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1. Introdução 

 Objetivo 

O objetivo do presente relatório é apresentar os principais resultados do estudo de 

viabilidade econômico-financeira da concessão dos portos organizados de Vitória e Barra do 

Riacho (“Portos”), sob responsabilidade da CODESA – Cia. Docas do Espírito Santo 

(“CODESA” ou “Companhia”), demonstrando as premissas de cálculo e as metodologias 

utilizadas no estudo. 

Para isso, foram realizadas as seguintes análises: 

 Análise e obtenção de informações de mercado; 

 Projeções de demanda do setor de cargas e portos no Espírito Santo; 

 Estrutura de custo operacional da CODESA e de empresas de mesmo porte; 

 Reuniões, conference calls e discussões com os executivos e equipes técnicas 

da CODESA e do BNDES; 

 Visita em campo; 

 Avaliação econômico-financeira com base na metodologia de Fluxo de Caixa 

Descontado; 

 Cálculo e projeção da taxa de desconto por meio do CAPM, utilizado para 
cálculo do valor presente dos fluxos de caixa projetados. 
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 Contexto 

1.2.1. Espírito Santo 

O Espírito Santo é um dos 27 estados do Brasil. Situado na Região Sudeste do país, 

com um território de 46.095,583 km² é o 24º maior estado Brasileiro. A população estimada 

em 2019, segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística), é de 4.018.650 de 

habitantes com uma densidade demográfica de 87,18 hab./km².  

Ainda segundo o IBGE, o rendimento nominal mensal domiciliar per capita da 

população residente é de R$1.295,00. O estado conta com 78 municípios e tem como sua 

capital a cidade de Vitória, que concentra 9,01% da população estadual ou 362.097 

habitantes. As principais cidades do estado são: Vitória, Aracruz, Cariacica, Cachoeiro de 

Itapemirim, Guarapari, Colatina, Linhares, Nova Venécia, Serra, Viana e Vila Velha.  

Segundo o IBGE, em 2017 a economia capixaba foi a décima quarta maior do país, 

com um PIB de R$113,3 bilhões. As principais áreas da economia do estado são Petróleo e 

Gás (segundo maior produtor brasileiro), Mineração, Celulose e Agronegócio. 

1.2.2. Os Portos de Vitória e de Barra do Riacho 

Atualmente, o Porto de Vitória possui 14 berços de atracação e opera mais de 30 

tipos de cargas, entre importação e exportação, como fertilizantes, ferro gusa, combustíveis, 

malte e trigo, automóveis, rochas ornamentais, entre outros, incluindo o serviço às 

embarcações offshore. Possui também pátios para montagem e armazenamento de peças e 

equipamentos. 

 

Tabela 1 – Berços do Porto Organizado 

Observa-se que além dos berços acima mencionados, inclui-se também o berço 903 que atualmente é utilizado pelo CPVV, um TUP fora da 

área do Porto Organizado, sendo que a área que ocupa pertence a CODESA. 

Apesar da queda do volume movimentado nos portos públicos e privados de forma 

geral, a CODESA, administradora atual do Porto, alcançou bons resultados econômico-

financeiros nos exercícios de 2016 a 2018 e elevou anualmente suas receitas brutas, que 

totalizaram R$134,13 milhões, R$138,61 milhões e R$144,66 milhões respectivamente. O 

 Berços - Porto Organizado 

Nº do Berço Nº do Berço

101 Berço Público 203 Berço Arrendado - TVV

102 Berço Público 204 Berço Arrendado - TVV

103 Berço Público 206 Berço Arrendado - Peiú

104 Berço Público 906 Berço Arrendado - TechnipFMC

201 Berço Público

202 Berço Público

207 Berço Público

902 Berço Público

905 Berço Público
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crescimento das receitas, quando comparado ao exercício anterior, foi da ordem de 0,89% 

em 2016, 3,34% em 2017 e 4,36% em 2018. 

Do ponto de vista operacional, em 2016, o Porto de Vitória registrou movimentação 

de 6,5 milhões de toneladas, o que representou queda de 10,83% em comparação com o 

ano anterior. As principais cargas movimentadas no Porto de Vitória em 2016 foram ferro 

gusa, gasolina, óleo diesel, álcool e outros combustíveis, malte, trigo e milho, fertilizantes, 

coque de hulha, cobre e seus concentrados, mármores e granitos e soda cáustica. 

Com relação ao Porto de Barra do Riacho, conforme descrito no Estudo de Mercado, 

há dois TUPs em operação, Portocel e TABR, que movimentaram 9 milhões de toneladas de 

carga (derivados de petróleo e madeira e celulose). A área onde está instalado o TABR faz 

parte da poligonal e esse terminal possui dois berços de atracação que, no limite, integram a 

infraestrutura do Porto Organizado. 

 

2. Estudo de Demanda 

O estudo de demanda foi realizado com base sobretudo no Plano Mestre do 

Complexo Portuário de Vitória e Barra do Riacho, documento elaborado pelo Ministério da 

Infraestrutura que visa entregar uma visão estratégica do setor aos participantes do 

complexo portuário. Além disso, foram considerados estudos técnicos, visitas a stakeholders 

em Vitória, Vila Velha e Barra do Riacho e informações disponibilizadas pela CODESA. 

O estudo de demanda se caracteriza pela projeção de cargas, separadas por tipo de 

carga (granel sólido, líquido, carga geral ou container) e respectivas quantidades, para os 

complexos portuários de Vitória / Vila Velha e Barra do Riacho, que abrangem cargas tanto 

para o Porto Organizado como para os Terminais de Uso Privado (“TUPs”) pertencentes a 

tais complexos. O estudo projeta cargas no período de 2018 a 2060. 

O detalhamento dos conceitos utilizados para crescimento anual de cargas, 

tratamento de demanda por berços e demais assuntos pode ser observado conforme 

descrito no Estudo de Mercado. 

 

3. Modelo de Negócios 

A análise econômico-financeira leva em consideração o modelo definido pelo Estado 

para a prestação de serviços de autoridade portuária: uma concessão comum.  

Os resultados finais da modelagem econômico-financeira, os quais serão apresentados 

a seguir, devem servir como base para o Governo Federal suportar o processo de licitação da 

concessão dos serviços. 
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Observa-se que o modelo de concessão comum leva em consideração que o gestor 

privado será responsável pela gestão dos serviços de autoridade portuária dos portos 

organizados no Estado do Espírito Santo. 

As receitas tarifárias atualmente cobradas no Porto Organizado sob gestão da CODESA 

são decorrentes de aprovações/homologações da Agência Nacional de Transportes 

Aquaviários – ANTAQ, bem como a fixação de reajustes e revisões das tarifas portuárias. 

Essas tarifas são formadas por diferentes classificações de tarifas que são cobradas para 

determinados serviços inerentes aos usuários, não só do Porto Organizado, mas sim, de 

todos os portos públicos, respeitando cada jurisdição. 

Além das receitas oriundas das tarifas portuárias, o modelo de negócios adotado prevê 

a exploração fundiária das áreas operacionais, inclusive mediante a sucessão em relação aos 

contratos vigentes.  

 

4. Premissas de Projeção 

As premissas de projeção abaixo apresentadas levam em consideração que a futura 

Concessionária será responsável pelas seguintes atividades: (i) atividade de landlord e gestão 

dos contratos de exploração das áreas do Porto Organizado; (ii) gestão dos ativos do Porto 

Organizado, acessos, áreas úteis e segurança patrimonial; (iii) zelar pela infraestrutura 

portuária, que compreende desde a dragagem do canal de acesso até a manutenção de 

berços de atracação e armazéns. 

 

 Metodologia 

A avaliação da viabilidade econômico-financeira daconcessão foi efetuada utilizando-

se o método do Fluxo de Caixa Descontado (“FCD”), baseado na rentabilidade futura.  

Este método estima o valor de uma empresa ou negócio mediante o cálculo do valor 

presente dos fluxos de caixa projetados daquela empresa ou negócio. Esses fluxos 

compreendem os ingressos e desembolsos, inclusive investimentos necessários à 

manutenção e mesmo à expansão das atividades. Estas projeções levam em consideração o 

plano de negócios estabelecido para a concessão, as perspectivas do setor de atuação, além 

de aspectos macroeconômicos. Os resultados do estudo do valor com base no método do 

FCD refletem o valor dos ativos (tangíveis e intangíveis) e passivos que contribuíram para a 

geração dos fluxos de caixa futuros da empresa avaliada. 

 

 Prazo e Moeda 

As projeções consideram um novo contrato, com vigência de 35 anos. Assim, foi 

considerado no cálculo do valor presente líquido a projeção dos fluxos de caixa entre o ano 1 
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(Jan-2022) e o ano 35 (Dez-2056). Tais fluxos foram projetados em Reais (R$) nominal, ou 

seja, considerando-se efeitos inflacionários. 

 

 Premissas macroeconômicas 

A seguir são apresentadas as premissas macroeconômicas utilizadas no 

desenvolvimento do modelo econômico financeiro. 

MACROECONÔMICO 2022 2023 2024 2025 2026  2027 Até 2056 

SELIC / CDI 4,08% 5,35% 5,94% 5,94% 5,94% 5,94% 5,94% 

IPCA 3,42% 3,31% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 3,24% 

IGP-M 4,10% 3,83% 3,82% 3,82% 3,82% 3,82% 3,82% 

TLP (*) 4,92% 4,96% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 4,89% 

Tabela 2 – Projeções macroeconômicas 

Fontes: https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas 

https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2031:2:0:::: 

(*) Análises PwC com base na média de 3 meses da NTN-B de 5 anos do Tesouro Direto e com base na curva projetada 

de IPCA pelo Bacen. 

 

 Receitas 

Para as projeções das receitas, foi considerada a sistemática proposta nos termos da 

minuta do Contrato de Concessão e do respectivo Anexo: 

 Receitas Tarifárias  

 Receitas Acessórias 

 Receitas de Exploração de Áreas Operacionais 

 Receitas de Exploração de Áreas Não Operacionais 

4.4.1. Receitas Tarifárias 

As receitas tarifárias foram projetadas com base no Estudo de Mercado, onde foi 

estimado o volume de cargas que impactará as áreas do Porto Organizado, conforme 

projeções para os próximos anos, observando-se a curva de crescimento médio anual nos 

volumes (contêiner, carga geral, granel líquido e sólido) de 1,6%. 

Projeção de Cargas 

O histórico de cargas movimentadas, bem como as projeções das cargas a serem 

movimentadas pelos Portos de Vitória e Barra do Riacho foram baseadas no Plano Mestre.  

Observou-se que nos primeiros anos de projeção do Plano Mestre ocorre um 

crescimento muito acentuado nas cargas movimentadas, especificamente em granel sólido. 

Considerando que este cenário pode não ser factível, principalmente em função de áreas 

vacantes no Porto e de atual capacidade ociosa em terminais ocupados, projetou-se um 

https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas
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aumento gradual de movimentação, considerando que somente em 2026 o Porto de Vitória 

atingirá movimentação de 100% das cargas previstas no Plano Mestre (para granel sólido). 

Após 2026, o crescimento segue em linha com o previsto no Plano Mestre até o final do 

horizonte de projeção. 

Abaixo são apresentadas a movimentação de cargas projetada para os Portos e o 

ramp up considerado até o atingimento de 100% da projeção do Plano Mestre, no caso do 

Porto de Vitória. Os valores estão apresentados em toneladas. 

Porto de Vitória 

 

 

Tabelas 3 e 4 – Projeções em toneladas para o Porto de Vitória 

 

Porto de Barra do Riacho 

 

Tabela 5 – Projeções em toneladas para Barra do Riacho 

Com relação à demanda sobre o canal aquaviário, foi estimada a projeção em 

tonelada por porte bruto (TpB), unidade utilizada para cobrança das tarifas referentes à 

utilização dessa infraestrutura. A tabela a seguir mostra a projeção em TpB depreendida do 

Plano Mestre. 

 

 

Tabela 6 – Projeções em TpB 

Receitas Tarifárias 

As receitas tarifárias a serem auferidas pela Concessionária são decorrentes do 

modelo regulatório estabelecido no Contrato de Concessão e no seu Anexo 3.   
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As tarifas portuárias estão previstas conforme abaixo demonstrado: 

 Infraestrutura de Acesso Aquaviário: as tarifas portuárias que remuneram a 

utilização das facilidades portuárias constituídas por canal de acesso e bacia de 

evolução, que proporcionem águas abrigadas, tranquilas, profundas e sinalizadas 

para as embarcações realizarem suas operações com segurança. É cobrada de todos 

os operadores e Terminais de Uso Privado (TUP) que utilizam os acessos aquaviários 

geridos pela autoridade portuária. 

 Instalações de Acostagem: as tarifas portuárias que remuneram as facilidades 

portuárias construídas para a atracação das embarcações (cais e dolfins de 

atracação). É cobrada de embarcações que atracam nos berços de uso não exclusivo. 

 Infraestrutura Operacional ou Terrestre: as tarifas portuárias que remuneram a 

utilização da infraestrutura operacional terrestre, mantida pela Administração do 

porto, colocada à disposição das operações portuárias, tais como: pavimentação, 

acessos e arruamentos, áreas de estacionamentos, linhas férreas e linhas de 

guindastes, instalações de distribuição elétrica, necessárias aos diversos 

equipamentos e à iluminação externa, segurança, redes de sinalização, comunicação, 

esgoto, água e combate a incêndio. 

 Utilização de Armazenagem: as tarifas portuárias que remuneram a utilização da 

infraestrutura e os serviços de fiel depositário (guarda) de mercadorias depositadas 

nas instalações do Porto Organizado, compreendendo pátios, armazéns e instalações 

especiais, sem o manuseio das cargas. 

É importante ressaltar que cada grupo acima dispõe de um método específico de 

cobrança, segmentadas de acordo com o tipo de carga (granel sólido, líquido, carga geral, 

container etc), o tempo de utilização do respectivo serviço, quais facilidades portuárias 

foram consideradas, entre outros fatores. 

 

Projeções das Receitas Tarifárias 

 

Tarifas Portuárias  

 

 Infraestrutura de Acesso Aquaviário de Vitória e Barra do Riacho 

Para projetar as receitas decorrentes da disponibilização de infraestrutura de acesso 

aquaviário, estimou-se que toda a carga destinada ao Porto Organizado e Terminais de Uso 

Privado (TABR, CPVV e Portocel) será tarifada, uma vez que a utilização do canal de acesso é 

necessidade básica para qualquer atividade de embarque e desembarque de cargas. A 

projeção considerou a demanda sobre o canal de Vitória e Barra do Riacho em TpB e a tarifa 

é apresentada abaixo: 
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Tabela 7 – Tarifa R$/TpB 

Observa-se que a partir de 2022, adotou-se a modelagem tarifária de revenue cap 

por carga movimentada para infraestrutura de acesso aquaviário, com base no valor 

elencado no contrato de concessão que corrigido até dezembro de 2021 resulta em R$1,30 

por TpB.  

Observa-se também que na modelagem de receita tarifária com infraestrutura 

aquaviária, foi considerada a movimentação dos Terminais de Uso Privado, incluindo 

Portocel (movimentação de carga geral) a partir de janeiro de 2022.  

Essa premissa considera que a Concessionária, a partir desta data, assumirá os 

serviços de dragagem de canal de acesso e bacia de evolução em Barra do Riacho e 

consequentemente deverá auferir receitas com disponibilização de infraestrutura aquaviária 

junto à Portocel. Até o presente momento, o serviço de dragagem em Barra do Riacho é 

realizado pela Portocel e a Autoridade Portuária é remunerada pela utilização da 

infraestrutura de proteção, conforme contrato específico1. A receita máxima a ser auferida 

pela Concessionária na exploração do canal de acesso de Barra do Riacho a partir de janeiro 

de 2022 é também de R$1,30 por TpB. 

Atualmente, também é cobrada uma tarifa para navios de apoio marítimo a 

exploração de petróleo e gás offshore, bem como navios vazios que entram no canal de 

acesso do porto. Contudo, não foram projetadas receitas para essas duas modalidades, dada 

a pouca disponibilidade de informações e a baixa relevância financeira quando comparado à 

receita total auferida pela CODESA com disponibilização de infraestrutura de acesso 

aquaviário. A seguir, apresenta-se as receitas decorrentes da infraestrutura aquaviária. Nas 

linhas de granel líquido e carga geral, estão incluídas as cargas do TABR e CPVV: 

                                                             
1 Termo de Compromisso para o Estabelecimento de Remuneração pelo Uso da Infraestrutura e 
Proteção e Acesso Aquaviário ao Terminal Especializado de Barra do Riacho S.A. – PORTOCEL. 
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Tabela 8 – Projeção em TpB por tipo de carga 

 

 Instalações de Acostagem 

Os volumes considerados para o cálculo das receitas tarifárias oriundas dos serviços 

previstos decorrentes de instalações de acostagem estão associados com os volumes 

auferidos para o cálculo das receitas com infraestrutura de acesso aquaviário. Observa-se 

que historicamente as receitas com instalações e acostagem representaram cerca de 10% 

das receitas com acesso aquaviário, conforme demonstrado abaixo: 

  

Tabela 9: Instalações de Acostagem  

Nota-se que no período de janeiro a junho de 2019 houve um aumento nas receitas 

com instalações de acostagem em relação às receitas com infraestrutura aquaviária e um 

descolamento do número observado em relação aos três períodos anteriores completos. 

Isso é decorrente da nova sistemática de cobrança de instalações de acostagem (aprovada 

em maio de 2019). Até então, em algumas situações não era cobrado o uso de instalações de 

acostagem e isso foi modificado. Dessa forma, foi considerado nas projeções o valor de 

15,24% das receitas geradas com instalações de acostagem em relação as receitas com 

infraestrutura aquaviária. 

Nota-se que, enquanto a infraestrutura de acesso aquaviário gerida pela Autoridade 

Portuária é necessária a todos os usuários do Porto Organizado e TUPs, as instalações de 

acostagem podem ser de uso exclusivo, sob exploração indireta de um terminal, ou mesmo 

pertencer a um TUP adjacente ao Porto Organizado. 

Instalações de Acostagem
 Histórico

Dez 2016 

 Histórico

Dez 2017 

 Histórico

Dez 2018 

 Histórico

Jan-Jun 2019 

Receita com Infraestrutura Aquaviária (R$) 27.415.315          28.823.381          27.100.318          12.891.565          

Receita com Instalações de Acostagem (R$) 2.865.310            2.948.805            2.752.446            1.964.313            

% sobre Receita com Infraestrura Aquaviária 10,45% 10,23% 10,16% 15,24%
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Observa-se que, na visão de um operador privado, haveria maior interesse em 

arrendar os berços que hoje são públicos e sem contratos de uso exclusivo, de forma a 

maximizar os valores de arrecadação de receita e foco nas atividades a serem desenvolvidas. 

Esta foi uma premissa adotada nesta modelagem e para tanto considerou-se que a partir de 

janeiro de 2025, os berços que atualmente não possuem arrendamentos, passarão a ser 

explorados pela Concessionária de maneira indireta, passando a ser geridos por operadores 

privados de terminais, por meio de contratos de longo prazo.  

A exceção é o berço 207, em que foi identificada uma vocação para a movimentação 

de granéis líquidos, tendo inclusive contratos firmados com alguns arrendatários atuais, 

como é o caso do VIX30. Neste caso, considerando o atendimento a múltiplos usuários, o 

berço 207 não teria contrato de exclusividade com nenhum operador de terminal, 

permanecendo sob gestão direta da Concessionária. 

Com base nesta premissa, a partir de 2025 as receitas decorrentes do uso de 

instalações de acostagem reduzem substancialmente em detrimento da maior arrecadação 

pela Concessionária das receitas de exploração de áreas e com as receitas tarifárias 

induzidas a partir da movimentação de cargas pelos novos exploradores de instalação 

portuária. Logo, a partir de 2025, considerou-se a receita anual inicial na faixa de R$500 mil, 

o que corresponde a 0,7% das receitas com infraestrutura aquaviária. 

 

 Infraestrutura Operacional ou Terrestre 

Os volumes considerados para o cálculo das receitas provenientes de infraestrutura 

terrestre também são diretamente associados com os volumes auferidos para o cálculo das 

receitas com infraestrutura aquaviária. 

A projeção das receitas com infraestrutura terrestre considerou um percentual 

histórico destas receitas frente as receitas com infraestrutura aquaviária no mesmo período 

e o observado é apresentado abaixo: 

  

Tabela 10: Infraestrutura Terrestre  

Nota-se na tabela acima que a correlação entre as receitas apresenta uma queda a 

partir de 2018 e esse movimento continua em 2019. Esse movimento está diretamente 

ligado a uma mudança no perfil de carga movimentado no Porto Organizado. Há uma queda 

em carga geral e um aumento em granéis sólidos. Observa-se que carga geral possui uma 

tarifa, para fins de oferta de infraestrutura terrestre, mais alta que granel sólido, o que faz 

com que a arrecadação com infraestrutura terrestre diminua. 

Infraestrutura Terrestre
 Histórico

Dez 2016 

 Histórico

Dez 2017 

 Histórico

Dez 2018 

 Histórico

Jan-Jun 2019 

Receita com Infraestrutura Aquaviária (R$) 27.415.315          28.823.381          27.100.318          12.891.565          

Receita com Infraestrutura Terrestre (R$) 9.773.988            10.559.269          9.186.595            3.965.143            

% sobre Receita com Infraestrura Aquaviária 35,65% 36,63% 33,90% 30,76%
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Essa relação entre carga geral e granel sólido deverá continuar, razão pela qual 

optou-se por manter o menor percentual, de 30,76%, tal qual observado no momento atual 

da Companhia. 

Observa-se que a partir de 2022, adotou-se a modelagem tarifária de revenue cap 

para infraestrutura terrestre, com base no valor elencado no contrato de concessão que 

corrigido até dezembro de 2021 resulta em R$3,96 por tonelada movimentada.  

Além disto, adotou-se a premissa que o concessionário irá aplicar desconto de 50% 

nas tarifas de forma a acomodar os interesses dos arrendatários atuais e futuros 

exploradores de instalação portuária, dado que uma parte substancial deles utiliza muito 

pouco da infraestrutura terrestre que hoje é provida diretamente pela Autoridade Portuária, 

uma vez que muitos deles possuem sua própria infraestrutura de acesso diretamente aos 

terminais. 

 

 Utilização de Armazenagem 

 

Os volumes considerados para o cálculo da receita com armazenagem também são 

diretamente associados com os volumes auferidos para o cálculo da receita com 

infraestrutura aquaviária. 

A projeção das receitas com armazenagem considerou um percentual histórico 

destas receitas frente as receitas com infraestrutura aquaviária conforme apresentado 

abaixo: 

  

Tabela 11: Armazenagem  

É possível observar que a receita com carga armazenada oscila em relação às receitas 

com infraestrutura aquaviária. A maior oscilação fica entre 2016 e 2017 com 5,62%, após 

esse período, as oscilações entre os anos foram de 3,44% e 2,24% para 2018 e 2019 

respectivamente. Dessa forma, considerou-se a média de toda amostra apresentada, 

captando essas variações, projetando as receitas com armazenagem com um percentual de 

21,30% das receitas geradas no ano com infraestrutura aquaviária. 

Conforme mencionado anteriormente, a partir de 2025 considera-se a migração de 

áreas públicas e geridas pela CODESA, para áreas com contrato de longo prazo e operadas 

de forma exclusiva pelos exploradores de instalação portuária. Dado que estes novos 

exploradores terão sua própria área de armazenagem, as receitas decorrentes de 

armazenagem serão insignificantes. Mesmo com a operação do berço 207 para granéis 

líquidos, os operadores de terminais que lá operam atualmente, possuem sua própria 

Armazenagem
 Histórico

Dez 2016 

 Histórico

Dez 2017 

 Histórico

Dez 2018 

 Histórico

Jan-Jun 2019 

Receita com Infraestrutura Aquaviária (R$) 27.415.315          28.823.381          27.100.318          12.891.565          

Receita com Armazenagem (R$) 6.678.330            5.400.437            6.008.569            2.569.390            

% sobre Receita com Infraestrura Aquaviária 24,36% 18,74% 22,17% 19,93%
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estrutura de armazenagem. Logo, a partir de 2025 não foram consideradas receitas 

provenientes de armazenagem. 

 

 Serviços Diversos 

 

 As receitas com serviços diversos na Companhia são compostas por serviços 

oferecidos pela CODESA, como por exemplo utilização de balança pública e moega, 

fornecimento de água e energia elétrica, pelo controle das operações de exportação de 

petróleo, dentre outras. Cargas operadas por operadores portuários nos berços públicos, 

que necessitam desses equipamentos e serviços, fazem com que o histórico seja muito 

correlato entre receitas com infraestrutura aquaviária e receitas com serviços diversos, uma 

vez que o mix de cargas no porto não sofre alterações relevantes no período analisado. 

Para a projeção, estimou-se a média de toda a amostra apresentada, projetando a 

receita com serviços diversos com um percentual de 50,26% das receitas geradas no ano 

com infraestrutura aquaviária, conforme demonstrado na tabela abaixo. 

  

Tabela 12: Serviços Diversos 

Porém, adotou-se como premissa   que o contrato de arrendamento assinado com a 

Technip/Flexibrás não será renovado e, a partir de outubro de 2021, a Technip/Flexibrás 

encerra sua operação no Porto de Vitória.  Até então, o contrato celebrado com a 

Tecnhip/Flexibrás era pela utilização de áreas, mediante contrato de uso temporário, sendo 

que a remuneração pela Tecnhip/Flexibrás a CODESA era contabilizada em tarifas como 

serviços diversos.  

Logo, a partir de outubro de 2021, com a saída da Technip/Flexibrás, as receitas com 

serviços diversos em relação a receita com infraestrutura aquaviária correspondem a 13%. 

Observa-se que a partir de 2025, com a migração dos berços públicos para exclusivos, a 

receita com serviços diversos será significativamente reduzida, sendo que a relação de desta 

receita em relação a receita com infraestrutura aquaviária ficará no patamar de 7,22% até o 

final das projeções. 

 

4.4.2. Receitas de Exploração de Áreas Operacionais  

As receitas patrimoniais de exploração das áreas operacionais se dão dentro do 

âmbito dos atuais contratos de arrendamento firmados por diferentes empresas para 

operarem nas áreas que integram o Porto Organizado. A geração de receitas com os 

arrendamentos pode ser dividida entre parcelas fixas mensais pelo uso do espaço por parte 

Serviços Diversos
 Histórico

Dez 2016 

 Histórico

Dez 2017 

 Histórico

Dez 2018 

 Histórico

Jan-Jun 2019 

Receita com Infraestrutura Aquaviária (R$) 27.415.315          28.823.381          27.100.318          12.891.565          

Receita com Serviços Diversos (R$) 13.857.183          14.102.762          13.279.667          6.777.033            

% sobre Receita com Infraestrura Aquaviária 50,55% 48,93% 49,00% 52,57%
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dos atuais arrendatários e parcelas variáveis, usualmente vinculadas ao volume de cargas 

movimentada no terminal. 

Os atuais arrendatários do Porto de Vitória e as respectivas condições negociadas são 

apresentadas abaixo. Os pagamentos demonstrados estão em bases mensais. 

   

Tabela 13 – Arrendamentos Vigentes 

 Além dos valores indicados acima, observa-se que TVV e Peiú também realizam 

pagamentos trimestrais a título de arrendamento fixo, sendo R$820.980,35 e R$521.340,89 

respectivamente.  

Abaixo apresentamos a localização das áreas atualmente exploradas por meio de 

Contratos vigentes de exploração de áreas dentro do Porto Organizado. 

 

Plano de Zoneamento – Porto de Vitória 

 
Fonte: Codesa 
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Fonte: CODESA 

 CPVV – Companhia Portuária Vila Velha 

 VIX30 – Consórcio 

 Hiper Export 
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 Estabelece a área de arrendamento do Terminal Aquaviário Barra do Riacho | Petrobras. 

Observamos que atualmente encontra-se disponível uma área livre, no Porto de 

Vitória e Vila Velha, de 180.000 m2 que poderia ser desenvolvida para exploração em 

parceria com terminais. Na modelagem financeira, consideramos o potencial de exploração 

desta área, respeitando um ramp up de ocupação, sendo que, para 2022, a ocupação seria 

de 10%, chegando linearmente a 100% de ocupação em 2030 em diante. O preço adotado 

para a ocupação das áreas é de R$5,40/m² (que corrigido para janeiro de 2022 corresponde 

a R$5,77/m²). Esse valor está substanciado na média dos valores por m² dos atuais contratos 

de arrendamento da CODESA, desconsiderando-se o contrato do Vix30 (de R$0,81/m²) dado 

suas características específicas. Observa-se ainda que a ANTAQ publicou um estudo em 

janeiro de 2020, com o cálculo de valores referenciais de arrendamento por m² de contratos 

assinados em leilões de arrendamentos de terminais, onde cosiderando premissas 

semelhantes as dos arrendamentos da CODESA, apurou-se o valor de R$4,63/m². Porém, 

verifica-se que neste estudo foram considerados arrendamentos com prazo de 10 anos, ou 

seja, inferior ao prazo de arredamento de pelo menos 25 considerado no presente estudo. 

Isso ajuda a substanciar o uso do valor de R$5,40/m² ao invés de R$4,63/m². 

Além disto, na modelagem financeira, considerou-se também que: (i) a partir de 

outubro de 2021, com a saída da Technip/Flexibrás, a área ocupada por ela atualmente, de 

89,7 mil m2, será disponibilizada para uso. Logo, considerou-se um ramp up de ocupação a 

partir de 2023, chegando a 100% de ocupação de 2030 em diante; e (ii) atualmente a 

empresa Polimodal Transportes e Serviços LTDA. opera no Porto de Vitória, movimentando 

conteiner e carga geral (granito), porém seu contrato venceu em 2012 e desde então vem 

operando através de liminares. A Polimodal ocupa uma área de 7.741,25 m². A partir de 

2023 considerou-se que esta área estará disponível para ser explorada. Para ambas as áreas 

(Technip/Flexibrás e Polimodal), foi considerado o valor de R$5,77/m² a partir de 2022, o 

qual é atualizado pela inflação anualmente. 

Abaixo, verifica-se a projeção de receitas decorrentes da exploração de áreas 

operacionais disponíveis dentro do porto organizado: 

 

Tabela 14 – Exploração de áreas dentro do Porto Organizado 

Mais abaixo discorremos sobre cada contrato e a respectiva modelagem de cada 

instrumento. 

Com relação às áreas atualmente exploradas, adotou-se a premissa de que a futura 

Concessionária promoverá, nos termos estabelecidos no Contrato de Concessão para a 
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transição dos contratos, os ajustes necessários para a sucessão contratual, preservando as 

condições econômicas pactuadas e, consequentemente, o fluxo de receitas projetadas. 

Foi considerada, ainda, a renovação dos contratos com os atuais arrendatários, a 

condições de mercado, considerando as cargas previstas no Plano Mestre e tabelas tarifárias 

vigentes (inclusive os atuais arrendamentos com situação jurídica precária). 

Essa premissa foi adotada, dado que ao término dos contratos, o concessionário 

possuirá incentivos a renovar os contratos com o atual ocupante das áreas a condições de 

mercado e, caso não seja de seu interesse, possuiria liberdade para negociá-la com outro 

player interessado em ocupar a área.  

 

 TVV – Terminal Vila Velha S.A.: Contrato atual vence no ano de 2023 e a renovação 

antecipada ocorreu recentemente, sendo que sua vigência passou a vigorar até 2048.  

o Os valores de arrendamento fixo pagos mensalmente foram mantidos e 

ajustados anualmente pelo IGP-M; 

o Os valores de arrendamento devidos de acordo com a movimentação foram 

mantidos e ajustados pelo IGP-M. 

 

 Peiú – Sociedade de Propósito Específico S.A.: Contrato atual vence no ano de 2023 

e a empresa já iniciou o processo de renovação da concessão por mais 25 anos.  

o Os valores de arrendamento fixo pagos mensalmente foram mantidos e 

ajustados anualmente pelo IGP-M; 

o Os valores de arrendamento devidos de acordo com a movimentação foram 

mantidos e ajustados pelo IGP-M. 

 

 CPVV – Companhia Portuária Vila Velha: É um TUP – Terminal de Uso Privativo, 

porém, a localização do CPVV está numa área da União fora da poligonal, com a 

nomenclatura de arrendamento. Conforme foi informado pela Administração, a 

relação com CPVV é antiga e não se sabe ao certo atualmente como se deu essa 

relação no passado. 

o Os valores de arrendamento pagos mensalmente foram mantidos e ajustados 

anualmente pelo IGP-M. 

 

 Prysmian: Com vigência até 2035, a empresa paga a Movimentação Mínima 

Contratual para a CODESA, uma vez que o contrato previa a movimentação de cargas 

pelo berço 902, porém, o berço está inoperante. Até que o berço 902 se torne 

operacional novamente, a Prysmian tem movimentado suas cargas através dos 

berços 101 e 102. 

o Os valores de arrendamento pagos mensalmente foram mantidos e ajustados 

anualmente pelo IGP-M. 
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 VIX30: Contrato recente de arrendamento para área de movimentação de 

combustíveis, o qual ainda não teve o início das obras de construção do complexo. 

o Na projeção considerou-se o início da operação com cargas em 2025; 

o Os valores de arrendamento fixo e por movimentação contratual são 

atualizados anualmente por IGP-M desde a data-base. 

 

 Terminal Aquaviário Barra do Riacho | Petrobras: Contrato no qual a Transpetro 

paga para a CODESA pela utilização da área, porém, possui características de TUP.  

o Os valores pagos mensalmente foram mantidos e ajustados anualmente pelo 

IGP-M. 

 

 TechnipFMC / Flexibras: Não é um arrendamento, é um contrato de uso temporário 

(contrato criado antigamente para suprir lacunas de cargas não consolidadas). O 

contrato expirou em janeiro de 2020. A Technip é um cliente relevante para a 

CODESA em termos de movimentação de cargas e faturamento. Conforme 

mencionado anteriormente, foi considerado que o contrato com a Technip/Flexibrás 

não será renovado. 

 

 Hiper Export: Cliente opera com carga geral em terminal retro portuário. Vigorou até 

2014 e, a partir de então, a empresa vem operando via decisões liminares judiciais.  

o Na projeção considerou-se um novo contrato considerando as cargas 

previstas no Plano Mestre. 

 

 Liquiport: É um contrato de arrendamento em caráter transitório. Após expirar o 

contrato de junho de 2019 foi firmado um novo termo de 90 dias, o qual também já 

expirou. Foi solicitado que a Liquiport se desmobilizasse e ela buscou na justiça uma 

liminar que a impede que a notificação se execute. Empresa opera desde 2014 via 

contratos transitórios e atualmente está no oitavo termo aditivo. Foi feito um estudo 

de viabilidade pela Liquiport, o qual está em discussão com a ANTAQ. 

o Na projeção considerou-se um novo contrato considerando as cargas 

previstas no Plano Mestre. 

 

 Rhodes: Rhodes possui contrato que foi objeto de sucessivas prorrogações. Último 

aditivo se baseou na resolução da ANTAQ de 2005 que mencionava que contratos 

pré 1993 poderiam ser estendidos por mais 30 meses. Ao final dos 30 meses, que 

ocorreu em 2014, não houve licitação e a empresa pleiteou na justiça uma adaptação 

à lei 8.630. O pleito foi negado na justiça e, desde então, a empresa opera sem 

contrato. A CODESA notificou a desocupação e a mesma não foi cumprida.  

o Na projeção considerou-se um novo contrato considerando as cargas 

previstas no Plano Mestre. 
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 Polimodal: Polimodal assinou contrato de autorização de uso com a CODESA em 

01/12/2008 sendo o seu término em 02/12/2008, sendo que atualmente opera 

através de liminares. A Polimodal ocupa uma área de 7.741,25 m².  

o Nas projeções a área atualmente ocupada pela Polimodal foi considerada 

disponível para a exploração do concessionário a partir de 2022. 

 

Observa-se que a Oiltanking é um operador de granel líquido e possui operação fora da área 

do porto organizado. A empresa detém 23 tanques disponíveis para armazenamento de 

derivados de petróleo. Os tanques totalizam uma capacidade estática de 67.200 m³, porém a 

capacidade é maximizada de acordo com a quantidade de giros anuais. A Oiltanking não 

detém contrato de exclusividade para a exploração de áreas com a CODESA. Porém, seus 

dutos de passagem estão localizados dentro da área do porto organizado e para tanto paga 

por esse direito de passagem. O valor acordado contratualmente é de R$2,57 por toneladas. 

A Oiltanking opera utilizando o berço 905 e passará a operar a partir de 2025 no berço 207, 

dado a vocação deste para granel líquido. O contrato de n° 069/2013 está vigente até 

27/10/2038, podendo ser prorrogado. 

A seguir apresenta-se as projeções dos pagamentos fixos e variáveis pela exploração das 

áreas do porto (landlord) ao longo do período de concessão: 

  

 

Tabela 15 – Receita com exploração de áreas 

Pagamentos na renovação dos contratos de exploração de áreas 

Na modelagem financeira, consideramos os pagamentos de prêmios decorrentes das 

renovações contratuais. Considerou-se que os atuais arrendatários renovarão os contratos 

para uso das áreas junto ao Concessionário em negociação privada pelo período de 25 anos, 

respeitando o prazo limite de 35 anos de concessão da CODESA. As premissas adotadas 

nestas renovações (preços, margem EBITDA etc) são decorrentes de valores de mercado 

(estudos de EVTEAs) praticados em leilões de arrendamento de terminais portuários nos 

últimos anos. Especificamente em relação às renovações antecipadas que estão em curso 

atualmente, dos arrendamentos de Peiú e TVV, não foram considerados valores de 

pagamento de renovação, pois conforme verificado, todo os valores serão revertidos em 

investimentos. Já para a segunda renovação destes contratos, consideramos pagamentos de 

prêmio de renovação. Para todos os outros contratos, consideramos pagamento de prêmio 

de renovação, seja na primeira ou segunda renovações. O valor total dos prêmios 

decorrentes dessas renovações trazido a valor presente foi estimado em  R$115,7 milhões. 

Migração da gestão de áreas e berços para contratos de uso exclusivo  
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Conforme comentado anteriormente, previu-se que os berços atualmente operados pela 

CODESA, a partir de 2025 seriam explorados indiretamente e de maneira exclusiva por meio 

de contratos privados, dada a possibilidade de maximização de valor nesse modelo de 

exploração. Ressalta-se que essa é tão somente uma premissa assumida na modelagem, ou 

seja, a Concessionária poderá optar por manter estas áreas e berços sob exploração indireta 

não exclusiva, isto é, por operadores portuários qualificados em contratos spot. As cargas 

previstas para movimentação nestes berços estão conforme a previsão do Plano Mestre. 

Os berços que passariam por esse processo de migração são:  

- Berços 101 e 102 (movimentam concentrado de cobre, escória, granito, produtos 

siderúrgicos, veículos e semelhantes); 

- Berço 905 (movimenta derivados de petróleo e ferro gusa); 

- Cais de Capuaba – Berços 201 e 202 (carvão mineral, concentrado de cobre, coque de 

petróleo, escória, fertilizante, granito, produtos siderúrgicos, veículos e semelhantes, malte 

e trigo). 

Barra do Riacho  

Com relação a Barra do Riacho, a poligonal engloba uma retroárea parcialmente ocupada 

pelo Terminal Aquaviário de Barra do Riacho (TABR), com 337.682 m², e o restante 

classificada como área  greenfield, com 522.297 m². 

O TABR possui contrato de cessão onerosa conforme descrito anteriormente. 

Já com relação à área greenfield, conforme descrito no Estudo de Mercado, não há 

perspectiva de movimentação de carga que justifique a implantação de um novo 

empreendimento no local, razão pela qual não foi realizada modelagem específica para esta 

área. Sendo assim, essa área está sendo considerada como uma cessão onerosa2, em que 

será cobrado o valor de 2% a.a. sobre o valor de avaliação imobiliária que, no caso do 

terreno greenfield, foi de R$ 64.942.946,00.  

Vale frisar que, embora a Concessionária tenha ônus de arcar com essa despesa operacional 

enquanto a área estiver ociosa, haverá liberdade para prospectar parceiros com objetivo de 

desenvolver projetos e maximizar a geração de valor da área, por meio de contrato privado. 

Nessa hipótese, conforme previsto no Contrato, a cobrança de 2% a.a. é cessada, 

proporcionalmente à área ocupada, com objetivo de não gerar duplicidade na cobrança de 

encargos. Isso porque, em se instalando um novo terminal, as receitas de landlord 

correspondentes passam a compor a receita total da concessionária que é base de cálculo da 

contribuição variável de 7,5% a.a., conforme previsto no Contrato. 

Para fins da modelagem financeira, de forma conservadora, foi considerado pagamento do 

encargo de 2% a.a. para toda a área greenfield, durante todo o período projetado. 

                                                             
2 Conforme Portaria 7.145 da Superintendência de Patrimônio que estipula metodologia de cálculo do 
valor de cessão onerosa de áreas para uso portuário. 
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4.4.3. Receitas Acessórias 

Além de receitas tarifárias e de exploração das áreas (landlord), a Concessionária 

poderá extrair valor de outras formas de seus ativos. Há duas linhas principais de receitas 

acessórias que, combinadas, foram responsáveis por 22,5% do faturamento bruto da 

Companhia em 2018. Abaixo são abordadas essas receitas: 

 

 Preferência de Atracação – TechnipFMC / Flexibrás 

A TechnipFMC dispõe de uma estrutura industrial montada e mais de 1.500 

funcionários trabalhando dentro do Porto Organizado. Seu contrato de arrendamento 

garante a exclusividade de uso do berço 906, que é um dolphin de atracação dentro da área 

arrendada; todavia, por conta de alto fluxo de cargas saindo da indústria e necessidade de 

maior celeridade no embarque e desembarque, a Technip necessita da estrutura pública em 

suas operações e, por conta disso, assinou um contrato de Preferência de Atracação no 

berço 103 (berço público, ao lado do complexo da Technip) com a CODESA que lhe garante, 

não exclusividade, mas sim, preferência de navios que irão utilizar aquele berço, sendo a 

próxima a atracar no local sempre que houver a necessidade. 

Para essa operação, Technip e CODESA, no seu papel de autoridade portuária do 

Porto de Vitória, firmaram contrato no qual é pago mensalmente o valor de  

R$ 751.131,81 mais o valor do ISS de 5% pelo direito da preferência. Em 2017, a receita 

gerada por conta desse contrato para a CODESA foi de R$ 8,2 milhões ou 6,0% do 

faturamento da Companhia; para 2018, esses números foram R$ 8,3 milhões e 5,8% 

respectivamente. 

Porém, conforme informado pela Administração da CODESA, esse contrato de 

preferência de atracação não foi renovado. 

 

 Remuneração por Uso da Infraestrutura Pública (Molhe de Praia Mole) 

Outra fonte considerável de receitas é a remuneração pela utilização do molhe por 

parte de TUPs, de Praia Mole. A CODESA é a administradora desse molhe (uma vez que os 

mesmos foram construídos e pertencem à União) e, por conta disso, há termos de 

compromisso firmados entre a CODESA e os TUPs que utilizam essa infraestrutura. A 

modelagem considera que a Concessionária sucederá também esse Contrato, fazendo jus a 

sua remuneração. 

Em 2017, a receita gerada por conta dessa remuneração pelo uso foi de R$ 21,9 

milhões ou 16,0% do faturamento da Companhia; para 2018, esses números foram R$ 23,9 

milhões e 16,7% respectivamente. 
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Abaixo são abordadas as situações atuais para ambos os molhes: 

 Molhe de Praia Mole: Atualmente, estão sujeitos ao pagamento pela utilização 

desse ativo o Terminal de Carvão da Vale S.A. e o Terminal de Produtos Siderúrgicos 

– TPS. O acordo firmado entre as partes garante o pagamento, a título de 

remuneração, de US$ 0,25 (vinte e cinco centavos de dólar) por tonelada 

movimentada nesses terminais e foi prevista a sua continuidade. Na modelagem 

econômico-financeira consideramos nas projeções, a correção do valor de US$ 0,25 

pelo diferencial da inflação brasileira e norte-americana. 

 

 
Poligonal (em vermelho, molhe de Praia Mole) 

 

 Receitas Acessórias 

Complementando suas receitas acessórias, porém, com menor impacto no seu 

faturamento, a CODESA oferece serviços de suprimento de água aos navios, energia elétrica 

para instalações no Porto Organizado, despacho, aluguel de equipamentos, etc. Essas 

receitas combinadas representam em torno de 3,5% do faturamento da CODESA. 

O percentual histórico das demais receitas acessórias na CODESA frente às receitas 

com infraestrutura de acesso aquaviário no mesmo período é apresentado abaixo: 

 
Tabela 17: Demais Receitas Acessórias 

Nota-se que em 2019 houve uma queda no percentual das demais receitas acessórias 

frente às receitas com infraestrutura aquaviária e um descolamento do número observado 

nos três períodos anteriores completos; isso é decorrente de receitas consideradas 

extraordinárias e que passaram a ser alocadas como receitas de armazenagem e de 

reembolsos que não ocorrerão mais. Dessa forma, foi considerado, para fins de projeção, o 

Demais Receitas Acessórias
 Histórico

Dez 2016 

 Histórico

Dez 2017 

 Histórico

Dez 2018 

 Histórico

Jan-Jun 2019 

Receita com Infraestrutura Aquaviária (R$) 27.415.315          28.823.381          27.100.318            12.891.565                  

Demais Receitas Acessórias (R$) 5.182.698            4.723.186            4.614.252              1.623.451                    

% sobre Receita com Infraestrura Aquaviária 18,90% 16,39% 17,03% 12,59%
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valor de 12,59% das receitas geradas no ano com infraestrutura aquaviária, refletindo a nova 

sistemática da Concessionária. 

Com base na premissa de migração de berços públicos para berços de uso exclusivo, 

conforme comentado anteriormente, as receitas acessórias terão impacto e serão reduzidas, 

sendo que a partir de 2025 serão consumidos basicamente serviços relacionados a despacho 

e amarradores. Prevê-se que o valor das receitas acessórias em relação às receitas de 

infraestrutura aquaviária ficará em torno de 4,3%. 

 

4.4.4. Receitas com aluguéis de armazéns (e outras Áreas Não Operacionais) 

A administração do Porto de Vitória dispõe de armazéns que estão inoperantes 

devido às dimensões e condições do mercado. A movimentação de embarque e 

desembarque sem utilizar a armazenagem tem um custo menor ao cliente. Outra razão é 

que existem restrições de movimentação no cais comercial, principalmente de granéis 

sólidos. E, por fim, como os armazéns foram construídos na época cafeeira do Brasil, estão 

inutilizados porque, atualmente, os grãos de café são exportados em sacas, em contêineres 

e as dimensões não comportam outras cargas. 

Para locação dessas áreas são necessários alguns reparos/manutenções para 

viabilizar esses espaços. Para fins desta avaliação, entendeu-se que estes investimentos para 

reparos/manutenções devem ser realizados pela empresa que for alugar esses espaços. 

Conforme Estudo de Mercado, o preço médio do aluguel comercial para a cidade de 

Vitória, após pesquisas com imobiliárias locais, ficou na faixa de R$25,00 m², em outubro de 

2020. A área total dos armazéns é de 8.806,85 m². Na modelagem financeira, considerou-se 

uma curva crescente de ocupação dos armazéns, sendo: 20% para 2022, 34% para 2023, 

48% para 2024, 62% para 2025, 76% para 2026 e 90% para 2027 em diante. 

Receita Bruta Total 

A seguir apresentamos a receita bruta total projetada da Concessionária. 

  

 

Tabela 18 – Receita Bruta Projetada 
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4.4.5. Fase de Transição 

Conforme o Contrato de Concessão e anexos, será previsto período de transição, no qual a 

Concessionária deverá praticar, para alguns grupos tarifários, os valores máximos das 

Tabelas tarifárias vigentes na data de eficácia do Contrato, até realizar a migração para o 

novo regime tarifário contratual. Os valores tarifários praticados na data-base dos trabalhos 

e, anualmente, foram reajustados pela inflação projetada (IPCA) do período. 

 

Receitas Prazo de Transição Tipo Regulação 

Tarifas Portuárias – 

Infraestrutura de Acesso 

Aquaviário e Terrestre 

6 meses 
Revenue Cap por carga 

movimentada 

Tarifas Portuárias – 

Instalações de Acostagem de 

Utilização dos Armazéns 

6 meses Tarifa fixada pela 

Concessionária e 

supervisionada 

Receitas de Exploração de 

Áreas Operacionais 

18 meses 

Preço, livremente pactuado 

entre as partes 
Receitas de Exploração de 

Áreas Não Operacionais 

N/A 

Receitas Acessórias N/A 

Tabela 19 – Fase de Transição 

 

 Tributação sobre a receita 

Sobre a receita bruta total projetada, para fins de tributação indireta, aplicou-se as 

alíquotas de PIS/COFINS/ISS, que correspondem historicamente a 11,02% sobre a receita 

bruta. 

 

 Receita Líquida 

A seguir apresentamos a receita líquida projetada. Observa-se que desconsidera-se a 

receita de construção. A partir do Ano 10 (2028), quando são mostrados períodos de 5 anos 

em 5 anos, o crescimento apresentado corresponde ao crescimento anual composto (CAGR) 

do período. 
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 Custos e Despesas Operacionais 

A projeção de custos e despesas operacionais considerou como benchmark a 

estrutura atual da CODESA, que passou recentemente por ajustes de pessoal, para estimar 

as áreas operacionais. Com relação às despesas administrativas e overhead, foi considerada 

comparação com empresas de porte semelhante. 

4.7.1. Custos Operacionais 

Os custos operacionais se dividem em duas linhas principais, sendo custos com 

pessoal e custos com serviços prestados por terceiros. Abaixo o detalhamento dos custos 

adotados na modelagem: 

 Pessoal: os gastos com pessoal alocados na linha de custos envolvem salários e 

benefícios das áreas de Segurança Portuária e Gestão e Programação de Operações. 

Essas duas frentes combinadas contemplam 130 funcionários, sendo 35 na área de 

Gestão e Programação de Operações e 95 na área de Segurança Portuária. A partir de 

2025 com a migração dos berços públicos para berços exclusivos, o quantitativo de 

guardas portuários foi estimado em 65, dado que cada operador privado de terminal 

terá sua própria estrutura de guardas portuários. 

Ao longo das projeções os custos com pessoal consideram os efeitos inflacionários 

projetados. Além disto, foi considerado um crescimento real da ordem de 1,0% sobre 

a folha do ano anterior, para acompanhar o crescimento das operações. 

 

 Serviços de Terceiros: os custos com serviços são divididos entre (i) custos com 

manutenção, que envolvem reparos em maquinários e veículos, bens e imóveis, no 

cais, entre outros; (ii) custos com serviços técnicos, que envolvem gastos com 

consultorias, sinalização náutica, manutenção e informatização, limpeza e 

dedetização, entre outros; (iii) capatazia; (iv) água, energia elétrica, seguros e 

serviços ambientais. 
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Ao longo das projeções os custos com serviços de terceiros consideram os efeitos 

inflacionários projetados. Além disto, foi considerado um crescimento real da ordem 

de 1,0% sobre os custos do ano anterior, para acompanhar o crescimento das 

operações. 

 

A seguir apresentamos os custos operacionais projetados. 

 

 
 

4.7.2. Despesas Operacionais 

As despesas operacionais projetadas para a Concessionária se dividem em despesas 

administrativas, gerais, tributárias, outras despesas e gastos com o direito de uso do terreno 

de Barra do Riacho. Abaixo o detalhamento dessas linhas que foram adotadas na 

modelagem: 

 Administrativas: o principal componente das despesas administrativas são os gastos 

com pessoal e envolvem salários e benefícios de diversas áreas, desde funções 

administrativas como áreas de Recursos Humanos, Contabilidade e Marketing até 

áreas executivas como diretorias e secretarias. Atualmente a CODESA opera com 87 

funcionários na área administrativa. Nas projeções, esse quantitativo foi mantido 

pelo período de 18 meses após o início da concessão. Após esse período, a estrutura 

adiministrativa foi estimada utilizando benchmarking com empresas com porte 

semelhante em termos de faturamento. Observa-se que nesta análise de 

benchmarking, empresas com até 500 funcionários e até R$500 milhões de 

faturamento / ano, na média, o quantitativo de funcionários na área administrativa 

corresponde a 12% do total de funcionários. Logo, nas projeções adotamos o 

quantitativo de 60 funcionários como sendo uma estrutura administrativa compatível 

com a prática de mercado. O valor salarial foi estimado com base em guias de 

mercado como o publicado pela empresa de headhunter Robert Half e a tabela de 

preços de consultoria publicada pelo Departamento Nacional de Infraestrutura de 
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Transportes – DNIT.  Além dos gastos com pessoal, as despesas administrativas 

também compreendem gastos com materiais e serviços de terceiros. 

Ao longo das projeções os gastos com pessoal administrativo consideram os efeitos 

inflacionários projetados. Além disto, foi considerado um crescimento real da ordem 

de 1,0% sobre a folha do ano anterior, para acompanhar o crescimento das 

operações. 

 Gerais: estimados com base no histórico observado na CODESA. compreendem 

gastos como água e energia da parte administrativa, promoções e publicidade, 

despesas com taxas e honorários, entre outras. 

Ao longo das projeções os gastos gerais consideram os efeitos inflacionários 

projetados. Além disto, foi considerado um crescimento real da ordem de 1,0% sobre 

os gastos gerais do ano anterior, para acompanhar o crescimento das operações. 

 Tributárias: correspondem a impostos e taxas, federais e municipais, dentre outras. 

Estas despesas foram projetadas de forma a acompanhar os crescimentos das 

receitas da Companhia. 

 Outras Despesas: correspondem a gastos diversos e foram projetados com base no 

crescimento da receita. Foi considerado também dentro da linha de Outras Despesas 

os gastos com ressarcimento dos estudos desenvolvidos pelo BNDES e consórcio 

contratado. Considerou-se o valor de R$3.690.000,00 o qual será desembolsado pelo 

vencedor da concorrência, logo após a assinatura do contrato. 

 Gasto com o direito de uso do terreno de Barra do Riacho: o terreno de Barra do 

Riacho possui potencial de exploração para negócios diversos. Porém, enquanto 

nenhum negócio for desenvolvido pelo novo operador da CODESA, deve-se 

remunerar anualmente o Poder Concedente pelo direito de uso do terreno, sendo 

considerado o valor de 2% sobre o valor do terreno. 

  

A seguir apresentamos os gastos administrativos projetados. 

   

 

Tabela 20 – Despesas totais 

 Inadimplência: estimada com base no histórico da CODESA, representando 

historicamente 0,5% da receita bruta. Nas projeções mantivemos esse valor em 

relação a receita bruta projetada. 
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 Operação e Mantenção VTMIS 

O sistema de VTMIS, da sigla em inglês para “Vessel Traffic Management Information 
System”, tem como função a melhoria na eficiência da movimentação de cargas, utilização 
dos recursos e infraestrutura do Porto de Vitória, além da organização do tráfego aquaviário 
na área de fundeio e no canal de acesso. 

O sistema também visa a segurança da navegação e proteção do meio ambiente nas 
áreas de intensa movimentação de embarcações ou riscos de acidente. 

Com base em uma contratação recente pela CODESA, de uma empresa especializada na 
prestação deste tipo de serviço, considerou-se o gasto anual de R$5,2 milhões. 

 Operação e Manutenção de Sinalização Náutica 

Os serviços de manutenção e operação da sinalização náutica são uma exigência da 
Marinha Brasileira para assegurar a navegação ao longo do acesso aquaviário ao Porto de 
Vitória.  

 
Desta forma, para fins de projeção com gastos de sinalização náutica, considerou-se o 

gasto anual de R$1,5 milhão, conforme contratação recente realizada pela CODESA. 

 Gastos com verba de fiscalização da Agência Reguladora 

Ao longo do período projetivo, foi considerado o pagamento de R$3.188.302,00 por 
ano, em parcelas mensais, decorrente de recursos a serem destinados a Agência Reguladora, 
a título de fiscalização da concessão. 

 EBITDA 

Com base nas premissas apresentadas anteriormente, apresentamos o EBITDA projetado 
sem considerar o efeito das receitas de construção no cálculo da margem, ou seja, o gráfico 
abaixo não é impactado por esse possível efeito contábil.  
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 Pagamento de Outorga Variável 

Para fins de apuração do valor de outorga variável, foi estabelecido o valor anual de 
7,5% em relação a receita bruta, desconsiderando-se efeitos decorrentes de receita de 
construção. 

 Despesa com Depreciação e Amortização 

Nesta modelagem considerou-se que todo o investimento a ser realizado pela 

concessionária será contabilizado na forma de ativo intangível, de acordo com o ICPC 01, 

sendo que sua amortização contábil é verificada ao longo do período projetivo, pelo prazo 

de 35 anos. Ao final do período projetivo todo o ativo intangível terá sido amortizado e não 

são esperadas reversões remuneradas de ativo fixo por parte do poder concedente à 

concessionária. Calculou-se também a despesa com depreciação fiscal, utilizando as taxas 

fiscais dos ativos, para fins de redução da base de cálculo de imposto de renda e 

contribuição social. 

 Amortização do ativo intangível – Direito de Outorga 

Considerou-se a amortização do valor da outorga fixa (a ser paga à vista), pelo prazo 
da concessão. 

 Investimentos 

Os investimentos a serem realizados pela concessionária foram estimados pela 

Garambone Engenharia, empresa integrante do Consórcio e estão descritos mais abaixo. 

Tratam-se de investimentos em recuperação da infraestrutura existente, com objetivo de 

manter a capacidade instalada atual, além da dragagem de manutenção dos canais de 

Vitória e de Barra do Riacho e também investimentos projetados em manutenção. 

Observa-se que investimentos em infraestrutura para a ampliação da capacidade de 

operação não são necessários, dado que atualmente o Porto de Vitória opera com apenas 

50% de sua capacidade e também pelo fato que investimentos futuros em equipamentos 

podem ampliar substancialmente a capacidade de movimentação de cargas e dos terminais 

em operação. Considerou-se como premissa que esses investimentos estarão a cargo de 

operadores portuários que operem de forma exclusiva ou não os terminais, não onerando 

diretamente desta forma a Concessionária. 

Na modelagem econômico-financeira foram considerados os aproveitamentos 

referentes às compensações de créditos de PIS/COFINS (9,25%) sobre 50% dos 

investimentos, os quais foram considerados como passíveis de recuperação de impostos. A 

compensação foi projetada considerando-se a premissa de recuperação em 48 meses. 

 Abaixo é feito um breve detalhamento dos investimentos de recuperação a serem 

realizados no Porto Organizado. Para acesso ao estudo completo, referenciar ao Anexo 6 - 

Estudo de Engenharia: 
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 Recuperação dos Berços 

 

o Berço 206 (Paul – Peiú): é prevista recuperação estrutural na superestrutura 

do berço 206 (PAUL – PEIÚ), com prazo de execução de 18 meses. Os serviços 

de recuperação não provocarão paralisação das operações. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 19,6 milhões. 

Adicionalmente considerou-se o valor de R$122 mil decorrente de 

gastos com licenças ambientais das obras. 

 

o Berço 905 (Paul – Gusa): trabalhos obedecerão a mesma metodologia 

descrita para o Berço 206 (recuperação na superestrutura), sendo orçados 

levando em conta as quantidades correspondentes ao Berço. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 13,1 milhões. 

Adicionalmente considerou-se o valor de R$122 mil decorrente de 

gastos com licenças ambientais das obras. 

 

 Acesso e Via de Circulação Ferroviários 

Corresponde aos gastos estimados para recuperar as vias de acesso de circulação 

ferroviária existentes no Porto de Vila Velha. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 6,2 milhões. 

 

 Investimentos em Dragagem Bienal – Porto de Vitória 

A concessionária deverá investir a cada biênio na dragagem de manutenção do Porto 

de Vitória. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 15,8 milhões por dragagem 

realizada. 

 

Os gastos com dragagem foram contabilizados como investimentos e amortizados no 

prazo de 2 anos. 

 

 Investimentos em Dragagem a cada 3 anos – Porto de Barra do Riacho 

A concessionária deverá investir a cada triênio na dragagem de manutenção do Porto 

de Barra do Riacho 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 9,7 milhões por dragagem 

realizada. 

 

Os gastos com dragagem foram contabilizados como investimentos e amortizados no 

prazo de 3 anos. 
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 Substituição de Defensas do berço 905 e Cabeços de Amarração dos Berços 201 e 

2020 

 

Está sendo contemplado a substituição de defensas no caso do berço 905, para 

atender a norma NBR 11240. As defensas atuais são constituídas por pneus usados 

pendurados em pontos situados ao longo da face frontal.  

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 2,1 milhões. 

 

Já para os berços 201 e 202, esses terão os cabeços de amarração substituídos, por 

questões operacionais. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 758 mil. 

 

 Sistema de combate a incêndio – berço 207 

 

Para a viabilização operacional do berço 207 o qual recebe navios tanques tipo 

PANAMAX, com até 70.000 TPB para carga e/ou descarga de granéis líquidos, 

compreendendo produtos inflamáveis, químicos, derivados de petróleo ou biocombustíveis, 

foram previstos investimentos em sistema de combate a incêndio. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 4 milhões. 

 

 Manutenção dos Armazéns e Calçada Cidadã 

 

A condição atual dos armazéns 1, 2, 3, 4 e 5 é bastante precária em termos 

estruturais, sendo necessário a intervenção para a realização de manutenção (telhado, 

estruturas etc).  Além disto, observa-se a necessidade de adequação da calçada de forma a 

atender os requerimentos para a implantação da calçada cidadã. Isto se faz necessário para 

viabilizar a emissão de alvará de funcionamento por parte da Prefeitura. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 3,3 milhões. 

 

 Reforma dos silos horizontais do Terminal de Cereais de Capuaba 

 

Foi desenvolvida uma análise técnica pela CODESA, demostrando os serviços básicos 

a serem realizados nos silos horizontais, os quais necessitam de manutenção reparadora 

para o seu funcionamento, tanto para sua vocação de granéis agrícolas quanto para outras 

opções, no caso de melhor aproveitamento de carga e sua compatibilidade com o suporte 

do mesmo. 

o O valor total estimado dos investimentos é de R$ 6,5 milhões. 

 

 Investimentos em manutenção 
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Ao longo do período projetivo foram considerados investimentos para a manutenção 

geral das operações da Companhia, da ordem de 0,6% da receita bruta (sem considerar 

receita de construção). Observa-se que diversos serviços de manutenção / reparo, são 

realizados por terceiros e estão contemplados dentro dos custos e despesas operacionais e 

totalizam 3,35% da receita bruta. Em resumo, o total de gastos com manutenção 

considerado na modelagem é da ordem de 3,95% sobre a receita bruta, por ano. 

 Imposto de Renda e Contribuição Social 

O IRPJ e a CSLL foram calculados conforme legislação fiscal em vigor para o lucro real, 

com base na taxa de 34% sobre o lucro tributável: 25% para o IRPJ e 9% para a CSLL. Foram 

considerados nas projeções os saldos de prejuízo fiscal e base negativa de contribuição social 

equivalentes a R$163,3 milhões e R$170,3 milhões respectivamente. 

 Capital de giro 

O capital de giro foi projetado com base nas contas operacionais de ativo e passivo 

circulantes. O saldo de capital de giro foi normalizado de forma a neutralizar os efeitos de 

fornecedores em atraso, impostos e encargos em atraso, etc. As contas de capital de giro em 

atraso foram classificadas como endividamento e estão demonstradas adiante neste 

relatório, como ajuste ao valor do negócio. 

Para fins de cálculo do saldo de contas a receber, salários a pagar, fornecedores, 

obrigações tributárias e gastos administrativos a pagar, considerou-se o prazo médio de 30 

dias. 

 

 Alavancagem Financeira 

Para fins de alavancagem financeira, considerou-se as seguintes premissas: 

- Empréstimo de Longo prazo: Custo médio de captação nominal de 7,45% que 

corresponde à linha de financiamento do BNDES para o segmento de portos, sendo TLP 

(IPCA mais 1,59%) mais 1,3% de remuneração do BNDES e 1% de taxa de risco de crédito. 

- Alavancagem máxima de 80% dos itens financiáveis do CAPEX. 

- Empréstimo ponte: Correspondente ao primeiro ano de operação, sendo o custo CDI 

mais 5% de spread. 

 

5. Custo de Capital 

A seguir, é apresentada a metodologia de cálculo do Custo de Capital para fins 

regulatórios, aplicável em situações como análises de fluxo de caixa marginal e eventuais 
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reequilíbrios econômico-financeiros, conforme a Nota Conjunta SEI nº 

2/2018/SEPRAC/STN/SEFEL-MF. 
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6. Resultados Finais 

As projeções do estudo, com base nas premissas apresentadas, podem ser 

observadas nos anexos desse Plano de Negócios Referencial. 
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7. Anexos 

 Anexo I – Demonstrações Financeiras Projetadas 

Demonstração do Resultado 
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Balanço Patrimonial 
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Fluxo de Caixa 
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