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1. INTRODUCAO

O presente documento tem como objetivo apresentar o Plano de Negdcio Referencial que trata a
CONCESSAO, por um periodo de 28 (vinte e oito) anos, das UNIDADES DE CONSERVACAO da ROTA DAS
GRUTAS PETER LUND, conforme explicitado no EDITAL e CONTRATO e em seus demais ANEXOS.

As informacbes constantes neste documento sdo referenciais e ndo criam obrigacdes ou direitos para a

CONCESSIONARIA ou para o PODER CONCEDENTE.

Os proponentes deverdo se embasar em estudos proprios para elaboracdo de sua proposta comercial,

conforme as regras previstas no EDITAL e em seus ANEXOS.

As projec¢oes, fluxo de caixa e resultados financeiros foram elaborados em termos reais, ou seja, sem a

inclusdo de projecdes de inflacdo.
Os precos tém data de referéncia de agosto de 2020.

Os dados e informacdes que subsidiaram as projecées econdmico-financeiras foram obtidos através de dados

obtidos junto ao PODER CONCEDENTE e informacdes e indicadores de mercado.

O Plano de Negdcios Referencial busca apresentar os principais elementos econdmico-financeiros que

compdem a concessao no que se refere a sua implanta¢do e operagao.

A construgdo do Plano de Negdcio seguiu o seguinte fluxo de atividades:

Projecdo de Projecao de

Projecdo de Projecao de Custos Investimentos Premissas Proiecdes
Demanda Receitas Operacionais (Capex) Tributarias Jes
(Opex) P

Para melhor entendimento, o documento foi dividido em partes, nas quais serdo apresentados detalhes da
projecdo de visitacdao, estimativa das receitas, da outorga, dos custos e despesas operacionais e dos
investimentos e reinvestimentos. As informacdes sobre as caracteristicas das UNIDADES DE CONSERVACAO

estdo apresentadas no ANEXO | — PROJETO BASICO. Por fim, serdo apresentados outros aspectos da
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modelagem econdmico-financeira dentre eles os critérios de impostos, proje¢des do fluxo de caixa estimado

e a analise da viabilidade do projeto.
2. PROJECAO DE DEMANDA DE VISITANTES

O numero de visitantes previstos nas UNIDADES DE CONSERVACAO no primeiro ano de CONCESSAO é de
50.582 (Peter Lund), 23.500 (Rei do Mato) e 35.285 (Sumidouro), totalizando 109.367 visitantes.

Tal premissa considerou uma expansao de 9,05% para o Parque Estadual do Sumidouro e de 7,18% para o
Monumento Natural Estadual Gruta Rei do Mato e no Monumento Natural Estadual Peter Lund em relagao

a0 ano-base.

Tal aumento compde premissa de crescimento de visitacdo para os primeiros anos da CONCESSAO em
decorréncia da assuncdo da gestdo da visitacio pela CONCESSIONARIA, pela qual se estima que o nimero
de visitantes de cada uma das UCs dobre, sendo que este incremento ocorrerd no Parque Estadual do
Sumidouro em oito anos e nas demais UNIDADES DE CONSERVACAO em dez anos. Considera-se este
aumento tanto em funcdo da realizacdo de investimentos, como pela expectativa de instalacdo de novos

atrativos turisticos.

Para a composi¢do do cendrio de visitagdo para o ano-base foi utilizada a média ajustada do numero de
visitantes em cada uma das UCs entre 2012 e 2019. Este recorte temporal justifica-se porque o Parque
Estadual do Sumidouro comegou a operar em 2011, com baixa visitagdo em fun¢do do desconhecimento do
atrativo. Em relagdo aos ajustes, nos meses de agosto e setembro de 2015 o Monumento Natural Estadual
Rei do Mato esteve fechado por questdes administrativas. Assim, neste caso foi considerada a média dos
mesmos meses nos anos de 2016, 2017, 2018 e 2019. J4 no Monumento Natural Estadual Peter Lund, durante
0 més de janeiro de 2017 houve o fechamento por 9 dias consecutivos, que foram compensados

considerando a adi¢do de nove vezes a média didria de visitagdo dos demais 21 dias.

A visitagdo ao longo desse periodo estd apresentada na Tabela 1.

Tabela 1: Histérico ajustado de visitagio das UNIDADES DE CONSERVAGAO

Histérico de 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  Média
Visitacao Ajustada
mgtEoGr”ta Rei do 28.474 26.686 23.483 16.401 19.599 18321 19.642 19.410  21.926
MNE Peter Lund 47.837 50968 51733 54.423 46583 44.684 42.013 37.452  47.195
Parque Estadualdo  Jo 50 33355 33551 40333 34.158 27.412 26793 24.820  32.357

Sumidouro
Total 114.741 111.009 108.767 111.157 100340 90.417 88.443 81.682 101.477

Fonte: Elaboracdo prépria

Em relagdo as projegBes de crescimento em decorréncia de crescimento econémico da exploracdo do

turismo em Minas Gerais, como parte do crescimento econdmico brasileiro, foi adotada a premissa de, a
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partir do momento de duplicacdo de visitantes (ano 8 para o Parque Estadual do Sumidouro e ano 10 para
as outras UNIDADES DE CONSERVACAO), de 1,69% ao ano, baseada no Plano Estratégico para o
Desenvolvimento Sustentavel do Turismo em Minas Gerais no periodo de 2016 a 2018 — CODEMIG e Governo
do Estado de Minas Gerais®. A escolha desta premissa considerou um cendrio conservador de crescimento

econdmico do setor de turismo de Minas Gerais.

Os graficos 1, 2 e 3 a seguir apresentam as projecdes de visitagdo para todo o horizonte da CONCESSAO por
UNIDADE DE CONSERVACAO.

Grafico 1: Projecdo de visitantes do Monumento Natural Estadual Peter Lund
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Fonte: Elaboracdo prépria

Grafico 2: Projegdo de visitantes do Monumento Natural Estadual Gruta Rei do Mato
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Fonte: Elaboragdo prépria

! http://www.codemig.com.br/wp-content/uploads/2016/12/plano estrategico turismo mg.pdf
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Grafico 3: Projecdo de visitantes do Parque Estadual do Sumidouro
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Fonte: Elaboracdo prépria
3.  PROJECAO DE RECEITAS

Conforme previsto no EDITAL e ANEXOS, o valor do ingresso a ser cobrado dos visitantes é de livre definicdo
do CONCESSIONARIO, salvas algumas isencdes e meias entradas e a condic3o de cobranca acima de RS 25,00
somente apds a conclusdo das OBRAS MINIMAS NAS GRUTAS. Apresentamos os valores estimados para a

projecdo de receitas deste modelo referencial.

Estdo previstas receitas de exploragdo comercial das UNIDADES DE CONSERVACAO, que podem ser divididas
em:

e  Receitas de portaria, cujo valor para acessar cada UNIDADE DE CONSERVACAO foi estimado em RS 25,00
no ano 1, sendo alterado para RS 30,00 a partir do ano 2. Também foi considerada a média histérica
(2016, 2017 e 2018) de isenc¢des, meias entradas e inteiras para composicao dos valores referentes da
receita de portaria, conforme demonstrado na

e Tabela 2 e na Tabela 3. Devido a auséncia de dados de visitacdo do Monumento Natural Estadual Gruta
Rei do Mato em 2016, utilizou-se para a média apenas os dados de 2017 e 2018. O resultado a que se
chega é a média do valor de ingresso para cada UC, considerando-se o perfil do publico visitante,

conforme detalhado na Tabela 4.

e  Emrelacdo ao percentual de isencGes abaixo apresentado e utilizado para a composicdo do preco médio,

ressalta-se dois fatores importantes:

1. A Portaria IEF de 28 de junho de 2018 isentou idosos do pagamento de entrada nas UCs.
Esta alteracdo fez com que os valores de isencdao de 2019 fossem expressivamente mais
elevados que os referentes aos anos anteriores. Como este EDITAL e ANEXOS ndo traz

esta hipotese de isencdo, apenas a exigéncia de cumprimento dos descontos
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determinados legalmente, como a meia entrada para idosos, entendeu-se que os dados

de isencdo de 2019 nao refletiriam adequadamente as projecdes de receita para o

empreendimento.

Estd prevista 8 CONCESSIONARIA a faculdade de limitar as isen¢des aos sabados,

domingos e feriados, em regra e percentual estabelecido no EDITAL e ANEXOS.

Tabela 2: Perfil do pablico visitante

Perfil de Visitagdo (%)

2016 2017 2018
uc Meia | Inteira | Iseng¢ao Total Meia | Inteira | Isenc¢do | Total | Meia | Inteira | Isengdo Total
MNEPL | 61,92| 31,13 6,95| 100,00| 59,53| 34,24 6,23| 100| 50,81| 32,84 16,35 100
MNGRM 53,54 | 34,59 11,87 | 100| 42,53| 44,18 13,29 100
PESU 39,23| 39,00 21,77| 100,00| 32,93| 42,15 24,92 | 100| 44,05| 36,58 19,37 100
Fonte: Elaboracdo prépria
Tabela 3: Média dos visitantes (%)
Média 16, 17 e 18 (%)

uc Meia Inteira | Isengao Total

MNEPL 57,42 32,74 9,84 100

MNGRM 48,04 39,38 12,58 100

PESU 38,74 39,24 22,02 100

Fonte: Elaboragdo prdpria
Tabela 4: Valor médio do ingresso — R$
Valor Ingresso (RS)
Inteira Média
uc Ano 1 Ano 2 Ano 1 Ano 2
MNEPL 25,00 30,00 15,36 18,43
MNGRM 25,00 30,00 15,85 19,02
PESU 25,00 30,00 14,65 17,58

Fonte: Elaboragao prépria

e Receitas de servigos, oriundas de recebimento de aluguéis, referentes a exploracdo, por terceiros, de

atividades comerciais nao relacionadas ao ecoturismo, tais como restaurante, lojas, lanchonetes,

estacionamento, etc.

e Receitas de SERVICOS TURISTICOS, oriundas de atividades relacionadas ao ecoturismo, tais como bike

park, arvorismo, tirolesa, escalada, etc.

A Tabela 5 elenca os servigos previstos para cada UNIDADE DE CONSERVACAO na modelagem.
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Tabela 5: Tipos de servigos por UC

Servigos PESU MNEGRM MNEPL
Estacionamento v v v
Transporte Interno v
Aluguel de Auditério v
Aluguel de Restaurante v v
Aluguel de Lanchonete v v v
Aluguel de Quiosques v
Aluguel de Lojas v v v
Servico de Fotografia v v v
Aluguel de Hospedagem v
Aluguel de Equipamentos v v v
Aluguel de Bicicletas v

Fonte: Elaboracdo prépria

Em relagdo as receitas de atividades de turismo estdo previstas as elencadas na Tabela 6:

Tabela 6: Tipos de servigos turisticos por UC
Servigos Turisticos PESU MNEGRM MNEPL

Caminhada v
Bike Park v
Rapel v v
Tirolesa v v v
Arvorismo v v
Escalada v

Fonte: Elaboragao prépria

As projecdes de receita para as 3 (trés) UNIDADES DE CONSERVACAO e o consolidado durante a CONCESSAO

sdo apresentadas nos graficos a seguir:

Gréfico 4: Projegio de receitas do Peter Lund (em RS mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

Gréfico 5: Proje¢do de receitas do Rei do Mato (em RS mil)
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Fonte: Elaboragdo prépria

Gréfico 6: Proje¢do de receitas do Sumidouro (em RS mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

Gréfico 7: Projeg¢do de receitas consolidadas das UCs (em RS mil)
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Fonte: Elaboragdo prépria

O grafico 8, a seguir, apresenta o “ticket médio” referente as receitas médias geradas por visitante em cada

uma das UNIDADES DE CONSERVAGAO.

A receita de portaria ndo é muito distinta em cada uma das UCs, uma vez que o prego do ingresso inteiro é
0 mesmo para efeitos de projecdo, variando apenas a quantidade de meias-entradas e isen¢des em cada UC,

conforme demonstrado na Tabela 2 e Tabela 3

A receita proveniente de servicos é aquela que mais contribui para o ticket médio. Nela estdo incluidas as

receitas dos servicos discriminados na Tabela 5: Tipos de servicos por UC. Destaca-se que o Parque Estadual

PAGINA 10 DE 24



CONCORRENCIA NPE/IEF N° 01/2020
ANEXO X — PLANO DE NEGOCIOS REFERENCIAL

do Sumidouro é a UC com maior contribuicdo de receitas de servigos, pois possui maior potencial de
implantacdo. Em paralelo, observa-se que o MNEPL é a UC para a qual foi estimada a menor quantidade de
servicos, nao prevendo exploragdo de restaurante, ficando esta UC com menor potencial de geracdo de

receitas de servigos por visitante.

Em relacdo a receita de servico turistico, novamente o Parque Estadual do Sumidouro é a UC com maior
contribuicao, pois conforme detalhamento da Tabela 5: Tipos de servigos por UC e Tabela 6: Tipos de servicos
turisticos por UC, é o local com maior potencial de exploracdo. Ja o MNEGRM é o local com a menor receita,

em funcdo de estar prevista somente a implantacdo de 1 (um) tipo de servico turistico.

Grafico 8: Projecdo de receita média por visitante (R$/ visitante)
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Fonte: Elaboragdo prépria
4, CUSTOS OPERACIONAIS

As estimativas dos custos operacionais incluem custos administrativos, custos de mao de obra, custo com
atividades turisticas, custos operacionais e custos de marketing. O grafico 9 apresenta as proje¢Ges de custos

operacionais para cada um desses grupos.

Grafico 9: Projegdo dos custos operacionais (em RS mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

Os custos de atividades turisticas s3o varidveis e crescentes ao longo do periodo de CONCESSAO,
considerando o aumento da visitagdo nas UNIDADES DE CONSERVAGCAO.

As estimativas de custos de marketing sdo constantes ao longo do tempo e de menor magnitude,

representando 2% (dois por cento) da receita bruta, excluida a receita de construgado.

Ja as despesas operacionais referem-se aos gastos com o0s servicos publicos e despesas gerais de
manutencdo, operagao, gastos com prestadores de servigos e com treinamentos e equipamentos para a mao-
de-obra das UCs. S3o despesas pouco representativas dentro dos gastos totais e também sdo constantes ao
longo dos anos.

Os custos administrativos s3o constantes a partir do segundo ano da CONCESSAO, pois ho primeiro ano
agregou-se o custo a ser realizado para ressarcimento dos estudos, como condi¢do de assinatura contratual.
A Unica variagdao ocorre entre o primeiro e segundo ano, ja que no ano 1 esta incluida a despesa com

ressarcimento dos estudos pré-licitatérios, que é condi¢cdo para a assinatura do CONTRATO.

Os custos com mdo de obra consideraram um incremento do nimero de funcionarios responsaveis pela
prestacdo dos servigcos de condugdo de visitantes, manutengao, e limpeza no ano 8 e outro no ano 10, em
cada UNIDADE DE CONSERVAGAO para fazer face ao incremento da demanda de visitantes. A partir do ano

10, os gastos passam a ser constantes ao longo de todo o periodo da CONCESSAO.
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Os gastos referentes as ATIVIDADES DE ECOTURISMO s3o compostos por parte fixa e parte varidvel. A parte
variavel reflete o incremento da visitacdo. Os principais gastos referem-se a seguro com visitantes para
entrada nas UCs, e também para cada um dos SERVICOS TURISTICOS que demandam a contratacdo de

seguro, bem como custos de operacao, tais como gastos administrativos.

A Tabela 7 descreve o racional utilizado para a composicao de custos com mao-de-obra no primeiro ano. Os
valores de saldrio médio consideraram os dados da Relacdo Anual de Informagdes Sociais-RAIS de 2018,
dados mais recentes disponiveis, para a média dos municipios de Cordisburgo, Lagoa Santa, Pedro Leopoldo
e Sete Lagoas. Quando cada um desses municipios ndo possuia alguns dos cédigos da atividade — CBO, foi
utilizada a média para os demais municipios, e quando ndo havia nenhum valor para estes, utilizou-se o
parametro para o Estado de Minas Gerais. Tal metodologia foi feita para todos os cargos, com excecdo dos
cargos de alocacdo “SPE” que foi utilizado apenas o parametro do Estado de Minas Gerais. Adicionalmente,
foi aplicada a correcdo monetaria referente ao IPCA para atualizar os valores a parametros de 2020. Assim,

apresenta-se os dados de mao de obra abaixo:

Tabela 7: Quantitativo de Mao-de-Obra — Ano 1

SPE Local de Qtde | Salario | Encargos | Beneficios Saldrio x
Trabalho Médio - Quantidade
RS
SPE
Diretor Geral SPE 1 11.654 9.593 295 21.542
Gerente SPE 1 4181 |  3.442 346 7.969
Administrativo
Assistente
Administrativo SPE 1 2601 | 2141 393 5.135
(Suprimentos/Servicos
Gerais)
Assistente
Administrativo SPE 1 2.601 2.141 393 5.135
(Contabil/Financeiro)
Centralizado - SPE
Geréncia Geral SPE 1 4.181 3.442 346 7.969
Musedlogo SPE 1 3.953 3.254 352 7.560
Centralizado - UC
Gerencia de Parque uc 1 4108 | 3.382 348 7.837
Sumidouro
Atendente Comercial uc 1 1.155 951 436 2.542
Sumidouro
Geréncia de Parque
uc 1 4.108 3.382 348 7.837

Peter Lund
Atendente Comercial uc 1 1.155 951 436 2.542
Peter Lund
Geréncia de Parque

. uc 1 4.108 3.382 348 7.837
Rei do Mato

PAGINA 13 DE 24



CONCORRENCIA NPE/IEF N° 01/2020
ANEXO X — PLANO DE NEGOCIOS REFERENCIAL

Atendente Comercial

Rei do Mato uc 1 1.155 951 436 2.542

Conservagao

Limpeza e
higienizacao ucC 4 1.144 942 437 10.092
Sumidouro

Vigilancia Diurna

. ucC 8 1.778 1.464 418 29.279
Sumidouro

Vigilancia Noturna

. ucC 8 1.778 1.464 418 29.279
Sumidouro

Gestao do paisagismo

. ucC 1 1.417 1.166 429 3.011
Sumidouro

Manutencado das
edificacoes e
infraestruturas - ucC 2 1.237 1.018 434 5.379
Manutengao
Sumidouro

Manutencdo de
equipamentos
especiais - Trilhas
Sumidouro

uc 1 1.237 1.018 434 2.689

Limpeza e
higienizacdo Peter ucC 1 1.144 942 437 2.523
Lund

Vigilancia Diurna

uc 2 1.778 1.464 418 7.320
Peter Lund

Vigilancia Noturna

uc 2 1.992 1.639 411 8.085
Peter Lund

Gestdo do paisagismo

uc 1 1.417 1.166 429 3.011
Peter Lund

Manutengao das
edifica¢es e
infraestruturas - uc 1 1.237 1.018 434 2.689
Manutengao Peter
Lund

Limpeza e
higienizacdo Rei do uc 2 1.144 942 437 5.046
Mato

Vigilancia Diurna Rei

uc 2 1.778 1.464 418 7.320
do Mato

Vigilancia Noturna Rei

do Mato uc 2 1.778 1.464 418 7.320

Gestado do paisagismo

Rei do Mato uc 1 1.417 1.166 429 3.011

Manutencgao das
edificagOes e
infraestruturas - uc 1 1.237 1.018 434 2.689
Manutencgdo Rei do
Mato

Servigos Turisiticos
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Sumidouro

IIi»:)lhetelro Sumidouro Portaria 3 1.016 837 441 6.881
Guias Sumidouro Po Portaria 14 1.504 1.238 426 44.342
Motorista Sumidouro Transporte 1 1.995 1.643 411 4.049
TI Interno

Fotografo Sumidouro . Foto ) 1.120 922 437 4.958
FM Filmagem

Condutores Rapel 2 1.504 |  1.238 426 6.335
Sumidouro Rap

Condutores Tirolesa 2| 1504 | 1.238 426 6.335
Sumidouro Tir

Condutores Arvorismo 1 1.504 |  1.238 426 3.167
Sumidouro Arv

Condutores Escalada 2| 1504 | 1.238 426 6.335
Sumidouro Esc

Condutores Bike Park 2| 1504 | 1.238 426 6.335
Sumidouro BP

Peter Lund

IIi»:)lhetelro Peter Lund Portaria 2 1.016 837 441 4.587
Guias Peter Lund Po Portaria 8 1.504 1.238 426 25.339
Fotégrafo Peter Lund . Foto 1 1.120 922 437 2.479
FM Filmagem

Atendente Peter Foto

LundEM Filmagem 1 1.155 951 436 2.542
Condutores Peter Rapel 2 1.504 1.238 426 6.335
Lund Rap

ConduFores Peter Tirolesa 2 1.504 1.238 426 6.335
Lund Tir

Condutores Peter Arvorismo 1 1.504 1.238 426 3.167
Lund Arv

Rei do Mato

IIi»;lhetelro Rei do Mato Portaria 2 1.016 837 441 4.587
Guias Rei do Mato Po Portaria 7 1.504 1.238 426 22.171
Fotdgrafo Rei do Mato . Foto 1 1.120 922 437 2.479
FM Filmagem

Atendente Rei do Foto

MatoFM Filmagem 1 1.155 951 436 2.542
CondutF)res Rei do Tirolesa 2 1.504 1.238 426 6.335
Mato Tir

Fonte: Elaboragao prépria

5. INVESTIMENTOS
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A sigla da expressdo inglesa Capital Expenditure - CAPEX (em portugués, despesas de capital ou investimento
em bens de capital) designa o montante de dinheiro despendido na aquisicdo de bens de capital de uma
determinada empresa, inclusive a introducdo de melhorias. O CAPEX é, portanto, o montante de
investimentos realizados em equipamentos e instalacdes necessarias a prestacdo dos servicos descritos no
EDITAL.

Sdo estimados investimentos de cerca de RS 6,4 milhdes de reais nos seis primeiros anos da CONCESSAO

para implementacdo dos SERVICOS e melhoria nas infraestruturas existentes.

A estimativa dos investimentos considerou as intervencbes detalhadas no ANEXO VI — CADERNO DE
ENCARGOS DA CONCESSAO e seus apéndices, contemplando OBRAS MINIMAS, investimentos em projetos,
equipamentos e instalacSes para a prestacdo dos SERVICOS MINIMOS e também investimentos necessarios
para a execucdo de NOVOS SERVICOS TURISTICOS.

Os investimentos previstos para a realizagio das OBRAS MINIMAS e SERVICOS MINIMOS somam RS 5.886

milhdes, conforme detalhado na Tabela 8.

Tabela 8: Capex com OBRAS MiNIMAS e SERVICOS MiNIMOS, em RS milhdes

UNIDADE DE Obras e Moveis, Estudos | Implantagao do Total
CONSERVAGAO Implantagdo | Equipamentos e Programa
de Projetos e Veiculos Projetos Museografico

MNE Gruta Rei do Mato 1.340 3 0 0 1.343
MNE Peter Lund 815 3 0 368 1.186
PE Sumidouro 1.759 3 0 736 2.498
Rota Lund - ndo 347 344 168 0 859
segregados por UC

Total 4.261 353 168 1.104 5.886

Fonte: Elaboragao prépria

A Tabela 9 detalha os investimentos das ATIVIDADES DE ECOTURISMO que foram consideradas como
ofertadas pelo CONCESSIONARIO na projecdo, por UNIDADES DE CONSERVACAO, ao longo de periodo de
CONCESSAO, observado o disposto no ANEXO VI — CADERNO DE ENCARGOS DA CONCESSAO.

Tabela 9: Capex com implantagdo de NOVOS SERVICOS TURISTICOS - R$ mil
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Descrigdo MNE Gruta Rei do MNE Peter PE Total
Mato Lund Sumidouro
Foto e Filmagem 11 11 14 36
Caminhada - - 1 1
Cicloturismo - Bike Park - - 120 120
Rapel - 17 17 34
Tirolesa 51 51 51 153
Arvorismo - 87 87 174
Escalada - - 9 9
Aluguel de equipamentos 2 2 2 6
Aluguel de cicloturismo - - 11 11
Total 64 168 312 544

Fonte: Elaboracdo prépria

A Tabela 10 apresenta a descricdo destes investimentos por UC e o valor anual de reinvestimentos, que

considerou como premissa 4,8% do total de investimentos realizados nos seis primeiros anos, percentual

equivalente a depreciacdo média contdbil dos investimentos realizados. Para tanto, foram utilizadas as

aliquotas de depreciacdo de cada item, ponderadas pelo valor total de cada item de investimento.

Tabela 10: Investimentos e reinvestimentos por UC - em RS mil

MNE Peter Lund MNE Gruta Rei do PE Sumidouro Nao alocado a UC Total
Mato especifica
Infraestrutura 1.775 2.442 859 6.430
Reinvestimento 85 117 41 308

Fonte: Elaboragao prépria

O grafico a seguir ilustra o fluxo de investimentos adotado como premissa, ao longo dos 28 anos da

CONCESSAO. E possivel verificar que a execucdo dos investimentos esta prevista para os seis primeiros anos

da CONCESSAO, de modo concentrado no ano 1.

A cada ano, a partir do ano 7, sdo previstos reinvestimentos anuais em manuteng¢do da infraestrutura e

reposicdo de equipamentos e estrutura fisica no valor de RS 308 mil.
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Gréfico 10: Fluxos de investimentos ao longo da CONCESSAO (em RS mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

6. PAGAMENTO DE OUTORGAS

Esta previsto no EDITAL e ANEXOS, a partir do 122 més da concessdo da CONCESSAO, o pagamento de
OUTORGA FIXA, considerada nessa modelagem com valor base de R$0,00 (zero real) por ano, que pode ser
maior, considerando o resultado do processo licitatério, e de OUTORGA VARIAVEL, referente a 1,51% do

FATURAMENTO LIQUIDO, sendo seu pagamento em parcelas mensais.

Também é previsto o pagamento da PARCELA ANUAL DE AJUSTE DA OUTORGA VARIAVEL - PAAOV, em
funcdo dos INDICADORES DESEMPENHO, a serem cumpridos pela CONCESSIONARIA e de eventual diferenca
na consolidacdo do FATURAMENTO LiQUIDO anual.

Considerando os extremos, caso a CONCESSIONARIA obtenha indicadores de desempenho de 100%, devera
pagar 1,51% (um inteiro e cinquenta e um centésimos percentuais) do FATURAMENTO LiQUIDO como
OUTORGA VARIAVEL. Caso seu desempenho resulte em nota equivalente a 0% de performance, terd de
pagar, por meio da PAAOV, uma OUTORGA VARIAVEL de, no maximo, 4,51% (quatro inteiros e cinquenta e
um centésimos percentuais) do FATURAMENTO LiQUIDO.

O gréafico a seguir mostra o valor previsto de OUTORGA VARIAVEL, considerando-se que a PARCELA ANUAL
DE AJUSTE DA OUTORGA VARIAVEL serd nula, com o pleno atendimento aos indicadores de desempenho
pela CONCESSIONARIA.

Gréfico 11: Pagamento de outorga ao longo da CONCESSAO (em R$ mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

7. ALAVANCAGEM

Foi prevista a utilizacdo de uma linha de crédito com as caracteristicas abaixo, considerando o produto

FUNGETUR? como base:

e Captacdo: 70% do CAPEX;
e Prazo Total: 120 meses, incluidos 24 meses de caréncia;
e Custo:INPC+5%a.a; e

e Pardmetro minimo para indice de Cobertura do Servico da Divida — ICSD: 1,3.

Destaca-se que, adicionalmente a linha FUNGETUR, ha outras disponiveis no mercado. No ANEXO XVII —
CONDICOES INDICATIVAS DE FINANCIAMENTO PELO BNDES apresentam-se os parametros para obtencdo de

financiamento junto a esta instituicao.

8. OUTROS ASPECTOS DA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA

As aliquotas de impostos utilizadas na avaliacdo estdao descritas a seguir:

e COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social): 7,6% (sete inteiros e seis décimos

percentuais);

e PIS (Programa de Integragdo Social): 1,65% (um inteiro e sessenta e cinco centésimos percentuais);

2 http://www.turismo.gov.br/fungetur.html
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e ISS (Imposto Sobre Servico): 3,32% (trés inteiros e trinta e dois centésimos percentuais) — representado
pela média ponderada das aliquotas de cada municipio em funcao da receita prevista para cada UNIDADE
DE CONSERVAGAO, conforme Tabela 11

Tabela 11: Aliquota média ponderada de ISS

Municipio | Aliquota | Peso no Faturamento | Aliquota Ponderada
Cordisburgo 5,00% 44,05% 2,20%
Sete Lagoas 2,00% 16,94% 0,34%
Lagoa Santa 2,00% 39,01% 0,78%

Aliquota Média Ponderada 3,32%

Fonte: Elaboracdo prépria
e Imposto sobre a renda: 34%, sendo:
1. IR (Imposto de Renda): 15% (quinze por cento);

2. Aliquota adicional de IR (Imposto de Renda: 10% (dez por cento) sobre o lucro excedente
a R$240.000,00 por ano; e

3. CSLL (Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido): 9% (nove por cento).

Os valores considerados para os impostos refletem o regime de tributa¢do pelo lucro real. Para o calculo
do IR e CSLL também foi utilizado o principio de que a CONCESSIONARIA poderia acumular IR e CSLL a
compensar nos anos de prejuizo fiscal para depois gozar de beneficios nos anos em que obtivesse lucro,

no limite de 30% do lucro do exercicio.

Destaca-se que o modelo considerou a aplicagdo das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRIC 12),
especialmente a Interpretagao Técnica ICPC 01 do Comité de Pronunciamentos Contdbeis. Assim,
considerou-se o conjunto de investimentos projetados na formagdao de ativo intangivel, que foi

amortizado linearmente no periodo de vigéncia do CONTRATO.

8.1. Estrutura de Capital e Rentabilidade

A estrutura de capital da SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO (SPE) a ser constituida para implementar o
projeto foi estimada como uma composicdo de capital proprio (equity) e de terceiros (financiamento) para

viabilizar os investimentos de implantacao.
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Com o objetivo de identificar o valor piso da OUTORGA FIXA, e o percentual de OUTORGA VARIAVEL,
estabeleceu-se como alvo de rentabilidade dos investimentos a Taxa Interna de Retorno — TIR resultante da
metodologia Capital Asset Princing Model —CAPM, que possibilita estimar os custos de capital préprio e de
terceiros, que combinados geram o custo médio ponderado de capital — WACC — Weight Average Cost of
Capital do projeto. A metodologia do WACC é amplamente utilizada no mercado para fins de andlise de

investimento e avaliagdes econémico-financeiras.

Vale esclarecer que a liberdade da CONCESSIONARIA explorar novos servicos turisticos, nos termos do
EDITAL, |he possibilitard, por sua conta e risco, aumentar a rentabilidade do empreendimento. Ao PODER
CONCEDENTE serd possivel capturar beneficios financeiros decorrentes da exploracao de novos servicos por
meio do compartilhamento da receita decorrente do pagamento de OUTORGA VARIAVEL que, a depender
do desempenho operacional do CONCESSIONARIO, variard entre 1,51% (um inteiro e cinquenta e um

centésimos percentuais) e 4,51% (quatro inteiros e cinquenta e um centésimos percentuais).

A metodologia de Capital Asset Princing Model (CAPM), para definicdo do custo de capital préprio considerou

as seguintes premissas:

e Taxa livre de risco baseada na rentabilidade média dos titulos de longo prazo do tesouro dos Estados

Unidos (T. Bond Rate 10) nos ultimos 10 anos, no valor de 2,41%;
e O risco pais considerado foi a mediana dos valores didrios dos ultimos cinco anos, no valor de 2,72%;

e O beta desalavancado (medida de volatilidade especifica do valor dos ativos do setor) utilizado foi o dos
setores de lazer (recreation), aplicavel ao mercado dos Estados Unidos durante o ano de 2019, no valor
de 0,98 realavancado pela estrutura de capital considerada para o projeto (30% capital proprio e 70%

capital de terceiros), resultando no valor de 2,49;

e O Prémio de Risco de Mercado (Rm): estimado em 2019 com base na média geométrica do retorno acima

da taxa livre de risco no mercado americano, nos ultimos dez anos, resultando em 8,63%.

Assim, a taxa real de custo de capital WACC auferida foi de 10,37%, para 70% de alavancagem, que foi

considerada como meta para a TIR do acionista.

8.2. Projegao de Fluxo de Caixa

A partir das premissas de receitas, custos operacionais e investimentos necessarios para implantagdo do
projeto, como resultado, temos que o plano de negdcio sugerido para a presente CONCESSAO é capaz

de gerar margem operacional e taxa interna de retorno atrativas para investidores privados.
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A Tabela 12 apresenta a projecdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa ao longo dos 28 anos da
CONCESSAO. Destaca-se que os valores apresentados anteriormente consideraram os reflexos na
Demonstracao de Resultado do Exercicio — DRE, baseada no regime de competéncia. Tais valores podem
ndo estar refletidos no mesmo periodo na tabela abaixo porque o fluxo de caixa baseia-se em regime de
caixa. Como o modelo foi construido com detalhamento mensal, é esperado que haja descasamento

entre os demonstrativos.
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Tabela 12: Proje¢des de fluxo de caixa da CONCESSIONARIA - RS mil

Fluxo de Caixa (Direto) - Real

Receita de operacdo (caixa) 3.638 5.737 6.195 6.685 7.214 7.796 8.416 9.084 9.536 10.011 10.892 11.845 12.880 13.802
Tributos receita pagos -312 -545 -595 -646 -702 -764 -782 -848 -897 -947 -1.042 -1.143 -1.252 -1.405
Custos de Construcdo -4.933 -1.018 -60 -0 -143 -254 -22 0 0 0 0 0 0 0
Seguros -46 -46 -33 -33 -33 -33 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -22
Custos e Despesas -5.405 -6.159 -6.226 -6.298 -6.376 -6.460 -6.833 -6.957 -7.210 -7.294 -7.558 -7.697 -7.848 -8.568
Despesas com outorga 0 -77 -88 -95 -103 -111 -120 -129 -136 -143 -156 -169 -184 -206
IR/CSLL pago -7 -16 -13 -12 -29 -68 3 -100 -61 -112 -403 -614 -1.223 -1.470
FC Livre para a Empresa (FCFF) -7.066 -2.125 -819 -399 -171 107 634 1.022 1.204 1.486 1.707 2.194 2.345 2.132
Rentabilidade de caixa 71 5 4 5 6 10 9 9 9 9 43 241 452 525
Pagamento de juros e tarifas -202 -220 -210 -182 -155 -127 -100 -72 -45 -17 0 0 0 0
Captagdo de dividas 4.501 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagamentos de amortizagdo 0 0 -516 -563 -563 -563 -563 -563 -563 -563 0 0 0 0
FC Livre para o Acionista (FCFE) -2.696 -2.340 -1.541 -1.139 -883 -573 -19 396 605 915 1.750 2435 2.797 2.657

Fonte: Elaboragao prépria
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O grafico a seguir ilustra a projecdo do fluxo de caixa acumulado.

Gréfico 12: Fluxo de caixa acumulado (em RS mil)
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Fonte: Elaboracdo prépria

9. CONCLUSAO

Os dados da modelagem econdmico-financeira apontam que, considerando as premissas
apresentadas, estima-se um projeto com taxa de retorno atrativa, com uma TIR real do acionista

de 10,37% a.a. e payback de 14,4 anos.

Por fim, destaca-se que como ha abertura ao CONCESSIONARIO, nos termos do EDITAL e demais
ANEXOS, para a proposi¢do de atividades turisticas, este plano de negdcios considerou apenas
algumas atividades tradicionais no setor de ecoturismo para testar a viabilidade do
empreendimento. Entretanto, considerando que seria impossivel prever todas as possibilidades
negociais a serem exploradas, optou-se por estabelecer a OUTORGA VARIAVEL como forma de
ajuste para que, em caso de ganho econdmico superior ao estimado e capturado na LICITAGAO,
seja por variacdo positiva decorrente de demanda superior a estimada, seja por exploragao de
atividades ndo estimadas, ou por outros motivos, o PODER CONCEDENTE também obtenha

retorno econdmico com tal exploragao.
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