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Este trabalho consiste na avaliacado independente do “Estudo de
viabilidade do Projeto Nova Fonte Nova” elaborado pela KPMG
Structured Finance S.A. (doravante, KPMG), incluindo, onde
possivel, novas informacoes ndo conhecidas a época do estudo.
Doravante, a Nova Fonte Nova sera identificada como a “Arena’.

I. Metodologia e Estrutura

A metodologia empregada pela KPMG foi revisada e considerada adequada para
os propositos do estudo realizado. O estudo KPMG realizou o calculo a partir da
mensuracao da Taxa Interna de Retorno (TIR), em cenarios alternativos,
segundo premissas delimitadas.

No caso em tela, o estudo nao permitiu a estimacao do custo de capital proprio
para os patrocinadores, pois nao foi possivel identificar nenhuma empresa do
segmento de gestao de estadios e infra-estrutura esportiva que fosse listada em
bolsa, com precos publicos, para oferecer benchmark para estimar o beta da
empresa a ser utilizado no modelo CAPM. Desta forma, também nao foi possivel
estimar o Custo Médio Ponderado do Capital (WACC) da empresa e
conseqiientemente calcular o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto. A
decisao, portanto, da KPMG em utilizar a TIR do projeto e para o acionista nos
parece acertada, tendo em vista as caracteristicas especificas do projeto.

Feita a revisao metodologica, foram analisadas e revisadas diversas premissas,
discutidas nas secoes a seguir, e foram consideradas, onde possivel, informacoes
que nao eram conhecidas a época da realizacao do estudo.

Ressalve-se que, atendendo as necessidades do Contratante, a analise foi
concluida em curto espaco de tempo. Dada a escassez de tempo disponivel,
buscou-se selecionar alguns fatores que poderiam ter impacto relevante sobre o
estudo KPMG. Portanto, a presente avaliacio nao pode ser considerada
completa nem exaustiva, mas procurou avaliar os aspectos mais importantes
que foram identificados, sem esgota-los.

O consultor se reuniu com equipe da KPMG, para discussao de pontos de
interesse, principalmente aqueles referentes as hipdteses utilizadas no estudo
inicial.

Os resultados obtidos estao apresentados a seguir. Este relatorio é constituido
por seis secOes, incluindo a presente. A secdo II apresenta uma analise de
sensibilidade em relacao ao caso base apresentado pelo estudo KPMG, onde
foram alteradas algumas variaveis em diferentes cenarios, avaliando-se a
sensibilidade da Taxa Interna de Retorno (TIR). A secdo III apresenta a
discussao de uma série de premissas relevantes ao estudo. A secao IV realiza
nova andlise de sensibilidade, desta vez alterando premissas, em funcao da
discussao das mesmas na secao anterior, e inclui novas informacoes
apresentadas pelo governo da Bahia. A secdo V apresenta comentarios sobre a
modelagem institucional e valida a escolha da PPP. Finalmente, a Gltima secao
apresenta comentarios conclusivos.
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lll. Discussdo das Premissas

Esta secdo avalia premissas selecionadas que podem apresentar impacto sobre
as variaveis constantes do Estudo KPMG.

lll.1 - Andlise de Jogos do Campeonato Brasileiro

Para a avaliacdo das premissas utilizadas, foi realizado um estudo a partir de
borderds, relativos as séries A e B, disponibilizados pela Confederagao Brasileira
de Futebol para o Campeonato Brasileiro de 2009 até a 242 rodada. Esses jogos
totalizam 417, entre turnos e returnos. Alguns dos border6s, porém, se
apresentaram de forma ilegivel ou com auséncia de informagoes. As analises,
portanto, consideraram uma amostra composta de 243 observacoes.

Os valores de venda de ingressos e de arrecadacdo para alguns mandantes,

conforme os borderos legiveis, sdo apresentados na tabela a seguir.

Mandante 4 o0 e didos || Mandante  Som e
Atlético MG 607.603 | | Corinthians SP R$ 7.179.880
Grémio RS 403.665 | | Flamengo RJ R$ 6.433.635
Flamengo RJ 376.331| | Atlético MG R$ 6.132.406
Corinthians SP 226.368 | | Sdo Paulo SP R$ 5.627.665
Vasco RJ 218.179 | | Grémio RS R$ 4.549.086
Sao Paulo SP 215.185 | | Palmeiras SP R$ 4.230.251
Ceara CE 197.077| | Vasco RJ R$ 3.617.428
Fluminense RJ 191.631| | Atlético PR R$ 3.369.405
Atlético PR 169.739 | | Bahia BA R$ 3.076.241
Bahia BA 157.166 | | Ceara CE R$ 2.964.138
Internacional RS 147.459 | | Cruzeiro MG R$ 2.682.304
Coritiba PR 147.089 | | Coritiba PR R$ 2.599.030
Palmeiras SP 142.512| | Fluminense RJ R$ 2.554.128
Goias GO 129.950 | | Internacional RS R$ 2.481.366
Vitoria BA 127.539 | | Goias GO R$ 2.458.938
Cruzeiro MG 123.083 | | Vitéria BA R$ 2.009.617
Botafogo RJ 110.889 | | Santos SP R$ 1.597.741
Avai SC 103.111 | |Sport PE R$ 1.535.300
Sport PE 102.612 | | Vila Nova GO R$ 1.463.386
Santos SP 101.174 | | Botafogo RJ R$ 1.379.039

Fonte: CBF 2009 — Elaboracgio propria

O grafico a seguir mostra que, no Estado da Bahia, a modalidade cadeira
apresenta o maior valor do preco modal comparado aos demais Estados.
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Obs: Foram considerados os jogos do Campeonato Brasileiro de 2009 até a 242 rodada das

séries Ae B
Fonte: CBF 2009 — Elaboracgio propria

Todavia, conforme o grafico abaixo, sua taxa de ocupacao é inferior a 20% em
todos os jogos realizados no Estado da Bahia. O grafico subseqiiente traz
resultados semelhantes, porém para o conjunto dos jogos no Brasil. Destaca-se
que em uma amostra de 213 jogos, em 50% deles a ocupacao das arquibancadas
esteve quase completa, entre 60% e 100%. Na modalidade cadeira, em 60 jogos

a taxa de ocupacao foi inferior a 20%.

Numeros de Jogos por faixas de Ocupacdao realizados
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Obs: Foram considerados os jogos do Campeonato Brasileiro de 2009 até a 242 rodada das

séries Ae B
Fonte: CBF 2009 — Elaboracgio propria
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Numeros de Jogos por faixas de Ocupacao*
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* Obs: Foram considerados os jogos do Campeonato Brasileiro de 2009 até a 242 rodada das
sériesAeB
Fonte: CBF 2009 — Elaboracgio propria

Veja-se também a tabela abaixo, que revela a média de arrecadacao e de publico,
bem como o ticket médio do Vitoria e do Bahia

2009 2008 2007 2006
Média de
o Arrecadagiio R$276.331,45| R$267.127,94 | R$ 212.309,94 | R$ 140.930,99
Série — [
A Média de 15.369 16.992 17.461 12.401
Publico ’ ) ) )
Ticket médio R$ 17,98 R$ 15,72 R$ 12,16 R$ 11,36
Média de
Arrecadagio R$ 238.099,00 | R$209.352,69| R$156.842,11| R$ 69.517,66
% sobre média 0 0 0 o
Vitoria |da série A 86,16% 78,37% 73,87% 49,33%
lllfiebdllii(?e 11.580 15.745 18.762 15.062
Ticket médio R$ 20,56 R$ 13,30 R$ 8,36 R$ 4,62
Média de
Arrecadaciio R$ 227.703,50 | R$47.159,72 | R$ 358.376,00| R$ 145.737,39
% sobre média 0 0 0 0
Bahia |da séric A 82,40% 17,65% 168,80% 103,41%
Média de 11.099 3.826 40.410 23.61
Piblico ' ' ' o
Ticket médio R$ 20,52 R$ 12,33 R$ 8,87 R$ 6,17

Da tabela acima é possivel observar que nos campeonatos de 2006, 2007 e
2008, tanto o Vitéria quanto o Bahia, apresentaram um ticket médio inferior a
média do campeonato brasileiro da série A. Apenas no campeonato de 2009, o
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ticket médio de ambos ficou superior a média do campeonato brasileiro da série
A, entretanto a média de publico ficou bem inferior a média.

Quando se compara a arrecadacao média do Vitéria e Bahia em relacao a média
do campeonato brasileiro da série A, a arrecadacdao do Vitoria sempre ficou
inferior a arrecadacao média. Quanto ao Bahia, tanto em 2008 quanto em 2009
sua arrecadacao ficou inferior a média. Entretanto vale ressaltar que nesses dois
campeonatos, o Bahia se encontrava na série B e que nao mais jogava na Fonte
Nova, pois o estadio ja se encontrava interditado.

Em 2006 a arrecadacao média do Bahia ficou muito proxima da média do
nacional da série A, quando o Bahia ainda jogava na Fonte Nova e atuava na
série B — este talvez seja o melhor ano para comparacao dos resultados, devido
aos problemas ocorridos com a Fonte Nova. Apenas em 2007 o Bahia
apresentou uma arrecadacao significativamente acima da média do campeonato
brasileiro. No entanto, nessa temporada, o Bahia jogava na série C, o que pode
ter motivado uma maior ida da torcida ao estddio como forma de incentivar a
promocao do time a divisao superior.

Foi também realizada breve analise econométrica da demanda, mas os
resultados nao ofereceram contribuicdo importante para a analise realizada.
Para informacao, foi utilizada a base de dados construida a partir de borderés,
relativos as séries A e B, disponibilizados pela Confederacao Brasileira de
Futebol para o Campeonato Brasileiro de 2009 até a 242 rodada, com 243
observacoes validas. A variavel dependente foi o logaritmo do total de ingressos
vendidos no jogo. As variaveis explicativas foram, respectivamente:

» Logaritmo do preco da arquibancada modal (Inpa)

» Logaritmo do preco da cadeira modal (Inpc)

» Logaritmo do PIB per capita do municipio (InpibcpM)
e Dummy para Sao Paulo (D1)

e Dummy para Bahia (D2)

e Dummy para a divisao do campeonato (Ds)

A regressao apresentou R-Quadrado de 45,3% e R-Quadrado ajustado de 43,9%.
O teste F de significacdo apresentou estatistica de 32,5 que corresponde a p-
valor muito proximo de zero, denotando-se, portanto, a significacao conjunta
das variaveis de entrada. Os resultados para os coeficientes, em logaritmo, sao
apresentados na tabela a seguir. A especificagao em logaritmos tem a vantagem
de gerar coeficientes que sao independentes das unidades de medida, podendo
ser lidos diretamente como elasticidades.

Coeficiente Erro padrdo Statt valor-P
Intersegao 7,74 1,20 6,48 0,00
Preco arquibancada -0,20 0,08 -2,48 0,01
Preco cadeira 0,23 0,08 3,02 0,00
PIB per capita 0,06 0,13 0,42 0,67
Dummy SP -0,94 0,14 -6,80 0,00
Dummy BA 0,26 0,23 1,11 0,27

Dummy divisao 1,40 0,11 12,20 0,00
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Os resultados apontam para uma baixa elasticidade-preco das arquibancadas,
sendo que o sinal dos precos de cadeira se mostrou contra-intuitivo. A
estimativa de elasticidade-renda nao se mostrou significativa. A dummy da
Bahia ndo mostrou significancia estatistica. O efeito mais importante se
mostrou relativo a divisao do campeonato.

lll.2 - Caracterizacao Econémica e Demografica

Segundo dados do IBGE de 2006, o PIB per capita do municipio de Salvador é
de R$ 8.870,00 e a do Estado da Bahia é de R$ 6.922,00. A economia baiana
corresponde a pouco mais de 4% do PIB do Brasil, enquanto o PIB per capita do
Estado corresponde a 55,2% do valor médio do pais.

O crescimento da economia baiana no periodo recente, comparado a brasileira,
¢é apresentado no grafico a seguir, com base nos dados da Superintendéncia de
Estudos Economicos e Sociais (SEI) do Estado da Bahia.
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Sob o ponto de vista demogréfico, o ritmo de crescimento da populacao baiana
vem arrefecendo. A tabela a seguir apresenta as projecoes demograficas da
Superintendéncia de Estudos EconOomicos e Sociais (SEI) do Estado da Bahia e
IBGE.

ESPECIFICACAO 2000 2005 2010 2015 2020
Populacao total em 1° de julho (em mil hab) 13.093 13.753 14.326 14.741 15.009
Taxa de crescimento anual da populagao i 1.0 08 06 0.4
total (%)

Taxa de fecundidade total 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0
Idade média da populacéo total 26,8 28,2 29,7 31,3 33,0

Fonte: SEI/IBGE, 1999 (disponivel na pagina da SEI, acesso em set/09)

A inspecao das variaveis econOmicas e demograficas nao apontou para
movimentos significativos, ou movimentos significativamente diferentes dos
padroes brasileiros, que justificassem um tratamento mais detalhado dado o
tempo disponivel para a analise, ainda que sejam relevantes para uma anélise
mais detalhada.



FREDERICO ARAUJO TUROLLA Pagina |8

lll.3 - Dispéndio com Futebol em Salvador

O dispéndio médio das familias de Salvador em futebol é de apenas 0,0329% do
orcamento familiar, segundo a ponderacio do IPC Salvador, 2002-03. A
despesa com recreacao das familias da Regiao Metropolitana representa 5,6%
do orcamento, sendo que o gasto em futebol responde por 0,59% deste total. O
grafico abaixo apresenta a composicao dos gastos com itens de recreacio das
familias de Salvador.

Futebol
0,59%

Cerimdnias

14,28%
Navio 4,60%

Clube

Petfood

Jogos/aposta
8,47%

Excursdo
Boite/danc 20,74%
2,61%

Aluguel DVD
5,50%

Fonte SEI — IPC Boletim Anual 2008, dlsponlvel em

Essa participacao relativamente baixa do futebol no orcamento das familias em
Salvador pode ser o motivo pelo qual o item “ingressos de jogo” nao aparece na
Pesquisas de Orcamento Familiar de Salvador, dos indices do IBGE, INPC e
IPCA.

No Brasil, a participacdo de ingressos de jogos é de 0,0681% no INPC, que
reflete familias com renda entre 1 e 8 salarios minimos. Esse item, porém, s6
aparece em Belém (0,3724), Fortaleza (0,1278), Sao Paulo (0,0741), Curitiba
(0,1456) e Goiania (0,0918). No caso do IPCA, para familias entre 1 e 40 salarios
minimos, a participacao de ingressos de jogos no Brasil é de 0,0476%, sendo
que o item s6 é computado em Belém (0,2465), Fortaleza (0,0822) e Belo
Horizonte (0,0986), para a POF 2003.

O dado de dispéndio médio permite uma estimacao simples da ordem de
grandeza da despesa agregada com futebol na regiao metropolitana de Salvador.
Considerando-se o Produto Interno Bruto per capita de R$8.870,00 em 2006 e
fazendo-se a hipotese de que os gastos com consumo das familias representam
82,80%(acima do do agregado nacional no mesmo ano, como relatado em
trabalho de Eduardo Haddad et al, revista Economia Aplicada 2002), pode-se
obter uma aproximacao dos gastos efetivos com futebol em Salvador. Estes
seriam de 0,0329% do montante e que, depois de atualizados pelo IPCA
corresponderiam a gastos de R$ 2,76 per capita. Extrapolando-se para a
populacido da regiao metropolitana, de 3,9 milhdes de pessoas, o dispéndio total
anual com jogos de futebol em Salvador pode ser considerado como, em uma
ordem de grandeza, de R$ 10,7 milhGes anuais.
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No Campeonato Brasileiro de 2009, o dispéndio até o momento, com 10 jogos
assim como a estimativa até o final da temporada (19 jogos), é mostrado na
tabela abaixo.

. Arrecadacao até o | # jogos até Total de Arrecadacao
Time . .
momento presente jogos estimada
Bahia R$ 2.277.035,00 10 19 R$ 4.326.366,50
Vitéria R$ 2.380.990,00 10 19 R$ 4.523.881,00
ESTIMADO 2009 R$ 8.850.247,50

Essa estimativa apresentada acima mostra coeréncia com a estimativa de
dispéndio de R$ 10,7 milhOes anuais, pois representa apenas os jogos do
campeonato brasileiro de futebol, sem contar as demais competicoes
(Campeonato Baiano; Copa do Brasil; jogos amistosos diversos; outras divisoes
e outros dispéndios relacionados a futebol em geral).

Note-se, a titulo de comparacao, que as premissas assumidas no estudo KPMG
levam a um faturamento de R$ 49,822 milhGes no primeiro ano de operacao
(2013), R$ 50,675 no segundo ano (2014) que é o ano da Copa, e de R$ 51,527
milhGes/ano a partir de 2015, somente para a nova Arena, algumas vezes a
estimativa do dispéndio integral atual com ingressos de futebol em Salvador.

A partir dos valores de ocupacao, ticket médio, nimero de jogos e capacidade do
estadio estimados pela KPMG no caso base, o total de gastos seria de R$ 73,365
milhGes, representando um gasto médio per capita de R$ 18,50 algumas vezes
superior ao atual padrao de gasto médio dos habitantes da regido
metropolitana. Note-se que estes valores representam um significativo aumento
em relacao a ordem de grandeza estimada do total do dispéndio atual com
futebol em toda a regiao metropolitana e seus estadios.

Esta observacao leva a considerar a projecao de receita apresentada no estudo
KPMG como bastante otimista em relacao aos valores atualmente observados
no mercado baiano.

lll.4 - Disposicao a Pagar na Faixa Mais Alta

As tabelas abaixo apresentam os resultados da pesquisa publicada em 2008 pelo
DataFolha, cujos dados foram levantados entre 26 e 29 de Novembro de 2007
com 11.786 pessoas em 390 municipios de 25 estados da Unido, sobre as
intencoes dos brasileiros em relacdo ao futebol. As primeiras duas planilhas
mostram as preferéncias regionais em relacao aos principais times de futebol do
pais enquanto que as duas ultimas referem-se ao interesse dos torcedores em
relacdo ao futebol.

Estados
TOTAL|SP RJ MG RS PR SC BA PE CE DF
Flamengo 17 1 46 9 o 6 16 21 7 17 31
Corinthians 12 29 1 7 o 15 8 7 8 8 6
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Sao Paulo 8 21 3 7 4 5 7
Palmeiras 6 13 O 2 10 4 5 5 6 5
Vasco 6 o 16 2 1 5 6 1 3 11
Grémio 4 0O o O 48 3 13 0o o0 o0 1
Cruzeiro 3 O o0 29 O o 2
Internacional (RS) 3 0O o 36 1 8 o0 o 0]
Santos 2 7 0 1 6 2 1 0 1
Atlético (MG) 2 O o 18 o O O oO 1
Botafogo (RJ) 2 o 9 1 o) 2 2 0 1 3
Bahia 1 0O o 16

Selecao Brasileira 2 1 1 0 0 1 1 2 4 7
Fluminense 1 0O 9 1 2 1

Sport (PE) 1 0 0O 21 O 0
Vitoéria (BA) 1 0 8

Atlético (PR) 0 O o 7 0 0
Fortaleza (CE) 0 8
Ceara (CE) 0 8
Coritiba 0 6 0]
Santa Cruz (CE) 0 0 7

Nautico (PE) 0 4

Parana 0 3

Portuguesa/ Lusa 0 0] 1 O O o0 o
Remo (PA) 0 0

Paissandu (PA) 0

Figueirense (SC) 0 0

Avai (SC) 0 2

Goias (GO) 0 0

A tabela a seguir apresenta as preferéncias em relacao aos principais times de
futebol do pais, em capitais selecionadas.

Capitais
TOTAL [SP RJ BH POA CUR FLO SSA REC FORT

Flamengo 17 2 43 1 0 3 12 3 2 13
Corinthians 12 30 1 1 1 5 5 3 2 7
Siao Paulo 8 21 0 0] 4 4 2 2 5
Palmeiras 6 13 o 1 0] 3 2 1 3 4
Vasco 6 1 18 o 1 3 2 0 1
Grémio 4 0O O 48 3 8 0 0
Cruzeiro 3 o o 38 0] o)
Internacional (RS) 3 O O 43 1 4 0 0
Santos 2 5 O O 1 1
Atlético (MG) 2 O 0 34 0
Botafogo (RJ) 2 9 o) 2 1
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A tabela a seguir apresenta os percentuais de interesse em relacao ao futebol,

nos estados.

Estados

TOTAL | SP RJ MG RS PR SC BA PE CE DF
Muito interesse 30 30 34 31 29 28 29 32 27 31 35
Um pouco de
interesse 37 39 36 37 40 37 42 39 34 30 37
Nenhum interesse 32 31 20 32 29 34 30 28 38 39 28
Niao sabe 1 0 0 0 2 1 0] 1 2 1
Total em % 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Base Ponderada 11786 |2553 987 1235 678 659 376 902 544 525 157
Total - nimeros
absolutos 11786 | 2113 1134 1119 1087 1088 960 1039 1024 974 512

A tabela a seguir apresenta os percentuais de interesse em relacao ao futebol,

desta vez nas capitais.

Capitais
TOTAL | SP RJ BH POA CUR FLO SSA REC FORT

Muito interesse 30 32 33 33 38 31 28 31 31 33
Um pouco de

interesse 37 39 40 35 40 38 39 41 33 32
Nenhum interesse 32 29 27 31 21 30 31 27 36 35
Niao sabe 1 0 0] 0] 0] 1 1 1 0
Total em % 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
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Base Ponderada 11786 698 391 155 91 115 25 185 98 156
Total - nimeros
absolutos 11786 |1089 640 416 416 416 416 416 416 415

E possivel observar, das tabelas acima, que o interesse dos soteropolitanos por
futebol nao difere muito do comportamento médio dos demais brasileiros, o que
corrobora nosso argumento de que os cenarios de publico estimados pelo estudo
da KPMG sao muito otimistas.

E possivel se observar também que, embora o Bahia e Vitéria ndo tenham
torcidas tao expressivas do ponto de vista nacional (cerca de 1% cada), as
mesmas sao fortemente concentradas em Salvador, onde 40% dos habitantes
torcem para o Bahia e 22% torcem para o Vitoria. Isso seria um ponto positivo
para a ocupacao da nova Arena, pois existe um grande publico potencial.

A torcida do Corinthians na Grande Sao Paulo é de, estimadamente, de 3,3
milhGes e a do Palmeiras, de 1,43 milhao. Somente na cidade de Salvador, a
torcida do Bahia é de 1,2 milhao de pessoas e a do Vitoria, de 0,66 milhdao. Ou
seja, a torcida do Bahia, somente na cidade de Salvador, é comparavel a do
Palmeiras.

Destaca-se entao o fato de que, provavelmente devido a diferenca de renda, a
torcida do Bahia apresenta pouca disposicao a pagar por ingressos mais caros.

Nos jogos dos atuais campeonatos brasileiros das divisbes A e B, apenas o
Palmeiras e o Corinthians tiveram os ingressos postos a venda com valores
superiores a R$ 120,00, alcancando precos de até R$ 240,00.

Vale a pena ressaltar que, em 2009 até a rodada analisada, esses dois times
foram os times com maior receita, como mandante, no campeonato brasileiro,
embora nao tenham as maiores médias de puablico.

O Palmeiras e o Corinthians colocaram nesse campeonato brasileiro de 2009,
um total de 6.639 ingressos caros a venda (com uma média de 350 por jogo), de
um total de 19 jogos entre os estadios do Palestra Italia e Pacaembu. Desse total,
foram comercializados 2.979 ingressos, ou seja, 45% do total de ingressos caros
(numa média de 157 ingressos por jogo).

No mesmo periodo, os ingressos mais caros ofertados pelo Bahia em seus jogos,
estavam entre R$30,00 a R$ 120,00. Ao considerar apenas os jogos cujo
ingresso mais caro foi ofertado por R$ 100,00 ou R$ 120,00 (9 jogos), o Bahia
colocou um total de 3.282 ingressos caros a venda (numa média de 365
ingressos caros vendidos por jogo). Desse total foram vendidos 830 ingressos
(numa média de 92 ingressos por jogo) o que consiste numa ocupac¢ao média de
25% das cadeiras mais caras dos locais dos jogos.
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Pregodoingresso, RS

Taxas de Ocupacgdo e Precos dos Ingressos mais caros por jogo no Campeonato
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Fonte: CBF 2009 — Elaboracio propria
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Taxas de Ocupacgao e Precos de Ingressos para Cadeira no Estado da Bahia
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Taxas de Ocupagdo e Pregos de Ingressos mais caros no Estado da Bahia
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Os graficos acima mostram uma correlacao negativa entre o preco dos ingressos
e taxa de ocupacao dos estadios nos jogos realizados no estadio da Bahia em
2009 — uma elasticidade preco-demanda relativamente alta. Na base de dados
que foi construida, a correlacao entre o preco dos ingressos e a taxa de ocupacao
é negativa, de -53,7% para as arquibancadas e de -69,0% para as cadeiras, nos
jogos realizados na Bahia. Para as arquibancadas no conjunto dos jogos do
campeonato constantes da base, a correlacao foi de -16,9% e para as cadeiras, -
4,8%. Assim, o publico baiano parece mais sensivel a preco que a média
nacional.

Isso implica que um aumento significativo (de mais de 100%) no preco dos
ingressos para a nova Arena em relacao aos precos de mercado atualmente
praticados pode implicar em uma diminuicao significativa do ptblico presente
na Arena, a nao ser que um novo paradigma de gastos com futebol seja criado.

I1l.5 - Premissas macroeconomicas

O cenario base levou em consideracdo, para o periodo entre 2009 e 2013, 0
valor mediano das projecoes coletadas pelo sistema Focus de expectativas do
Banco Central do Brasil. Para os anos posteriores a 2013, foram feitas hipoteses.
As hipoteses relevantes sao, principalmente, relativas ao IPCA. Neste caso, foi
considerado que a inflagdo brasileira tende, a longo prazo, a convergir para o
nivel de 2,0%. A meta de inflacao, que em geral ¢é tratada como variavel exbégena
nos cenarios econémicos que consideram a continuidade do regime de metas,
devera ser escalonada para baixo até este patamar. Considerou-se que o
processo de convergéncia seria iniciado em 2015 e a meta seria ajustada a razao
de 25 pontos-base ao ano, atingindo o patamar de 2% em 2028, sendo que
permaneceria neste patamar indefinidamente. Da mesma forma, a banda de
variacao permitida da meta seria reduzida em 2015, para 2% nos dois sentidos,
ai permanecendo.

Foram construidos dois cenarios alternativos, um pessimista e outro otimista.
No periodo entre 2009 a 2013, para o crescimento do PIB real foi utilizado para
0 cenario otimista o valor que se situa em um desvio padrao abaixo da média
das projecoes coletadas pelo sistema Focus de expectativas do Banco Central do
Brasil, e um desvio padrao abaixo para o cenario pessimista. Para a inflacao e a
taxa de juros, considerou-se respectivamente um desvio acima e abaixo,
também em relacao a média.

A projecao do IPCA é base para a projecao de TJLP, que é composta pela meta
de inflacdo mais o risco-pais. Para este ultimo, considerou-se uma leve elevacao
do prémio em relacao ao padrao atual, em 2010 devido as eleicoes presidenciais
e para governador. Passadas as eleicoes, assumiu-se uma queda rapida do
prémio, ja em 2011 para cerca de 150 pontos-base, e uma convergéncia gradual
para um prémio de longo prazo de 50 pontos-base acima do Tesouro norte-
americano. O cenario pessimista adicionou 100 pontos-base e o cenario
pessimista subtraiu 50 pontos base, sendo que esta assimetria levou em
consideracao que o espaco de queda se torna menor a medida que os niveis sao
baixos, e que o espaco de alta é relativamente maior. Note-se que nao ha
projecao Focus disponivel para o risco-pais.

Em resumo, o grafico a seguir permite a comparacao entre o cenario proposto
pelo estudo KPMG e o que foi utilizado nesta revisao. Note-se que as projecoes
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macroeconOmicas foram apresentadas em trés cendrios, o caso base e as
variantes pessimista e otimista. A projecao de Selic funciona apenas como

balizador.

Cenario KPMG e proprio, variaveis selecionadas, % a.a.
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Sao Paulo, 28 de setembro de 2009.
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