ccccuviiiiiieeiiieeriieeesteeeseeeesieeessseeesssseesseesssesessessssessnssessnns 78
Figura 21: Balango Patrimonial 2026-2038. ........cccccuviiiiieeeee et e e e e 80
Figura 22: Balancgo Patrimonial 2039-2050. ........cooeeiirierieeeeeieeiirreeeeeeeeeecnrreeeeeeeeeenans 81
Figura 23 Balango Patrimonial 2051-2060. .........ccceceiurrerieeeeeieiiiirrreeeeeeeeeecnrreeeeeeeeeennans 82
Figura 24: Fluxo de Caixa 2026-2038.........uueeeeieeeieiiciireeeeeeeeeieiiirreeeeeeeeeeseessrseseeeeessennnns 84
Figura 25: Fluxo de Caixa 2039-2050.........cuetieieeeieiiiiiieee e e e eecnrreree e e e e e e secnneraeneeeeeeeeenans 85
Figura 26 Fluxo de Caixa 2051-2060..........c.eeeeeeeeiieiiiiiiieeeeeeeesecctieeeeeeseeeseernraeseeeesseennans 86
Figura 27: Receitas estimadas para @ CONCESSA0. .....uuvveereeeeeieiiirrrrereeeeeeeeeinrrereeeeeseennnns 87
Figura 28: OpEx estimado para @ CONCESSA0. ......ccevurrrrerieeeeeieiiirrrreeeeeeeeeeerrrrereeeeeseenans 88
Figura 29: Margem EBITDA. ..o et e et rre e e e e e e e e e et e e e e e e e e e eeannaans 89
Figura 30: Benchmark Mg EBTIDA da ZPE de Pecém (CE). .....ccocvuveeeeeiiieeeeciieee e 90
Figura 31: Margem Liquida prevista para a CONCESSA0. ....ccceveecrrrirrereeeeeeecirreeeeeeeeeeeans 91
Figura 32: Benchmark Mg Liquida da ZPE de Pecém (CE). .....coeccueeeeeeiiieeeeciieee e 92
Figura 33: Divida X CaiXa X ICSD. ..ciceiiiiiciireeiiee e eecctitree e e e seeabaeeeee e e e eeeeeanrreneeeeesseennns 94
Figura 34: Projecdo do indicador PL/ALIVO. ....cccueeecvieeeeee ettt et 95
Figura 35: Fluxo de caixa da firma. .......ccuiiiieeii e 96

155




(GROJETOS quF R [

Figura 36: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 20 Anos e Cenario Tendencial). ............ 98
Figura 37: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 25 Anos e Cenario Tendencial). ............ 98
Figura 38: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 30 Anos e Cenario Tendencial). ............ 99
Figura 39: Fluxo de Caixa Operacional (Prazo: 35 Anos e Cendrio Tendencial). ............ 99
Figura 40: Receita Liquida e EBITDA (Cenario Tendencial). ......cccceeeevcvieececieeeeeennenn. 100
Figura 41: VPL, TIR e Fluxo de Caixa (35 anos e Cendrio Tendencial) ........ccccveeeennnneenn. 101
Figura 42: Receita Liquida e EBITDA (35 anos Cendrio Otimista)........cccceeeveeerveeennennns 101
Figura 43: VPL, TIR e Fluxo o de Caixa (35 anos e Cenario Otimista). .......c.cceeeveerruveenns 102
Figura 44: Receita Liquida e EBITDA (Cendrio Pessimista). ......cccccceeerueeinreeinieecnneens 102
Figura 45: VPL, TIR e Fluxo de Caixa (35 anos e Cendrio Pessimista)..........cccceeeeeunneen. 103
Figura 46: CapEx e OpEx a0 longo da coONCESSA0.....uuviiiiiiieiieiciiiieeeee e 105
Figura 47: Layout geral de implantagao da ZPE Imbituba. .......cccccevevviiiieiniiieeeceen, 111
Figura 48: Faseamento da ZPE Imbituba — Fase O (inicial). ...ccccccvvveeeviviieeiiiieee e, 112
Figura 49: Faseamento da ZPE Imbituba — Fase O (inicial) e Fase 1. ......ccccccveeeernneenn. 113
Figura 50: Faseamento da ZPE Imbituba — Todas as Fases. ......ccccceeeeeericccviiieieeeee e 114
Figura 51: Fluxograma de processos de aprovagao para instalacao e operagao da ZPE.
...................................................................................................................................... 144
Figura 52: Fluxograma de processos de captacdo e instalado de empresas industriais na
ZPE de IMDBitubDa. . .ucie e ae e e e 145
Figura 53: Fluxograma de operacdo de cargas para exporta¢ao na ZPE Imbituba. ..... 147

Figura 54: Fluxograma de opera¢do de insumos e/ou mercadorias para o mercado
INTErn0 - ZPE IMbBItUD@. ... 148

156




