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1. Introducao

Este ANEXO tem como objetivo apresentar os aspectos utilizados na andlise de viabilidade
econdmico-financeira do projeto de CONCESSAO de uso, do COMPLEXO DE ARENAS, situado no
PARQUE OLIMPICO, com encargos de gestdo, manutencdo, e a operagdo do MUSEU OLIMPICO,
mediante o cumprimento dos encargos atribuidos 8 CONCESSIONARIA, nos termos do EDITAL e seus
ANEXOS, de forma a demonstrar que o projeto € economicamente viavel e rentavel, a partir das

premissas consideradas e detalhadas neste Estudo.

As estimativas fundamentam-se com base nas premissas de custos de capital, custos
operacionais (OPEX) e receitas, obtidos com base em referenciais técnicos de licitagdes e praticas de

mercado, além do desempenho de ativos similares.

Em todo caso, é de exclusiva responsabilidade dos LICITANTES a coleta de dados e o
desenvolvimento de estudos préprios para o atendimento das obrigacées do OBJETO da CONCESSAO,
com a finalidade de subsidiar a elaboragao da respectiva PROPOSTA e a participacao de cada qual na

LICITAGAO, visto a natureza referencial e ndo vinculativa desse Estudo.

2. Metodologia

A metodologia utilizada consiste na aplicagdo da técnica de avaliacdo de projetos e ativos
conhecida como Fluxo de Caixa Descontado, que consiste na verificacado do Valor Presente Liquido
(VPL) dos fluxos de caixa estimados e movimentados no tempo através de uma taxa de desconto pré-
estabelecida, atestando sua viabilidade. A projecao dos fluxos de caixa futuros esperados, neste caso,
é feita a partir dos resultados obtidos nos Demonstrativos Contabeis construidos com base nas
caracteristicas do projeto, a saber: a) Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) e; b)

Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).

2.1. Valor Presente Liquido (VPL) e Fluxo de Caixa Descontado

O método do VPL consiste em trazer a valor presente fluxos de caixa estimados para o futuro.
Deste modo, pode-se auferir quanto valeria hoje um montante que existira apenas no futuro. Para isso,
utiliza-se uma taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade do capital envolvido no projeto
segundo a expressao:

n
FC
Valor Presente Liquido (VPL) = FCy + Z—(l n :)n
n:
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Em que:
o FCO: Fluxo de caixa futuro estimado para o periodo 0 (zero);
o FCn: Fluxo de caixa futuro estimado para o periodo n;
o r: Taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do capital a ser aplicado; e
o n: Tempo ou periodo especifico.

A partir do montante de VPL resultante, pode-se compreender a viabilidade do projeto estudado

do seguinte modo:

o VPL<O0: projeto inviavel;
. VPL=0; projeto viavel, sem ganhos econdmicos acima do custo de oportunidade; e
o VPL>0: projeto viavel, com ganhos econdmicos acima do custo de oportunidade.

2.2. Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

A precificagao do custo de capital utiliza trés componentes principais: a estrutura de capital do
ativo a ser investido, o Custo do Capital Préprio e o Custo do Capital de Terceiros (ou da divida). Essas
trés varidveis sdo empregadas no calculo do Custo Médio Ponderado do Capital, de acordo com a

seguinte expressao:

E D
WACC:K"<E+D)+K‘1(E+D>

Em que:

. WACC: Custo Médio Ponderado do Capital (Weighted Average Cost of Capital);
o K,: Custo do Capital Préprio (Equity);

. K,: Custo do Capital de Terceiros (Debt);

o E: Participacao do Capital Préprio, Patrimdnio Liquido (Equity); e

. D: Participacao do Capital de Terceiros, Passivo (Debt).

A composicdo do capital do projeto a ser investido pode ser arbitrada como premissa ou
estimada através da analise de seus Balangos Patrimoniais. O Custo do Capital Proprio é calculado a
partir do Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros (CAPM, na sigla em inglés), obedecendo a

seguinte expresséao:

K.=R;+ B *R,+ CRP
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Em que:

o K,: Custo do Capital Préprio (Equity);

o Ry: Taxa de Retorno do ativo livre de risco (Risk Free);
o R,: Prémio de Risco do Mercado (Risk Premium);
o B: Beta do setor, alavancado de acordo com o projeto; e

o CRP: Prémio de Risco do Pais (Country Risk Premium).

O componente de Risk Premium é obtido através do diferencial entre os retornos do mercado de

acdes para um periodo e aqueles alcangados ao se investir no ativo livre de risco, conforme a

expressao:
R, = (R — Ry)
Em que:
o R,: Prémio de Risco do Mercado (Risk Premium);
o m: Taxa de Retorno média do Mercado de Agdes (Market Risk); e
o E: Taxa de Retorno média do ativo livre de risco (Risk Free).

Ja o beta é uma medida de risco sistematico, que expressa a sensibilidade de um ativo em
relacdo aos movimentos do mercado como um todo. Em outras palavras, ele indica o quanto o retorno
de uma acgao tende a variar em comparacdo ao retorno médio do mercado, especialmente em
situacdes que afetam o sistema econémico de forma ampla. O beta setorial utilizado neste Estudo foi
o do setor de Entretenimento, conforme dados da base Damodaran Online, que busca refletir o perfil

de risco do projeto.

Quanto a alavancagem do beta, este processo consiste em endogenizar os beneficios tributarios
de contrair divida, de acordo com a composi¢cao do capital aderente ao projeto. Além disso, sao
necessarias adequacoes do modelo a realidade do pais de analise e do projeto em questdo. Uma vez
que os demais pardmetros sdo calculados levando em consideragcdao o mercado financeiro dos
Estados Unidos da América, diante de sua ampla disponibilidade de dados e volume de negociagoes,

foi considerado um prémio de risco do pais.

Para o calculo do K; foram utilizados os pardmetros informados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social (BNDES) para a concessao de linha de crédito BNDES
Automatico, somado a um spread do agente financeiro, nesse caso usado como premissa o custo

médio do Banco do Brasil para esse produto do BNDES.
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Desse modo, é possivel obter todas as variaveis necessarias ao calculo do WACC, assim o

calculo foi efetuado conforme apresentado na tabela abaixo:

Tabela 1: Célculo do WACC

Pardmetros ‘ Variaveis Fontes

(0) Setor Considerado Entretenimento | Adotado com base na caracteristica do projeto;

(A) Participacao Capital Proprio 83,10% Calculado;

(B) Participacao Capital Terceiros 16,90% Calculado;

. . Média aritmética da série historica T-Bond 10Y (DSG10)

0,

(01) Taxa Livre de Risco (USS$) 4,34% (Federal Reserve Economic Data) (ultimos 12 meses);

- . Média da série histérica do diferencial de retorno entre

0,

(02) Prémio de Risco de Mercado (US$) 7,72% S&P500 e T-Bonds 10Y (Damodaran) (2005 - 2024);

Beta por Setor (US, Damodaran; Coluna "Unlevered Beta

(03) Beta Desalavancado do Setor (US$) 0,94 Corrected For Cash’);

(04) IR+ CSLL 34,00% Base tributaria (varia conforme regime adotado);

(05) Razao Capital de Terceiros/Préprio 20,34% Razao Capital de Terceiros/Préprio (Damodaran);

(06) Beta Alavancado (US$) 1,07 Calculado;

(07) Prémio de Risco do Negocio (US$) 8,23% Calculado;

J_— . . Média aritmética da série histdrica Brasil CDS 10 Anos

0,

(08) Prémio de Risco do Pais (US$) 2,52% USD (Investing.com) (Ultimos 12 meses);

(09) Custo Nominal do Capital Proprio (US$) 15,08% Calculado;

(10) Taxa de Inflaéio Brasileira 3,70% Boletim Focus, Inflagcdo para o maior prazo disponivel

(2028);
= . Congressional Budget Office, Projecao de Inflagao para

0,

(11) Taxa de Inflacao Americana 1,95% 0 (ltimo ano de contrato (2045);

(12) Custo Nominal do Capital Proprio (R$) 17,06% Calculado;

(13) Custo Real do Capital Proprio (R$) 12,88% Calculado;

(14) Parcela Fixada TLP 7,81% Taxa de Longo Prazo (BNDES);

(15) Spread BNDES 0,75% BNDES Automaético;

(16) Spread Agente Financeiro 2,00% Spread BB - BNDES Automatico;

(17) Custo Nominal do Capital de Terceiros 14,89% Calculado;

(18) Custo Real do Capital de Terceiros Liquido 10,79% Calculado;

de Impostos (R$)

(19) WACC Real (R$) 11,91% Calculado.

Fonte: Elaboracgéo prépria.

Portanto, o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) utilizado neste Estudo foi de 11,91%
(onze inteiros e noventa e um centésimos por cento), sendo essa a taxa de desconto empregada no

calculo do VPL e representando a Taxa Minima de Atratividade (TMA) do projeto.
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3. Parametros adotados

3.1. Premissas gerais

Para que seja possivel uma modelagem ajustada as necessidades do projeto, faz-se necessario
o0 estabelecimento de algumas premissas fundamentais sobre as quais serdo construidas as
estimativas propostas. O modelo foi elaborado de modo que os fluxos de caixa obtidos fossem,
naturalmente, positivos. Assim, a solugdo para tornar o projeto viavel sem a presenga de ganhos
econdbmicos, acima do custo de oportunidade estabelecido (VPL=0), consiste em interpolar,
matematicamente, a OUTORGA FIXA. Desse modo, o modelo retornou um valor minimo para essa
obrigacdo de modo a capturar o excesso de bem-estar proporcionado pela CONCESSAO apés a

amortizagdo dos investimentos propostos.

A unidade monetaria utilizada neste Estudo foi o real brasileiro (BRL). Em adi¢gdo, o modelo foi
desenvolvido em termos reais, visando mitigar o impacto ocasionado por estimativas frustradas para
os indicadores econémicos, sendo todas as informagdes correspondentes a data de elaboragéo deste
estudo ou ao dado mais recente disponivel. Destacam-se as seguintes premissas como parametros

gerais do projeto modelado:

i. Modalidade: Concessdao Comum;

ii. Critério de selecao: maior valor de OUTORGA FIXA;

iili. Data-base do estudo: novembro/2025;

iv. Prazodo CONTRATO: 20 (vinte) anos;

V. Amortizacao: os investimentos serdo integralmente amortizados dentro do prazo da
CONCESSAOQ; e

vi. ENCARGOS ACESSORIOS: no valor de R$ 20.000,00 (vinte mil reais) mensais, a serem
dispendidos em servigcos indicados pelo PODER CONCEDENTE e verificados pela
ENTIDADE GESTORA;

vii. ENCARGOS DE GESTAO: 2% (dois por cento) da Receita Operacional Bruta da
CONCESSIONARIA; e

viii. OUTORGA VARIAVEL: 3% (trés por cento) da Receita Operacional Bruta da
CONCESSIONARIA.

Para que fosse ampliada a capacidade de pagamento da OUTORGA FIXA e, por conseguinte,

incentivada a participagdo de um maior numero de licitantes interessados, essa obrigagado foi
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parcelada em dois pagamentos, de modo que o primeiro deles devera ser pago como condigcao
precedente a assinatura do CONTRATO e o segundo no 12° (décimo segundo) més contado da data de

emissdo da ORDEM DE INiICIO.

3.2. Premissas Tributdrias

Durante o processo de modelagem, foram aferidos os beneficios provenientes dos regimes de
tributacdo real e presumida. Ficou constatado que o regime de tributagcdo real apresenta uma
eficiéncia alocativa de bem-estar mais adequada em todos os periodos da concessédo. Portanto foram

adotadas as seguintes aliquotas:

Tabela 2: Aliquotas Utilizadas

Tributo Aliquota

PIS (% sobre receita bruta) 1,65%
COFINS (% sobre receita bruta) 7,60%
ISS (% sobre receita bruta das atividades de servigo) 5,00%
IRPJ (% sobre LAIR) 15,00%
IRPJ (% adicional sobre lucros extraordinarios) 10,00%
CSLL (% sobre LAIR) 9,00%

Fonte: Elaboracgéo prépria.

Como a modelagem das RECEITAS DA CONCESSAO inclui a exploracdo de frentes de negécio
distintas, tal qual explicado no item 6, o Imposto Sobre Servigos (ISS) incide apenas sobre a receita

bruta das atividades previstas na legislagao.

Foi considerado também na modelagem de referéncia o aproveitamento de créditos de PIS e
COFINS em razao de o regime de Lucro Real se demonstrar a melhor opgao tributaria. Para fins de
estimativa, adotou-se como premissa o aproveitamento de 53,05% da base de custos do projeto como
geradora de créditos, fazendo com que a aliquota efetiva estimada de PIS e COFINS caia de 9,25% para

5,50%.

Ainda, foi incorporado ao modelo o beneficio tributario da compensacéao de prejuizos fiscais
acumulados. No regime de Lucro Real, a legislacdo permite que prejuizos apurados em exercicios
anteriores sejam utilizados para reduzir a base tributaria futura, observando-se o limite de 30% do lucro

liquido de cada periodo. Esse mecanismo reduz a base de calculo do IRPJ e da CSLL, gerando efeito
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positivo sobre o Fluxo de Caixa Livre nos primeiros anos, quando o negécio tende a apresentar

resultados negativos ou margens em consolidagéo.

3.3. Valor Estimado do Contrato

De modo a adequar os valores exigidos a titulo de garantia e ajustar a dosimetria das penalidades
propostas, o VALOR ESTIMADO DO CONTRATO corresponde ao valor presente das estimativas dos
valores de OUTORGA FIXA, OUTORGA VARIAVEL, RESSARCIMENTO DOS ESTUDOS e ENCARGOS DE
GESTAO, calculado utilizando como taxa de desconto o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC),
estimado em 11,91%. Com isso, o VALOR ESTIMADO DO CONTRATO é R$ 55.721.701,36 (cinquenta e

cinco milhoes, setecentos e vinte e um mil, setecentos e um reais e trinta e seis centavos).

4. Investimentos (CAPEX)

De forma a possibilitar a constru¢cdo dos gastos com investimentos, foram utilizados (i) bancos
de dados oficiais, como o Sistema de Custo de Obra da Prefeitura do Rio de Janeiro (SCO-RIO); (ii)
dados fornecidos pela Secretaria Municipal do Esporte (SMEL); (iii) dados de projetos similares; e (iv)

pesquisas de mercado realizadas pelo corpo técnico.

Nao foram previstos investimentos ou reinvestimentos adicionais, em virtude do elevado valor
provisionado a manutencdo anual, o qual garante a preservacao das condigcbes operacionais e
funcionais dos equipamentos, levando em consideragcdo seus usos pretendidos e o prazo da
concessao. Dessa forma, o fluxo de caixa projetado contempla apenas os custos de manutencgao
ordinaria e preventiva, ndo sendo necessaria a realizacao de reinvestimentos para recomposic¢ao dos

ativos.

Tabela 3: Manutengéo geral anual esperado na maturidade.

Manutencéo Geral (R$ mil) Gasto Anual

Arena Carioca 1 R$ 2.082
Museu e Veldodromo Olimpico R$ 2.389
Centro de Ténis R$ 334

TOTAL: R$ 4.805

Fonte: Elaboracao prépria.

Como mecanismo de alinhar o modelo com a realidade a ser enfrentada pela
CONCESSIONARIA, foi incorporado aos fluxos e demonstrativos um ano pré-operacional. Essa adogao

fez-se necessaria para que fosse possivel calcular, com precisao, o Valor Presente dos desembolsos
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iniciais, que sao devidos como condicdo precedente a assinatura do CONTRATO, e a correta

amortizacao dos ativos. A saber:

i. RESSARCIMENTO DOS ESTUDOS; e
ii. Primeira parcela da OUTORGA FIXA.

Tabela 4: Despesas Pré-Operacionais estimadas

Despesas Pré-Operacionais (R$ mil)

Outorga Fixa R$9.134 R$9.134
Ressarcimento CCPar R$ 1.849 -
TOTAL: R$ 10.983 R$9.134

Fonte: Elaboracao Propria.

5. Custos Operacionais (OPEX)

A construcao dos custos operacionais levou em consideragao o escopo estabelecido no TERMO
DE REFERENCIA e informacdes fornecidas pela SMEL, obtidas através dos CONTRATOS vigentes para
a operacao do Parque Olimpico da Barra, firmados pelo Ministério do Desenvolvimento e Assisténcia
Social, Familiae Combate a Fome de forma descentralizada, além de pesquisas de mercado realizadas

pelo corpo técnico.

Ainda, para uma formulagdo de um OPEX mais ajustado, foram consultados: (i) os Estudos
Técnicos de Servigos Terceirizados do CadTerc/SP; (ii) a plataforma de pesquisa salarial "Salario.com"
- gue tem como base dados oficiais extraidos do Novo CAGED e outras bases governamentais, e que
emprega as classificagdes da CBO; e (iii) levantamentos realizados tomando como base concorréncias
diversas em outros entes da federagcdo. Assim, os custos foram divididos conforme as seguintes

categorias:

i. Arena Carioca 1: compreende todas as despesas com limpeza, manutengdo geral,
seguranca patrimonial e utilities da arena;

ii. Museu e Velédromo Olimpico: considera todos os custos fornecidos pela SMEL para a
operacéo dos equipamentos, somados aos custos com utilities;

iii. Centro de Ténis: engloba os custos necessarios para a operacionalizagao da exploragéo
de locagdo das quadras, compreendendo custos de limpeza, manutencédo geral dos

sistemas e infraestrutura necessarios a operacgao do servigo e seguranga patrimonial;

PREFEITURA

&IRIO | .



PREFEITURA DA CIDADE DO RIO DE JANEIRO
Secretaria Municipal de Desenvolvimento Econémico
Rua Sacadura Cabral, 133 - Salude
20081-261 - Rio de Janeiro, RJ

iv. Estacionamento: engloba os custos necessarios a exploragcao comercial das vagas de
estacionamento, compreendendo custos de pessoal, sistemas e infraestrutura
necessarios a operagao do servico; e

V. Despesas Administrativas: precifica os funcionarios da SPE, engloba os gastos com
insumos de escritdrio, aluguel de equipamentos, servigos de assessorias (contabil,
juridica, de imprensa e de publicidade e propaganda), despesas com viagens e translados,
dispéndios com a contratagdo de seguros para cobertura de sinistros operacionais,

patrimoniais e contratuais e gastos com IPTU.

Apds a revisao da Tese n® 437, proferida pelo Supremo Tribunal Federal em 22/08/2022, no
ambito do Recurso Extraordinario n®601.720/RJ, que discorre sobre aincidéncia de tributacdo em bens
publicos sob administragcdo da iniciativa privada, defendendo a tese que dispde pela incidéncia
tributaria do Imposto sobre a Propriedade Predial Territorial Urbana - IPTU, foram estimados, em
parceria com a Secretaria Municipal de Fazenda (SMF), os gastos com o tributo para os terrenos e

edificacdes que compdem AREA DA CONCESSAO.

Ainda, é valido explicar que os gastos com energia elétrica, agua e esgoto foram estimados pela
CCPar com base nas médias das faturas recentes disponibilizadas pela SMEL e a adesao dos

equipamentos ao mercado livre de energia.

Por fim, é importante mencionar que, os custos provenientes da operagédo das atividades
geradoras de receita seguem a mesma progressao aplicada ao faturamento, explicada no item 6. J4

para as demais linhas, foram considerados os gastos em sua totalidade desde a ORDEM DE INiCIO.

Desse modo, os custos operacionais ficam distribuidos da seguinte forma:

Tabela 5: OPEX anual esperado
OPEX (R$ mil)

Anos 3-18 Anos 19-20

Arena Carioca 1 R$ 2.883 R$ 4.036 R$ 5.766 R$ 5.766
Museu e Velédromo Olimpico R$ 15.909 R$ 15.909 R$ 15.909 R$ 15.909
Centro de Ténis R$ 836 R$ 836 R$ 836 R$ 836

Operacéo do Estacionamento R$ 2.636 R$ 2.636 R$ 2.636 R$ 2.636
Despesas Administrativas (SPE) R$9.185 R$9.185 R$9.185 R$ 9.325
Encargos Gestéo R$ 379 R$ 737 R$ 1.053 R$ 1.053
Outorga Variavel R$ 568 R$ 3.384 R$ 4.835 R$ 4.835
TOTAL: R$ 32.396 R$ 36.723 R$ 40.220 R$ 40.360

Fonte: Elaboracao prépria.
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6. Receitas da Concessionaria

Para que fosse possivel a execugao das intervengdes propostas, foi autorizada a exploragao

comercial dos ativos concedidos, desde que as atividades sejam realizadas em consonancia com as

disposi¢des do TERMO DE REFERENCIA, dentre elas:

Locacgao de Arena Carioca 1 para a realizagcado de eventos em geral. Apds estudos de
ativos similares, foi modelada a receita proveniente da execugdo de 26 (vinte e seis)
eventos anuais (um evento a cada duas semanas), cada um com aluguel estimado em R$
422,3 mil (quatrocentos e vinte e dois mil e trezentos reais) por evento, aproximadamente;
Aluguel das quadras do Centro de Ténis para a realizagdo de partidas individuais,
coletivas ou torneios privados. A partir de pesquisas sobre a demanda e o custo-médio de
alugueis préximos as quadras concedidas, foi considerada uma demanda média de 80
(oitenta) horas mensais de locag&o a um custo de, aproximadamente, R$ 140,00 (cento e
quarenta reais) por hora, para cada uma das oito quadras que compde o centro;

Receitas de Bilheteria do Museu Olimpico. Tomando como base os dados e a expertise
adquiridas durante o periodo atual de soft-opening do museu e observando as politicas de
ingresso estabelecidas no TERMO DE REFERENCIA, foi estimado que a operacéao plena do

museu contara com:

a) 8 (oito) horas de funcionamento e 6 (seis) dias por semana;
b) Saidas de grupos de até 40 (quarenta) pessoas a cada 30 (trinta) minutos;
c) Uma lotacdo média distinta entre dias Uteis e finais de semana; e

d) A cobrancga do valor de R$ 30,00 (trinta reais) para o ingresso tipo “inteira”.

Area Bruta Locavel no Museu para a implantacéo de uma Loja de Souvenirs e de um Café.
Levando em consideragao as diretrizes do TERMO DE REFERENCIA, foi considerada uma
receita de aluguel de uma area de 150 m? (cento e cinquenta metros quadrados) a um
preco de R$ 49,70 (quarenta e nove reais e setenta centavos) aproximadamente;

Exploracao de vagas de estacionamento. A partir do estudo das tarifas praticadas em
ativos e contextos similares, estimou-se uma tarifa média de R$ 46,00 (quarenta e seis
reais) por vaga, variando o giro por vaga em dias Uteis e finais de semana. O numero total
de vagas disponiveis foi calculado em 2.338 (dois mil, trezentos e trinta e oito) vagas,
obedecendo aos pardmetros da area de estacionamentos estabelecidos no TERMO DE

REFERENCIA e as credencias dedicadas ao PODER CONCEDENTE;
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vi. Publicidade e patrocinio Estimou-se uma receita anual oriunda da exploracdo de
atividades de patrocinio e publicidade, com base na média auferida em ativos similares,
no valor de, aproximadamente, R$ 5,3 milhdes (cinco milhdes e trezentos mil reais) anuais
para a Arena Carioca 1 e para o Centro de Ténis, cada um, e R$ 3,7 milhdes (trés milhdes e
setecentos mil reais) para o Museu Olimpico; e

vii. Namingrights. Estimou-se, por fim, uma receita anual oriunda da exploragéo do direito de
nomeagao da Arena Carioca 1 e do Centro de Ténis, com base em uma média auferida em
ativos similares, no valor de R$ 14,7 milhdes (quatorze milhdes e setecentos mil reais)
anuais, aproximadamente. Entretanto, a exploragao dessa atividade especifica é objeto de
um compartilhamento de resultados especifico com o PODER CONCEDENTE na ordem de

25% (vinte e cinco por cento), previsto nos termos do CONTRATO.

Além das atividades descritas, eventuais RECEITAS ACESSORIAS a serem desenvolvidas pela
CONCESSIONARIA estardo sujeitas a aprovacdo do PODER CONDEDENTE e deverdo ser alvo de
compartilhamento de resultados, a ser definido em funcdo do Plano de Negdcios para Exploracao

Comercial de cada iniciativa.

As estimativas de receita foram consideradas no modelo obedecendo ao ramp-up descrito no

item 6.1, atingindo sua totalidade no terceiro ano de CONCESSAO, conforme a tabela:

Tabela 6: Receitas anuais esperadas

Receitas (R$ mil) Anos 3-20
Arena Carioca 1 R$ 5.495 R$ 7.693 R$ 10.990
Centro de Ténis R$ 538 R$ 753 R$ 1.075
Velédromo R$ 366 R$ 513 R$ 733
Museu Olimpico R$ 901 R$ 1.261 R$ 1.802
ABL Café e Loja Museu R$ 45 R$ 63 R$ 89
Estacionamento R$ 4.393 R$ 6.151 R$ 8.787
Publicidade e Patrocinio R$ 7.200 R$ 10.080 R$ 14.400
Naming Rights - R$ 10.356 R$ 14.794
TOTAL: R$ 18.938 R$ 36.870 R$ 52.670

Fonte: Elaboragéo prdpria.
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No intuito de aproximar a modelagem da realidade a ser enfrentada pela CONCESSIONARIA, foi

considerado um periodo de maturagéo para as receitas a serem auferidas na Arena Carioca 1 e em

Naming Rights. Essa estratégia foi utilizada como forma de representar a consolidagdo do

equipamento como nova opgao de entretenimento na regido e o prazo necessario para as tratativas

com terceiros interessados na exploragdo do direito de nomeagéo dos equipamentos, conforme a

tabela a seguir:

Tabela 7: Ramp-up das Receitas

Ramp-up do Modelo ‘ Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3-20
Arena Carioca 1 0% 50% 70% 100%
Centro de Ténis 0% 50% 70% 100%
Velédromo 0% 50% 70% 100%
Museu e Velédromo Olimpico 0% 50% 70% 100%
ABL Café e Loja Museu 0% 50% 70% 100%
Operacao do Estacionamento 0% 50% 70% 100%
Publicidade e Patrocinio 0% 50% 70% 100%
Naming Rights 0% 0% 70% 100%

Fonte: Elaboragéo propria.
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7. Demonstrativo de Resultados do Exercicio e Fluxo de Caixa Livre

Tabela 8: Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa Livre

DRE (R$ mil) Ano 0 Ano1 Ano 2 Anos 3-11 Ano 12 Anos 13-18 Anos 19e 20
Receita bruta - 18.938 36.869 52.670 52.670 52.670 52.670
Dedugoes s/ Receita Bruta - (787) (3.001) (4.887) (4.887) (4.887) (4.881)
Receita Liquida - 18.151 33.868 47.783 47.783 47.783 47.789
Custos e Despesas Operacionais - (32.395) (36.723) (40.219) (40.219) (40.219) (40.358)
EBITDA - (14.244) (2.855) 7.564 7.564 7.564 7.431
Amortizagéo - (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006) (1.006)
Impostos - - - (1.537) (1.728) (2.206) (2.161)
Lucro liquido - (15.250) (3.861) 5.021 4.830 4.352 4.264
DFC (R$ mil) Anos 3-11 Anos13-18 Anos19e 20
(+) Lucro Liquido - (15.250) (3.861) 5.021 4.830 4.352 4.264

(+) Depreciagao e Amortizagao - 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006 1.006

(=) Geragao de Caixa Operacional - (14.244) (2.855) 6.027 5.836 5.358 5.270

(-) Investimentos (10.983) (9.134) - - - - -

(-) Receitas e Despesas Financeiras - - - - - - _

(=) Fluxo de Caixa de Investimentos (10.983) (9.134) - - - - -
(=) Fluxo de Caixa Livre (10.983) (23.378) (2.855) 6.027 5.836 5.358 5.270
Fluxo de Caixa Descontado Acumulado (10.983) (31.874) (34.154) (29.853) (6.905) (556) -

Fonte: Elaboragéo Prépria.

Gréfico 1: DRE e DFC
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Fonte: Elaboracao Prépria.
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8. Conclusao

O modelo econémico-financeira foi construido considerando uma estrutura de investimentos
(CAPEX) e custos operacionais (OPEX) detalhados, o que permite uma analise robusta do retorno
financeiro esperado para a CONCESSIONARIA. A adocdo de uma taxa de desconto de 11,91% (onze
inteiros e noventa e um centésimos por cento), a projegcao de fluxos de caixa descontados mostram

que o projeto gera fluxos positivos ao longo do periodo de CONCESSAO.

O modelo também aborda questdes importantes como a sustentabilidade das receitas, que
deverao ser obtidas por meio da exploragdo comercial dos ativos concedidos e outros servicos
oferecidos, com um ramp-up até o terceiro ano de operacao. Adicionalmente, a participagao do
PODER CONCEDENTE no resultado econbmico, por meio de encargos especificos e
compartilhamento de receitas, reforca a parceria entre o setor publico e privado, alinhando os

interesses das partes.

Conforme descrito neste Estudo, as estimativas projetadas demonstram a viabilidade
econdmico-financeira do Projeto, proporcionando ndo apenas a conservagdo e manutencdo dos
ativos, mas também um retorno financeiro de modo a garantir sua sustentabilidade econémica ao

longo do periodo da CONCESSAO.
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