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1 Modelagem Financeira

O Caderno apresenta a Modelagem Econdémico-Financeira do Projeto, explicitando as
premissas de custos (OPEX), investimentos (CAPEX), receitas e tributacao envolvidos
no desenvolvimento do modelo de concesséo proposto e analisando a viabilidade

comercial do projeto.

A Modelagem Econdmico-Financeira foi desenvolvida a partir das melhores praticas
nacionais e internacionais associadas a estruturacdo comercial de projetos de
concessodes e PPPs, inclusive obedecendo estrita aderéncia as referéncias teoricas e

praticas nacionalmente e internacionalmente reconhecidas.
O Caderno esta estruturado da seguinte forma:

e Apresentacdo e Resumo do Projeto;

e Estudo de Demanda,;

e Estimativa de Investimentos;

e Estimativa das Receitas;

e Estimativa de Custos e Despesas Operacionais;
e Premissas do Modelo;

e Outorga,

¢ Resultados Financeiros;

e Riscos e Sensibilidades; e

e Beneficios do Projeto para o Municipio.
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2 Apresentacao e Resumo do Projeto

O projeto de concessio do Parque Estadual Aguas Quentes foi desenhado com prazo

bY

de 30 anos, sendo o primeiro ano destinado a implantacdo dos investimentos

obrigatérios e os demais para sua operacao e manutencao.

Todas as projecOes foram feitas em moeda real (sem inflacdo) e valores com a data

base de referéncia de setembro/2019.

O Quadro 1 apresenta um resumo dos principais indicadores econémico-financeiros

da concessao:

Quadro 1: Resultados e Indicadores

ITEM UNIDADE VALOR
Valor do Investimento para Implantagéo R$ 17.101.570,05
Estimativa de Receitas Operacionais (média anual) R$ 13.386.288,62
Custos de Manutengédo e Operagédo (média anual) R$ 7.288.239,73
Outorga Fixa R$ 5.000.000,00
Outorga Variavel (% da Receita Bruta) % 5,0%
Taxa Interna de Retorno do Projeto (TIR) % 11,17%
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) % 9,34%
Valor Presente Liquido do Projeto (VPL) R$ 3.083.516,86
Prazo da Concesséo anos 30
Periodo de construcéo (operacgéo parcial) anos 2
Periodo de Recuperacao do Investimento (Payback) anos 9

Fonte: Elaboracao propria
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3 Estudo de Demanda

3.1 Situacao

O Parque Estadual Aguas Quentes (PEAQ) foi instituido em 1978, com 1.500
hectares, sendo a primeira Unidade de Conservacdo do Estado de Mato Grosso.

Atualmente possui uma area de aproximadamente 1.487 hectares.

Santo Anténio de Leverger possui uma populacdo estimada de 16.628 habitantes e
uma area de 9.442,46 kmz2, resultando em uma densidade demografica de 1,51
hab./km2 - conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2019).

No estado do Mato Grosso séo encontrados trés dos seis biomas brasileiros, sendo a
Amazobnia representando 53,6% da area do Estado, o Cerrado distribuido em 39,6%
e o Pantanal em 6,8% do territério mato grossense (SEMA, 2009)°. Dentro das
definicbes de metas para as &reas prioritérias, o estado recebe ateng&o impar por

apresentar porcoes significativas dos trés biomas ja citados.

Em 1938 foi criada a Reserva Termal de Aguas Quentes no atual municipio de Santo
Antbnio do Leverger onde, na década de 40, foi construido um pequeno
empreendimento turistico. Localizado a 85 km de Cuiaba, foi conectado & BR-364 -
principal via de acesso ao parque - por meio de constru¢cdo de nova estrada, a MT-
455, aberta em 1944. No mesmo ano foram construidas seis casas de pedra e duas

piscinas termais que deram inicio ao complexo hoteleiro.

O PEAQ foi a primeira unidade de conservacao criada pelo estado de Mato Grosso.
Esta unidade foi criada com o intuito de resguardar as aguas termais existentes em

seu territorio e proteger a histdria da ocupagéo da regido.

1 IBGE CIDADES. 2019. Disponivel em: <https://cidades.ibge.gov.br/brasil/mt/santo-antonio-do-
leverger/panorama>. Acesso em: 30 out. 2019.

2 MATO Grosso - Geografia. 2019. Disponivel em: <http://www.mt.gov.br/geografia>. Acesso em: 29
out. 2019.
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Conhecida internacionalmente como a cidade natal de Marechal Candido Rondon, o
municipio sedia o Memorial Rondon, onde conta um pouco sobre a vida do militar.
Atualmente o municipio possui uma economia baseada no turismo, na pesca, ha

agropecuaria e no setor comercial, de acordo com dados da prefeitura.

3.2 Os visitantes

O monitoramento de fluxo de visitagdo no Parque Aguas Quentes, bem como a
realizacdo de pesquisas de satisfacdo dos usuarios, sédo atividades importantes para
a gestao das unidades de conservacéao, de modo a aferir impactos e definir estratégias

para manter a qualidade ambiental e a funcao social destas areas.

Os dados historicos de visitagido do Hotel Mato Grosso Aguas Quentes sinalizam um
quadro de desaceleracdo no crescimento, a partir de 2015, tendo atingido seu pior
desempenho em 2018, quando o percentual de crescimento chegou em -21,71% —

conforme mostra o quadro a seguir, que apresenta dados do histérico de visitacao.

Quadro 2: Percentual de Crescimento da Visitacdo do Hotel Mato Grosso Aguas Quentes

Janeiro 3.916 7.829 8.803 7.451 7.158 5.712
Fevereiro 1.944 4.674 4.138 3.485 3.662 3.017
Marco 2.491 4.808 3.929 3.604 2.709 2.113
Abril 3.854 4.930 4.295 4.025 3.308 2.325
Maio 4125 5.642 4.050 4.022 3.325 2.367
Junho 4.017 3.814 4.243 3.190 3.091 2.148
Julho 4.856 5.059 5.343 5.006 4.670 4.178
Agosto 3.857 5.203 4.266 3.563 3.485 -
Setembro 4.992 5.574 4.635 3.005 3.842 -
Outubro 5.292 6.782 5.521 5.556 4512 -
Novembro 5.999 6.201 5.066 5.519 4.732 -
Dezembro 6.690 7.569 6.656 6.096 4.199 -
Total / ano 52.033 68.085 60.945 54.522 48.693 21.860
Variagao - 30,85% -10,49% -10,54% -10,69% -21,71%

Fonte: Elaboracéo propria

Com base na analise de dados oficiais do empreendimento hoteleiro e entrevistas com
a equipe gestora, verifica-se que o fluxo praticamente dobra nos fins de semana,

atingindo taxa de ocupacédo de 52% em 2018, enquanto a média de ocupacdo nos
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dias de semana registrada foi de 27%. Nos periodos de férias escolares, o fluxo

aumenta consideravelmente, atingindo a marca dos 80%.

O publico é formado principalmente por familias, com indice significativamente maior

de adultos (80%), seguido de terceira idade (15%) e criancas (5%).

Quanto a origem dos héspedes, verifica-se que a maioria é do proprio estado do Mato
Grosso, especialmente da baixada cuiabana. A seguir, aparece Goias, Minas Gerais

e Sao Paulo, principalmente nos fins de semana e feriados prolongados.

As atividades que esse publico mais desenvolve no complexo hoteleiro estéo
relacionadas com agua. No caso dos adultos e seniores, as opc¢des preferidas séo
banho de piscina, descanso e contemplacdo. Enquanto as criancas optam pelo
playground e os equipamentos de lazer, bem como utilizacdo das piscinas de aguas

frias.

Esses dados foram consolidados e usados como ponto de partida (demanda atual do
parque) para a elaboracédo da projecédo da visitacdo do PEAQ, sendo esse um dos

componentes essenciais para a mensuracao dos resultados econdmicos.

Os dados de perfil populacional utilizados neste estudo foram aqueles produzidos pelo
Censo IBGE 2010, as estimativas do IBGE para 2019. Os indicadores utilizados foram
o total populacional, as taxas de crescimento populacional, bem como o perfil de
populacao por faixa etaria, uma vez que este € um indicador importante para trabalhar
tipos de atividades e estruturas necessarias em novos modelos de negdcios/visédo de
futuro. A descricdo mais detalhada do perfil dos visitantes esta disponivel no Caderno
Técnico.

3.3 Projecao de Visitacao

O potencial do hotel para ampliar os indicadores de ocupacédo esta relacionado a
implantacdo de uma série de mudancas estruturais e de posicionamento — conforme

destacado no Estudo Técnico-Ambiental.
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Um dos publicos cujo potencial pode ser aproveitado séo os relacionados a viagens
de grupos e incentivo. O hotel possui estrutura para a realizacdo de eventos

corporativos / empresariais e ja realiza alguns, com potencial para amplia-los.

Inicialmente, foi feito um levantamento dos principais resorts da regido e outros
compativeis com a proposta do Parque Estadual Aguas Quentes, e a partir desta
analise utilizou-se critério de desconto para compatibilizar o tarifario com as condi¢des

de mercado.

Apos isso, estimou-se com base em valores de benchmarks de empreendimentos
semelhantes e registro histérico do Hotel o percentual de ocupacdo nos dias uteis,
finais de semana e feriados para, a partir disso, projetar a demanda ponderada
(percentual de ocupacdo das Unidades Habitacionais — Uhs) inicial baseada no
calendario anual com valor de 42,56%. Foi simulado um cenério em que a demanda
cresce até atingir a ocupacdo maxima possivel considerando ocupacdo plena em
feriados e finais de semana, refletindo uma média ponderada de 50,92% e, a partir

dai, se mantém constante durante o periodo da concessao.

Além disso, foram estabelecidas relagdes entre o niumero de hdspedes anuais do
Hotel e de usuarios de Day Use dos ultimos anos a fim de encontrar um indice médio
que foi usado para projetar a demanda de Day Use do Parque. Sendo assim, dois

indices principais foram encontrados e servem de base para as projecdes, sendo eles:

e Percentual de usuarios do Day Use em relagdo ao numero de hdéspedes do
Hotel Mato Grosso Aguas Quentes; e

e Percentual de ocupacao das UHs do Hotel e seu crescimento.

A demanda projetada do PEAQ incluindo o total de hdspedes e a quantidade de Day

Use ao ano esta representada no grafico abaixo.
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Gréfico 1: Proje¢do de Demanda Parque Estadual Aguas Quentes
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Fonte: Elaboragao propria
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O proximo passo foi procurar um indice que relacionasse a quantidade de usuérios do
Day Use do Parque com o numero de pessoas hospedadas no Hotel. Analisando a
meédia dos trés ultimos anos foi possivel encontrar um indice de 30%. Esse indice de
captura foi utilizado para projetar o Day Use para 0s anos posteriores da concessao a
partir dos numeros também projetados de visitantes do Hotel.

Quadro 3: Projecbes de Hospedes, Day Use e Percentual de Captura
Média - ultimos 3

Nu,mero (0[] 2015
hoéspedes

anos

Total 60.945 54.522 48.693 54.720

Hotel 45.745 35.586 33.476 38.269

Day Use 15.200 18.936 15.217 16.451
% Hotel 75% 65% 69% 70%
% Day Use 25% 35% 31% 30%

Fonte: Elaboracéo propria

E importante que a projecdo da demanda seja feita de forma refinada, conservadora
e responsavel, uma vez que essas estimativas afetam diretamente os resultados
financeiros do projeto. Sendo assim, uma estimativa que venha a se distanciar muito
da realidade futura ird produzir, por consequéncia, projecdes financeiras descoladas

da realidade.

O cenario considerado para o calculo de outros valores do projeto, como custo de
operacdo (OPEX), investimento (CAPEX), bem como a projecdo das receitas e
resultados financeiros estdo fundamentados nos valores aqui projetados de demanda

do parque.
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4 Estimativa de Investimentos do Parque Estadual Aguas Quentes

4.1 Plano de uso e estimativa de Investimentos iniciais

A projecdo de investimentos para o Parque Estadual Aguas Quentes foi feita
considerando os seguintes cendrios: somente investimentos obrigatorios, obrigatorios
+ opcionais e obrigatérios + opcionais + expansao. O cendrio considerando os dois
tipos de investimento, mas sem a expansao das UHs representou uma TIR satisfatéria
para o Projeto. Fica recomendado que a expansao seja feita a partir de gatilhos de
demanda ao longo da vida atil do empreendimento. O valor do investimento inicial

(CAPEX) € apresentado no grafico abaixo.

Gréfico 2: Investimentos estimados (R$ milhdes)

CAPEX estimado

r - O . .y
I Adotado I
I |
I |
I |
I |
I |
Obrigatérios Opcionais Expansdo Obrigatérios + I Obrigatérios +
opcionais opcionais +
I
l expansao

h___

Fonte: Elaboracéo propria

O modelo prevé que o investimento inicial seja feito nos dois primeiros anos da
concessado. Além do investimento inicial, esta previsto o desembolso de mais R$ 3,5

milhdes a titulo de reinvestimentos durante a concesséao.

4.2 Projecao de Investimentos no horizonte da Concesséo

Entre investimentos obrigatdrios e investimentos opcionais, estimou-se o CAPEX total
do projeto em aproximadamente R$ 20,6 milhdes, sendo R$ 17,1 milhdes nos dois

primeiros anos e R$ 3,5 milhdes a titulo de reinvestimento. Assumiu-se que a cada 5
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anos havera reinvestimentos da ordem de R$ 0,9 milhdes para reposicdo de

mobiliario, enxoval, etc. Isso representa cerca de 5% do investimento de implantacao.

Gréfico 3: Ciclo de Investimentos (R$ milhdes)

Ciclos de Investimentos
Parque Estadual Aguas Quentes

R$100
RS$ 9,0
RS 8,0
R$ 7,0
RS 6,0
RS 5,0
.23
RS 4,0 | &y
RS 3,0
RS 2,0
RS 1,0
RS - 0.41M0,48
STEFTIFSTETTIFIEITSTFIETEEESS
Investimento Inicial Reinvestimentos
Fonte: Elaboragao propria
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5 Estimativa das Receitas Comerciais

A receita durante toda a concessao advém das diarias das UHs, do Day Use e das
Unidades Geradoras de Caixa (UGCs), que serdo implantadas e exploradas pela

Concessionaria.

Compete a essas fontes produzir coeficiente econdmico suficiente (excedentes de
receita) para suportar os investimentos (CAPEX), custos operacionais (OPEX) e
impostos demandados na propria operacao do empreendimento e demais esforcos de

caixa (CAPEX e OPEX) provenientes dos encargos.

Para fins deste Modelo Econémico-Financeiro, considerou-se a geracao de receita a
partir das seguintes unidades: diarias de hotel, Day Use, arvorismo, centro de
aventuras, tirolesa, aluguel de bicicletas, trilha do mirante, servicos, alimentacédo e
bebida® e ABL*. Considerando essas linhas de negdcios, as receitas operacionais
anuais do Parque Estadual Aguas Quentes chegam a aproximadamente R$ 11,56

milhdes no primeiro ano, atingindo R$ 13,80 milhdes no final da concesséo.

Grafico 4. Composicdo das Receitas Operacionais

Unidades Geradoras de Caixa - Parque Estadual Aguas Quentes

.

Arvorismo Centro de aventuras M Tirolesa B Aluguel bicicleta
B Trilha Mirante B Servicos B A&B B ABL
B Receita - didrias B Day use

Fonte: Elaboracéo propria

3 No grafico exposto como A&B.

4 ABL: Area Bruta Locavel: termo para designar a area interna de uma estrutura destinada a locagéo
de salas e quiosques. A Area Bruta Locavel é medida em metros quadrados e € muito utilizada para
comparacao de tamanho de centros comerciais.
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A metodologia utilizada para estimar as receitas foi baseada em benchmarks e pode
variar de acordo com a materializagéo da estimativa de demanda, conforme o Quadro
a sequir:

Quadro 4: Calculo das Receitas Operacionais

PARQUE ESTADUAL AGUAS QUENTES

RESUMO PRECO PER CAPITA RECEITA ANUAL

(R$)
Arvorismo 2,10 -
Centro de aventuras 3,50 -
Tirolesa 1,40 -
Aluguel bicicleta 2,45 -
Trilha Mirante 2,10 -
Servigos 15,00 -
A&B 43,00 -
ABL - 150.000,00
Receita - diarias - 6.846.270,40
Day Use 100,00 -

Fonte: Elaboracéo propria
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6 Estimativa de Custos e Despesas de Operacao

6.1 Custos Operacionais

Do ponto de vista da modelagem econdmico-financeira, 0os encargos e outras
despesas administrativas podem ser entendidas como esforgcos de caixa que
devem ser suportados pelo Concessiondrio a titulo de compensacdo (outorga)

ao Poder Publico pelo direito de exploracdo comercial do parque.

Os custos e despesas de operacdo foram divididos em 2 (dois) grupos: (i) Mao de
Obra e (ii) Despesas Gerais. A seguir sera demonstrado o custo estimado em cada

grupo de encargo, decorrente do escopo das atividades a serem exercidas.

6.1.1 Mao de Obra

O modelo considerou necessario um contingente de 101 funcionarios para operar o
PEAQ, alocados nas atividades indicadas no Quadro 5, além da sua gestédo e
manutencdo. Abaixo podem ser observados os custos anuais e a distribuicao

adotada:

Quadro 5: Quadro de funcionario do PEAQ

PARQUE ESTADUAL AGUAS QUENTES

NGcleo N_° dg _ Valor Total Anual
Funcionarios (R$)

Cozinha 18 633.442
A&B 14 501.600
Hotel 35 976.800
Atividades de Ecoturismo 8 211.200
Vigilancia 5 132.000
Jardinagem 8 237.600
Gestédo SPE 8 660.000
Manutengéo 5 158.400
Total 101 3.511.042

Fonte: Elaboracéo propria

Do ponto de vista financeiro, estima-se um dispéndio de R$ 3,5 milhées ao ano para
custear a mao de obra do Parque Estadual Aguas Quentes (PEAQ), considerando
salarios, encargos trabalhistas devidos e beneficios. A referéncia de valores

considerou salarios praticados pelo mercado
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6.1.2 Despesas Gerais

As despesas gerais incluem gastos com utilities (agua, energia elétrica, gas),
iNSUMOS e equipamentos necessarios para gestdo e manutencdo do parque,
pecas de reposicdo, assessorias contabil e juridica, despesas com auditoria, custos
administrativos da SPE® (aluguel, internet, telefonia), treinamento do pessoal,
propaganda e publicidade, licengas de softwares e material de expediente. Esses
custos foram alocados entre os diferentes nucleos do parque, além da area de gestéo
e manutencdo, e tem como referéncia precos de projetos de natureza similar,

dimensionados para o porte do projeto aqui trabalhado:

Quadro 6: Estimativa de despesas da operacado no primeiro ano de concessao
DESPESAS OPERACIONAIS (R$)

Manutencgéo R$ 373.045
CMV (custo de mercadorias vendidas) R$ 1.481.290
Gestéo SPE R$ 660.000
Despesas comerciais e administrativas R$ 767.130
Seguros R$ 83.829
Gastos gerais R$ 808.956
Total R$ 4.174.251

Fonte: Elaboracéo propria

5 Significa Sociedade de Proposito Especifico, referente a constituicdo da empresa Concessionaria
responséavel pela prestacao dos servigcos no Parque.
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7 Premissas do Modelo

7.1 Premissas Macroecondmicas

O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) foi a principal premissa
macroecondmica utiizada na modelagem econdmico-financeira, adotada
principalmente para o tratamento inflacionério da despesa com amortizagéo. O IPCA
tem por objetivo medir a inflagho de um conjunto de produtos e servicos
comercializados no varejo. Assim, considerou-se o IPCA estimado para os proximos
anos. O indice foi obtido do Relatério Focus do Banco Central (BACEN)® com data-
base em 23/08/2019:

Quadro 7: indice Nacional de Precos ao Cosumidor Amplo
IPCA )

Ano 1 3,85%
Ano 2 3,75%
Ano 3 em diante 3,50%

Fonte: Elaboracéo propria

7.2 Avaliacao e Justificativa para a TIR Adotada

7.2.1 Estrutura de Capital e WACC

A estrutura de capital da Sociedade de Propdsito Especifico (SPE) a ser constituida
para implementar o projeto foi estimada como uma composi¢cao de Capital Proprio

(equity) e de terceiros para viabilizar os investimentos de implantagéo.

Com o objetivo de balizar uma taxa interna de retorno que pudesse gerar atratividade
a investidores para a concessdo, estimou-se 0s 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

6 RELATORIO Focus. 2019. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/relatoriofocus>. Acesso
em: 30 out. 2019.
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utilizada no mercado para fins de analise de investimento e avaliacdes econdmico-

financeiras.

A taxa de custo de capital WACC auferida foi de 9,34%. A TIR do projeto € de 11,17%,
ou seja 1,83 pontos percentuais acima do minimo a ser requerido para remuneracao

das fontes de capital.

O custo do capital proprio € uma medida subjetiva. Trata-se do custo de oportunidade
dos acionistas por estarem investindo no projeto em questdo e ndo em ativos mais ou
menos rentaveis. Desse modo, a estimativa de custo de capital proprio foi realizada a
partir da metodologia de Capital Asset Princing Model (CAPM), em linha com as

melhores praticas internacionais, considerando as seguintes premissas:

A taxa livre de risco (Rf): baseada na rentabilidade dos titulos de longo prazo do

tesouro dos Estados Unidos (T. Bond Rate), no ano de 2018 (fonte: Damodaran).

O Risco pais (indicador utilizado para orientar investidores a medir e qualificar a
instabilidade de um pais analisado em termos politicos, econémicos e financeiros):
considerado foi de 406 bps, baseado em dados diarios entre 30/09/2000 e 30/09/2019.

O beta desalavancado (medida de volatilidade especifica do valor dos ativos do setor):
utilizado foi dos setores de lazer (recreation) e hotelaria, aplicavel ao mercado dos
Estados Unidos durante o ano de 2019, realavancado pela estrutura de capital

considerada para o projeto (30% capital préprio e 70% capital de terceiros).

O Prémio de Risco de Mercado (Rm): estimado em dados anuais entre 1999 e 2018
com base no retorno acima da taxa livre de risco de agbes de grandes empresas
americanas listadas no indice S&P500 (fonte: Damodaran).

7.3 Premissas Fiscais e Tributarias

No dimensionamento dos gastos com tributos, foram observados o escopo e a
tipificacdo das atividades e, por conseguinte, receitas estimadas para a concessao.
Assim, foram considerados dois grupos de incidéncia fiscal: tributos sobre a receita e

tributos sobre a renda.
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Para estimar os tributos, foram considerados os seguintes impostos e respectivas
aliquotas conforme a legislagéo federal, estadual e municipal:

Quadro 8: Aliguotas
TRIBUTOS ALIQUOTA

PIS/ COFINS Presumido 3,65%
Imposto sobre Servigo (ISSQN) 4,0%
IR 15,0%
CSLL 9,0%

Fonte: Elaboracéo propria

Para estimar os tributos sobre a renda, foram considerados o Impostos de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) sob o

regime de lucro presumido.

Adotou-se, portanto, o limite de tributacdo sobre a Receita Total Anual de até R$ 78
milhdes e a aliquota de presuncdo de lucro de 32%. Para apuracdo do IRPJ, foi
considerada a aliquota de 25% (15% de I.R. + 10% de I|.R. adicional). Em relacdo ao
calculo da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), foi aplicado a taxa de
9% sobre o Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR). Destaca-se que foram
considerados os efeitos tributarios decorrentes de base negativa e seus respectivos

efeitos inflacionarios.

7.4 Capital de Giro

Chama-se de Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndios
incorridos pela Concessionaria com o descasamento entre 0s prazos de recebimento
e pagamentos das suas contas operacionais. E importante destacar que todo esforco
financeiro realizado a titulo de NIG retorna a Concessionaria ao final do projeto. Esse
efeito decorre do encerramento do Projeto, quando os prazos de recebimentos e

pagamentos expiram.

Para estimar o investimento necesséario em capital giro para o projeto adotou-se a
premissa de 30 dias, tanto para o prazo médio de recebimento, quanto para o de

pagamento. Estima-se um investimento inicial em NIG de R$ 474.336,52.
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8 Outorga

8.1 Outorga Fixa

A Outorga Fixa devera ser paga ao Poder Concedente, conforme previsto na minuta
de Edital. O valor estabelecido é de R$ 5 milhGes e devera ser pago no primeiro ano

da concessao.

Esse valor foi estimado de modo a néo ferir a rentabilidade minima estipulada para o
projeto, acomodando o pagamento de outorga ao Poder Publico. Ressalta-se que para
a outorga fixa, esta é critério de julgamento para a licitacao e, portanto, a modelagem
assume o valor minimo da mesma, podendo os interessados ofertarem valore

superiores na concorréncia.

8.2 Outorga Variavel

Para a estimativa da despesa com a outorga variavel, considerou-se 5,0% sobre a
receita bruta operacional, conforme estabelecido no contrato de concesséo,
assumindo que a Concessionaria atingiria o nivel méximo de servigo pelos indicadores

de desempenho ao longo de toda a concessao.

Esse valor foi estimado de modo a néo ferir a rentabilidade minima estipulada para o

projeto, acomodando o pagamento mensal de outorgas variaveis ao Poder Publico.
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9 Resultados Financeiros

A partir das premissas apresentadas acima, o modelo indica os seguintes resultados
financeiros: (i) Fluxo de caixa livre do projeto; (ii) Balanco Patrimonial; (iii) DRE
(Demonstracao do Resultado do Exercicio); e (iv) Indicadores financeiros, sendo seus

valores apresentados nos topicos a seguir.

9.1 Fluxo de Caixa Livre do Projeto

O Fluxo de Caixa Livre do projeto foi estimado com base nas boas praticas
reconhecidas de modelagem econémico-financeira e considerou as receitas aferidas
em cada uma das UGCs, os custos operacionais (OPEX) estimados tanto para os
encargos, como para as proprias UGCs, os investimentos (CAPEX) em encargos e

também em UGCs e, por fim, os dispéndios com tributos.

Sendo assim, com base nas premissas apresentadas anteriormente, o fluxo de caixa
estimado do projeto resulta em uma TIR real de 11,17% a.a., com payback previsto

para o 9° ano de contrato.

Considerando a taxa de desconto (WACC) de 9,34% a.a., em termos reais, o Valor
Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa do projeto é de R$ 3.083.515,86. Desta
forma, pode-se concluir que ha viabilidade econémico-financeira para o projeto dadas

as premissas apresentadas anteriormente e a estrutura de outorga proposta.

Abaixo, a Tabela 1 e o Gréfico 12 exibem o Fluxo de Caixa Livre estimado para o

projeto.

Tabela 1: Fluxo de Caixa Operacional

EM RS MM constantes ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 30

Fluxo Operacional 1,4 2,0 2,1 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,7 3,1
Receitas 11,6 11,8 12,0 12,2 12,5 12,7 129 13,1 13,3 13,6 13,8 13,8
Impostos sobre a Receita -1,6 =-1,7 -17 -1,7 -18 -18 -18 -19 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Custos e Despesas -9 -69 -70 -70 -71 -71 -7,2 -7,2 -7,3 -7,3 -7,4 -7,4
Outorga variavel -6 -06 -06 -06 -06 -06 -06 -07 -07 -0,7 -0,7 -0,7
IR/CSLL -6 -06 -06 -07 -07 -08 -08 -09 -09 -10 -1,1 -1,2
Variagdo de Capital de Giro -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
Fluxo Investimentos -129 92 0,0 0,0 0,0 00 -04 -05 0,0 0,0 -0,5 0,0
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EM RS MM constantes ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano ano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 30
CAPEX -79 92 00 0,0 0,0 00 -04 -05 0,0 0,0 -0,5 0,0
Outorga Fixa -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxo de Caixa Livre -115 72 21 2,2 2,2 2,3 2,0 2,0 2,6 2,7 2,2 3,1

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 5: Fluxo de Caixa do Projeto
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Fonte: Elaboracéo prépria
9.2 Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial foi elaborado de acordo com as normas aceitas no Brasil e em
linha com os pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o
regime de competéncia de registro de lancamentos contabeis. Para mensuracao do

ativo intangivel foi observado a vida util dos ativos e a sua reversibilidade.

Abaixo, a Tabela 2 exibe o Balan¢o Patrimonial estimado para o projeto.

Tabela 2: Balanco Patrimonial

EM RS MM constantes ano ano0 ano0 ano ano ano ano ano ano ano ano ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 30

Ativo Total 14,2 233 238 244 25,1 258 266 275 284 294 39,1 46,6
Ativo Circulante 1,8 3,1 5,1 7,1 92 11,3 129 14,6 16,7 18,9 35,4 46,6
Caixa 0,8 2,1 4,1 6,1 82 10,2 119 13,5 156 17,7 34,2 46,6
Contas a Receber 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 0,0
Ativo N3o-Circulante 12,4 203 18,7 17,3 159 14,6 13,7 12,9 11,7 105 3,7 0,0
Intangivel 12,4 203 18,7 17,3 159 14,6 13,7 129 11,7 105 3,7 0,0

Total Passivo +

A, 14,2 233 23,8 244 251 258 266 275 284 294 39,1 46,6
Patrimonio Liquido

Passivo Circulante 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,0
Salarios a Pagar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Contas a Pagar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Tributos a Pagar 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,0
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Outorga a Pagar o0 00 00 00 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0
Patriménio Liquido 13,7 22,8 23,3 239 246 253 261 269 279 289 385 46,6
Capital Social 12,3 20,4 19,7 19,1 184 17,8 17,2 16,6 16,0 155 11,0 7,8
Reserva Legal 01 o011 02 02 03 04 04 05 06 0,7 1,4 0,0

Resultados Acumulados 1,3 2,3 34 46 5,9 7,1 8,5 98 11,2 12,7 26,1 38,8
Fonte: Elaboracéo propria

9.3 DRE

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) foi elaborada de acordo com as
normas aceitas no Brasil e em linha com os pronunciamentos do Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o regime de competéncia.

Conforme demonstra a Tabela 3 abaixo, foi estimado lucro liquido total de R$ 58,6
milhdes ao longo de toda concessdo, composto por: receitas totais de R$ 422,2
milhdes; R$ 56,7 milhdes em deducdes da receita; R$ 259,4 milhées em OPEX; R$
18,1 milhées em depreciacdo e amortizacao e R$ 29,5 milhdes em IRPJ e CSLL.

Tabela 3: Demonstracdo do Resultado do Exercicio

EM RS MM
——— ano ano ano ano ano ano ano ano ano  ano ano ano
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 30

Receita Bruta 194 21,0 12,0 122 125 12,7 133 136 133 13,6 14,3 13,8
Receita diarias 6,8 7,0 7,1 7,2 7,4 7,5 7,7 7,8 7,9 8,1 8,2 8,2
Day Use 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4
Outros 36 36 37 38 38 39 40 40 41 4,2 4,2 4,2
Receita de Construgao 7,9 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,0 0,0 0,5 0,0
Deducgodes -16 -1,7 -1,7 -1,7 -18 -18 -18 -19 -19 -19 -1,9 -1,9
PIS/COFINS -9 -09 -09 09 -09 -10 -10 -10 -10 -10 -1,0 -1,0
ISS -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -0,5 -0,5
ICMS -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -0,5 -0,5
Receita Liquida 178 194 103 105 10,7 109 115 11,7 115 11,7 12,3 11,8

Custos e Despesas

L. -15,3 -16,8 -76 -76 -7,7 -78 -82 -84 -79 -8,0 -8,5 -8,1
Operacionais

Pessoal -2,7  -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7 -2,7
Manutencdo -4 04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -04 -0,4 -0,4 -0,4
cmv -5 -15 -15 -16 -16 -16 -1,7 -17 -1,7 -17 -1,8 -1,8
Gestdo SPE -0,7 -07 -0,7 -07 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7

Despesas comerciais e
administrativas

Seguros 01 01 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -01 -0,1 -0,1
Gastos gerais -8 -08 -08 -09 -09 -09 -09 -09 -09 -0 -1,0 -1,0
Custo de Construgdo -7,9 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -04 -05 0,0 0,0 -0,5 0,0
Outorga Variavel - %
da receita bruta

EBITDA / LAJIDA 25 26 27 29 30 31 33 34 35 3,6 3,8 3,8

08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -08 -0,8 -0,8

06 06 -06 -06 -06 -06 -06 -07 -0,7 -07 -0,7 -0,7

COMPENSAGCAO AMBIENTAL. LEI N° 9.9985/00. PROCESSO N° 441491/14. Art. 13. Nos materiais de 22 de 26
divulgacéo produzidos com recursos da compensagao ambiental deverdo constar a fonte dos recursos com os
dizeres: “recursos provenientes da compensagado ambiental da Lei no 9.985, de 2000 - Lei do SNUC”.



N

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

g RADARPPP AAtureza urluAAA  vernaLha, oiLascio, Produto 4 — Plano de Negdcios Referencial e Value for Money

MESQUITA

W Ass0CIADDS

Depreciagdo /

o -5 -0 -09 -08 -08 -08 -08
Amortizagao

EBT / LAIR 20 1,7 19 20 22 24 25
IR/CSLL 06 -06 -06 -07 -07 -08 -08
Lucro Liquido 13 11 13 14 15 16 1,7

Fonte: Elaboragao prépria

9.4 Indicadores Financeiros
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Parques Estaduais de Mato Grosso

-0,2

3,6
-1,2
2,4

A receita bruta consolidada do projeto € da ordem de R$ 11,6 milhdes, alcancando

13,8 milhdes ao ano ao final do projeto.

Graéfico 6: Projecao de receitas

Receita Bruta Consolidada
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[
] 1481414148140 1481414 1414014014814 814814014814 8144 144 14
< 13 14
= 13
S 13 13
2 12 i
12
12 12
1
10

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

B Projecgdo de RECEITAS

Fonte: Elaboracéo propria

Considerando as premissas descritas anteriormente, o EBITDA no ano 1 resulta em
aproximadamente R$ 2,48 milhées/ano, chegando ao final da concessdo em R$ 10,26

milhdes/ano.

Gréfico 7: Margem EBITDA

EBITDA / LAJIDA
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N EBITDA / LAJIDA
Fonte: Elaboracao propria

% Receita Liquida

A margem EBITDA se mantem relativamente estavel ao longo da concessdo em uma

média de 30,7%.
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10 Riscos e Sensibilidades do Modelo

A demanda foi projetada neste modelo de acordo com o crescimento populacional de

Cuiaba, dado que a maior parte de seus visitantes vem da cidade. Porém h& a

hip6tese de a populagéo ser incentivada a frequentar o parque, dado os investimentos

em infraestrutura e novos usos, o que justificaria um aumento da demanda acima do

projetado. Dessa forma, foi realizada uma anélise de sensibilidade na taxa interna de

retorno do projeto, relacionando 3 variaveis (aumento e reducédo): demanda, CAPEX

e OPEX, variando em termos percentuais para o que foi projetado.

Assim, figura a seguir evidencia o comportamento da TIR do projeto a medida que a
demanda, CAPEX e OPEX variam.

Figura 1: Andlise de Sensibilidades

Fonte: Elaboracao propria
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OPEX
11,17% -6% -4% -2% 0% 2%

-6%

-5%

-4%

-3% 14,37% 12,58% 11,98% 11,40% 10,22% b
© -2% 14,28% 13,68% 13,09% 12,50% 11,91% 11,32% 10,73% 10,15% 9,56% 8,97% 8,38%
g -1% 14,20% 13,60% 13,01% 12,42% 11,83% 11,24% 10,66% 10,07% 9,49% 8,90% 8,31%
E 0% 14,11% 13,52% 12,93% 12,34% 11,75% 11,17% 10,58% 10,00% 9,42% 8,83% 8,24%
e 1% 14,03% 13,43% 12,84% 12,26% 11,67% 11,09% 10,51% 9,93% 9,35% 8,76% 8,18%

2% 13,94% 12,18% 11,60% 11,02% 9,86%

3% 13,86% 12,10% 11,52% 10,94% 9,78%

400

5%

600

CAPEX
11,17%

-6%

-5%

-4%

-3% 12,49% 12,26% 12,04% 11,81% 11,60% 11,40% 11,19% 11,00% 10,81% 10,62% )
g -2% 12,41% 12,18% 11,96% 11,74% 11,53% 11,32% 11,12% 10,92% 10,73% 10,55% 10,37%
S -1% 12,33% 12,10% 11,88% 11,66% 11,45% 11,24% 11,04% 10,85% 10,66% 10,48% 10,30%
£ 0% 12,25% 12,02% 11,80% 11,58% 11,37% 11,17% 10,97% 10,78% 10,59% 10,41% 10,23%
e 1% 12,17% 11,94% 11,72% 11,50% 11,29% 11,09% 10,89% 10,70% 10,52% 10,33% 10,15%

2% 12,09% 11,86% 11,64% 11,43% 11,22% 11,02% 10,82% 10,63% 10,44% 10,26%

12,00% 11,78% 11,56% 11,35% 11,14% 10,94% 10,74% 10,55% 10,37% 10,19%
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11 Beneficios do projeto para o estado

Uma das grandes vantagens para o Estado de um arranjo contratual por meio de uma
concessao € a eficiéncia alocativa de recursos, uma vez que a gestdo é concedida a
um parceiro privado que possui maior expertise no tema e possui capacidade de
explorar receitas e, ainda mais, remunerar 0 estado a partir do pagamento de
outorgas. Ainda nesse sentido, 0 modelo exonera o Estado da responsabilidade de
reunir esforcos para gerir o ativo, patrocinar ou remunerar o parceiro privado durante

a vigéncia do contrato de concesséao.

Em outras palavras, isso significa que ao implantar o projeto de concessao do Parque
Estadual Aguas Quentes, o estado de Mato Grosso n&o tera que arcar com 0S custos
inerentes a construgdo, manutencdo e operacdo do parque. Isto porque a
remuneracao do Concessionario decorrerd da exploracdo do préprio equipamento,

sem qualquer contrapartida publica.

Além disso, os investimentos feitos pelo concessionario, previstos em contrato, se
converterdo na criacdo de novos equipamentos e na revitalizacdo do parque, o que
deve levar a um maior uso da populacdo dos bens e espacos publicos que podem
propiciar uma maior qualidade de vida. E importante ressaltar que, ao final do contrato,

caso ele ndo seja renovado, a gestdo do parque volta para o Estado.

Nesse sentido, as vantagens obtidas pelo Poder Concedente seguem as seguintes

premissas:

e O estado de Mato Grosso néo sera obrigado a conceder qualquer contrapartida

financeira para a constru¢do, manutencao ou operacéo do parque;

e O estado de Mato Grosso recebera valores a titulo de outorga pela concesséo,

qgue poderéo ser utilizados para o custeio de servigos e atividades publicas em

COMPENSAGCAO AMBIENTAL. LEI N° 9.9985/00. PROCESSO N° 441491/14. Art. 13. Nos materiais de 25 de 26
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outras Unidades de Conservacédo, tendo em vista que recursos oriundos de
Unidades de Conservacdo somente podem ser aplicados em outras UCs’.; e

e A criacao de novos equipamentos e revitalizagdo do PEAQ podera incrementar
o fluxo de turistas na regido, fomentando a atividade econdmica e, inclusive, a

arrecadacao tributaria municipal da cidade de Santo Anténio do Leverger.

Estima-se, de acordo com o Modelo Econdémico-Financeiro, a partir do pagamento da
outorga fixa e da outorga variavel previstos e do recebimento dos tributos incidentes
sobre os investimentos e operacdo do Parque, uma receita direta de R$ 23,1 milhdes

para o Estado do Mato Grosso em 30 anos.

Graéfico 1: Ganhos para o Estado ao longo da concesséo

GANHOS PARA O ESTADO EM 30 ANOS

ICMS
22%

Outorga
43%

Investimento R$ 58,9 MM Total

35%

Fonte: Elaboracéo propria

7 Em conformidade com Lei n° 9985 de 18 de julho de 2000.
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