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1. Financeiro

1.1. Introducao

Este capitulo apresenta a analise econdmico-financeira para exploracdo de area
destinada a implantacdo de empreendimento de movimentacdo e armazenagem de
Granéis Sdélidos Vegetais, situado no Complexo Portuario de S&o Francisco do
Sul/SC, denominada TGSFS.
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O objetivo do capitulo € apresentar um resumo das informacdes relativas a
metodologia de andlise, as premissas basicas utilizadas e os resultados do modelo
econbmico-financeiro para o empreendimento. Ao final do capitulo, o Anexo E-1
apresenta extratos do modelo.

1.2. Metodologia de Avaliacdo Econémico-Financeira

A analise econdmico-financeira de empreendimentos em portos organizados,
segundo a Resolucdo n° 3.220-ANTAQ/14, deve basear-se nas receitas e dispéndios
relativos & exploracédo dos servicos a serem realizados, com objetivo de verificar a
viabilidade econdémico-financeira do empreendimento.

A metodologia empregada para avaliagdo desses empreendimentos € a do fluxo de
caixa descontado, considerando-se como taxa de desconto o WACC (weighted
average cost of capital), calculado de forma a refletir os riscos inerentes as atividades
a serem realizadas.

A avaliacao realizada pelo método do fluxo de caixa descontado baseia-se na teoria
de que o valor de um negécio depende dos beneficios futuros que ele pode produzir,
descontados para um valor presente, por meio da utilizagcdo de uma taxa de desconto
apropriada (WACC) para o empreendimento.

De forma geral, o fluxo de caixa consolida os dados de entrada a partir dos impactos
financeiros positivos e negativos gerados pelo empreendimento, e determina o Valor
Presente Liquido — VPL resultante do projeto, ordenando-0os em uma equac¢ao que
congrega condicionantes contabeis e tributarias.

Deve-se destacar que o fluxo de caixa considera que os dados de entrada do modelo
estejam em termos reais (e ndo nominais), ou seja, ndo se considera efeitos
inflacionarios no modelo. Dessa forma, todos os dados de entrada do modelo séo
definidos em uma mesma data-base monetaria.

435



\

4 ‘ v‘ COVERNO DE%
SAO FRANCISCO SANTA
BosuL S SCPAR CATARINA

Secao E - Financeiro

Oportuno mencionar que € considerado o fluxo de caixa desalavancado do
projeto, calculado com base na seguinte estrutura:
Fluxo de Caixa Operacional (desalavancado)
EBIT (Lucro Operacional)
+ Depreciacdo/Amortizacdo
= EBITDA (Lucro Operacional antes de Depreciagdo/Amortizacéo)
- Impostos (IR, CSLL)
+/- Variacdo de Capital de Giro
- Investimentos

= Fluxo de Caixa

Apoés identificar os resultados individuais para cada ano de projeto, aplica-se a taxa
de desconto para trazer os resultados da atividade operacional ao ano zero do
empreendimento, determinando o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto.

A partir do VPL do empreendimento, obtém-se os parametros de remuneracao sobre
a area, zerando-se o VPL do projeto na exata medida da inclusdo de custos
remuneratoérios pela exploracdo da area. Portanto, a variavel de saida do modelo
econdmico-financeiro é o valor de arrendamento, definido em parcela fixa e variavel.

1.3. Premissas Basicas do Modelo

A seguir sdo apresentadas as premissas basicas do projeto.

PREMISSAS DESCRIGAO

NG
NCe)

Variavel de selecédo do
Leildo

Maior Valor de Outorga, definida por meio de diretriz do Poder
Concedente.

Prazo contratual

25 anos

Receita média por
unidade por tipo de
produto movimentado

R$ 43,09 por tonelada de Graneis Sélidos Vegetais.
Consultar detalhes no Capitulo 2 — Estudo de Mercado.

Pagamentos a Agéncias
Governamentais

(Valor de Arrendamento)
Diviséo Fixo / Variavel

Calculado de tal forma que o Valor Presente Liquido - VPL do Projeto
seja igual a zero.

50% fixo / 50% variavel, definida por meio de diretriz do Poder
Concedente.

WACC

9,92% a.a., conforme calculado pela Antag.

Previsdes de demanda

Desenvolvidas como parte da analise do estudo de mercado.
Consultar as proje¢des no Capitulo 2 — Estudo de Mercado.

Cenario considerado
MME

Tendencial (Base)
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PREMISSAS DESCRICAO

Banda de variacéo calculada em 41,46%, aplicavel sobre a
movimentacao prevista no cenario tendencial.

Capex

Programas de incentivos
considerados

Custos de Capital elaborados como parte da andlise de engenharia.
Consultar Capitulo 3 - Engenharia e Anexo E-1 para as projecdes e
premissas relativas aos investimentos e a depreciacdo dos ativos.
REIDI.

Opex

Despesas com
Estudo/Leilao/Adiantamento

Custos Operacionais elaborados como parte da analise da operacgéo.
Ver Capitulo 4 - Operacional e Anexo E-1 para as projecdes e
premissas.

Leildo: R$ 280.542,31 (03/2022), considerado no fluxo de caixa.
Elaboracéo EVTEA: R$ 135.000,00 (03/22), considerado no fluxo de
caixa.

Método tributacéo

Necessidade de Capital de
Giro

Outros parametros-chave
- Moeda do modelo
- Valores das
previsdes

- Data base

Otimizacdo do método tributario (Lucro Real / Lucro Presumido)

Considera 0s seguintes ativos e passivos circulantes e seus
respectivos prazos para receber e pagar:

RUBRICA PRAZO % APLICADA SOBRE
Contas a Receber 15 dias |4,1% Receita Operacional Liquida
Impostos a Recuperar | 15 dias | 4,1% Receita Operacional Liquida
Estoques 15 dias |4,1% Receita Operacional Liquida
Contas a Pagar 15 dias | 4,1% | Despesas/custos operacionais
Impostos 15 dias | 4,1% | Despesas/custos operacionais

R$

Em termos reais

03/2022

Tabela 1 — Premissas basicas do projeto TGSFS.

Fonte: Elaboracédo Prépria, EVTEA (2018).

437



\J <
— ‘jﬂ
SAO FRANCISCO
SAQ FR SCPAR

NG

gﬂno Dez

CATARINA

Secao E - Financeiro

NCe)

1.4. Resultados-chave

A sequir, é fornecido um resumo dos resultados-chave do modelo como receita bruta
global, investimentos, valores de remuneracao fixa e variavel, Taxa Interna de Retorno

(TIR) e Valor Presente Liquido (VPL).

Receita Bruta Global

Fluxo de Caixa Global do Projeto

Investimento Total

Despesa Operacional Total

Movimentacéo Total (t)

Valor de Remuneragédo mensal fixo

Valor de Remuneragéo variavel (R$/t)

Retorno Nao Alavancado do Projeto
TIR apés o Imposto

Valor Presente Liquido do Projeto

Retorno Nao Alavancado do Projeto (sem valores de arrendamento)
TIR apos o Imposto

Valor Presente Liquido do Projeto

R$ 1.966.157 k
R$ 284.489 k
R$ 217.996 k
R$ 890.814 k

45.629 k
R$ 283,9 k
R$ 1,96

9,92%
R$ 0

13,66%
R$ 45.144 k

Tabela 2 — Principais resultados do projeto TGSFS.
Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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