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INTRODUCAO

Este Plano de Negdcios foi elaborado no ambito do contrato de prestacao de servigos
técnicos especializados necessdrios para a estruturacdo do Programa “Pilotos do Revive Brasil”,
visando a restaura¢do, manutencgdo e gestdo dos ativos do PATRIMONIO CULTURAL que o integram,
bem como fomento do turismo e desenvolvimento da regido do PATRIMONIO CULTURAL, no 4mbito
do Programa “Pilotos do Revive Brasil”, Contrato OCS n? 124/2022, firmado entre o CONSORCIO
REVIVE BRASIL e o BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES, em
22 de junho de 2022.

Os trabalhos deste programa subsidiaram o Governo Federal no desenvolvimento de
projetos de parcerias com a iniciativa privada, para o restauro, manutenc¢do e cessao, por prazo
determinado, da gestdo dos bens do PATRIMONIO CULTURAL, com valor patrimonial, de modo a

possibilitar o aproveitamento e desonerar o Ente Publico dos seus custos de mantenimento.

Os seguintes ativos imobilidrios, integrantes do patrimonio cultural brasileiro, fazem parte
do objeto do referido Contrato: i. Fazenda Pau D’Alho, localizada no Municipio de S3ao José do
Barreiro-SP; ii. Antiga Estagdo Ferroviaria de Diamantina, localizada no Municipio de Diamantina-MG;
iii. Fortaleza de Santa Cruz de Itamaraca (Forte Orange), localizado no Municipio da Ilha de Itamaraca-
PE; iv. Fortaleza de Santa Catarina, localizada no Municipio de Cabedelo-PB; e v. Palacete Carvalho
Mota, localizado no Municipio de Fortaleza-CE. Foi autorizado o inicio da Etapa de Elaboracdo de
minutas e Edital do Projeto Revive pelo BNDES, tendo como respaldo os ativos Fazenda Pau D’Alho e

Fortaleza de Santa Cruz de ltamaracd (Forte Orange).

Neste tomo, apresenta-se o plano de negdcios referencial proposto, assim como o modelo

econdmico-financeiro desenvolvido para a concessdo de uso da Fazenda do Pau D’Alho.
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1. FAZENDA PAU D’ALHO - Sao José do Barreiro | SP

1.1. Caracterizacio do PATRIMONIO CULTURAL e Estratégia de Empreendimento
A Fazenda Pau D’Alho esta situada no Municipio de S3o José do Barreiro, na microrregido do
Vale do Paraiba, local onde a lavoura de café iniciou no Estado de Sao Paulo. O Municipio de Sao José
do Barreiro é a sede principal do Parque Nacional da Serra da Bocaina (PNSB)?, onde est3o vérios
atrativos como, Cachoeira Santo Isidro, Pico do Tira Chapéu, Pedra da Marcela, Mirante do Sobrado
e, inclusive, o inicio do Caminho de Mambucaba? (mais conhecido como Trilha do Ouro). A Fazenda

Pau D’Alho fica a pouco mais de 4,0km da drea urbana de Sdo José do Barreiro e da portaria do PNSB.

O Parque Nacional da Serra da Bocaina abrange os municipios de Ubatuba, Sdo José do
Barreiro, Areias, Cunha (SP), Paraty e Angra dos Reis (RJ), além de Silveiras, Arapei e Bananal (zona
de amortecimento), ha inumeras opgdes de circuitos ecoturisticos. Dadas sua extensao e localizacao,
o PNSB tem dois polos de visitacdo: i. Litoral, também chamada de “parte baixa”, acessado por
Paraty, e; ii. Serra, ou “parte alta”, acessada por S3o José do Barreiro. Esta ultima, a “parte alta” do
PNSB que se relaciona com o ativo em quest3o. Todavia, de acordo com o ICMBio3, o parque ainda
ndo esta consolidado em termos de visitacdo, ndo oferece prestacdo de servigos ao turista e sendo
necessaria autorizagao prévia e recomendada a visitacdo com auxilio de guias para acessar a “parte
alta”. Ja o acesso da “parte baixa”, por onde se chega as praias e a piscina natural, é gratuito e ndo

requer autorizagao prévia.

No ambito do estudo vocacional do ativo, realizado na Fase 01 — Etapa 01 — Vocacao,
Avaliacdo Comercial e Estudo de Demanda, fora definida como Area de Influéncia as Regides
Turisticas do Vale Histérico e das Agulhas Negras, conforme definido pelo Mapa do Turismo 2022,
elaborado pelo Ministério do Turismo (MTur). Os turistas que visitam essas duas regiées representam
o perfil do turista-alvo do ativo em estudo, e, assim, sdo potenciais visitantes da Fazenda do Pau

D’Alho a serem capturados pelo projeto.

! ICMBio — PNSB
2 |ICMBio — Caminho de Mambucaba
3 Disponivel em: https://www.icmbio.gov.br/parnaserradabocaina/guia-do-visitante.html
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FIGURA 1: AREA DE INFLUENCIA DA FAZENDA PAU D’ALHO

Quatis

‘Resendep

VoltaiRedonda

FONTE: MIAPA DO TURISMO, 2022 Do MINISTERIO DO TURISMO
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2022

Ainda segundo o MTur, ao final de julho de 2022, sete municipios compunham a Regido
Turistica do Vale Histérico: Arapei; Areias; Bananal; Cruzeiro; Lavrinhas; Queluz; e Sdo José do
Barreiro. Enquanto isso, trés municipios fazem parte da Regido Turistica Agulhas Negras: Itatiaia;
Quatis, e; Resende.

A Fazenda do Pau D’Alho estd em meio rural e distante de grandes centros urbanos, mas em
um ponto médio entre os municipios de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, podendo atender assim os dois
mercados. De carro, os tempos de percurso dos centros urbanos mais populosos sdo: de
Guaratinguetd, 1h25min; de Taubaté, 1h25min; de S3o José dos Campos, 2h20min; de Sdo Paulo,
3h30min; de ltatiaia(RJ), 55min; de Resende(RJ), 1h07min; de Volta Redonda(RJ), 1h44min; do Rio
de Janeiro(RJ), 3h13min, e; Juiz de Fora(MG), 4h28min.

Inserida em um terreno acidentado, a fazenda foi inicialmente vocacionada para o cultivo e o
desenvolvimento de géneros agricolas como milho e arroz, e, em meados do século XIX, passou a

funcionar como uma fazenda para beneficiamento de café.
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Segundo o Portal de Investimento do Ministério do Turismo*, "o conjunto arquitetdnico é
composto pela casa grande, terreiro, senzala, cavalarica, tulha, oficinas, prédio da bateria de pildes
e roda d’adgua”. De acordo com as matriculas do imdével®, a Fazenda apresenta mais de 193,3 mil m?
de terreno e cerca de 3,03 mil m? de drea construida, que inclui edificacdes fora do perimetro dos
muros. Em relagdo a sua topografia, as irregularidades do terreno foram solucionadas através da

construcdo de embasamentos e de muros de arrimo, feitos de pedra e parte superior de pau a pique.

FIGURA 2: VISTA AEREA DA FAZENDA PAU D’ALHO

FONTE: LEVANTAMENTO DE REQUISITOS PARA PRESERVACAO DO BEM CULTURAL
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2022

A fazenda se tornou um grande monumento exemplar da fase inicial do ciclo cafeeiro. Além
de ser uma das mais belas fazendas em termos arquitetonicos, tem grande importancia histérico-

cultural, o que incentivou a inser¢ao do ativo no projeto.

Como se vera mais adiante, o estudo de vocacdao do BEM TOMBADO identificou, além de seu

potencial de visitagdo, sua vocagao hoteleira. Assim, como é possivel visualizar na FIGURA 3, anexo ao

4 portal de Investimento, do Ministério do Turismo, disponivel em:
https://investimento.turismo.gov.br/portuguese/fazenda-pau-dalho/ , acessado em 03/10/2022.
3 Consdrcio Revive Brasil, Produto 5 - Diagnéstico da Situagdo Fundiaria, da Etapa 1 da Fase 1.
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PATRIMONIO CULTURAL se propdem a implantacdo de um hotel, uma construgio completamente

nova e moderna, inserida na paisagem e integrada ao patrimonio histdrico.

FIGURA 3: PROPOSTA DE DESENVOLVIMENTO PARA A FAZENDA PAU D’ALHO

FONTE: PROJETO CONCEITUAL DE ENGENHARIA E ARQUITETURA
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

O Projeto Conceitual proposto para o hotel considera a implantacao de 3 (trés) blocos de 3
(trés) andares, com um total de 60 (sessenta) quartos. Para seu desenvolvimento foram feitas
pesquisas de mercado e de benchmarking no ambito do produto de Vocag¢do, Avaliagdo Comercial e
Estudo de Demanda. Pela pesquisa de mercado, pode-se constatar que a regido é marcada pela
presenca de pousadas e pequenas unidades hoteleiras. Ja através de pesquisa de benchmarking
foram apontadas diferentes solu¢des de empreendimentos, que variavam entre: escala de operacao,
ticket médio, servicos ofertados, forma de ocupacao da edificacao histérica e perfil do consumidor.
O perfil de publico e ticket médio foram obtidos a partir do estudo de demanda desenvolvido
também no estudo de vocacdo. J4 a solucdo conceitual proposta foi aquela que conciliasse a
viabilidade financeira do empreendimento hoteleiro, preservando o acesso publico ao ativo

histérico. Assim, optou-se pela construcdo de novas edificagdes destinadas a hospedagem, adotando
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um modelo construtivo que permitisse escala e modularidade de implantacdo, similar a um dos

projetos que fez parte do Programa Revive Portugal, o Palacio dos Arcos, em Lisboa.

Adicionalmente, foi avaliado do ponto de vista econémico-financeiro, a alternativa de nao
implantacdo do hotel, estando o escopo do projeto limitado a conservacdo do patrimonio histérico-
cultural e sua exploragdo, com o objetivo de avaliar a contribuicdo marginal do empreendimento

hoteleiro para a concessdo do PATRIMONIO CULTURAL.

Ao cabo, o projeto conceitual proposto para a Fazenda Pau D’Alho considera uma area
construida total de cerca 8,3 mil m?, entre patrimdnio histérico e novas constru¢des, e uma area de

jardim e cobertura vegetal da ordem de 21,6 mil m2,° distribuida da seguinte forma:

» Area construida: 8.385 m?

= ativo: 2.747 m?

= novas edificacBes: 5.286 m?
= Area de jardim: 21.597 m?

= jardim interno: 7.838 m?

= area externa: 13.759 m?

% A 4rea externa considera apenas aquela a ser dedicada a jardim e lazer. Além desta, hd uma area com
cobertura vegetal densa a ser preservada, totalizando a drea de terreno da fazenda de 193,3 mil m2.



MINISTERIO DO TURISMO ]

Esplanada dos Ministérios, Bloco U, 22/32 andar - Bairro Zona Civico-Administrativa, MINISTERIO DO
Brasilia/DF, CEP 70065-900 TURISMO

Telefone: www.turismo,gov.br

1.2. Insumos da Avaliacao

Nos tépicos que se seguem estdo apresentados os principais insumos adotados na avaliagdo
econdmico-financeira do plano de negdcios: receitas; investimentos (CAPEX); custos operacionais
(OPEX); além de outras premissas de modelagem, como data-base, prazo de contrato, tributacdo e

custo de capital.

1.2.1. Visitagdo, Demanda e Receitas

A demanda e receita potenciais foram objeto de estudo no dmbito do produto Vocagdo,
Avaliagdo Comercial e Estudo de Demanda, da Etapa 01 da Fase 01. Os tépicos que se seguem
sintetizam e atualizam os resultados entdo obtidos para visitacdo, receita com ingressos, venda de

alimentos e produtos, loca¢do, assim como apresentam as receitas hoteleira e de publicidade.

1.2.1.1. Premissas de Ingresso e Tickets-Médios

Os valores para ingresso e tickets médios de consumo, a precos de junho de 2025,

considerados no modelo financeiro, sdo:

= Ingresso: RS 45,00 (inteira)
* Beneficio de meia-entrada para idosos e estudantes, sendo a participacao
destes equivalente a 30% da demanda total.
= Alimentagdo: ticket médio de RS 80,27
= Presentes: ticket médio de RS 47,44
= Estacionamento para visitantes: RS 28,00 a didria
= Hotel:
= didria de RS 1.638,63

* taxa de ocupacgdo de 64%

O valor de ingresso e didria de hospedagem foram definidos a partir das curvas de

elasticidade de demanda em funcdo do preco construidas a partir das respostas dos individuos que

10
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viajaram para os municipios da Area de Influéncia (Al) do ativo, contidas no Suplemento Turistico da
Pesquisa Nacional por Amostragem de Domicilios — 2021 (PNAD — IBGE), atualizados por IPCA a
precos de junho de 2025.

Ja os valores de gasto médio com alimentacdo e bebidas (alimentag¢do) e consumo pessoal
(presentes) adotados sao iguais aos valores médios das respectivas despesas decalarados pelos

mesmos na pesquisa para o mesmo recorte, também atualizados por IPCA a precos de junho de 2025.

1.2.1.2. Visitagdo ao Ativo Histdrico-Cultural

Primeiramente, cabe apresentar de forma sucinta a metodologia desenvolvida no ambito
do produto de Vocagédo, Avaliagdo Comercial e Estudo de Demanda’ para que se pudesse estimar a
demanda dos ativos, diante da auséncia de dados histéricos para movimentacdo de turistas nas
regioes de interesse, de visitantes nos ativos histdrico-culturais em estudo e de pesquisas especificas

para identificacdo da preferéncia dos consumidores em potencial dos servicos a serem oferecidos.

Assim, fez-se uma extensa pesquisa em bases dados secundarios, de fontes oficiais publicas,
com qualidade reconhecida, de forma a correlacionar diferentes informacdes que, analisadas em
conjunto, permitissem inferir o nivel de demanda e sua variagdo ao longo do tempo, histérico e

futuro.

O ponto de partida é a estimativa de turistas de longa distancia nos municipios brasileiros
obtidas pelo “Estudo de Demanda Doméstica 2012” e pelo “Estudo de Demanda Internacional 2017,
ambos desenvolvidos pela FIPE/MTur e que alimentam o Programa de Regionalizagdo do Turismo
(Mapa do Turismo), elaborado pelo Ministério do Turismo. Nesses estudos, o visitante é contato pelo
numero de vezes que chega no municipio, independente da quantidade de dias de estada. Assim,
uma pessoa que vai ao municipio duas vezes por ano é contada como dois visitantes. Ademais, os

estudos adotam, como base de dados, os fluxos de passageiros aéreas e de passageiros rodoviarios,

7 A estimativa é desenvolvida na planilha ‘Al_Fazenda_Pau_Dalho’ (ANEXO 5) e os resultados para a projecdo
de turistas e captura de demanda reproduzidos na aba ‘InputPotencialReceitas’ dos modelos financeiros.

11
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nao sendo contemplado, portanto, o fluxo de passageiros de carros individuais, predominantes no

caso do turismo local.

Em virtude desta caracteristica, estima-se ainda o potencial de visitagdo local com base na
massa de renda do trabalhador formal na Area de Influéncia do projeto e o peso do consumo em
alimentos e entretenimento na cesta de gastos do IPCA — indice de Pregos ao Consumidor Aplicado.
A partir dos dados de 2012 e 2017, considera-se que a variacdo do nimero de turistas® na Area de
Influéncia do projeto é proporcional a variacdo do emprego formal no setor de
hospedagem/alojamento, medido pela RAIS. O histdrico disponivel pela RAIS no momento do estudo
com este detalhamento setorial era de 2006 a 2020, periodo suficiente para que fosse projetado o

emprego no setor e, por consequéncia, a variacao no quantitativo de turistas.

Todo turista da Al é um potencial visitante do ativo histérico-cultural. A captura deste turista
e a efetiva conversao em visitacao dependerdo do perfil de gastos e motivacao de sua viagem, assim

como da localizacdo e acesso do ativo e do valor cobrado pelo ingresso visitacao.

Para auxiliar a estimativa de captura, recorre-se ao Suplemento Turistico da Pesquisa
Nacional por Amostragem de Domicilios — 2021 (PNAD — IBGE). As pesquisas de 2020 e 2021
contaram com questdes voltadas as atividades de turismo das familias realizadas nos trés meses
anteriores a realizacao da pesquisa. Entre outras, destacam-se informagdes sobre quantidade de
viagens, motivacdo, quantidade de viajantes no grupo, gastos segmentados em hospedagem,

transporte local, alimentagdo, compras pessoais e de presentes e gastos com atrativos e passeios.

Com base nas respostas obtidas dos individuos que viajaram para os municipios da Al de
cada um dos ativos, pode-se definir premissas consistentes para estimar qual percentual dos turistas
gue visitam a Al estaria suscetivel a visitar o ativo. No caso da Fazenda Pau D’Alho, considera-se que
100% dos turistas que viajaram para a Al motivados por “Cultura e gastronomia” (5,3% das pessoas

gue vdo para a Al) estariam suscetiveis a visitar o ativo, ao passo que 10% daqueles que foram por

8 0 ‘Mapa do Turismo’ adota o termo “visitantes” para os turistas de longa distancia estimados. Neste estudo,
passamos a adotar o termo “turistas”, para diferenciar dos visitantes dos ativos histérico-culturais, para o qual usaremos
o termo “visitantes”.

12



MINISTERIO DO TURISMO ]

Esplanada dos Ministérios, Bloco U, 22/32 andar - Bairro Zona Civico-Administrativa, MINISTERIO DO
Brasilia/DF, CEP 70065-900 TURISMO

Telefone: www.turismo,gov.br

motivo “Natureza, ecoturismo ou aventura” (77,6%), estariam suscetiveis, tendo em vista o curto
tempo de estada média, de 3 dias, oferta de passeios alternativos e os tempos de deslocamentos
envolvidos. Enquanto isso, viagens com motivo “outros” (1,7%) e “nao lazer” (15,4%) nao estariam

suscetiveis a visitar o ativo.?

Adicionalmente, com base nas amostras obtidas dos individuos com destino na UF onde o
ativo esta localizado, tem-se volume suficiente para que fossem construidas curvas de demanda em
fungdo do prego para: visitagdo do ativo; consumo de alimentos; consumo de produtos de uso
pessoal e presentes, e, neste caso, também; hospedagem. Com a curva de demanda e a elasticidade
de demanda-preco, pode-se entdo estimar quantos turistas efetivamente pagariam o ticket de

visitacdo simulado e seriam convertidos em visitantes.

Tendo em vista metodologia apresentada acima, considera-se que a requalificacdo
arquitetonica do ativo histérico e o esperado aprimoramento dos atrativos histdrico-culturais nele
inseridos, assim como dos demais servicos ofertados, permita que a Fazenda Pau D’Alho teria
capacidade de atrair 73 mil visitantes em 2025 chegando a mais de 87 mil visitantes/ano ja em 2035
(ano 10 do contrato) na hipdtese de custo zero de entrada.'® As estimativas, de turistas e visitantes
para 2025 refletem uma tendéncia de retomada da atividade turistica, ja esbogada pelo nivel de
emprego do setor de alojamento em 2018 e 2019, ainda que frustrada em 2020 com a pandemia,

para um curva de longo prazo que vinha até 2014 e foi contida pela recessdo econémica até 2017.

Os empregos no setor de hospedagem sao uma fun¢ao da relagao historicamente observada
entre o emprego no setor e a populacdo local, enquanto a projecdo de turistas é uma funcdo da

relacdo historicamente observada entre empregos no setor e nimeros de hdspedes.

Ao considerar o valor de entrada 6timo do ponto de vista arrecadatério, de RS 45,00,

obtido a partir da curva de demanda construida com base nas respostas do Suplemento da PNAD,

% Os percentuais de captura estio apresentados na aba ‘Captura’, da planilha ‘Al_Fazenda_Pau_Dalho’,
enquanto os percentuais dos motivos dos turistas estdo na aba ‘MassaConsumo’.

19 0s quantitativos de visitantes capturados, assim como as receitas decorrentes, est3o apresentados na aba
‘InputPotencialReceitas’ do modelo financeiro.

1 RS 40,00 a precos de junho de 2022, atualizados pelo IPCA a precos de junho de 2025.
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teria-se um numero de entradas de 37 mil em 2025 e 44 mil em 2035. Este volume de visitantes
permitiria um potencial de consumo anual da ordem de RS 9,3 MM em 2035, distribuidos da seguinte
forma: RS 1,9 MM de receita com cobranca de entradas; RS 3,5 MM com alimentacio, e; RS 2,0 MM

com venda de presentes e consumo pessoall?, sempre a precos de junho de 2025.

1.2.1.3. Locagdo de Areas Comerciais

As receitas com venda de presentes e consumo pessoal, todavia, ndo sao incorporadas
diretamente no modelo financeiro. Considera-se que a exploracdo destes servicos acessorios nao
alimenticios voltados aos visitantes seria concedida a terceiros, que pagariam 7% de seu
faturamento®? para o operador do ativo cultural, percentual comumente praticado em contratos de
locagdo comercial. A adog¢do deste percentual sobre o faturamento dos servigos resulta em uma
receita anual em 2035 da ordem de RS 147 mil de locacdo para espacos destinados a lojas'* em

decorréncia das vendas para visitantes.

1.2.1.4. Estacionamento

Adicionalmente, a exploracdo do ativo histdrico-cultural ainda permite auferir receitas de

estacionamento e publicidade, estimadas para 2035 em RS 470 mil*®.

12 Sobre 0 volume de vendas decorrente do consumo dos visitantes ainda se somam as vendas decorrentes
dos hdspedes do hotel.

13 Vide https://lorenaviterbo7.jusbrasil.com.br/artigos/310548486/as-peculiaridades-do-contrato-de-
locacao-em-shopping-center. Acessado em: 16/12/2022.

14 Com a implantagdo do hotel e em virtude do potencial de consumo dos héspedes, a receita de locagio de
espacos comerciais sobe de RS 158 mil para RS 288 mil em 2035.
15 Considerando um valor de didria de R$ 28,00 e que 98,8% dos grupos de visitantes iriam de carro e haveria uma evas3o
de 20%, ou seja, 20% daqueles que vdo de carro ndo estacionariam no local e optariam por parar nas proximidades do
local. Os hdéspedes ndo teriam qualquer custo de estacionamento.
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1.2.1.5. Publicidade
Adicionalmente, a exploragdo do ativo histdrico-cultural ainda permite auferir receitas de

publicidade, estimadas para 2035 em RS 77 mil.

1.2.1.6. Empreendimento Hoteleiro

No tocante a atividade hoteleira, o estudo de vocacdo identificou um potencial de
desenvolvimento hoteleiro na Area de Influéncia da Fazenda Pau D’Alho que chega a 381 quartos até
2030. Conforme mencionado anteriormente, o projeto proposto para o hotel considerou a

implantacdo de trés blocos de trés andares, que totalizam uma oferta de 60 quartos.

O Forum de Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB), em parceria com a Jonas Lang Lassalle
— JLL, divulga um relatério anual com os principais nimeros do desempenho operacional e financeiro
do setor hotelerio, o “Hotelaria em NUmeros”, o qual segmenta as receitas hoteleiras em trés grandes

grupos descritos a seguir:

» Receitas de Apartamentos: receitas da venda de apartamentos, deduzidas as taxas
de servico, café da manha e descontos;
» Receitas de Alimentos e Bebidas: subdivididas em:

» Receitas de alimentos: incluem as receitas com a venda de alimentos e
bebidas ndo alcdolicas no restaurante, “room service”, banquete, minibar e
servicos similares, além do café da manha.

» Receitas de bebidas: receitas com a venda de bebidas alcodlicas no
restaurante, bar, banquetes, room service, minibar e outros.

» Qutras receitas de alimentos e bebidas: incluem aluguéis de salbes e
equipamentos para eventos.

= Receitas de Outros Departamentos Operacionais: incluem as receitas de servigos
como lavanderia, telefone, internet, business center, health club, estacionamento e

outros departamentos explorados.
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= Outras receitas: aluguéis de lojas e vitrines, receitas cambiais, concessdes,
comissdes de aluguel de carros, estacionamento, etc. Estas receitas ja sdo liquidas

de seus custos.®

Coletando dados de mais de 10,5 mil unidades hoteleiras no Brasil, o relatério apresenta um
panorama geral do comportamento das receitas e custos dos hotéis no Brasil, segmentando entre
hotéis urbanos (hotéis e flats) por faixa de didria média, e resorts. A TABELA 1 apresenta taxa de
ocupacao e receita do setor, por perfil de hotel, para o ano de 2023, cujo desempenho ja demonstra
recuperacao do pds-pandemia, enquanto a TABELA 2 apresenta o desempenho médio observado

entre os anos de 2010 e 2019, pré-pandemia, segundo os relatdrios publicados de 2011 a 2020.

Considera-se que a operagao hoteleira na Fazenda Pau D’Alho se enquadraria como um
hotel de diaria média mais alta (Faixa 1), sendo adotados como referéncia para o caso em estudo os
parametros de receitas relativas e custos relativos iguais as médias entre os valores apresentados

nos relatorios da JLL/FOHB de 2011 e 2020. Os custos serdo tratados mais a frente neste produto.

16 No modelo, como as receitas de aluguéis, publicidade e estacionamento sdo tratadas separadamente, este item foi
considerado zero.
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TABELA 1: BENCHMARK DO PERFIL DE RECEITAS DE HOTEIS NO BRASIL EM 2023 (POS-PANDEMIA)

RS por apartamento Resorts Diaria média D'a:?‘::d'a Diaria média Hotéis média
disponivel acima de RS 1.315 | acima de RS 642 RS 380 - RS 642 abaixo de RS 380
Diaria média (R$) RS 1.797,00 RS 1.228,00 R$ 520,00 RS 281,00 RS 481,00
Ocupagio 59,00% 64,00% 59,70% 60,50% 60,80%
RevPAR (RS) RS 1.060,23 RS 785,92 RS 310,44 RS 170,01 RS 292,45
Receitas operacionais Resorts LD L DIaZ?\tT: e L) Gt L Hotéis média
acima de R$ 1.315 | acima de RS 642 RS 380 - R$ 642 abaixo de RS 380
RS % RS % RS % RS % RS %
:::'t::::::s 251.672 66,8% | 114.256 68,6% | 61.138 71,6% | 90.893 69,5%
Alimentos 71.139 18,9%| 30.641 18,4%| 16.101 18,8%| 24.566 18,8%
Bebidas 385.980  97,5% | 18720  4,9%| 6.525 3,9%| 3.644 43%| 5785  4,4%
Outras receitas A&B 17.197 4,6%| 8087 48%| 1.994 2,3%| 4.668  3,6%
Total de A&B 107.056 28,4% | 45253 27,2%| 21.739 255%| 35.019 26,7%
g::::igi':::s' 9.636 2,5%| 9728 2,6%| 218 1,3%| 1151 1,3%| 2271 1,7%
ﬁ::g)“e's e outras receitas 8209 22%| 4769 2,8%| 1331 16%| 2.651 2,0%
Receitas brutas 395.616  100% | 376.665 100% | 166.467 100% | 85.359 100% | 130.834  100%
(-) Impostos e Taxas 17.167 4,4%| 23228 62%| 6.658 4,0%| 3569 42%| 6.253  4,8%
Receitas Liquidas 378.449  95,6% | 353.437 93,8% | 159.809 96,0% | 81.790 95,8% | 124.581 95,2%

FONTE: HOTELARIA EM NUMEROS - BRASIL 2024, JLL/FOHB

17



MINISTERIO DO TURISMO

Esplanada dos Ministérios, Bloco U, 22/32 andar - Bairro Zona Civico-Administrativa,

Brasilia/DF, CEP 70065-900

MINISTERIO DO
TURISMO

Telefone: www.turismo,gov.br

TABELA 2: BENCHMARK DO PERFIL DE RECEITAS DE HOTEIS NO BRASIL ENTRE 2010 E 2019 (PRE-PANDEMIA)

Perfil de Hotel Resorts Diéria.l média Diéria.l média Diéria' média Hotéis média
Faixa 1 Faixa 2 Faixa 3
Taxa de Ocupagdo 52,20% 62,97% 60,47% 63,87% 62,57%
Receitas operacionais Resorts Diéria.n média Diéria-\ média Diéri? média Hotéis média
Faixa 1 Faixa 2 Faixa 3
% % % % %
Total receitas apartamentos 70,32% 70,88% 76,08% 73,24%
Alimentos 15,13% 17,79% 15,67% 16,41%
Bebidas 94,51% 4,75% 3,56% 3,18% 3,67%
Outras receitas A&B 5,59% 4,14% 1,95% 3,20%
Total de A&B 25,47% 25,49% 20,80% 23,28%
Outros Deptos. Operacionais 5,49% 2,43% 1,92% 1,49% 1,80%
Aluguéis e outras receitas (liq.) 0,00% 1,79% 1,70% 1,63% 1,68%
Receitas brutas 100% 100% 100% 100% 100%
(-) Impostos e Taxas 7,87% 8,22% 8,74% 8,48% 8,51%
Receitas Liquidas 92,13% 91,78% 91,26% 91,52% 91,49%

FONTE: HOTELARIA EM NUMEROS - BRASIL DE 2011 A 2020, JLL/FOHB

Com base no estudo de benchmark realizado, a implantagdao do hotel proposto permitiria

uma receita anual com apartamentos de RS 22,9 milhdes no ano 10 de contrato, decorrentes de uma

taxa de ocupacdo de 64%, representando 14,0 mil didrias no ano e aproximadamente 35 mil

héspedes. Este valor considera a didria de RS 1.638,63 e, dada a taxa de ocupacio citada, resulta em

um RevPARY de RS 1.048,72 em 2035. O valor presente do fluxo de receitas decorrentes da

comercializacdo dos apartamentos ao longo de 45 anos de contrato é de RS 195,0 milhdes.

As receitas com ‘alimentos e bebidas’, enquanto isso, representariam um incremento de

cerca de 21% da receita de apartamento, montando RS 4,9 milhdes no ano 10. J& os ‘outros

departamentos operacionais’ permitiriam um incremento de receita de aproximadamente 3% em

relacdo a receita de apartamento, somando RS 674 mil a receita operacional em 2035. Considerando

17 Receita por quarto disponivel, em inglés, “Revenue per Available Room”. Considera a receita do

departamento de apartamentos por quarto disponivel.
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os trés departamentos operacionais, chega-se ao TRevPAR®® de RS 1.302,55 em 2035 e a um fluxo

total ao longo de 45 anos de contrato com valor presente igual a RS 242,2 milhdes.

1.2.1.7.

Consolidagao das Receitas do Projeto

Ao considerar o agregado das receitas percebidas pelo futuro concessionario da Fazenda

Pau D’Alho, tem-se uma receita total anual da ordem de RS 34,5 milhdes em 2035 (ano 10 da

concess3o). Desta receita anual, a operagdo hoteleira é responsavel por RS 28,5 milhdes (82%) e o

consumo de alimentos e bebidas por parte dos visitantes por RS 3,5 milhdes (10%), enquanto a venda

de ingressos corresponde a RS 1,6 milhdo (5%). A locacdo de areas comerciais responderia a RS 263

mil (0,8%), estacionamento a RS 470 mil (1,4%) e publicidade a RS 77 mil (0,2%).

O GRAFICO 1 apresenta o fluxo anual das receitas operacionais consideradas para os 45 anos

de contrato da concessdo da Fazenda Pau D’Alho, cujo tem valor presente € igual a RS 295,0 milhdes.

GRAFICO 1: RECEITAS OPERACIONAIS DECORRENTES DOS VISITANTES DA FAZENDA PAU D’ALHO
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18 Receita total por quarto disponivel, em inglés, “Total Revenue per Available Room”. Considera todas as
receitas geradas pelo hotel, que incorporam as receitas dos departamentos de apartamentos, alimentos e bebidas e

outros, por quarto disponivel.
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1.2.2. Investimentos
No ambito do Projeto Conceitual de Engenharia e Arquitetura, que também parte da Etapa
2 da Fase 1 do referido contrato, foram or¢ados os investimentos necessdrios e elaborado um
cronograma mensal para implantacdo do projeto. A TABELA 3 reproduz o CAPEX estimado para o
projeto, em um cronograma anualizado, que leva em consideragdo o restauro do patrimonio
histérico-cultural (item “obras de conservacdo”), urbanizacdo das areas ajardinadas e externas, assim

como os investimentos para implantacdo do hotel e sua estrutura de servigos.

Pelo projeto, as obras de conservacdo do patrimonio histdrico-cultural somam RS 10,7
milhdes e ocorrem nos dois primeiros ano do contrato. Este valor considera o restauro do ativo e a
parcela correspondente de projetos, implantacdo de obras e BDI. A implantacdo do hotel, enquanto

isso, demandaria RS 52,4 milhdes em investimentos, distribuidos ao longo de trés anos.

TABELA 3: INVESTIMENTO ESTIMADO PARA O PROJETO COMPLETO

Investimento estimado para o projeto Valor Total Ano 1 Ano 2 Ano 3
(-) CAPEX 63.182.635 12.500.460 31.693.600 18.988.575
(-) PROJETOS 1.624.476 1.624.476 0 0
(-) IMPLANTACAO DE OBRA 6.860.216 1.429.212  3.430.108 2.000.896
(-) HOTEL - OBRAS EXTRAMUROS
(-) SHELL - INFRA E SUPERESTRUTURA 7.512.658 4.958.354  2.554.304 0
(-) ARQUITETURA 11.512.246 0 7.482.960 4.029.286
(-) INSTALACOES PREDIAIS 12.678.105 126.781  8.747.893  3.803.432
(-) AREAS EXTERNAS 3.082.927 0 0 3.082.927
(-) EQUIPAMENTOS OPERACIONAIS 3.196.813 0 0 3.196.813
(-) OBRAS DE CONSERVACAO 5.793.516 2.085.666  3.707.850 0
(-) BDI 10.921.679 2.275.971 5.770.485  2.875.222

FONTE: PROJETO CONCEITUAL DE ENGENHARIA E ARQUITETURA
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

Estes valores levam em consideracao todos os investimentos que se fardo necessarios em

decoracdo, mobiliario, infraestrutura de servicos, equipamentos e veiculos.
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1.2.3. Custos Operacionais

Tal qual as receitas, os custos de operagdo do projeto também foram estimados
separadamente para a opera¢do, manutencdo e gestao do ativo histérico-cultural, para gestdao dos
negdcios associados, entre eles locacdo das areas comerciais, estacionamento e publicidade e, em
especial, para o hotel.

1.2.3.1.  Ativo Historico-Cultural

Os custos de operacdo, manutencao e gestdo do ativo histérico-cultural estdo divididos em:

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
(-) Despesas O&M Ativo
(-) M3o de Obra Operacional
(-) Limpeza, Conservagao e Jardinagem
(-) Vigilancia
(-) Manutencao
(-) Energia e utilidades
(-) Contingéncia de OPEX
(-) Despesas Negdcios Acessoérios
(-) Gestdo das Areas Comerciais
(-) Gestdo e Operacao do Estacionamento
(-) Custos Publicidade
(-) DESPESAS ADMINISTRATIVAS
(-) Pessoal de Administracao
(-) Despesas Administrativas
() Energia e utilidades
(-) Sistemas e Telecomunicacdes
(-) Marketing e vendas
(-) Seguros e Garantias

Adicionalmente, ha a conta de custos de formatacdo da SPE, no valor de RS 100 mil no
primeiro ano.

Primeiramente, foram estimados os custos com mao-de-obra direta. Para tanto, fez-se uma
pesquisa junto a RAIS-CAGED onde foram identificados os quantitativos de funcionarios e salarios

médios por CBO de empresas com CNAE de ‘Atividades de museus e de exploracdao de lugares e

21



MINISTERIO DO TURISMO ]

Esplanada dos Ministérios, Bloco U, 22/32 andar - Bairro Zona Civico-Administrativa, MINISTERIO DO
Brasilia/DF, CEP 70065-900 TURISMO

Telefone: www.turismo,gov.br

prédios historicos e atragdes similares’ no Estado de Sdo Paulo, segundo faixas de quantitativos de
funciondrios. A partir desta referéncia, pode-se entdo dimensionar o quadro de mao-de-obra e
estabelecer os respectivos saldrios para o projeto. A TABELA 4 apresenta os quantitativos de mao-de-
obra direta considerados para a gestdo, operacdo, manutencdo do patrimonio cultural, juntamente

com as referéncias destacadas.

TABELA 4: QUANTITATIVO DE FUNCIONARIOS POR CARGO PARA A OPERACAO DO PATRIMONIO

benchmark museus

S . Quantitativo 5a9 10a19

Quantitativo de funcionarios A .
modelo funciondrios funciondrios

Dirigentes 1 1
Profissionais das ciéncias e das artes 1 1 4
Técnicos de nivel médio 4 1 2
Trabalhadores de servicos administrativos 2 2 4
Trabalhadores dos servicos, vendedores do comercio 0 3 5
em lojas e mercados
Trabalhadores agropecuarios, florestais e da pesca 1 0 0
Trabalhadores da producdo de bens e servicos 0 0 5
industriais
Trabalhadores em servigos de reparagao e manutengdo 0 1 0
Total 9 9 17

FonTE: RAIS-CAGED, 2024
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

Os custos com mao de obra dedicada a manutenc¢do estdo incorporados nos percentuais
estabelecidos em relagdo ao investimento tratado mais a frente. Em virtude disso, estes quantitativos
foram zerados no dimensionamento do quadro de colaboradores. Os cargos de vendedores,

enqguanto isso, sao absorvidos pelos negdcios associados.

Enquanto isso, a TABELA 5 apresenta os salarios médios praticados pelo setor no Estado de

S3ao Paulo e identificados como benchmark, assim como os valores considerados no modelo.

Adicionalmente, sobre os salarios incidem encargos e beneficios. Para os encargos sociais,
considerou-se a tabela SINAPI de composicao dos encargos para o Estado de S3o Paulo, que resulta
em encargos de 71,54% sobre a folha. Os beneficios foram estimados em RS 2.376,57 ao més. A

composicao destes valores esta detalhada no modelo financeiro.
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TABELA 5: TABELA DE SALARIOS POR CARGO PARA A OPERACAO DO PATRIMONIO
" ~ A salario 19
M.O. DE GESTAO E MANUTENCAO DO PATRIMONIO modelo benchmark
Dirigentes RS 12.306 RS 12.306
Profissionais das ciéncias e das artes RS 5.042 RS 5.042
Técnicos de nivel médio RS 3.741 RS 3.741
Trabalhadores de servigos administrativos RS 3.308 RS 3.308
Trabalhadores agropecuarios, florestais e da pesca RS 2.979 RS 2.979

FonTE: RAIS-CAGED, 2024

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

Os custos de limpeza, conservacdo e jardinagem foram estimados em funcdo do custo de

mercado de contratacdo de servigos terceirizado, por metro quadrado de drea, quanto o custo de

vigilancia foi estimado em funcdo de postos de trabalho. Para tanto, foram tomadas como base as

tabelas do CADTERC - Estudos Técnicos de Servicos Terceirizados?®, que apresenta precos de

referéncia para as contrata¢Ges publicas do Governo do Estado de Sdo Paulo, assumindo um

desconto de 25% resultante do processo de contratacdo.

Enquanto isso, para os custos de manutengdo foram adotados os seguintes percentuais em

fungdo do CAPEX investido.

TABELA 6: PREMISSAS PARA OS CUSTOS DE MANUTENGAO DO ATIVO

ano 1 ano 7 ano 24 ano 38
Ativo/Ano %/ano %/ano %/ano %/ano
(-) Civil / Estrutural 0,50% 1,00% 2,00% 4,00%
(-) InstalagGes 0,50% 1,00% 2,00% 4,00%
(-) Paisagismo / Areas Externas 0,50% 1,00% 2,00% 4,00%
(-) Maquinas e Equipamentos 0,50% 1,00% 2,00% 4,00%

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

J4 as despesas de gestdo dos negdcios acessorios correspondem a um percentual de 15% do

faturamento, enquanto as despesas administrativas (que nao pessoal), energia e utilidades, sistemas

19 \Média dos salarios praticados ao longo de 2024 no Estado de S3o Paulo para empresas com CNAE de
‘Atividades de museus e de exploragdo de lugares e prédios historicos e atra¢des similares’.
20As tabelas do CADTERC est3o disponiveis no site: www.cadterc.sp.gov.br.
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e telecomunicag¢des, assim como marketing e vendas foram estimadas em fungdo de percentuais em

relacdo aos custos de operacdo e manutencao, conforme apresentado na TABELA 7.

TABELA 7: PREMISSAS PARA DESPESAS ADMINISTRATIVAS DO ATIVO

Despesa

% sobre custo de operagdo
e manutengao

(-) Despesas Administrativas

(-) Energia e Utilidades

(-) Sistemas e Telecomunicagées
(-) Marketing e vendas

4,0%
6,5%
1,8%
2,9%

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

Como resultado, obtém-se a estrutura de custos apresentada na TABELA 8. Os custos somam

RS 2,0 milhdes em 2035, frente a receita bruta de RS 2,5 milhdes naquele ano derivada

exclusivamente dos visitantes (e RS 2,3 milhdes de receita liquida de impostos). Ou seja, a operacdo

do ativo cultural é, por pouco, superavitaria, dependendo, portanto, do empreendimento associado

inclusive para sua viabilizagdo operacional.

TABELA 8: CUSTOS ESTIMADOS PARA A OPERACAO DO PATRIMONIO

Valor Total Valor Presente 2035
(-) Despesas Totais do Ativo™ 104.361.001 22.078.423 2.017.519
(-) Despesas O&M Ativo 64.435.019 11.250.606 1.200.637
(-) M3o de Obra Operacional 24.010.780 5.214.557 554.398
(-) Limpeza, Conservagdo e Jardinagem 5.791.001 1.216.665 135.198
(-) Vigilancia 932.725 851.932 -
(-) Manutengdo 29.767.860 3.280.795 437.763
(-) Energia e utilidades 3.932.654 686.657 73.278
(-) Despesas Negécios Acessorios 14.455.113 2.693.874 309.850
(-) Gestdo das Areas Comerciais 1.763.364 334.003 39.499
(-) Gestdo e Operacgdo do Estacionamento 12.148.025 2.258.771 258.769
(-) Custos Publicidade 543.725 101.099 11.582
(-) Despesas Administrativas 25.470.869 8.133.944 507.032
(-) Pessoal de Administragdo 21.087.351 4.960.728 475.048
(-) Despesas Administrativas 903.944 203.953 20.634
(-) Sistemas e Telecomunicac¢des 556.591 97.183 10.371
(-) Marketing e vendas - - -
(-) Seguros e Garantias 175.893 134.905 978
(-) Custos do processo de licenciamento 892.230 892.230 -
(-) Formatagdo da SPE 100.000 100.000 -

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

2l Considera-se que as “despesas administrativas” e de “sistemas e telecomunicacbes” seriam reduzidas pela
metade em fung¢do da operagdo conjunta com o hotel. Outras despesas como “vigilancia” e “marketing e vendas”,
enquanto isso, estariam integralmente contidas na estrutura de custos dimensionados para o hotel.
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1.2.3.2. Hotel

Em paralelo, estimou-se os custos operacionais da atividade hoteleira. Da mesma forma

como feito com as receitas, adotou-se como base para a estimativa dos custos de operacdo do hotel

o relatério anual “Hotelaria em Numeros”, elaborado pela JLL em parceria com o Férum de

Operadores Hoteleiros do Brasil (FOHB). Os custos estdo divididos em ‘Custos e Despesas

Departamentais’, estimados como percentuais sobre as receitas do departamento, e, ‘Despesas

Operacionais ndo Distribuidas’, calculadas como percentuais sobre a receita total.

Custos e Despesas Departamentais

Apartamentos: incluem salarios e encargos da recep¢do, governanca, reservas e
portaria. Outras despesas incluem material de limpeza, lavanderia, enxoval,
amenidades para hdspedes, uniformes, despesas com reservas, comissdo aos
agentes de viagens, tv a cabo, etc.

Alimentos e Bebidas: incluem os custos diretos de alimentos e bebidas, os saldrios e
encargos da cozinha, restaurantes, bares, room service e banquetes. Outras
despesas incluem loucas, talheres e baixelas, cristais, enxoval de mesa, pratarias,
materiais de cozinha e restaurante, uniformes, musica ambiente, menus, lavanderia,
etc.

Outros Departamentos Operacionais: constituem as despesas com saldrios,

encargos e outras despesas relacionados com outros departamentos operados.

Despesas Operacionais nao Distribuidas

Administragdo: representam os saldrios e encargos do departamento de
administracdo incluindo a geréncia, contabilidade, recursos humanos e
controladoria, podendo incluir também segurancga, lazer, informatica, entre outros.
Outras despesas incluem comissdes com cartdo de crédito, despesas legais, seguros,

viagens, material de escritério, informatica, etc.
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» Sistemas e Telecomunicagdes: representam os salarios e encargos do departamento
de sistemas e telecomunicagdes incluindo analistas de sistemas, programadores e
operadores de computadores. Outras despesas incluem hardware para
computadores, servicos de internet, planos para celular, custos de ligacdes, etc.

* Marketing: incluem saldrios e encargos do pessoal de marketing e vendas, além das
despesas com propaganda, viagens, material promocional, etc. No caso de hotéis
administrados por cadeias hoteleiras essas despesas podem incluir também taxas de
marketing da cadeia.

» Energia e Utilidades: inclui as despesas com eletricidade, agua, gds e outros
combustiveis.

* Manutengdo: incluem saldrios e encargos do departamento de manutencdo, e
despesas com manutencdo de equipamentos, instalacdes, modveis, paisagismo,

piscina, etc.

As TABELA 9 e TABELA 10 apresentam estrutura de custos média do setor, por tipo de hotel,
para os anos de 2023 (pds-pandemia) e para a média entre 2010 e 2019 (pré-pandemia), segundo os
relatdrios Hotelaria em NUmeros — Brasil, de 2010 a 2020 e 2024. Os resorts, por incluirem no valor
de suas didrias meia-pensao ou pensdo completa, acabam ndo segmentando seus custos entre os
departamentos ‘apartamentos’ e ‘alimentos e bebidas’. Para o dimensionamento dos custos e
despesas departamentais do empreendimento hoteleiro foi levado em consideracdo o desempenho
médio apresentado em 2023 pelos hotéis com diarias acima de R$642,00. J4 para operacionais ndo
distribuidas, levou-se em consideracdo a representatividade dos custos em relacdo a taxa de

ocupacao observada e aquela projetada para o projeto.
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TABELA 9: BENCHMARK DO PERFIL DE CUSTOS DOS HOTEIS NO BRASIL EM 2023 (POS-PANDEMIA)

Custos e despesas

Resorts

Diaria média

Diaria média

Diaria média

departamentais?? acima de RS 1315 | acimadeR$642 | . M | abaixo de RS 380 Hotéis média
B ecets | % hecets | 0 necets | ™ mecens | ™ necons
Apartamentos 62.793 24,95% | 28.018 24,52%|16.907 27,65%|23.801 26,19%
Alimentos e bebidas 77.509 72,40% | 25.498 56,35% (13.943 64,14% | 22.874 65,32%
Outros Depto. Operacionais 5.419 55,71% 1.628 74,37%| 1.364 118,51%| 1.857 81,77%
Total de custos e despesas 191.730 48,46% | 145.721 38,69% | 55.144 33,13%|32.214 37,74% |48.532 37,09%
:f::’;ta“ departamental | 186719 47,20% |207.716 55,15% | 104.665 62,87% |49.576 58,08% | 76.049  58,13%
Despesas operacionais ndo Resorts Didria média Diériitrrédia Didria média Hotéis médi
distribuidas acima de R$ 1.315 | acima de RS 642 RS 38eO i :$ 642 abaixo de RS 380 otels media
B ecets | ™ necets | 0 necets | " necens | " nocons
Administragdo 21.575 5,45% | 38.017 10,09% | 13.325 8,00% | 9.255 10,84%|13.109 10,02%
Sistemas e Telecomunicagbes 2.964 0,75% 4.808 1,28% 704 0,42% 489 0,57% | 1.003 0,77%
Marketing e vendas 17.174 4,34% | 19.827 5,26% 4.215 2,53% | 2.533 2,97% | 4.726 3,61%
Energia e utilidades 16.603 4,20% | 19.914 5,29% 8.434 5,07% | 5.457 6,39% | 7.545 5,77%
Manutengao 11.209 2,83% | 17.693 4,70% 5.413 3,25% | 3.828 4,48% | 5.625 4,30%
Total 69.525 17,57% | 100.259 26,62% | 32.091 19,28% | 21.562 25,26% | 32.008 24,46%
Resultado Operacional Bruto | 117.194 29,62% | 107.457 28,53% | 72.574 43,60% |28.014 32,82% | 44.041 33,66%
Andlise dos departamentos Resorts Diaria média Dia":itTeédia Diaria média Hotéis média
operacionais 2021 - hotéis acima de R$ 1.315 | acima de RS 642 RS 380 - R$ 642 abaixo de RS 380
Apartamentos B ecets | necets | 0 necets | " necents | " nocens
Receitas 385.980 100,00% | 251.672 100,00% | 114.256 100,00% | 61.138 100,00% | 90.893 100,00%
Salarios e encargos 104.962 27,19% | 31.468 12,50%| 11.454 10,02% | 8.228 13,46%|11.332 12,47%
Outras despesas 86.768 22,48% | 31.325 12,45% | 16.564 14,50% | 8.678 14,19% |12.469 13,72%
Resultado Operacional Bruto | 194.250 50,33% | 188.879 75,05% | 86.238 75,48% | 44.232 72,35% | 67.092 73,81%
Alimentos SEgides % pecets | " necets | " necets | " necens | " noconn
Receitas 107.056 100,00% | 45.253 100,00% | 21.739 100,00% | 35.019 100,00%
Custo das vendas 27.208 25,41%( 10.801 23,87%| 6.491 29,86% | 9.490 27,10%
Saldrios e encargos 39.736  37,12%| 10.887 24,06% | 5.804 26,70% | 10.396 29,69%
Outras despesas 10.565 9,87% 3.811 8,42% | 1.648 7,58% | 2.988 8,53%
Resultado Operacional Bruto 29.547 27,60% | 19.754 43,65%| 7.796 35,86% |12.145 34,68%

FONTE: HOTELARIA EM NUMEROS - BRASIL 2024, JLL/FOHB

22 Valores em R$/ano por quarto disponivel.
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TABELA 10: BENCHMARK DO PERFIL DE CUSTOS DOS HOTEIS NO BRASIL ENTRE 2010 E 2019 (PRE-PANDEMIA)

. Diaria média | Didria média | Diaria média L. -
Custos e despesas departamentais Resorts . R R Hotéis média
Faixa 1 Faixa 2 Faixa 3
Custo/ Custo/ Custo/ Custo/ Custo/
Receita Receita Receita Receita Receita
Apartamentos 55,0% 22,5% 21,7% 24,0% 23,9%
Alimentos e bebidas 58,2% 58,2% 67,0% 67,9% 60,1%
Outros Depto. Operacionais 67,3% 67,3% 234,5% 126,8% 103,5%
Total de custos e despesas 56,0% 31,9% 34,3% 34,2% 33,3%
Resultado departamental bruto 36,1% 59,9% 57,0% 57,3% 58,2%
. e Diaria média | Didria média | Diaria média L. -
Despesas operacionais nao distribuidas Resorts . R R Hotéis média
Faixa 1 Faixa 2 Faixa 3
Custo/ Custo/ Custo/ Custo/ Custo/
Receita Receita Receita Receita Receita
Administragdo 5,6% 11,1% 10,9% 11,1% 11,0%
Sistemas e Telecomunicagdes 0,1% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5%
Marketing e vendas 3,7% 5,1% 4,1% 3,3% 3,8%
Energia e utilidades 4,9% 5,4% 6,3% 7,0% 5,9%
Manutengao 3,7% 4,7% 4,6% 4,3% 4,5%
Total 18,1% 26,7% 26,4% 26,2% 25,7%
Resultado Operacional Bruto 18,0% 33,1% 30,6% 31,1% 32,5%
- X . Diaria média | Didria média | Diaria média L. -
Analise dos departamentos operacionais Resorts . R R Hotéis média
Faixa 1 Faixa 2 Faixa 3
Custo/ Custo/ Custo/ Custo/ Custo/
Apartamentos Receita Receita Receita Receita Receita
Receitas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Saldrios e encargos 33,5% 10,3% 12,7% 13,3% 12,9%
Outras despesas 25,8% 11,1% 11,5% 10,7% 11,0%
Resultado Operacional Bruto 40,7% 78,5% 75,8% 76,0% 76,1%

. . Custo/ Custo/ Custo/ Custo/ Custo/
Alimentos e Bebidas Receita Receita Receita Receita Receita
Receitas - 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Custo das vendas - 21,3% 26,1% 31,8% 27,7%
Saldrios e encargos - 33,9% 33,8% 30,5% 28,9%
Outras despesas - 9,1% 6,4% 5,7% 6,7%
Resultado Operacional Bruto - 35,7% 33,8% 32,1% 36,7%

FONTE: HOTELARIA EM NUMEROS - BRASIL DE 2011 A 2020, JLL/FOHB
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Destaca-se que o resultado operacional bruto dos hotéis de faixa de didrias mais altas (Faixa

1) girou em torno de 33,1% no periodo entre 2010 e 2019, sendo que desta margem ainda sdo

deduzidos depreciacdo e IRPJ/CSLL. Ou seja, o setor hoteleiro tende a operar abaixo da margem de

lucro presumida, de 32%, para as atividades de servico, nas quais hotelaria se enquadra.

Adicionamente, a titulo de referéncia, estimou-se também o quadro de mao de obra direta

do hotel com base nas relacdes médias de funcionarios por quartos disponiveis no segmento. Este

dimensionamento, todavia, ndo afeta o custo, sendo usado apenas como referéncia.

TABELA 11: FUNCIONARIOS POR APARTAMENTO DISPONIVEL NOS HOTEIS NO BRASIL EM 2023

Resorts

Diaria média Diaria média

Diaria média

Departamento acima de acima de entre abaixo de Ho’té_is
R$ 1.315 R$ 642 R$ 380 - R$ 642 R$ 380 Prdia
Apartamentos 0,32 0,28 0,19 0,15 0,15
Alimentos e Bebidas 0,56 0,33 0,15 0,10 0,08
Og;;orzgsg;f ' 0,12 0,09 0,01 0,01 0,01
Administracao 0,15 0,16 0,05 0,04 0,04
Marketing e Vendas 0,05 0,01 0,02 0,01 0,01
Manutencao 0,10 0,01 0,03 0,02 0,02
Outros 0,07 0,00 0,00 0,00 0,01
Total 1,37 0,88 0,45 0,33 0,32

FONTE: HOTELARIA EM NUMEROS - BRASIL DE 2024, JLL/FOHB

Com base no estudo de benchmark realizado, a implantacdo do hotel proposto acarretaria

em custo anual da ordem de RS 19,5 milhdes em 2035, enquanto o valor presente do fluxo de custos

ao longo de 45 anos de contrato ficaria em RS 169,0 milhdes.
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TABELA 12: CUSTO DE OPERACAO DO HOTEL
HOTEL valor total valor presente 2035
(-) Custos e Despesas Hotel 838.628.950 169.471.562 19.513.988
00 H

(-) Custos e Despesas Departamentais 514.360.596 101.999.059 ~ d;e:fo'ta 11.921.118
(-) Apartamentos 241.928.149 48.654.343  25,0% 5.730.348
(-) Alimentos e bebidas Hotel 149.312.892 30.028.422  72,4% 3.536.649
(-) Alimentos e bebidas Visitantes 106.976.657 19.891.075 64,1% 2.278.704
() Outros Depto. Operacionais 16.142.897 3.425.219  55,7% 375.416

(-) Despesas operacionais ndo distribuidas 324.268.354 67.472.503 At:fjgta 7.592.870
(-) Administrac3o 123.802.352 26.268.528  10,1% 2.879.124
(-) Sistemas e Telecomunicagdes 15.657.251 3.322.174  1,3% 364.122
(-) Marketing e vendas 64.566.621 13.699.821  5.3% 1.501.549
(-) Energia e utilidades 63.671.704 12.805.062 5,3% 1.508.138
(-) Manutencdo 56.570.426 11.376.919  47% 1.339.936

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

1.2.4. Outras premissas de modelagem

1.2.4.1. Data base

Os precos de receitas, custos e investimentos estdao com data-base de junho de 2025.

1.2.4.2. Prazo
O prazo do projeto é de 45 anos. %3

1.2.4.3. Ressarcimento de Estudos

O modelo financeiro leva em considerac¢ao ainda o ressarcimento de estudos ao BNDES no

valor de RS 1.532.754,58.

23 0 prazo de 45 (quarenta e cinco) anos n3o foge da pratica legislativa dos demais entes federativos, como é o caso do
Municipio de Sao Paulo, que vem realizando a concessdo de uso de areas municipais pelo prazo de 40 (quarenta) anos
(https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/lei-17735-de-11-de-janeiro-de-2022/consolidado). Para mais informagdes,

vide item 3.6 do Relatdrio de Modelagem Juridica.
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1.2.4.4. Tributos diretos e indiretos

A TABELA 13 sintetiza as premissas de incidéncia de tributos indiretos sobre as receitas a

serem auferidas pelos servigos oferecidos pelo projeto nas diferentes alternativas de concessao.

TABELA 13: PREMISSAS DE INCIDENCIA DE TRIBUTOS SOBRE RECEITA

Entrada e Locagdo Estacionam Em Hotel Hotel
Tributo Contraprest Areas Publicidade P
agio Comerciais ento Imobilidrios (aptos.) (A&B)
Regime Cumulativo  Ndo-Cum. Nao-Cum. Ndo-Cum.  Cumulativo Cumulativo  N3do-Cum.
ISS 5,00% 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 5,00% 0,00%
ICMS 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
PIS 0,65% 1,65% 1,65% 1,65% 0,65% 0,65% 1,65%
COFINS 3,00% 7,60% 7,60% 7,60% 3,00% 3,00% 7,60%

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

A operagao hoteleira é tributada de forma diferente em cada um dos seus departamentos
operacionais. Sobre a venda de apartamentos incide ISS e o regime de calculo do PIS/Cofins é
Cumulativo. Ja sobre a receita decorrente da comercializacdo de alimentos e bebidas, incide ICMS e
o regime de calculo do PIS/Cofins passa a ser Ndo-Cumulado, acumulando créditos na cadeia em

funcdo de suas despesas.

A legislacao tributaria ainda permite a ado¢ao do regime tributario do Lucro Presumido, uma
vez que o faturamento anual ndo ultrapassa os RS 78 milhdes. No entanto, como a margem de lucro
efetiva do projeto é inferior aos 32% de margem de Lucro Presumido atribuido ao setor, ao final,

adota-se o regime de Lucro Real.

Empresas do setor hoteleiro podem ser bastante beneficiadas por incentivos. Estes, todavia,
podem variar em funcdo da localidade e, em grande medida, resultam de negociacbes
individualizadas junto a governos estaduais e municipais. Estes incentivos, como se verd na analise
de sensibilidade, tém papel fundamental na viabilidade do projeto, em especial levando em

consideracdo seu prazo limitado e a ndo reversibilidade do bem.

Em tempo, foi considerada nenhuma forma de beneficio fiscal sobre a cadeia produtiva dos
investimentos, que também teriam impacto positivo em sua viabilidade, uma vez que podem reduzir

o montante despendido no inicio do projeto.
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1.2.4.5. Custo de Capital (WACC)
Para o calculo do valor presente deve ser apurar uma determinada taxa de desconto

compativel com o custo de oportunidade de capital, a ser medido pela metodologia do Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC, ou em inglés WACC — Weighted Average Cost of Capital). Esta taxa
reflete o risco associado ao fluxo de caixa do projeto e sua estrutura de financiamento, sendo

determinada conforme a férmula abaixo:

E D
WAC(::m*ke-l'm*kd*(l—T)

Onde:

E = capital proprio;

D = capital de terceiros;

ke = custo do capital préprio; e

kd = custo do capital de terceiros;

T = aliquota de imposto de renda e contribuic¢do social.

Cada setor/atividade econémica difere em relagdo aos riscos associados a composi¢do do
seu fluxo de receitas, que afeta o B (beta), e a sua estrutura de financiamento. Assim, na medida em
qgue o perfil de investimento, as receitas esperadas e as estruturas de financiamento variam em
funcao das caracteristicas assumidas pelo projeto, também é esperado que seu WACC seja alterado.
Tendo isso em mente, para o desenvolvimento do trabalho foram estimados os custos médios

ponderados de capital, tanto para a concessao do ativo, quanto para a operacgao do hotel.

A metodologia adotada para célculo dos componentes E/D, ke e kd esta fundamentada na
metodologia proposta e parametros calculados por Damodaran, e disponibilizados em seu site?4. A
TABELA 14 apresenta a composicdo dos parametros que deram origem ao WACC, estimado em 9,80%

a.a., em termos reais, para concessao de uso do patrimoénio e seus negdcios associados.

O ANEXO 2 — Detalhamento da formacdo do Custo de Capital (WACC) apresenta maiores
detalhes acerca dos parametros adotados no calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

e suas fundamentacdes.

24 Vide https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm. Acessado em 16/12/2022.
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TABELA 14: COMPOSICAO DO CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC)

PAU D’ALHO
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) %
Estrutura de Capital®®
Equity (E/total capital) 56,94%
Debt (D/total capital) 43,06%
Custo do Capital Proprio (ke)
Taxa Livre de Risco 2,77%
Risco Pais 2,66%
Prémio de Risco de Mercado 5,14%
Prémio de Risco do Projeto 3,00%
Tax Shield 34,0%
Beta Realavancado (B) 1,15
Beta Desalavancado (B) 0,77
ke (USS$ nominal) 14,36%
Inflagdo EUA (USD) 2,53%
ke (USS real) 11,54%
Inflagdo Projetada Longo Prazo (BRL) 3,89%
ke (BRL nominal) 15,89%
ke (BRL real) 11,54%
Custo do Capital de Terceiros (kd)
Custo Nominal da Divida 13,26%
Participagdo no financiamento 45,48%
Kd (Fungetur) nominal 13,26%
Custo Nominal da Divida 17,58%
Participagdo no financiamento 18,36%
Kd (BNDES Cultura) nominal 17,58%
Custo Nominal da Divida 17,82%
Participagdo no financiamento 36,16%
Kd (BNDES Turismo) nominal 17,82%
Kd nominal 15,70%
Kd real 11,37%

WACC (BRL nominal) 13,51%

WACC (BRL real) 9,80%

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

25 A estrutura de capital leva em consideragio todo o ciclo de vida do projeto. No inicio, a participago do
endividamento é maior. No entanto, concluido o investimento, o projeto passa a ser financiado quase que
exclusivamente por capital préprio, o que faz com que a participagdo do Equity aumente. Os percentuais adotados sdo
os valores médios calculados para os paises emergentes, pelo Damodaran, ponderados pela participagdo do setor no
fluxo de desembolsos do projeto (CAPEX e OPEX), seguindo a metodologia proposta pelo artigo do TCU. Vide Anexo 2.
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1.3. Avaliagdo Econémico-Financeira da Concessao da Fazenda Pau D’Alho

A partir dos insumos e premissas de modelagem apresentados, realizou-se a analise
econdmico financeira da concessao do ativo histérico-cultural em conjunto com os negdcios
associados, notadamente empreendimento hoteleiro com restaurante, areas comerciais dentro do

ativo, estacionamento e publicidade.

Como resultado, tem-se que a gestdo e operacao do ativo cultural requalificado, juntamente
com o empreendimento associado, é capaz de atrair demanda e gerar boa margem operacional, com
28,9% de margem de EBITDA, sendo o valor presente do EBITDA positivo em RS 81,5 milh&es ao
longo de 45 anos de contrato. Este montante é superior aos investimentos orgados e impostos
diretos incorridos, resultando ainda em valor presente levemente positivo para o fluxo de caixa do
projeto. Ou seja, diante das condi¢des simuladas, o projeto referencial proposto demonstra que a
concessao de uso da Fazenda Pau D’Alho ainda seria capaz de gerar uma pequena outorga financeira

ao Poder Concedente.

TABELA 15: SINTESE DO FLUXO DE CAIXA DA CONCESSAO DA FAZENDA PAU D’ALHO

média no periodo (RSMM)
) ) Valor Total | Valor Presente Anos Anos Anos Anos

Resultados Financeiros %

RS MM RS MM lao5 62010 | 112020 |[21a030
Visitantes Anuais (média) 44.262 18.555 43.002 46.865| 50.859
(+) Receita Operacional 1.488,1 295,0 100% 15,2 34,4 34,9 35,5
(-) Custos, Outorgas e Tributos 1.066,8 215,9 73% 12,4 24,3 24,7 25,0
(=) Resultado Operacional 421,2 79,1 27% 2,8 10,1 10,3 10,5
(-) Investimentos 63,2 57,1 19% 12,6 0,0 0,0 0,0
(-) IRPJ/CSLL 123,6 23,5 8,0% 0,8 3,0 3,0 3,1
(=) Resultado Liquido 243,3 0,2 0,1% -10,6 7,1 7,2 7,4
Mrg.Operacional (%) 28,3% 26,8% 18,4% 29,5% 29,4% 29,5%

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

Assim, considerando o pagamento da outorga em duas vezes, sendo a primeira parcela paga
no momento da assinatura do contrato e a segunda em 12 meses, chega-se a um valor de outorga
minima de RS 222,1 mil para a concessdo de uso da Fazenda Pau D’Alho, a precos de junho de 2025.
A TABELA 16 apresenta a sintese das premissas de receita e os principais indicadores financeiros

obtidos para a concessao da Fazenda Pau D’Alho.
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TABELA 16: SINTESE DOS INDICADORES FINANCEIROS DA CONCESSAO DA FAZENDA PAU D’ALHO

INDICADORES FINANCEIROS PAU D’ALHO
Prazo (anos) 45
Ticket de Entrada RS 45,00
Valor do Ticket Médio Alimentagdo RS 80,27
Valor do Ticket Médio Comprar RS 47,44
Visitantes/Ano 44.262

Receita Anual (R$/ano)*

RS 34.582.659

Custos e Impostos (RS/ano)*

RS 24.033.013

CAPEX Obras Conservacgio (R$)

RS 10.752.174

CAPEX demais (RS)

RS 52.430.461

CAPEX Total (R$)

R$ 63.182.635

RESULTADOS DA AVALIACAO PAU D’ALHO
TIR de Projeto (%a.a.) 9,80%
Outorga Minima (R$) R$ 222.105,46
PAYBACK (anos) 13

Mrg. de EBITDA (% Receita Bruta) 28,9%
EXPOSICAO MAXIMA (R$MM) -R$ 67,1

*valores para o ano 10 do contrato

ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025

O GRrAFICO 2 ilustra o fluxo de caixa da concessao da Fazenda Pau D’Alho, ja considerando o

pagamento de outorga minima calculada.

RS Milhdes

GRAFICO 2: FLUXO DE CAIXA DA CONCESSAO DA FAZENDA PAU D’ALHO COM O PAGAMENTO DE OUTORGA
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ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2025
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1.4. Conclusao

Com base nas avaliacdes econdmico-financeiras realizadas, conclui-se que a concessao de
uso da Fazenda Pau D’Alho, diante do plano de negdcios referencial formulado e das condi¢des
consideradas, é viavel financeiramente, sendo capaz de gerar uma Outorga Fixa Minima ao Poder
Concedente no valor de RS 222,1 mil, valor este a ser pago em duas parcelas, sendo a primeira na

assinatura do Contrato e segunda em 12 meses.
Dentre as condicionantes do plano de negécios formulado, destacam-se:

* Modalidade: Concessao de Uso
= Prazo: 45 anos
= TIR de Projeto: 9,80%a.a. (em termos reais)
= Ressarcimento de Estudos: RS 1.532.754,58.
= OQutorga Fixa Minima: RS 222.105,46, paga em duas parcelas, sendo a primeira na
assinatura do Contrato e segunda em 12 meses.
= Area Construida: 8.385 m?
= Edificio Histdrico: 2.747 m?
= Exposic3do e circulacdo: 2.103 m?
= Alimentac3o: 496 m? (atende também o hotel)
= Comercial: 148 m?
= Novas Edificacdes: 5.286 m? (hotel)
= CAPEX Total: RS 63.182.635
» distribuidos ao longo de 31 meses, sendo
= 10 meses para elaboracdo de projetos.
* Visitantes Ano: 88 mil
= Valor do ticket de Entrada: RS 45,00 (inteira)
* Beneficio de meia-entrada para idosos e estudantes, sendo a participacdo destes
equivalente a 30% da demanda total.
= Negdcios Associados: empreendimento hoteleiro, alimentacdo, compras, servicos,
publicidade e a¢Oes publicitarias.
= RevPAR de RS 1.048,72
= Ticket médio de alimentagdo de RS 80,27
= Ticket médio de consumo de outros itens de RS 47,44
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ANEXOS

ANEXO 1 - Gastos médios e elasticidade pre¢o da demanda
Os gastos médios (gastos totais divididos pelo total de pessoas), tickets médios (gastos totais
divididos por aqueles que efetivamente gastaram) e elasticidade da demanda em funcdo do precos,
foram obtidos com base nas respostas do questiondrio do suplemento de atividades de turismo da
PNAD 2020-2021. Entre outras coisas, os entrevistados responderam: a quantidade de pernoites;
guantidade de viajantes; valor gastos com hospedagem; com alimentac¢do; com compras pessoais e

de presentes, e; gastos com atrativos e passeios.

TABELA 17: SUPLEMENTO TURISTICO PNAD 2020-2021 - AMOSTRA COM DESTINO A REGIAO TURISTICA DO VALE HISTORICO
(SP) E DAS AGULHAS NEGRAS (RJ)

. ) Nu
Gas ick Gas TIcR Gas Tick Gas Tick m
to et to et ,
Per . . to et tos et meé
. Ren hos hos alim alim .
Ponderado noit pre pre entr entr dio
da ped ped ent ent .
es - . sen sen ada ada Viaj
age age aca aca
tes tes S s ant
m m o o
es
Culturae 1,7 7818 471 530 205 205 91 o1 0 0 1,9
gastronomia
Esp.or.tes (praticar ou 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
assistir)
Natureza, ecoturismo 5, ;.57 94y  9g0 282 334 56 9% 15 32 1,9
ou aventura
Sol e praia 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0
Outro 1,0 2.400 500 500 550 550 0 0 0 0 2,0
Ndo aplicavel 2,5 3.956 0 0 105 108 0 0 0 0 2,1
Total 2,9 7.060 765 944 256 292 48 96 12 32 1,9

FonTE: PNAD 2020-2021
ELABORACAO: CONSORCIO REVIVE BRASIL, 2023

Com base na distribuicdo das respostas das pessoas que responderam terem ido para o
Estado onde esta localizado o ativo, obteve-se a distribuicdo de gastos médios didrios per capita e,
partir desta, pode-se construir as curvas de demanda, podendo ser estimadas as elasticidades de

demanda em funcdo do preco.
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ANEXO 2 - Detalhamento da formagao do Custo de Capital (WACC)

Neste anexo sdo explicados os parametros adotados no calculo do WACC. Para o cdlculo da
taxa livre de risco, adotou-se média das rentabilidades anuais entre 2005 e 2024 (20 anos) dos T-
Bond de 10 anos, que resultou em uma taxa nominal de 2,77% a.a.. Levando em considerag¢do que a
taxa de inflacdo americana neste mesmo periodo, medida pela CPI (Consumer Price Index), foi de

2,53% a.a., tem-se uma taxa livre de risco de 0,24% a.a. em termos reais.

O Prémio de Risco Pais (Brasil), enquanto isso, é representado pelo Emerging Markets Bond
Index Plus (EMBI+) Brasil, calculado pelo Banco J.P.Morgan, o qual entre 2005 e 2024 correspondeu

a um spread de risco de 2,66 p.p. sobre a taxa de livre de risco.

Por sua vez, para o Prémio de Risco de Mercado foi considerada a média linear entre 2005 -
2024 do Prémio Implicito (FCFE) calculado anualmente pelo Prof. Aswath Damodaran, que
corresponde ao diferencial de rentabilidade do S&P500, ajustado pelo pagtamento de dividendos,

em relagdo a remuneracdo do Treasury de 10 anos (taxa livre de risco).

O Prémio de Risco do Setor, chamado de B (beta), também é calculado e disponibilizado
anualmente pelo Prof. Damodaran com base no comportamento das a¢des das empresas dos
diferentes setores em relacdo ao S&P500, para os mercados americano, emergentes e global. Neste
caso foram usadas as média dos "betas desalavancado com ajuste de caixa" para paises emergentes
entre 2012 e 2024, ponderadas em func¢ao da participacao das atividades no valor presente do fluxo
de custos e investimentos, em linha com a metodologia proposta pelo TCU em artigo “A avaliacdo do
Beta (B) pelo controle externo nos contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs)”, publicado na

Revista do TCU de janeiro/abril de 2015.

Finalmente, o Prémio de Risco do Projeto esta baseado no “prémio por tamanho”, cujo
conceito foi proposto por Duff&Phelps. Adotou-se como base o prémio de tamanho para as "Micro -

Cap", que segundo a instituicdo foi de 3,00 p.p. no histdrico observado (1927-2021).

Para a inflacdo brasileira foi considerada a média geométrica da inflacdo para os proximos
10 anos, sendo focus até 2029 e ultimo ano travado para os demais, que resultou na inflacgdo média

de 3,89%a.
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