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SUMARIO EXECUTIVO

1. Este documento, estudo de Viabilidade Técnica e Econémica, tem como objetivo

apresentar e detalhar os principais aspectos da modelagem técnica e econémico-

financeira do projeto de arrendamento e documentar elementos relacionados com a

viabilidade do arrendamento do Grande Hotel de Juazeiro (GHJ).

2. O objeto do arrendamento € a ampliacdo, modernizacdo, manutencéo, operacao e

gestdo do Grande Hotel de Juazeiro (GHJ).

As principais premissas utilizadas para o projeto sdo:

Prazo do Arrendamento: 35 anos;

Metodologia utilizada: Fluxo de Caixa Livre do projeto em termos reais em
moeda de Abril/2023;

Custo médio ponderado de capital (WACC) de 9,88 %;

Premissas Macroecondmicas: Dados historicos e projecdes divulgadas no
Boletim Focus do Banco Central do Brasil (BACEN), divulgado em 28 de Abril
de 2023; e

Regime tributario de Lucro Real considerando o beneficio da SUDENE do 3°

ano ao 12° ano do arrendamento.

Os principais resultados técnicos e econdmico-financeiros apresentados na

modelagem sdo:

Receita total de R$ 464,17 milhdes, dividida da seguinte forma:
o Receita com Hospedagem no valor de R$ 357,36 milhdes;
o Receita de Alugueis de salas para Eventos no valor de R$ 5,81 milhdes;
o Receita com Eventos (A&B) no valor de R$ 11,63 milhdes;

o Receita com Locacdo de Lojas e Academia no valor de R$ 4,15 milhdes;

e
o Receita com A&B no valor de R$ 85,22 milhdes.
Opex total de R$ 229 milhdes;

Capex total de R$ 47,26 milhdes, dividido da seguinte forma:
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o Capex estimado para Construcdo e Reforma no valor de R$ 17,94

milhdes;
o Capex estimado para FF&E e OS&E no valor de R$ 6,21 milhdes;
o Capex estimado para veiculos no valor de R$ 375 mil; e
o Reinvestimentos no valor de R$ 22,72 milhdes.
= Tributos totais no valor de R$ 85,63 milhdes;
= Parcelainicial + Parcela Fixa + Parcela Variavel no valor de R$ 39,46 milhdes; e
» Fluxo de Caixa Livre do Projeto no valor de R$ 62,18 milhdes.

5. Este relatério apresenta os resultados obtidos por meio de planilha eletrénica que
acompanha este documento, contendo as formulas e calculos realizados que detalham

0s resultados apresentados.

6. Ressalta-se que esse estudo serve como referencial para potenciais licitantes e ndo
possui nenhum tipo de carater vinculante ao contrato de arrendamento. Desta
forma, eventuais interessados em participar da licitacdo podem adotar premissas
diferentes das descritas nesse documento, sempre se limitando as exigéncias

estabelecidas no edital e no contrato de arrendamento.

7. Adicionalmente, esse estudo ndo tem qualquer valor para questionamento por parte
dos licitantes, nem tera qualquer valor para construcdes de pleitos e solicitacdes de

eventuais reequilibrios econdmico-financeiros futuros.
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1. INTRODUCAO

Este documento, ESTUDO DE VIABILIDADE TECNICA E ECONOMICA, tem como
objetivo apresentar e detalhar os principais aspectos da modelagem técnica e
econdmico-financeira do projeto de arrendamento e documentar elementos relacionados
com a viabilidade do arrendamento do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ.

O objeto do arrendamento é a ampliacdo, modernizagdo, manutencdo, operacao e
gestdo do Grande Hotel de Juazeiro. O GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO - GHJ,
fica localizado na Rua José Petitinga, n® 466, Bairro do Santo Antbnio, Juazeiro - BA,
CEP: 48903-010, caracteriza-se como um dos mais importantes empreendimentos

hoteleiros da Regiéo.

Considerando que a GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO é um hotel midclass (séo os
hotéis que prezam por custo-beneficio, porém com alguns detalhes a mais, como
amenidades de banho gratuito e café da manha, além de quartos mais confortaveis) em
operacdo, a projecdo das receitas da Arrendatéria de exploracdo da venda de diérias foi
realizada com base na exploracdo dos apartamentos existentes e nas futuras
ampliacdes de leitos, bem como reposicionamento para hotel midscale (sdo os hotéis que
oferecem mais conforto, elegéancia, quartos amplos, decoragéo clean, costumam contar
com restaurante, piscina e areas de lazer) de acordo com o cronograma de investimentos

a ser implementado neste projeto de Arrendamento.

O GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ esta localizado em uma area de forte
movimento devido ao setor da fruticultura. E importante ressaltar a importancia da regido
para a Bahia, 0 Mercado Produtor de Juazeiro é considerado entre o terceiro e quarto

do pais em volume de transacdes financeiras.

A andlise técnica e econdmico-financeira aqui demonstrada, visa demonstrar a
viabilidade do arrendamento do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ a iniciativa
privada, oferecer pardmetros minimos que balizem o certame de uma licitagdo e

fundamentar a relacdo de atratividade do Arrendamento sob a ética do Arrendatério.

E importante destacar que as premissas utilizadas para a preparacdo deste documento s&o
meramente referenciais e ndo vinculam os licitantes, que possuem total autonomia para
adotar outras premissas que impactem em seu modelo de negdcios. Este documento

nédo corresponde a uma garantia de que os resultados futuros do projeto corresponderdo
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as projecoes financeiras utilizadas como base para a andlise realizada, e que as
diferencas entre as projecdes e os resultados financeiros do futuro arrendamento poderéo
ser relevantes. Todos os licitantes sdo responsaveis por realizar o levantamento de dados
e o desenvolvimento de estudos proprios, tanto de natureza técnica quanto de natureza

econdmico-financeira, para subsidiar suas propostas.

As informacdes apresentadas neste documento ndo vinculam a BAHIAINVESTE,
tampouco a tornam responsavel pela eventual ndo confirmacéo das projecdes no futuro,
observando sempre a matriz de alocacdo de riscos estabelecida no CONTRATO DE
ARRENDAMENTO.

De forma resumida, para se chegar as conclusdes apresentadas neste documento, é
importante mencionar também que: (i) foram obtidas informacdes e dados de mercado;
(ii) referéncias adotadas pela JLL no seu anuario Hotelaria em Numeros; (iii) foram
conduzidas visitas técnicas em campo; (iiii) foram realizadas analises dos numeros
historicos do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ e (iv) foram realizadas projecdes
das principais contas contébeis do futuro arrendamento, em especial: (a) receita com
hospedagem, calculada em funcdo da taxa de ocupacao e valor da diaria, (b) receitas
acessdrias, como por exemplo: receitas com locagéo, receitas com eventos e receitas com
alimentacéo e bebidas, (c) custos e operacionais (pessoal operacional, pessoal limpeza,
pessoal manutencgdo, energia elétrica, material de manutencdo e outros), (d) despesas
operacionais e administrativas (pessoal administrativo, seguros e garantias), (e)
tributos diretos e indiretos, (f) capital de giro, (g) investimentos e reinvestimentos, (h)
foram realizadas projecdes das principais demonstracdes financeiras (Demonstracao de
Resultado, Balanco Patrimonial e Fluxo de caixa do Projeto).

Nas secOes a seguir serdo apresentadas as principais informacdes referentes a modelagem
técnica e econdbmico-financeira do projeto, apresentando a metodologia de calculo
utilizada, premissas assumidas, além do detalhamento das receitas, custos e despesas
operacionais (OPEX), investimentos (CAPEX), financiamentos, entre outros.
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2. METODOLOGIA

A avaliacdo econdmico-financeira é composta por um conjunto de informacdes que,
quando analisadas sob a Otica da teoria financeira, possibilitam uma analise dos custos e
beneficios de um projeto de investimento. Uma das ferramentas utilizadas para a
avaliacdo é a modelagem econémico-financeira que permite, por meio da simulacgao de
condicdes operacionais e financeiras, observar como determinadas variaveis se

comportam em um sistema estatico.

Por meio do processo de modelagem econdmico-financeira desenvolvido em planilhas,
torna-se possivel a representagdo de toda dindmica financeira de um projeto ou empresa.
O modelo econémico-financeiro, através de sua sistematica propria e das interacbes de
suas variaveis intrinsecas, permite a realizacdo de recomendacBGes acerca de um
investimento. A recomendacdo de investimento é feita baseada em indicadores
financeiros chave, como o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno
(TIR) de cada projeto.

No caso em analise, a modelagem econdmico-financeira foi elaborada com base na
metodologia de fluxo de caixa descontado, que busca avaliar um projeto ou negdcio em
funcdo da sua perspectiva de geracdo de caixa futura. Resumidamente, através da
projecdo de indicadores operacionais e financeiros do projeto / negdcio, obtém-se o fluxo
de caixa operacional que o projeto podera gerar a cada ano, dado o cenério das

projecdes.

Esses fluxos de caixa anuais séo trazidos a valor presente (descontados) utilizando uma
taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade de investir nesse projeto
(assumindo uma premissa de risco e de alavancagem média para o projeto), para se apurar
o0 seu valor econdmico. A viabilidade do projeto € avaliada a partir da soma do VPL dos
fluxos de caixa projetados anualmente para o projeto, de forma que, se essa soma for

maior do que zero, o projeto € viavel do ponto de vista econdmico-financeiro.

A taxa de desconto permite a comparacédo de fluxos de caixa em diferentes momentos
do tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor.
O custo oportunidade, por sua vez, € o retorno que poderia ser obtido se a empresa

aplicasse o0s seus investimentos em outro projeto.
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Para determinada taxa de desconto, r, se 0 VPL for positivo, o investidor aufere com o

projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado 0s seus

recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r1.

O célculo do VVPL é feito a partir de valores reais (valores que descontam o impacto da
inflacdo na andlise), de forma que todos os valores s&o analisados a uma mesma base de

nivel de precos. A Tabela 1 apresenta um exemplo da metodologia do VPL.

Tabela 1: Exemplo de célculo do Valor Presente Liquido

T Projeto L Fluxo Desc. Projeto S Fluxo Desc.

0 -100 -100 -100 -100

1 10 9,09 70 63,64

2 60 49,59 50 41,32

3 80 60,11 20 15,03
VPL (10%) 18,79 20

Fonte: Elaboragao propria.
Dada a anélise do VVPL, é simples o entendimento da TIR. A Taxa Interna de Retorno
(TIR) é a taxa que produz um VPL igual a zero. Considera-se atraente um projeto que
apresentar uma TIR maior ou igual a taxa de juros que representa a taxa minima de
atratividade, ou custo de oportunidade para a empresa, mais um termo que representa

um prémio de risco do negdcio.

A Taxa Interna de Retorno desconta fluxos de caixa. Se os fluxos de caixas estiverem
em termos reais, obtém-se uma taxa de desconto real da economia, ou de custo de
oportunidade. Se os fluxos de caixa estiverem em termos nominais, € preciso descontar

a inflacdo da taxa assim obtida para saber a taxa real da economia.

A obtencdo da TIR é feita por métodos matematicos numéricos complexos, mas ja
implementados em programas como o Excel. A Tabela 2 apresenta as taxas internas de
retorno dos projetos descritos na Tabela 1:

! Qutra forma de obter a taxa de desconto é por meio do célculo do custo de capital médio ponderado do
negocio.
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Tabela 2: Exemplo de TIR

T Projeto L Projeto S

0 -100 -100

1 10 70

2 60 50

3 80 20
TIR 18,13% 23,56%

Fonte: Elaboragéo propria.

Portanto, a aplicacdo do método de fluxo de caixa descontado desdobra-se em:

» Projecao dos fluxos de caixa livres futuros do projeto — envolve a construgédo
de cenérios futuros, que podem afetar positiva ou negativamente o desempenho
do projeto, levando-se em conta ndo sé o ambiente macroecondémico, como
também as condicbes do mercado especifico e ainda as peculiaridades da

operacdo (comportamento da receita, margens de lucro praticadas, entre outras);

» Célculo da taxa de desconto adequada — o conceito-chave para determinar a
taxa de desconto é o chamado custo de oportunidade do capital investido, ou
seja, a menor remuneracdo que um investidor racional e informado aceitaria
receber para continuar financiando o projeto avaliado ou, ainda, o retorno de
capital que o investidor poderia obter em outros empreendimentos com padrao de
risco comparavel ao da empresa avaliada. Na analise realizada, a taxa de
desconto utilizada corresponde ao WACC calculado ¢é de 9,88%, conforme

citado na secdo 4; e

» Determinacao do valor terminal do empreendimento — corresponde ao valor
presente do fluxo de caixa livre previsto para além do Gltimo periodo projetado,
definido como um momento em que a empresa se encontra em uma fase de
crescimento estdvel. No caso em andlise, no qual se considerou que o
arrendamento tem prazo certo e determinado contratualmente (trinta e cinco
anos) para se encerrar, ndo foi considerado o valor de perpetuidade ao final do
periodo de projecao.

11

BAHIAINVESTE S.A., Av. Tancredo Neves, 776, Bloco B, 1° andar, Caminho das Arvores - CEP 41820-904 - Salvador —Bahia - Brasil- Tel.: 71-3115-6939



A BAHIAINVESTE

3. PREMISSAS GERAIS E MACROECONOMICAS

Nesta secdo, apresenta-se as principais premissas gerais e macroeconoémicas utilizadas
na modelagem econémico-financeira, atendendo ao modelo de negdcio proposto para o
Contrato de ARRENDAMENTO do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ. As
premissas especificas, relativas as projecOes de receitas, custos, despesas e

investimentos estdo detalhadas nas se¢des seguintes deste documento.

» Prazo do Arrendamento: o horizonte de projecdo maximo considerado na
modelagem econdmico-financeira do arrendamento é de 35 (trinta e cinco)
anos. A analise de viabilidade do arrendamento mostra que o prazo considerado
é suficiente para garantir a amortizacdo dos investimentos previstos e a

obtencdo de retorno por parte do Arrendatéario;

» Moeda: As proje¢des foram realizadas utilizando o Real (R$) como moeda de
referéncia e foram elaboradas em termos reais, ou seja, ndo consideram 0s
efeitos da inflagcéo sobre as receitas, despesas, ou custos operacionais. A data-
base considerada para o levantamento das informacdes e premissas utilizadas é de
Abril de 2023; e

» Premissas Macroecondmicas: As premissas macroecondmicas foram
definidas de acordo com os dados historicos e projecdes divulgadas no boletim
Focus do Banco Central do Brasil (BACEN) divulgado em 28/04/2023.

A Tabela 3 abaixo apresenta as projecdes macroeconémica utilizadas na modelagem
econémico-financeira. A partir de 2026, as projecdes para IPCA, foram mantidas
constantes, uma vez que, em linha com as projecdes atuais, espera-se a estabilizagédo

destas variaveis no longo prazo nos niveis indicados.

Tabela 3: Projecéo da Inflagdo

Descricao 2023 2024 2025 2026 a 2057
Inflacdo 6,05 % 4,18 % 4,00 % 4,00 %
Fonte: Elaboragao propria.
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4. METODOLOGIA DE CALCULO DO WACC

A TIR referencial foi calculada de acordo com a metodologia utilizada em projetos
simulares. O conceito utilizado para o balizamento da TIR é o de Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), que economicamente é a expressdo que maximiza o
bem-estar das partes envolvidas no projeto, ou seja, é reflexo do ganho obtido por cada
fonte de financiamento, que se reflete em custo para o projeto, ponderado em funcéo da

sua utilizacdo, sendo matematicamente expresso atraves da seguinte formula:

D
re + rd

WACC =% D) (E + D)

Onde:

e E =% de Capital Proprio;
e D =% de Capital de Terceiros;
e Re = Custo do Capital Préprio; e

e Rd = Custo do Capital de Terceiros depois dos Impostos.

Nesse sentido, esta secdo € organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 4.1: Apresenta o custo do Capital Proprio;
e Subsecdo 4.2: Apresenta o custo do Capital de Terceiros; e

e Subsecdo 4.3: Apresenta o calculo do WACC.

4.1. Custo do Capital Proprio

O custo de capital préprio, componente do Custo Médio Ponderado de Capital, reflete a
disposicdo dos acionistas de alocar recursos no projeto considerando seu custo de
oportunidade e o risco intrinseco do projeto. O modelo para mensuracdo do custo de
capital proprio é o CAPM (Capital Asset Pricing Model), que se encontra em linha com

as melhores praticas internacionais, conforme formula abaixo:

Re = Rf + B(Rm — Rf) + RB
Onde:

e Re = Custo de Capital Proprio;

e Rf=Taxa Livre de Risco;

e 3 = Beta do setor;

e (Rm — Rf) = Prémio pelo risco do mercado de referéncia; e
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e RB = Prémio pelo Risco Brasil.

RF — Taxa Livre de Risco: Foi utilizada a taxa de juros média anual dos ultimos 10 anos

dos titulos do Tesouro Americano (T-bond) com maturidade de 30 anos, como parametro

de rentabilidade sem risco.

Beta do Setor: O coeficiente Beta é usado para medir o risco nao diversificavel, ou seja,

variacdes ndo controlaveis do mercado e do ambiente. O calculo € feito através da divisdo
da covariancia entre o retorno do ativo e do mercado pela variancia do retorno de
mercado. Utilizou-se o beta desalavancado de companhias americanas do setor de

Hotel/Gaming.

Em seguida, o valor do beta realavancado foi calculado de acordo com a estrutura de
capital do projeto e de acordo com a aliquota de impostos de renda e contribuicdo social
incidente sobre os resultados do projeto, conforme a seguinte equagdo: = fd x [1+(1-t)

x (D/E)], onde:

e [} = Betarealavancado;

e [3d = Beta desalavancado;

e t=Aliquota de impostos (efetiva);

e E = Equityé o total de capital proprio; e

e D = Debté o total de capital de terceiros

Rm - Prémio pelo risco do mercado de referéncia: Foi considerada a média do Retorno

de Mercado (Rm), de acordo com os dados fornecidas pelo site do Professor Aswath

Damodaran, considerando a base histérica da média anual dos Gltimos 10 anos.

RB - Prémio pelo risco Brasil: Foi considerado o valor médio do Risco Brasil dos
ultimos 10 anos, fornecidos pelo IPEADATA — EMBI+. Em face do uso Global CAPM,

faz-se necessaria a realizacdo do ajuste pela diferenca de inflacdo entre Estados Unidos e

Brasil, transformando todas as taxas para o formato (1+i%). Onde calcula-se a diferenca
da inflacdo, a partir da equacdo (1+iB) /(1+iA) -1, onde:

e Inflacdo americana (iA): Como base para projecdo da inflagdo americana foi

calculada a inflagdo média? prevista para os anos de 2023 a 2027;e

2 https://www.inflation.eu/pt/taxas-de-inflacao/estados-unidos/inflacao-historica/ipc-inflacao-estados-unidos.aspx
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e Inflacdo brasileira (iB): Como base para projecdo da inflacdo brasileira foi
calculada a inflagdo média prevista para os anos de 2023 a 2027 conforme o
Relatorio Focus do BACEN.

A Tabela 4 apresenta o custo do capital préprio para o projeto.

Tabela 4: Célculo do Custo do Capital Préprio

Descricao Valor
Taxa Livre de Risco - EUA (Rf) 2,77%
Risco Pais - Brasil 2,76%
Prémio para o Risco de Mercado (Rm - Rf) 10,66%
Beta Realavancado 2,25
Custo do Capital Préprio US - Nominal 29,56%
Diferencial de inflagéo 1,80%
Custo do Capital Préprio BR - Nominal 31,89%
Inflacdo Brasil 4,45%
Inflagdo EUA 2,60%
Custo do Capital Préprio BR - Real 26,27%

Fonte: Elaboragao propria.
4.2. Custo do Capital de Terceiros

O custo do Capital de Terceiros indica o custo da divida direcionada ao financiamento do
projeto. Esta pode ser determinada através das seguintes variaveis: (i) o nivel das taxas
de juros, (ii) risco de inadimpléncia da empresa e (iii) beneficios fiscais associados ao

financiamento.

Para o célculo do Custo de Capital de Terceiros (rd), foram considerados: rd = Custo da
Divida * (1 - t), onde:

e Para o célculo do custo da divida, foi considerado o custo praticado pelo Banco
do Nordeste (BNB) na data-base de Abril de 2023; e

e Para o valor referente a t, foi considerada a aliquota de impostos usual para esse
tipo de projeto. Se faz necessario descontar as aliquotas de Imposto de Renda e
Contribuicdo Social em funcéo de sua influéncia direta sobre o custo da divida,

uma vez que esses pagamentos sao dedutiveis.

O calculo do custo de capital de terceiros, por sua vez, se pautou na estrutura de
financiamento disponibilizada no mercado de crédito de longo prazo com o uso de capital
através de financiamento com o Banco do Nordeste (BNB). A Tabela 5 apresenta o

calculo do custo do capital de terceiros para o projeto.
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Tabela 5: Célculo do Custo do Capital de Terceiros

Descricao Valor
Custo da Divida antes de Impostos BR Nominal 9,35%
IR/CSLL 34%
Custo da Divida ap6s os Impostos BR Nominal 6,17%
Inflagdo Brasil 4,45%
Custo da Divida ap6s os Impostos BR Real 1,65%

Fonte: Elaboragéo propria.
4.3. Calculo do WACC

Considerando o regime de Lucro Real, um custo de capital proprio (ke) de 26,27% e um
custo de capital de terceiros ap6s o pagamento de impostos (kd) de 1,65%, ambos em
termos reais e uma estrutura de capital composta por 33,4%?3 de capital proprio (equity)
e 66,6% de capital de terceiros (debt), obtém-se um custo médio ponderado de capital

(WACC) de 9,88% ao ano em termos reais, conforme demonstrado na Tabela 6 a seguir.

Tabela 6: WACC do Projeto — Lucro Real

Descricao Valor
Inflacdo
Inflacdo EUA 2,60%
Inflacéo Brasil 4,45%
Diferencial de Inflacdo 1,80%
Custo do Capital Préprio
Taxa Livre de Risco - EUA (Rf) 2,77%
Risco Pais - Brasil 2,76%
Retorno Histérico de Mercado - EUA (Rm) 13,43%
Prémio para 0 Risco de Mercado (Rm - Rf) 10,66%
Beta Realavancado (B1) 2,25
Custo do Capital Préprio BRL Real 26,27%
Custo do Capital de Terceiros
Custo da Divida antes de Impostos BRL Nominal 9,35%
IR/CSLL 34%
Custo da Divida ap6s os Impostos BRL Nominal 6,17%
Inflacdo Brasil 4,45%
Custo da Divida ap6s os Impostos BRL Real 1,65%
Estrutura de Capital
% de Capital Proprio 33,4%
% de Capital de Terceiros 66,6%
WACC (BRL Real) 9,88%

Fonte: Elaboragao propria.
Considerando a sistemética do Lucro Presumido, ndo é considerado um desconto de
34% a titulo de beneficio fiscal, portanto, o custo do Capital de Terceiros é maior do
que na sistematica do Lucro Real. A Tabela 7 apresenta 0 WACC para o regime de Lucro

Presumido.

3 Damodaran, considerando amostra de empresas do setor de Hotel, em companhias americanas.
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Tabela 7: WACC do Projeto — Lucro Presumido

Descricao Valor

Inflacéo

Inflagdo EUA 2,60%

Inflaco Brasil 4,45%

Diferencial de Inflacdo 1,80%
Custo do Capital Préprio

Taxa Livre de Risco - EUA (Rf) 2,77%

Risco Pais - Brasil 2,76%

Retorno Historico de Mercado - EUA (Rm) 13,43%

Prémio para o Risco de Mercado (Rm - Rf) 10,66%

Beta Realavancado (Bl) 2,25

Custo do Capital Préprio BRL Real 26,27%
Custo do Capital de Terceiros

Custo da Divida antes de Impostos BRL Nominal 9,35%

IR/CSLL -

Custo da Divida ap6s os Impostos BRL Nominal 9,35%

Inflacdo Brasil 4,45%

Custo da Divida apés os Impostos BRL Real 4,69%
Estrutura de Capital

% de Capital Préprio 33,4%

% de Capital de Terceiros 66,6%
WACC (BRL Real) 11,91%

Fonte: Elaboragdo propria.

Considerando a sistematica do Lucro Presumido, o custo médio ponderado de capital
(WACC) do projeto é de 11,91% ao ano em termos reais, como demonstrado na Tabela
7.

Adicionalmente, é possivel o enquadramento do projeto no beneficio da SUDENE. Esse
beneficio que oferece as pessoas juridicas caracterizadas no regime de tributacdo pelo
Lucro Real e titulares de pleitos de implantacdo, modernizacdo, ampliacdo ou
diversificacdo de empreendimentos, protocolizados e aprovados até 31/12/2028% a
reducdo de 75 % (setenta e cinco por cento) do IRPJ, inclusive adicionais ndo restituiveis,
pelo prazo de 10 (dez) anos®.

Portanto, para o presente projeto, considera-se como uma remunera¢do adequada para o
capital empregado — haja vista a complexidade e o histérico da atividade central do
projeto — um WACC de 9,88 % a.a., liquida de impostos e inflacdo, considerando o
regime de Lucro Real (Beneficio da SUDENE).

4 Projeto de Lei 4.416/21 (CCJ aprova prorrogacdo de incentivos fiscais da Sudam e da Sudene - Noticias
- Portal da Cdmara dos Deputados (camara.leg.br)
5 Com base na Medida Proviséria n° 2.199-14/2001 e na lei n° 13.799/2019.
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S. RECEITAS

Esta secdo apresenta as receitas assumidas para o projeto, as quais sao divididas em: (i)
Receita com Hospedagem, (ii) Receita de alugueis de salas para eventos, (iii) Receita
com Eventos, (iv) Receita com Locagdo de Lojas e Academia e (v) Receita com

Alimentacéo e Bebida.

Para a projecdo das receitas foram consideradas as praticas comerciais realizadas
atualmente pelo operador do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO, além de dados obtidos
por meio de referéncias adotadas pela JLL® no seu anuario Hotelaria em Numeros.

A Receita com Hospedagem decorre da exploracdo de unidades habitacionais, a partir

de vendas de diérias, realizando assim a cobranca diariamente de cada hdspede.

A Receita de alugueis de salas para eventos decorre, essencialmente, da exploracdo de
locacdo de salas e equipamentos para realizacdo de reunides, convencgdes, eventos e

palestras.

A Receita com Eventos (A&B) é auferida a partir dos servigos de alimentacdo e bebidas

realizados em reunides, convencdes, eventos e palestras.

A Receita com Locacdo de Lojas e Academia decorre de locacdo de 3 lojas e uma

academia para exploracao de terceiros.

A Receita com Alimentacdo e Bebidas decorre da exploracdo pelo proprio hotel de

refei¢bes (almoco e jantar).
A seguir sdo detalhadas as premissas assumidas na estimativa de cada tipo de receita:

e Subsecdo 5.1: Apresenta as premissas para o calculo da Receita com
Hospedagem e a sua estimativa para o Projeto;

e Subsecdo 0: Apresenta as premissas para o calculo da Receita de aluguéis de
salas para eventos e a sua estimativa para o Projeto;

e Subsecdo 5.3: Apresenta as premissas para o calculo da Receita com Eventos
(A&B) e a sua estimativa para o Projeto;

e Subsecdo 5.4: Apresenta as premissas para o calculo da Receita com Locacéo de

Lojas e Academia e a sua estimativa para o Projeto;

® No intuito de expurgar os efeitos da Pandemia do COVID-19, foram utilizados os dados da JLL do ano
de 2019.
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e Subsecdo 5.5: Apresenta as premissas para o calculo da Receita com
Alimentacdo e Bebidas e a sua estimativa para o Projeto; e

e Subsecéo 5.6: Apresenta a estimativa total de Receitas para o Projeto.

5.1. Receita Com Hospedagem

A projecéo das receitas do Projeto referente a exploragdo da venda de diérias foi realizada
com base na exploracdo dos apartamentos existentes e nas futuras ampliacGes de

leitos, de acordo com o cronograma de investimentos a ser implementado.

Atualmente, no GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ funcionam 48 apartamentos
divididos em 3 pavimentos (2°, 3° e 4° Pavimento). De acordo com as informagdes
fornecidas pelo atual operador (Hotéis Lazar), a taxa de ocupacédo em 2022 foi de 61,7%,
a diaria media foi de R$ 169, a RevPar de R$ 104 e o faturamento com hospedagem

foi de aproximadamente R$ 2,3 milhdes.

Para a projecdo do valor das diarias, foram consideradas as praticas comerciais
realizadas atualmente pelo GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO, tipo de quarto, além de
dados do Booking, Decolar e Hoteis.com sobre diaria dos hotéis do set competitivo na
regido. Com relacdo, a taxa de ocupacdo, esta foi obtida a partir da média de ocupacao
dos anos de 2019, 2022 e 2023 (até fevereiro/2023). De acordo com as referéncias
adotadas pela JLL no seu anuario Hotelaria em Numeros, a taxa de ocupacao dos Hotéis
em 2019 (pré-pandemia) com diarias entre R$ 243 e R$ 413 foi de 61%.

As Receitas com Hospedagem foram distribuidas de acordo com os seguintes Blocos e

premissas:

e Bloco Novo: Total de 50 novos apartamentos.
o Inicio da Operacéo na metade do ano 2 do contrato, de acordo com o
Cronograma fisico da Obra;
o Taxa de ocupacdo em torno de 62%;
o Diéria inicial de R$ 330,00 para os quartos com cama de casal + cama de
solteiro; e
o Diériainicial de R$ 370,00 para os quartos com cama de casal + cama de

solteiro + varanda.
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e Reforma do Bloco de Apartamento Existente — 1° Pavimento: Reforma

completa do 1° pavimento da edificacdo existente, com a inclusdo de 27 novos

apartamentos.

O

Inicio da Operagdo no inicio do ano 2 do contrato, de acordo com o
Cronograma fisico da Obra;

Taxa de ocupacdo em torno de 62%;

Diéria inicial de R$ 330,00 para os quartos com cama de casal; e

Diéria inicial de R$ 350,00 para os quartos com cama de casal + cama de

solteiro.

e Reforma do Bloco de Apartamento Existente —2°, 3° e 4° Pavimento: Reforma

parcial dos 48 apartamentos existentes com 16 unidades em cada pavimento.

o

Inicio da Operacdo no inicio do ano 2 do contrato, de acordo com o
Cronograma fisico da Obra;

Taxa de ocupacdo em torno de 62%;

Diéria inicial de R$ 330,00 para os quartos com cama de casal,

Diéria inicial de R$ 350,00 para os quartos com cama de casal + cama de
solteiro; e

Diéria inicial de R$ 370,00 para os quartos com cama de casal + cama de

solteiro + varanda.

A Tabela 8 apresenta a projecdo das Receitas com Hospedagem, considerando os trés

blocos e as premissas citadas acima.

Tabela 8: Projecao das Receitas Com Hospedagem — R$ mil

Descricéo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total %
1° Pavimento 18.300 | 21.137 | 21.983 | 11.385 | 72.805 | 20,4%
20, 3° e 4° Pavimento 35.657 | 41.185 | 42.833 | 22.184 | 141.859 | 39,7%
Bloco Novo 34.667 | 41.895 43,571 22.567 | 142.700 | 39,9%

Total

88.624 | 104.217 | 108.387 | 56.136 | 357.364 | 100%

Fonte: Elaboragao propria.

Portanto, a Receita total com Hospedagem prevista para os 35 (trinta e cinco) anos de

arrendamento é de R$ 357,36 milhdes. O Grafico 1 apresenta a evolucdo da Receita com

Hospedagem para os 35 (trinta e cinco) anos de arrendamento.
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Gréfico 1: Evolucéo da Receita Com Hospedagem — R$ milhGes
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Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 9, apresenta uma comparacao da diaria média e da RevPar para hotéis com
diarias entre R$ 243 e R$ 413 presente no Anuério Hotelaria em NUmeros da JLL, e a
diaria média e da RevPar considerado na modelagem do GHJ.

Tabela 9: Diaria Média e RevPar da JLL vs Modelagem do GHJ

Descricdo JLL GHJ Dif. (R$) Dif. (%)
Diaria Média 386,7 372,6 14,1 3,6%
RevPar 233,2 2314 1,8 0,8%

Fonte: Elaboragao propria.
Portanto, conforme Tabela 9 o indicador “Didria Média e RevPar” do GHJ esta de
acordo com os indices praticados em outros hotéis com dirias entre R$ 243 e R$ 413

presente no Anuario Hotelaria em Numeros da JLL, apresentando pequenas diferencas.
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5.2.  Receita de Alugueis de Salas para Eventos

A projecdo da Receita de alugueis de salas para eventos decorre, essencialmente, da
exploracdo de locacdo de salas e equipamentos para realizacdo de reunides, convencoes,

eventos e palestras.

De acordo com o Projeto, esta previsto a implantacdo de um Centro de Convengdes com
3 saldes: (i) Saldo A com 65,85 m?, (ii) Saldo B com 65,85 m2 e (iii) Saldo C com 80,50
mz2. Adicionalmente, foi realizada uma pesquisa de mercado na regido, onde constatou-

se que o aluguel de um espagco com 40 m2 gira em torno de R$ 550 o dia.

A partir desse valor, foi estimado um valor de R$ 893,75 para os salfes A e B e de R$
1.100 para o saldo C. Com relagéo a estimativa da quantidade de eventos realizados por

més, foi considerado a seguinte projecao apresentada na Tabela 10.

Tabela 10: Estimativa de eventos realizados por més

Descricao Ano 1- Ano 10 Ano 11 - Ano 20 Ano 21 - Ano 35
Saldo A 3 mensal 4 mensal 6 mensal
Saldo B 3 mensal 4 mensal 6 mensal
Saldo C 3 mensal 4 mensal 6 mensal

Fonte: Elaboragdo propria.

Portanto, conforme Tabela 11 o valor total previsto com Receita de aluguéis de salas

para eventos ao longo do projeto é de R$ 5,81 milhdes.

Tabela 11: Projecao de Receita de Alugueis de salas para Eventos — R$ mil

Descricdo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
Receita de alugueis de salas para eventos 940 1.447 2.258 1.169 5.814
Fonte: Elaboragao propria.

5.3.  Receita com Eventos (A&B)

A Receita com Eventos (A&B) é auferida a partir dos servicos de alimentacéo e bebidas
realizados em reunides, convences, eventos e palestras, decorrentes dos alugueis de salas
para Eventos. Foi realizada uma pesquisa de mercado na regido, onde constatou-se que

o valor cobrado por pessoa em cada Evento a titulo de Coffee Break é de R$ 35.

Portanto, conforme Tabela 12 o valor total previsto com Receita com Eventos ao longo
do projeto é de R$ 11,63 milhdes.

Tabela 12: Projecao de Receita com Eventos (A&B) — R$ mil

Descricao 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
Receita com Eventos (A&B) 1.879 2.894 4.515 2.339 11.627
Fonte: Elaboragao propria.
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5.4. Receita com Locacgdo de Lojas e Academia

A Receita com Locacdo de Lojas e Academia decorre de locacdo de 3 lojas e uma

academia para exploracao de terceiros.

De acordo com o Projeto, estd previsto a implantacdo de 3 lojas e uma academia: (i)
Loja 1 com 22,60 m2, (ii) Loja 2 com 21,86 m2, (iii) Loja 3 com 29,60 m?2 e (iv) academia
com 198,45 m2. Adicionalmente, foi realizada uma pesquisa de mercado na regido, onde

constatou-se que a média de aluguel por m?2 para espacos semelhantes é de R$ 35,3.

Portanto, conforme Tabela 13 o valor total previsto com Receita com Locagéo de Lojas
e Academia ao longo do projeto é de R$ 4,15 milhdes.

Tabela 13: Projecéo de Receita com Locacao de Lojas e Academia — R$ mil

Descricdo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
Receita com Locacdo de Lojas 283 327 340 176 1.126
Receita com Locacdo de Academia 759 877 912 472 3.020
Total 1.042 1.204 1.252 648 4.146

Fonte: Elaboragao propria.
5.5.  Receita com Alimentacéo e Bebida

A Receita com Alimentacdo e Bebidas decorre da exploracdo pelo proprio hotel de
refeicbes (almoco e jantar). Para o calculo das Receitas com Alimentacéo e bebida foram

consideradas as seguintes premissas:

e Almoco: (i) Através de pesquisas de mercado, constatou-se que 25% das pessoas
que se hospedam no Hotel realizam o almogo em suas dependéncias e (ii) foi
considerado um ticket para o Almogo de R$ 55; e

e Jantar: (i) Através de pesquisas de mercado, constatou-se que 65% das pessoas
que se hospedam no Hotel realizam o almogo em suas dependéncias e (ii) foi

considerado um ticket para o Jantar de R$ 65.

Portanto, considerada as premissas citadas acima o valor total previsto com Receita de

Alimentacdo e Bebidas ao longo do projeto é de R$ 85,22 milhdes, conforme Tabela 14.

Tabela 14: Projecédo de Receita com Alimentacao e Bebida — R$ mil

Descricao 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
Receita com A&B 21.136 24.853 25.847 13.387 85.223
Total 21.136 24.853 25.847 13.387 85.223
Fonte: Elaboracao propria.
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Portanto, conforme Tabela 15 a Receita total prevista para os 35 (trinta e cinco) anos de

arrendamento é de R$ 464,17 milhdes.

Tabela 15: Projecdo de Receita Total — R$ mil

Descricéo 1-10 11-20 21-30 | 31-35 | Total %
Receitas Com Hospedagem 88.624 | 104.217 | 108.387 | 56.136 | 357.364 | 77,0%
Receita de alugueis de salas para eventos 940 1.447 2.258 1.169 5.814 1,3%
Receita com Eventos (A&B) 1.879 2.894 4515 | 2.339 | 11.627 | 2,5%
Receita com Locacdo de Lojas 283 327 340 176 1.126 0,2%
Receita com Locacdo de Academia 759 877 912 472 3.020 | 0,7%
Receita com A&B 21.136 | 24.853 | 25.847 | 13.387 | 85.223 | 18,3%
Total 113.621 | 134.615 | 142.259 | 73.679 | 464.174 | 100%

Fonte: Elaboragao propria.

O Gréfico 2 apresenta a evolucdo da Receita Total para os 35 (trinta e cinco) anos de

arrendamento.

Grafico 2: Evolucdo da Receita Total —
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Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 16, apresenta uma comparacdo do percentual das Receitas pela Receita Bruta

total para hotéis com diérias entre R$ 243 e R$ 413 presente no Anuério Hotelaria em

Numeros da JLL, e o percentual das Receitas considerados na modelagem do GHJ.

Tabela 16: % das Receitas pela Receita Bruta Total vs Modelagem do GHJ

Descricéo JLL GHJ Dif. (%)
Receitas com Apartamentos 70,2% 77,0% -6,8%
Alimentos & Bebidas 27,1% 20,9% 6,2%
Outros Departamentos 1,3% 1,3% 0,0%
Alugueis 1,4% 0,9% 0,5%
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Fonte: Elaboracéo prépria.

Portanto, conforme Tabela 16 o indicador “% das Receitas pela Receita Bruta Total ” do
GHJ esta de acordo com os indices praticados em outros hotéis com diérias entre R$
243 e R$ 413 presente no Anuério Hotelaria em Numeros da JLL, apresentando pequenas

diferencas.

Por fim, o indicador também presente no Anuario Hotelaria em Numeros da JLL, Receita
Liquida, para hotéis com diérias entre R$ 243 e R$ 413 corresponde a 91,1% da Receita
Bruta total e na modelagem do GHJ ¢ de 88,3%.

25

BAHIAINVESTE S.A., Av. Tancredo Neves, 776, Bloco B, 1° andar, Caminho das Arvores - CEP 41820-904 - Salvador —Bahia - Brasil- Tel.: 71-3115-6939



BAHIAINVESTE

6. CUSTOS E DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)

As despesas e 0s custos com a operacdo de um projeto sdo chamados de Opex, sigla

derivada do termo inglés Operational Expenditure.

Para estimar o Opex foram utilizadas as seguintes premissas: (i) referéncias adotadas pela
JLL no seu anuério Hotelaria em NuUmeros e (ii) pesquisas com empreendimento do
mesmo porte na regido. Na auséncia de custos de referéncia de maneira mais ampla da
operacdo atual do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO, foram utilizadas pesquisas com
empreendimentos similares e ainda referéncias adotadas pela JLL' no seu anuario

Hotelaria em ntmeros®.

Na modelagem econdmico-financeira do Projeto foram considerados todos os custos e
despesas paraa ampliacdo, modernizacdo, manutencao, operacao e gestdo do Grande

Hotel de Juazeiro pelo Arrendatario, com periodicidade anual.
Os custos operacionais para 0 projeto séo compostos por doze itens, descritos a seguir:

e Custo com Pessoal Operacional: Compreende 0s gastos com governanta,
camareira, recepcionista, lider de recepcéo e mensageiro;

e Custo com Pessoal de Limpeza: Compreende 0s gastos com auxiliar de servigos
gerais;

e Custo com Vigilancia: Compreende os gastos com vigilancia;

e Custo com Pessoal Administrativo: Compreende os gastos com subgerente,
gerente geral, controller, auxiliar administrativo, auxiliar de vendas, auxiliar de
compras, almoxarife e motorista;

e Custo com Pessoal de A&B: Compreende 0s gastos com maitre, garcom, chefe
de cozinha, copeira, cozinheira e auxiliar de cozinha;

e Utilidades e Combustivel: Compreende os gastos com &gua, energia elétrica, gas
e combustivel,

e Manutencdo: Compreende 0s gastos com manutencdo predial e manutencédo de

veiculos;

" A JLL Hotels conclui mais transaces do que qualquer outra consultoria imobilidria na area de hotéis e
hospitalidade nos dltimos 5 anos. A equipe de 350 especialistas em mais de 20 paises realizou mais de
7.350 trabalhos de consultoria sobre 0os maiores ativos hoteleiros do Brasil e do mundo.

8 No intuito de expurgar os efeitos da Pandemia do COVID-19, foram utilizados os dados da JLL do ano
de 2019.
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Despesas Administrativas: Compreende os gastos com IPTU, telefone e internet,
marketing, folder e panfletos, lavanderia, controle de pragas e assinatura com TV
a Cabo;

Seguros e Garantia de Execugdo: Compreende os gastos com seguros de riscos
operacionais, seguro de responsabilidade civil e garantia de execugéo;

Custo com Eventos: Compreende 0s gastos com servigos e insumos para a
realizacdo de Eventos;

Custo com Refeicdes (Café da manhad, Almoco e Jantar): Compreende 0s
gastos com servicos e insumos para as refeicoes; e

Custo com Intermediéarios (Booking, Hoteis.com e etc.) e taxa com cartdo de
crédito: Compreende os gastos com intermediacdo dos servigos de hospedagem

e com taxas de cartdo de crédito.

Portanto, conforme Tabela 17 os custos e despesas operacionais projetos para o projeto

ao longo dos 35 (trinta e cinco) anos totalizam R$ 229,0 milhdes.

Tabela 17: Projecdo dos custos e despesas operacionais — R$ mil

Descricéo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total %
Custo com Pessoal Operacional 5.809 6.601 6.601 3.300 22.311 9,7%
Custo com Pessoal de Limpeza 1.505 1.711 1.711 855 5.782 2,5%
Custo com Vigilancia 1.416 1.610 1.610 805 5.441 2,4%
Custo com Pessoal Administrativo 5.374 5.972 5.972 2.986 20.304 8,9%
Custo com Pessoal de A&B 6.942 7.888 7.888 3.944 26.662 11,6%
Utilidades e Combustivel 8.370 9.060 9.060 4.530 31.020 13,5%
Manutencdo 2.387 2.961 2.961 1.481 9.790 4,3%
Despesas Administrativas 5.272 5.910 5.910 2.955 20.047 8,8%
Seguros e Garantia de Execucao 98 95 98 48 339 0,2%
Custo com Eventos 564 868 1.355 702 3.489 1,5%
Custo com Refeicdes 13.856 | 15.957 | 16.255 8.266 54.333 23, 7%
Custo com Intermed. e Tx de Cartdo 7.311 8.598 8.942 4.631 29.482 12,9%
Total 58.904 | 67.232 | 68.363 | 34.504 | 229.000 | 100%
Fonte: Elaboragao propria.
O Grafico 3 apresenta a evolugdo dos custos operacionais para 0 projeto.
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Gréfico 3: Evolucéo dos custos Operacionais — R$ milhdes
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Fonte: Elaboragao propria.

Conforme informado anteriormente, na auséncia de custos de referéncia do atual
operador do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO, foram utilizadas referéncias adotadas
pela JLL no seu anuério Hotelaria em Numeros. A Tabela 18, apresenta uma
compara¢do com o numero de funcionarios por apartamento disponivel para hotéis
com diarias entre R$ 243 e R$ 413 presente no Anuério Hotelaria em NUmeros da JLL,
e 0 numero de funcionario por apartamento disponivel considerado na modelagem do
GHJ.

Tabela 18: N° de funcionario por apartamento disponivel JLL vs Modelagem do

GHJ
Descricdo JLL N° de quartos | Func.-JLL | Func.-GHJ Dif.
Apartamentos 0,16 125 194 18 14
Alimentos & Bebidas 0,17 125 20,6 24 (3,4
Administracdo, MKT etc. 0,07 125 8,8 11 (2,3)

Fonte: Elaboragdo Prdpria
Portanto, conforme Tabela 18 o indicador “Numero de funciondrios por apartamento
disponivel” do GHJ est4 de acordo com os indices praticados em outros hotéis com
diarias entre R$ 243 e R$ 413 presente no Anuario Hotelaria em NUmeros da JLL,

apresentando pequenas diferencas.

Um outro indicador presente no Anuario Hotelaria em Numeros da JLL, é o percentual

dos custos operacionais e despesas sobre a Receita Operacional Bruta.
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A Tabela 19, apresenta uma comparagdo do percentual dos custos operacionais e
despesas sobre a Receita Operacional Bruta para hotéis com diérias entre R$ 243 e R$
413 presente no Anuario Hotelaria em Numeros da JLL, com os resultados aferidos na
modelagem do GHJ.

Tabela 19: % de custos e despesas sobre a ROB JLL vs Modelagem do GHJ

Descricéo JLL GHJ Diferenca
Apartamentos 18,4% 14,4% 3,9%
Alimentos & Bebidas 18,1% 18,9% -0,8%
Outros Departamentos 1,2% 1,2% 0,0%
Administracdo 9,4% 5,4% 4,0%
Telecomunicacdes 0,8% 0,3% 0,5%
Marketing e Vendas 3,2% 1,3% 1,9%
Energia, 4gua e esgoto 6,8% 5,8% 1,1%
Manutencgéo 4,8% 2,1% 2,7%

Fonte: Elaboragéo Prdpria
Portanto, conforme Tabela 19 o indicador “% de custos e despesas sobre a ROB ” do GHJ
estd de acordo com os indices praticados em outros hotéis com diarias entre R$ 243 e
R$ 413 presente no Anuario Hotelaria em Numeros da JLL, apresentando pequenas
diferencas.

Por fim, o indicador do Resultado Operacional Bruto presente Anuario Hotelaria em
Numeros da JLL para hotéis com diarias entre R$ 243 e R$ 413 ¢é de 28,4% e na
modelagem do GHJ € de 31,9%.
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7. INVESTIMENTOS (CAPEX)

Esta secdo apresenta as premissas de Capex previstos para o projeto, incluindo os

investimentos e reinvestimentos, bem como o cronograma fisico financeiro.

Os gastos de investimentos em um projeto sdo chamados de Capex, sigla derivada de
Capital Expenditure. O Capex depende da atividade a ser exercida pelo operador, do nivel
operacional e do nivel tecnoldgico previstos para o projeto. O Capex considerado para

0 projeto é dividido em 11 (onze) grandes grupos:

e Bloco Novo: Foi considerado a execucdo completa de nova edificagdo composta
de 5 pavimentos, com um total de 50 novos apartamentos, e area construida de
1.801 m2 Foram elaboradas estimativas principalmente para os itens de
fundacdes, estrutura e instalagcdes. Adicionalmente, foi considerado a instalagéo
de um novo elevador para atender a circulacdo para 0s novos apartamentos;

e Reforma do Bloco de Apartamento Existente — 1° Pavimento: Nesse item foi
considerado a reforma completa do 1° pavimento da edificacdo existente, com a
inclusdo de 27 novos apartamentos;

e Reforma do Bloco de Apartamento Existente — 2°, 3° e 4° Pavimento: Neste
item, foi considerado a reforma parcial dos 48 apartamentos existentes, 16
unidades em cada pavimento, e das circulagdes correspondentes;

e Construcdo do Novo Centro de Convencgdes no Pavimento Térreo: No local
da implantag&o do novo centro de convengdes, foi considerado a demolicéo total
da edificacdo existente, execucdo de novas fundaces, estruturas metalicas para
os pilares, vigas e cobertura, todos 0s acabamentos e as instalaces necessarias;

o Reforma da area externa: Neste item foram inclusos os custos com a construcao
da nova piscina, area de lazer e varanda coberta;

e Reforma das &reas comuns do térreo e subsolo: Neste item, foi considerado
além das reformas internas indicadas no projeto do pavimento térreo, a inclusao
da instalacdo de um novo elevador para melhorar a circulagdo para o0s
apartamentos existentes nos 2°, 3° e 4° pavimentos, e para 0S 27 nOVOS
apartamentos do 1° pavimento. Também foi considerado a reforma do elevador
existente;

e Reforma das fachadas: Além dos novos guarda-corpos que foram previstos nas
varandas dos apartamentos dos 2°, 3° e 4° pavimentos, foram previstos neste item
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todas as alteragbes nas fachadas, tais como revestimentos em pastilhas, em
alucobond e instalagfes de brises em aluminio;

Despesas Indiretas: Estdo consideradas nesse item todas as instalacGes de
canteiro necessérias, despesas de manutencao, equipe administrativa completa,
despesas com equipamentos e seguranca do trabalho;

Remuneracdo da Construtora: Foi considerado uma taxa de administracdo de
8% sobre o valor total da construcao;

FF&E e OS&E: Foi considerado um valor de FF&E e OS&E por quarto com
base em valores de mercado. A sigla FF&E (Furniture, Fixtures and Equipment)
é um termo utilizado para descrever todo o mobilidrio (camas, sofés, mesas,
cadeiras), pecas fixas (quadros, luminarias decorativas) e equipamentos
(frigobares, cafeteiras, televisores) destinados a ambientacdo dos quartos e areas
publicas do hotel. Ja a sigla OS&E (Operational Suppliers and Equipment) inclui
todos o0s suprimentos necessarios para a operacdao do hotel como itens de
restaurantes e cozinhas (pratos, talheres, panelas), de limpeza e manutencdo
(aspiradores de p6, mops, ferramentas) e de decoracdo (livros, vasos, obras de
arte); e

Veiculos: Foram considerados a aquisicao de 3 (trés) veiculos para apoio na area

operacional e administrativa do Hotel.

O anteprojeto e respectivo orcamento dos investimentos (obra civil e instalacGes), foram

realizados por empresas de engenharia e arquitetura contratadas pela Diretoria

Administrativa e Financeira da Bahiainveste.

A seguir sdo apresentados os valores considerados de Capex Total para o Projeto. Para

tanto, essa secdo foi organizada da seguinte maneira:

Subsecdo 7.1: Apresenta o Capex estimado para a construgdo e reforma do
empreendimento;

Subsecdo 7.2: Apresenta o Capex estimado para FF&E, OS&E e veiculos;
Subsecdo 7.3: Apresenta o0s reinvestimentos previstos para o Projeto; e

Subsecdo 7.4: Apresenta o Capex Total considerando os reinvestimentos.
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7.1. Capex estimado para Construcédo e Reforma

A estimativa de investimento inicial em reforma e construcdo é de R$ 17,94 milhdes.

Esse valor esta distribuido da seguinte maneira:

e Bloco Novo: Valor de R$ 5,56 milhdes;

e Reforma do Bloco de Apartamento Existente — 1° Pavimento: Valor de R$
1,16 milhdo;

e Reforma do Bloco de Apartamento Existente — 2°, 3° e 4° Pavimento: Valor
de R$ 1,87 milh&o. Nesse item foi considerado, um valor referente a instalagdes
elétricas e de ar-condicionado, que ndo constam do orgcamento dos investimentos
(obra civil e instalagdes);

e Construcdo do Novo Centro de Convencdes no Pavimento Térreo: Valor de
R$ 1,92 milhao;

e Reforma da area externa: Valor de R$ 1,39 milhdo;

e Reforma das areas comuns do térreo e subsolo: Valor de R$ 1,02 milhéo;

e Reforma das fachadas: Valor de R$ 991 mil;

e Despesas Indiretas: Valor de R$ 2,70 milhdes; e

e Remuneracdo da Construtora: Valor de R$ 1,33 milhéo.

Para a execucdo do empreendimento objeto do estudo, foi considerado um prazo total de

15 (quinze) meses.

7.2. Capex estimado para FF&E, OS&E e veiculos

A estimativa de investimento inicial em FF&E, OS&E ¢ de R$ 6,21 milhdes. O valor
unitario de FF&E e OS&E estimado por quarto é de R$ 49 mil. Esse valor foi estimado
com base em valores de mercado® de hotéis similares ao GHJ. Adicionalmente, para
melhor atender os custos futuros de FF&E e OS&E, adicionou-se um valor de

reserva que aumenta incrementalmente a cada ano até que se estabilize.

Com relacdo aos veiculos, foi previsto um investimento inicial de R$ 375 mil,

referente a aquisicédo de 3 (trés) veiculos.

® Valor estimado a partir da analise de Viabilidade de um Projeto Hoteleiro realizado pela CoHotel,
Consultoria Hoteleira, para o Bristol Easy em Cariacica-ES.
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O Capex de Reinvestimentos foi elaborado de acordo com as seguintes premissas:

¢ Reinvestimento estimado para Construcdo e Reforma: O reinvestimento foi

estimado prevendo-se a manutencdo programada de edificacOes, instalacOes,

mobiliario, obras de aluminio e obras metalicas de acordo com a sua vida util. O

reinvestimento previsto é de R$ 10,6 milhdes; e

e Reinvestimento estimado para FF&E, OS&E e veiculos: O reinvestimento

para FF&E e OS&E foi estimado com base em um valor de reserva que aumenta

a cada ano até que se estabilize, para que haja fundos suficientes na hora de

substituir ou renovar esses itens. Para FF&E e OS&E, o reinvestimento previsto

é de R$ 9,87 milhdes. O reinvestimento para veiculos é de R$ 2,25 milhdes e foi

estimado com base na sua vida util.

7.4. Capex Total

Portanto, conforme Tabela 20, a projecdo de investimento total (investimento inicial e

reinvestimentos) a ser realizado pela Arrendatéria durante os 35 anos de projeto é de R$

47,26 milhoes.
Tabela 20: Projecdo de investimento total (investimento inicial e reinvestimentos) —
R$ mil
Descricéo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total %

Bloco Novo 5.558 169 2.863 169 8.759 18,5%
Bloco Existente 1° Pavimento 1.155 82 618 82 1.937 4,1%
Bloco Existente 2°, 3° e 4° Pavimento 1.875 112 994 112 3.093 6,5%
Novo Centro de Convencdes 1.916 6 961 6 2.889 6,1%
Area Externa 1.396 2 699 2 2.099 4,4%
Térreo/Subsolo 1.016 7 511 7 1.541 3,3%
Fachada (Prédio Existente) 991 - 495 - 1.486 3,1%
Despesas Indiretas 2.700 92 1.736 92 4.620 9,8%
Remuneracdo da Construtora 1.329 38 710 38 2.115 4,5%
FF&E e OS&E 8.417 3.072 3.072 1536 | 16.097 | 34,1%
Veiculos 750 750 750 375 2.625 5,6%
Total 27.103 4.330 13.409 2419 47.261 100%

Fonte: Elaboragao propria.

O Grafico 4 apresenta o Capex total para os 35 (trinta e cinco) anos de arrendamento.
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Gréfico 4: Capex Total — R$ milhdes
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Fonte: Elaboragao propria.
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8. TRIBUTACAO

Esta secdo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto, com
informacdes dos tipos de tributos, aliquotas, bem como suas bases de calculo. O
planejamento tributario implementado no estudo buscou atendimento a toda a legislagédo
municipal, estadual e federal.

Nesse sentido, esta se¢do € organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 8.1: Apresenta os regimes de tributacdo considerados no projeto;

e Subsecdo 8.2: Apresenta as premissas de créditos tributarios considerados no
projeto;

e Subsecdo 8.3: Apresenta os tributos sobre a receita com suas respectivas aliquotas
e os valores considerados no projeto;

e Subsecdo 8.4: Apresenta os tributos sobre o lucro suas respectivas aliquotas e 0s
valores considerados no projeto; e

e Subsecdo 8.5: Apresenta a consolidacdo dos tributos do projeto.

8.1. Regime de Tributacéo

Empresas que possuam faturamento inferior a R$ 78 milhGes anuais (de acordo com a Lei
12.814/2013) podem optar entre o regime de Lucro Real ou de Lucro Presumido; acima
desse valor, devem adotar o regime de Lucro Real. Entretanto, para alguns projetos é
possivel que seja mais vantajoso seguir o regime de Lucro Real, mesmo que o

faturamento seja inferior ao indicado pela legislagéo.

Adicionalmente, é possivel enquadramento do projeto no beneficio da SUDENE.
Beneficio que oferece as pessoas juridicas caracterizadas no regime de tributacdo pelo
Lucro Real e titulares de pleitos de implantacdo, modernizacdo, ampliacdo ou
diversificagdo de empreendimentos, protocolizados e aprovados até 31/12/2028, a
reducdo de 75 % (setenta e cinco por cento) do IRPJ, inclusive adicionais ndo restituiveis,

pelo prazo de 10 (dez) anos™.

Assim, tendo em vista que o beneficio da SUDENE apresenta uma melhor
vantajosidade para o projeto, foi assumido o regime de tributacéo de Lucro Real. O
beneficio da SUDENE foi considerado do ano 3 ao ano 12 do projeto.

10 Com base na Medida Provisdria n® 2.199-14/2001 e na lei n® 13.799/20109.
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Ademais, para calcular o IRPJY, é utilizada a aliquota de 25% sobre o LAIR. Para a
CSLL, utiliza-se como aliquota 9%.

8.2. Créditos Tributarios

Na elaboragéo do fluxo de caixa previsto com tributos no regime ndo cumulativo (Lucro
Real), € considerado os créditos tributarios sobre os custos operacionais e amortizagao,
com seus respectivos efeitos inflacionarios. Adicionalmente, também foram considerados
eventuais créditos de base negativa, a constituicdo de estoques e consumo destes

créditos tributarios.

8.3. Tributos sobre a Receita

Incidem sobre a receita bruta do Arrendatario os seguintes tributos: (i) ISS, (ii) ICMS e
(iii) PIS e COFINS. Para o ISS, de acordo com a legislacdo municipal foi considerado
uma aliquota de 5%. Para o ICMS, de acordo com a legislacdo estadual foi considerado
uma aliquota de 19%, considerando a tomada de créditos sobre a entrada da

mercadoria.

No regime de tributacdo ndo cumulativo (Lucro Real), o Programa de Integracédo Social
(PIS) e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) sao
regulamentados pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, incidentes sobre o total das

receitas auferidas com aliquota de 9,25%.

Conforme Tabela 21, é previsto um valor de R$ 54,51 milhdes de tributos sobre a Receita

para os 35 (trinta e cinco) anos de Projeto.

Tabela 21: Tributos sobre a Receita — R$ mil

Descricdo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total %
PIS/COFINS 6.708 9.037 9.285 4.878 | 29.908 | 54,9%
ICMS 1.383 1.690 1.823 973 5.869 | 10,7%
ISS 4572 5.428 5.758 2.982 | 18.740 | 34,4%
Total 12.663 | 16.155 | 16.866 | 8.833 | 54.517 | 100%

Fonte: Elaboragao propria.
8.4. Tributos sobre o Lucro

Para calcular o IRPJ, é utilizada a aliquota de 25% sobre o lucro, considerando o LAIR

(Lucro Real). Para a CSLL, utiliza-se como aliquota 9% sobre o LAIR (Lucro Real).

1 Do ano 3 ao ano 12 a aliquota do IRPJ é reduzida de 25 % para 6,25 % em funcéo do beneficio da
SUDENE.
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No regime de lucro real, a analise considerou a possibilidade de aproveitamento de

prejuizos fiscais de periodos passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de
30% do valor do lucro do periodo. Conforme Tabela 22, é previsto um valor de R$

31,12 milhdes de tributos sobre o lucro para os 35 (trinta e cinco) anos de Projeto.

Tabela 22: Tributos sobre o Lucro — R$ mil

Descricéo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
IRPJ/CSLL 2.223 10.238 11.995 6.664 31.120
Total 2.223 10.238 11.995 6.664 31.120

Fonte: Elaboragéo propria.
8.5. Consolidagao dos Tributos

Portanto, conforme Tabela 23, é previsto um valor de R$ 85,63 milhdes de tributos sobre

a Receita para os 35 (trinta e cinco) anos de Projeto.

Tabela 23: Tributos Totais — R$ mil

Descrigdo 1-10 11-20 21-30 31-35 Total %
PIS/COFINS 6.708 9.037 9.285 4.878 29.908 | 34,9%
ICMS 1.383 1.690 1.823 973 5.869 6,9%
ISS 4.572 5.428 5.758 2.982 18.740 | 21,9%
IRPJ/CSLL 2.223 10.238 | 11.995 6.664 31.120 | 36,3%
Total 14.886 | 26.393 | 28.861 | 15.497 | 85.637 | 100%

Fonte: Elaboragao propria.
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9. NECESSIDADE DE INVESTIMENTO EM GIRO (NIG)

Denomina-se Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndios incorridos
no projeto 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 empresa ao final do projeto. Esse efeito decorre do encerramento do

projeto, quando os prazos de recebimentos e pagamentos expiram.

A premissa utilizada para o calculo do valor necessario de giro foi o prazo de
recebimento de sua receita e os prazos de pagamento dos custos e despesas
operacionais, conforme Tabela 24 abaixo. Os prazos abaixo estabelecidos consideram

pardmetros médios de mercado.

Tabela 24: Premissas de Capital de Giro

Descricao Prazo
Prazo Médio de Recebimento 30 dias
Prazo Médio de Pagamento 30 dias

Fonte: Elaboragao propria.

Conforme Tabela 25, o valor total de investimento em giro necessario para o projeto é de
R$ 1,20 milhdo. Esse valor é calculado considerando as premissas descritas acimas.

Contudo, sobre estes saldos é necessario considerar o efeito inflacionario sobre o
componente. Esse efeito se deve ao fato de o caixa investido em giro perder valor em
termos reais face ao efeito inflacionario o qual esta submetido*?. Deste modo, € gerado
perda real do investimento em giro, calculado pela correcdo inflacionaria anual. Com isso,
é recuperado, ao final do projeto, R$ 627 mil em termos reais, considerando as perdas

inflacionarias de R$ 575 mil totais acumulados até o final do projeto.

Tabela 25: Capital de Giro — R$ mil

Descricao 1-10 11-20 21-30 31-34 35 Total
(Aumento) Reducdo de CR (1.430) (483) (519) (189) 1.181 (1.441)
(Aumento) Reducéo de CP 840 237 271 95 (578) 865
NIG - Real (525) (46) (56) - 627 -
NIG Real com Perda inflaciondria (590) (247) (248) (94) 603 (575)

Fonte: Elaboragao propria.

12 SANDE, Felipe, e DELOSSO, Rodrigo Capital de giro em fluxo de caixa real. Sao Paulo: FIPE, 2020
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10.  AMORTIZACAO

No que tange ao tratamento dado aos ativos, cabe separa-los em dois grupos: ativos
reversiveis e nao reversiveis. Os ativos reversiveis sao aqueles que, ao final do contrato,
terdo sua propriedade revertida ao Poder Concedente. E por isso, sdo amortizaveis. Os
ndo reversiveis continuardo sob propriedade do Arrendatario e sdo objeto de
depreciacdo. Essa separacdo é de suma importancia para que sejam estabelecidos os

prazos de amortizacao e depreciacao desses ativos.

Em relacdo ao tratamento dado aos ativos deste projeto, estes tém natureza de ativos
reversiveis, portanto sdo amortizaveis. Como o0s bens reversiveis ficardo para a
Arrendante (Bahiainveste), a referida norma (IN 1.700) autoriza a Arrendatéaria a
amortizar esse ativo integralmente dentro do contrato. Ou seja, a Arrendataria consegue
aproveitar todo o beneficio fiscal do ativo reversivel, independentemente do ano de sua

aquisicdo (em relagdo ao prazo restante do projeto).

A amortizacgdo fiscal é calculada em funcdo das aliquotas fiscais aplicaveis a cada item
dos ativos e € utilizada para reduzir a base fiscal na apuracédo do Imposto de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Apos o célculo dos valores anuais de amortizacao fiscal, foi necessario expurgar o efeito
inflacionario para fins de calculo do lucro real, uma vez que todos os controles da RFB
se ddo em termos nominais e o FCLP foi construindo em termos reais. Nesse sentido,
foi necessario montar o controle de amortizacdo considerando as perdas reais (perdas
inflacionarias). A Tabela 26 demonstra as diferencas da amortizagdo sem considerar as

perdas reais e considerando as perdas reais.

Tabela 26: Amortizacdo sem perdas reais x Amortizacdo com perdas reais — R$

mil
Descricao 1-10 11-20 21-30 31-35 Total
Amortizacdo sem perdas reais 17.130 9.174 14.076 6.882 47.261
Amortizacdo com perdas reais 14.588 6.459 10.639 5.162 36.848
Diferenca 2.542 2.715 3.437 1.720 10.413

Fonte: Elaboragao propria.
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11.  ANALISE DE SENSIBILIDADE

Na modelagem econdmico-financeira foram realizadas seis analises de sensibilidade: (i)
a analise de sensibilidade da TIR do projeto ante aos riscos de varia¢des no Capex e
Opex, (ii) a analise de sensibilidade da TIR do projeto ante aos riscos de varia¢Ges na
taxa de ocupacdo e Capex, (iii) a analise de sensibilidade da TIR do projeto ante aos
riscos de variagdes na taxa de ocupacao e Opex, (iv) a analise de sensibilidade da TIR
do projeto ante aos riscos de variacdes no valor da diaria e no Capex, (v) a analise de
sensibilidade da TIR do projeto ante aos riscos de varia¢des no valor da diaria e no
Opex e (vi) a andlise de sensibilidade da TIR do projeto ante aos riscos de variagdes na
taxa de ocupacdo e no valor da diaria.

Conforme Tabela 27, caso 0 Capex e Opex figuem mais caros 10 %, a TIR do projeto
seria de 6,6 % a.a. Por outro lado, uma economia de 10 % no Capex e Opex, levariam a
uma TIR de 13,6 % a.a.

Tabela 27: Andlise de Sensibilidade (Capex e Opex)

Sensibilidade da TIR do Projeto

Capex
-50% | -30% | -15% | -10% 5% 0% 5% 10% 15% 30% 50%
-50%
-30%
-15% 9,5% | 7,8%
-10% 8,6% | 6,9%
. 5% 9,7% | 92% | 7,7% | 6,1%
§ 0% 9,9% | 93% | 87% | 82% | 68% | 52%
5% 9,4% | 88% | 82% | 7,7% | 7,1% | 58% | 43%
10% 9,5% | 88% | 82% | 7,6% | 7% | 66% | 61% | 4,8% | 3,3%
15% 82% | 76% | 7,0% | 65% | 59% | 55% | 50% | 3,8% | 2,4%
30% 93% | 59% | 41% | 3,6% | 3,1% | 2,6% | 2,2% | 1,8% | 1,4% | 03% | -1,0%
50% 0,6% | -1,7% | -3,2% | -3,7% | -42% | -4,6% | -51% | -56% | -6,1% | -7,6% | -9,7%

Fonte: Elaboragao propria.
Conforme Tabela 28, caso a taxa de ocupacao e o Capex aumentem em 10%, a TIR do
Projeto seriade 11,4 % a.a. Por outro lado, caso eles reduzam em 10% a TIR do Projeto

seria de 8,1 % a.a.
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Tabela 28: Andlise de Sensibilidade (Taxa de Ocupacéo e no Capex)

Sensibilidade da TIR do Projeto

9,88%
-50%
-30%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
30%
50%

Ocupagao

30% 50%

-2,3% | -3,7%
2,7% | 1,4%
42% | 2,7%
55% | 4,0%
6,8% | 5,2%
8,0% | 6,3%
9,2% | 7,4%
10,3% | 8,5%
13,7% | 11,5%

Capex
50% | -30% | -15% | -10% | -5% 0% 5% 10% | 15%
Tanomt Tanomt Tenomt Tanomt Tanome Tenomn Tanomt Tenomn Tenomn Tanomt T enomn
55% | 2,7% | 1,1% | 0,7% | 02% | -02% | -0,6% | -1,0% | -1,3%
13,2% | 91% | 7,0% | 64% | 58% | 53% | 48% | 44% | 3,9%
155% | 11,0% | 87% | 81% | 7,5% | 69% | 64% | 59% | 54%
17,9% | 12,9% | 10,4% | 9,7% | 9,0% | 84% | 7,8% | 7,3% | 6,8%
20,2% | 14,8% | 12,0% | 11,2% | 10,5% | 9,88% | 9,3% | 87% | 82%
22,5% 16,6% 13,6% 12,8% 12,0% 11,3% 10,7% 10,1% 9,5%
24,7% 18,3% 15,1% 14,3% 13,5% 12,7% 12,0% 11,4% 10,8%
26,9% | 20,1% | 16,7% | 157% | 14,9% | 14,1% | 13,3% | 12,6% | 12,0%
33,4% | 25,2% | 21,1% | 20,0% | 19,0% | 18,0% | 17,2% | 16,4% | 15,6%
41,7% | 31,8% | 26,9% | 25,5% | 24,3% | 23,1% | 22,1% | 21,1% | 20,2%

Fonte: Elaboracéo prépria.

17,9% | 15,3%

Conforme Tabela 29, caso a taxa de ocupacao e 0 Opex aumentem em 10%, a TIR do

Projeto seria de 10,5 % a.a. Por outro lado, caso eles reduzam em 10% a TIR do Projeto

seria de 9,1 % a.a.

Tabela 29: Analise de Sensibilidade (Taxa de Ocupacéo e no Opex)

9,88%
-50%
-30%
-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%

15%

30%

50%

Ocupagao

Sensibilidade da TIR do Projeto

-50%

3,9%

11,1%
15,8%
17,4%
18,9%
20,4%
21,8%
23,3%
24,7%
28,9%
34,4%

-30%

-1,0%
7,0%

11,8%
13,3%
14,8%
16,3%
17,7%
19,1%
20,5%
24,6%
29,9%

-15%

-7,1%
3,6%

8,7%

10,2%
11,7%
13,1%
14,6%
15,9%
17,3%
21,4%
26,6%

15%

-5,7%
1,6%
3,3%
4,9%
6,5%
7,9%
9,3%
10,7%
14,7%

30% 50%

| | S
#NUM! - #NUM!

3,1% | #NUM!
0,9% | #NUM!
0,9% | -82%
2,6% | -4,6%
42% | 2,2%
57% | -0,4%
71% | 1,2%
11,0% | 5,5%

Opex
0% | -5% 0% 5% 10%
11,1% anoMt Tanomt Tanomt Tanomn Tenomt Tenomn T enom
2,4% | 1,2% | -02% | -1,7% | -3,4%
76% | 65% | 53% | 41% | 2,9%
9,1% | 80% | 69% | 57% | 45%
10,6% | 9,5% | 84% | 7,3% | 6,1%
12,1% | 11,0% | 9,9% | 88% | 7.6%
13,5% | 12,4% | 11,3% | 10,2% | 9,1%
14,9% | 13,8% | 12,7% | 11,6% | 10,5%
16,2% | 152% | 14,1% | 13,0% | 11,8%
20,3% | 19,2% | 18,0% | 16,9% | 15,8%
25,4% | 24,3% | 23,1% | 22,0% | 20,8%

Fonte: Elaboragao propria.

19,7%

16,0% | 10,4%

Conforme Tabela 30, caso o valor da diaria e o0 Capex aumentem em 10%o, a TIR do

Projeto seriade 11,2 % a.a. Por outro lado, caso eles reduzam em 10% a TIR do Projeto

seria de 8,3 % a.a.
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Tabela 30: Andlise de Sensibilidade (Valor da Diéria e no Capex)

9,88%
-50%
-30%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
30%
50%

Diaria

Sensibilidade da TIR do Projeto

-50%
-6,6%
6,7%
13,7%
15,9%
18,0%
20,2%
22,3%
24,4%
26,5%
32,5%
40,3%

-30%

-9,8%
3,7%

9,5%

11,3%
13,0%
14,8%
16,4%
18,1%
19,7%
24,5%
30,7%

30% 50%

“15% | -2,7%
3,1% | 1,7%
4,4% | 2,9%
56% | 4,1%
6,8% | 5,2%
7,9% | 6,3%
9,0% | 7,3%
10,1% | 8,3%
13,2% | 11,1%

Capex
15% | -10% | 5% 0% 5% 10% | 15%
-12,6% | #NOM! Tenomt Tanomt Tenomt Tanomr Tenomn Tanomt TEnoMm)
2,0% | 1,6% | 1L,1% | 07% | 03% | -01% | -0,5%
74% | 67% | 62% | 56% | 51% | 4,7% | 4.2%
8,9% | 83% | 7,7% | 71% | 66% | 6,1% | 56%
10,5% | 9.8% | 9,1% | 85% | 7,9% | 74% | 6,9%
12,0% | 11,2% | 10,5% | 9,9% | 93% | 87% | 82%
13,5% 12,7% 11,9% 11,2% 10,6% 10,0% 9,4%
14,9% | 14,0% | 13,3% | 12,5% | 11,8% | 11,2% | 10,6%
16,3% | 15,4% | 14,6% | 13,8% | 13,1% | 12,4% | 11,8%
20,5% | 19,4% | 18,4% | 17,5% | 16,7% | 15,9% | 15,1%
259% | 24,6% | 23,4% | 22,3% | 21,3% | 20,3% | 19,4%

Fonte: Elaboracéo prépria.

17,2% 14,7%

Conforme Tabela 31, caso o valor da diaria e 0 Opex aumentem em 10%, a TIR do

Projeto seria de 10,4% a.a. Por outro lado, caso eles reduzam em 10% a TIR do Projeto

seria de 9,4%0 a.a.

Tabela 31: Analise de Sensibilidade (Valor da Diaria e no Opex)

9,88%
-50%
-30%
-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%

15%

30%

50%

Diaria

Sensibilidade da TIR do Projeto

-50%
7,4%
12,9%
16,7%
17,9%
19,2%
20,4%
21,5%
22,7%
23,9%
27,4%
31,9%

-30%
2,2%
8,4%
12,5%
13,7%
15,0%
16,3%
17,5%
18,7%
19,9%
23,5%
28,1%

-15%
-2,7%
4,8%
9,2%
10,5%
11,8%
13,1%
14,4%
15,6%
16,9%
20,5%
25,2%

-10%
-5,1%
3,5%
8,0%
9,4%
10,7%
12,1%
13,3%
14,6%
15,9%
19,5%
24,2%

Fonte: Elaboragao propria.

15%

30% 50%

-8,8% [#NOM!I Tanomt Tanomt Tanomt Tanomt Tanom

Opex
-5% 0% 5% 10%
2,1% 0,7% -0,9% -2,7%
6,8% 5,6% 4,4% 3,1%
8,3% 7,1% 5,9% 4,7%
9,6% 8,5% 7,4% 6,2%
11,0% 9,9% 8,8% 7,6%
12,3% | 11,2% | 10,1% 9,0%
13,6% 12,5% 11,4% 10,4%
14,8% 13,8% 12,7% 11,7%
18,5% 17,5% 16,5% 15,5%
23,2% | 22,3% | 21,3% | 20,3%

-5,0%
1,7%
3,4%
5,0%
6,5%
7,9%
9,2%

10,6%

14,4%

19,3%

| | S
#NUM! - #NUM!

3,2% | #NUM!
1,0% | #NUM!
0,9% | -8,6%
2,6% | -4,6%
42% | -2,0%
57% | -0,1%
71% | 1,7%
11,0% | 6,3%
16,2% | 11,7%

Conforme Tabela 32, caso a taxa de ocupacdo e o valor da didria aumentem em 10%,

a TIR do Projeto seria de 15,5% a.a. Por outro lado, caso eles reduzam em 10% a TIR

do Projeto seria de 4,2% a.a.
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Tabela 32: Anélise de Sensibilidade (Taxa de Ocupacéo e valor da diéria)

Sensibilidade da TIR do Projeto
Ocupagdo
9,88% | -50% | -30% | -15% | -10% | -5% 0% 5% 10% 15% 30% 50%
50% [ #NOM! Tenomt Tenome Tenomt TenOMt TeNOMY | -10,1% | -6,9% | -4.6% | -0,3% | 3,7%
30% [ #NUM! T#NOMI | -4,9% | -2,6% | -0,8% | 0,7% | 2,1% | 3,4% | 46% | 80% | 12,2%

-15% [ #NUMI| -5,7% | 1,1% | 2,7% | 42% | 56% | 7,0% | 83% | 96% | 13,2% | 17,8%
-10% | #NUM!| -3,4% | 2,6% | 42% | 57% | 7,1% | 85% | 9.8% | 11,1% | 14,9% | 19,6%
- 5% [ #NUM!| -1,6% | 40% | 56% | 7,1% | 85% | 9,9% | 11,3% | 12,6% | 16,5% | 21,4%
'§ 0% :#NQM! 02% | 53% | 69% | 84% | 99% | 113% | 12,7% | 141% | 18.0% | 23,1%
5% #NOM! | 1,1% | 6,6% | 82% | 9,7% | 11,2% | 12,7% | 14,1% | 155% | 19,6% | 24,9%
10% [ #NUMI | 2,4% | 7.8% | 9,4% | 11,0% | 12,5% | 14,0% | 15,5% | 16,9% | 21,2% | 26,6%
15% 9,3% | 3,5% | 9,0% | 10,6% | 12,2% | 13,8% | 153% | 16,8% | 18,3% | 22,7% | 28,3%
30% 32% | 6,7% | 12,3% | 14,1% | 158% | 17,5% | 19,2% | 20,8% | 22,4% | 27.2% | 33,3%
50% 1,1% | 10,6% | 16,6% | 18,5% | 20,4% | 22,3% | 24,1% | 25,9% | 27,7% | 33,0% | 39,8%

Fonte: Elaboragéo propria
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12. INTEGRALIZACAO DE CAPITAL SOCIAL

A modelagem considera a realizacdo de aportes de capital proprio para: (i) garantir o
capital social minimo, (ii) o atendimento de condicionantes (covenants) de alavancagem
maxima (proporcéo entre patrimonio liquido e ativo de no minimo 30%, conforme
parametros medios de alavancagem para esse tipo de empreendimento) e (iii) preservagdo
do indice de Cobertura do Servico da Divida Global do Projeto — ICSD minimo de 1,30.

O capital social minimo a ser integralizado pela Arrendataria até a data de assinatura do
contrato devera ser de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes), valor referente a parcela para

assinatura do contrato.

Até o sexto més da assinatura do contrato devera ter sido integralizado um total de R$
6.870.805,77 (seis milhdes, oitocentos e setenta mil, oitocentos e oitenta e cinco reais

e setenta e sete centavos), para fazer frente aos investimentos iniciais.
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13.  VALOR ESTIMADO DO CONTRATO

Atribuiu-se ao valor estimado do contrato, para efeito de definicdo dos volumes das
garantias de participacdo na licitacdo e de execuc¢do do contrato, a soma atemporal das
parcelas (assinatura + fixa + variavel) ao longo da vigéncia do contrato, equivalente a
R$ 39.462.009,45 (trinta e nove milhGes, quatrocentos e sessenta e dois mil, nove reais e

quarenta e cinco centavos).
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14,  SEGUROS E GARANTIAS

As tipologias, coberturas e custos dos seguros e garantias estimados para o Arrendamento
levam em consideracdo benchmarks realizados. Os valores dos prémios de seguros
foram obtidos a partir das apolices vigentes do Instituto Couto Maia (“ICOM”) e nos
estudos econdmico-financeiros da concesséo da CEASA (BA).

e Fase de Implantacéo:
o Seguro de Riscos de Engenharia
* Prémio: ndo foi estabelecido no modelo econémico-financeiro
custo para esse seguro, uma vez que Seu custo ja estd
compreendido no BDI do CAPEX; e
» Limite maximo de indenizag&o: equivalente no minimo ao valor
do CAPEX do projeto acumulado, conforme estabelecido na
minuta de contrato.
e Fase de Operacéo*s:
o Seguro de Riscos Operacionais e Nomeados:
=  Prémio: 0,017%; e
* Limite m&ximo de indenizacdo: equivale ao valor do CAPEX
executado ano a ano, acrescido do valor equivalente aos lucros
cessantes equivalente a metade da receita bruta anual,
conforme estabelecido na minuta de contrato.
o Seguro de Responsabilidade Civil:
* Prémio: 0,078%; e
= Limite maximo de indenizagédo: equivale a R$ 1.000.000,00 (hum
milhdes de reais), conforme estabelecido na minuta de contrato.
o Garantia de Execucéo:
* Prémio: 0,42%; e
= Limite m&ximo de indeniza¢do: R$ 1.973.100,47 (um milh&o,
novecentos e setenta e trés mil, cem reais e quarenta e sete
centavos), equivalente a 5% (cinco por cento) do valor estimado

do contrato.

13 Considerado um IOF de 7,38%.
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15. FINANCIAMENTOS

Os recursos necessarios para execucdo dos investimentos poderdo ser financiados pela
Arrendataria, por meio da obtencdo de empréstimos e financiamentos junto a bancos

publicos e/ou privados.

Para fins da modelagem economico-financeira do Arrendamento, foi simulado, como
referéncia, a contratacdo de financiamentos de longo prazo pela linha de crédito com o
BNB — Banco do Nordeste, na modalidade FNE N&o Rural — Investimento em Bens
de Capital e demais investimentos. Foram consideradas contratagdes de financiamentos

referentes a cerca de 66,6%* dos investimentos (CAPEX).

As condigOes de financiamento consideradas irdo variar de acordo com a capacidade
financeira da Arrendataria (analise de crédito). Este documento ndo vincula/garante
o financiamento por parte de nenhuma institui¢do financeira, tratando-se meramente de

simulacdo para efeitos de modelagem do Arrendamento.

Para a estimativa dos financiamentos, considerou-se, como referéncia, as condicOes de

financiamento conforme apresentadas a seguir (em termos nominais):

e Empréstimo Ponte: Além do financiamento de longo prazo, foi considerada na
projecao a captacdo de recursos para fazer frente as necessidades de caixa de curto
prazo, através de um empréstimo ponte no inicio do ano 1. As condi¢des deste
empréstimo sdo as seguintes:

o Finalidade: Financiamento das necessidades dos investimentos dos 12
meses iniciais;

o Prazo de amortizagéo do financiamento através do sistema SAC: 1 ano;

o Remuneracdo com base no CDI; e

o Spread: 3% ao ano.

e Financiamento de Longo Prazo: Financiamento junto ao BNB (Banco do
Nordeste) na modalidade FNE N&o Rural — Investimento em Bens de Capital e
demais investimentos. As condi¢des deste emprestimo sdo as seguintes:

o Prazo de Caréncia para inicio da amortizac¢éo do principal de 24 (vinte
e quatro) meses;

o Prazo de amortizacdo do financiamento através do sistema SAC: 20 anos;

14 Conforme alavancagem no célculo do WACC.
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o Taxa de juros de 9,35% ao ano.

Importante salientar que estrutura financeira considerada na modelagem econémico-
financeira é meramente indicativa e visa analisar e comprovar a viabilidade
econdmico-financeira do projeto. Os interessados, quando da elaboracdo de suas
propostas, podem considerar estruturas financeiras alternativas que possam inclusive
permitir algum tipo de eficiéncia financeira ndo capturada na presente analise e, assim,

conseguir compor propostas econémico-financeiras mais vantajosas.
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16. PARCELAS

O resultado da modelagem econémico-financeira demonstra capacidade suficiente do
projeto em pagar uma contrapartida a exploracdo comercial do GRANDE HOTEL DE
JUAZEIRO - GHJ pela Arrendataria a Arrendante (Bahiainveste), fruto do resultado
das receitas previstas no projeto, frente aos custos operacionais, impostos, investimentos

e reinvestimentos, apresentados neste documento. As parcelas previstas sdo:
» Parcela inicial para assinatura do contrato de R$ 3 milhdes;

» Parcela Fixa correspondente ao aluguel do imével no valor de R$ 968 mil, a
partir do ano 3 do Arrendamento até o final do Contrato que totaliza R$ 31,93
milhdes; e

» Parcela Variavel cuja sua base remuneratoria incide aliquota de 1% (um por
cento) sobre a Receita Operacional Bruta (ROB) da Arrendataria, aferida a partir
do terceiro ano até o Ultimo ano do contrato de Arrendamento, que totaliza R$
4,53 milhdes.

Portanto, o valor total previsto com parcela inicial, parcela fixa e parcela variavel a ser

pago pela Arrendataria a Arrendante (Bahiainveste) é de R$ 39,46 milhdes.
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17. BENEFICIOS ECONOMICOS E SOCIAIS DO PROJETO

A atividade de lazer, cultura e entretenimento sdo essenciais para alcancar qualidade
de vida e estdo diretamente relacionados ao estado de bem-estar da populacéo. Dessa
forma, com a operacdo do empreendimento a populacgéo local e os visitantes terdo mais

um atrativo que podera trazer outros investimentos para a regido.

O fato é que a adogdo de determinadas politicas pablicas geram beneficios e
externalidades positivas para a sociedade, tais como: geracéo de empregos e tributos.
O que reforga a alternativa juridica escolhida, pois esse projeto trard beneficios diretos e
indiretos.

Nesse sentido, essa se¢do é organizada da seguinte forma:

e Subsecdo 17.1: Apresenta os beneficios tributarios do Projeto;

e Subsecdo 17.2: Apresenta os beneficios Patrimoniais do Projeto;
e Subsecdo 17.3: Apresenta os beneficios sociais do Projeto;

e Subsecdo 17.4: Apresenta outros beneficios diversos do Projeto; e

e Subsecdo 17.5: Apresenta a Consolidacdo dos Beneficios.

17.1. Beneficios Tributarios

No caso do Estado da Bahia, em acordo com a publicagéo da Lei n® 14.527/2022, que traz
alteracdo da aliquota interna geral do ICMS de 18% para 19%. Nesse sentido, conforme
Tabela 33, estima-se que o total de imposto a ser gerado em beneficio do Estado durante
a fase de construcdo é de R$ 2.982.495 (dois milhdes, novecentos e oitenta e dois mil,

quatrocentos e noventa e cinco reais).

Tabela 33: ICMS gerado pela fase de construcédo

Descricdo Valor
Valor da Obra R$ 28.540.626
Aliquota para ndo contribuinte 19%
Percentual de material de construcdo em relacdo ao orgamento total 55%
ICMS Gerado R$ 2.982.495

Fonte: Elaboragdo propria
Acrescente-se, ainda, que durante a fase de obra havera a incidéncia do 1SS sobre o valor
da empreitada, implicando num incremento na arrecadagédo desse tributo de competéncia

municipal. Conforme,

50

BAHIAINVESTE S.A., Av. Tancredo Neves, 776, Bloco B, 1° andar, Caminho das Arvores - CEP 41820-904 - Salvador —Bahia - Brasil- Tel.: 71-3115-6939



BAHIAINVESTE

Tabela 34 o valor estimado previsto sera de R$ 1.427.031 (Um milh&o, quatrocentos e

vinte e sete mil, trinta e um reais).

Tabela 34: ISS gerado pela fase de construcéo

Descricao Valor
Valor da Obra R$ 28.540.626
Aliquota 5%
ISS Gerado R$ 1.427.031

Fonte: Elaboracéo prépria
Além dos impostos acima, o0 projeto também proporcionara a arrecadacdo de R$ 85,63
milhdes em tributos diretamente pagos pela Arrendataria, consoante valores indicados

no item 8.5 do presente relatério.
Vale destacar, ainda, a arrecadacgéo incremental de:

e Receitas provenientes de taxas de licencas de execuc¢do das obras, obtidas na
fase de construcéo e diretamente relacionada ao empreendimento;

e Receitas provenientes de taxas de licengas para funcionamento dos
estabelecimentos como as lojas, o restaurante e a academia obtidas ao longo da
operacdo do empreendimento; e

e Receitas provenientes do aumento da arrecadacdo de tributos das facilities,

utilities e demais empresas/servigos contratados pela Arrendataria.

17.2. Beneficios Patrimoniais

Ao término do Arrendamento, a infraestrutura construida para prover os servicos objetos
de contrato é devolvida a Arrendante (Bahiainveste). Sera exigido da Arrendataria
também reinvestimentos que mantenham constantes as condi¢bes de operacdo da
infraestrutura, contrapondo-se a depreciacéo fisica que as comprometeriam. Nesse
contexto, a infraestrutura representa um beneficio, pois se trata de ativo criado pelo
Arrendamento e revertida a Arrendante (Bahiainveste) ao fim do contrato em

condicdes plenas de utilizacdo.

17.3. Beneficios Sociais

O estimulo ao investimento € uma bandeira que a Camara Brasileira da Industria da
Construgdo (CBIC) tem empunhado com vigor nos Gltimos anos. O investimento
voltado a implantacdo de projetos no setor de servigos cria um ciclo virtuoso, ancorado

na criacdo de empregos de qualidade — formal, com renda e direitos garantidos para o
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trabalhador — e melhoria na prestagéo de servicos a sociedade. A economia se movimenta

com 0 acesso a renda e ndo pelo endividamento das familias.

Cada R$ 1 milh&o de investimento, a construgéo civil cria 7,64 empregos diretos e 11,4
empregos indiretos; que geram R$ 492 mil e R$ 772 mil sobre o PIB, respectivamente.
A maior parte do que é investido na construcdo civil no Brasil retorna como PIB,
emprego, imposto e renda segundo o CBIC - Cémara Brasileira da Industria da

Construcgo.®

Considerando-se que, o valor estimado para a obra civil de implantagdo do Grande Hotel
de Juazeiro é de R$ 28.540.626 (vinte e oito milhdes, quinhentos e quarenta mil,
seiscentos e vinte e seis reais), ter-se-4 a geracdao de aproximadamente 218 empregos
diretos e 332 empregos indiretos. A geracdo de empregos diretos e indiretos apenas
durante a fase de construcdo contribuira para um impacto no PIB do Municipio de
Juazeiro de R$ 32 milhdes, o que evidencia a importancia do projeto para a economia da
cidade e do estado, centrada, principalmente nos setores de comércio e servico.
Adicionalmente, é importante ressaltar que durante a operacao esta previsto um efetivo

com pessoal de 69 pessoas.

17.4. Beneficios Diversos

A implementacdo de contratos sob a forma de Arrendamento apresenta as seguintes
vantagens potenciais: (i) reducdo no atraso de obras e de sobrecustos na sua execuc¢ao;
(i) reducdo dos custos operacionais; (iii) transferéncia eficiente dos riscos de projeto,
construcdo, manutencdo e operacdo para o Arrendatario; (iv) criacdo de incentivos a
gestdo competente e a eficiéncia na operacao; (v) incentivo a pontualidade na execucao
da obra, visto que a fruicdo de receitas estd condicionada a disponibilizacdo da
infraestrutura e (vi) incentivo a reducdo de custos de manutencao e reparo, uma vez que

o0 Arrendatario responde pela operacdo do empreendimento.

Vale destacar, por fim, o efeito multiplicador do projeto, tanto na fase de construcéo
da infraestrutura, quanto na fase de operagdo. A renda resultante desse efeito é um

beneficio a ser contabilizado tanto em prol da Arrendataria, quanto da Arrendante

5 Fonte: https://cbic.org.br/construcao-civil-e-a-locomotiva-do-crescimento-com-emprego-e-
renda/#:~:text=A%20cada%20R%24%201%20milh%C3%A30%20de%20investimento%2C%20a,Brasil
%20retorna%20como%20P1B%2C%20emprego%2C%20imposto%20e%20renda.
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(Bahiainveste) e da sociedade usuéria ou ndo da infraestrutura. Como demonstramos
acima, sdo diversos os efeitos diretos e indiretos que aumentam o bem-estar da

coletividade, usuaria ou ndo do ativo compreendido no projeto.

17.5. Consolidacdo dos Beneficios

A Tabela 35 apresenta uma consolida¢do dos Beneficios Tributérios e Sociais citados nas

subsecdes anteriores.

Tabela 35: Consolidacédo dos Beneficios Tributarios e Sociais

Descricao Tipo Valor

ICMS gerado pela fase de construcdo Beneficio Tributario R$ 2.982.495
ISS gerado pela fase de construcao Beneficio Tributario R$ 1.427.031
Tributos totais pagos no Projeto Beneficio Tributario R$ 85.637.945
Total Beneficio Tributario R$ 90.047.471

Empregos Diretos e Indiretos (Construcéo) Beneficio Social 550 empregos
Empregos Diretos (Operagéo) Beneficio Social 69 empregos
Impacto no PIB Beneficio Social R$ 32 milhdes

Fonte: Elaboragéo propria
Portanto, conforme Tabela 35 a implantacéo do Projeto (Construgéo e Operacgao), tem

uma previsdo de geracdo de Tributos no valor de R$ 90 milhdes.

Ja em relacdo a geracao de empregos e impacto no PIB durante a fase de construcao,
ter-se-4 a geracdo de aproximadamente 550 empregos (218 empregos diretos e 332
empregos indiretos), que contribuird para um impacto no PIB de R$ 32 milhdes. Ja na
fase de operacéo o efetivo de pessoal previsto é de 69 pessoas, 0 que totaliza uma geracao

de empregos de 619 empregos (550 na fase de construcao e 69 na fase de operacéo).

Por fim, os beneficios patrimoniais que dizem respeito a devolucdo da infraestrutura do
ativo a Arrendante (Bahiainveste), em condicdes plenas de utilizacdo e os beneficios

diversos.
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18. RESULTADOS DA VIABILIDADE ECONOMICA-FINANCEIRA

Nesta secdo, apresenta-se 0s resultados da andlise econdmico-financeira do
Arrendamento do GRANDE HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ. A partir dos fluxos de
receitas, custos, despesas, e investimentos foi possivel obter o fluxo de caixa do projeto,
em cada ano do Arrendamento, que representa a capacidade de geracdo de riqueza do
projeto. Esses fluxos de caixa anuais séo trazidos a valor presente (descontados)
utilizando uma taxa de desconto (custo medio ponderado de capital) que reflita o custo
de oportunidade de investir nesse projeto (assumindo uma premissa de risco e

alavancagem média para o projeto), para se apurar o seu valor econémico.

As subsecdes a seguir trazem os principais demonstrativos financeiros (Demonstrativo de
resultados, Balango Patrimonial e Fluxo de caixa do projeto) projetados em termos

reais. Para tanto, essa secdo foi organizada da seguinte maneira:

e Subsecdo 18.1: Apresenta a DRE do Projeto;
e Subsecdo 18.2: Apresenta o Balanco Patrimonial do Projeto; e

e Subsecdo 18.3: Apresenta o Fluxo de Caixa do Projeto.
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18.1. Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Tabela 36: DRE do Projeto — R$ mil

Receita

10.803

12.788

12.788

12.788

13.300

13.408 13.944 14.169

14.169

14.169

14.169 14169  14.736 14736  14.736  14.736  14.736  14.736 464.176
Tributos sobre Receita - (1.044)  (1.434)  (1.438)  (1.440) (1.528) (1.607)  (1.694)  (1.669)  (1.683)  (1.687)  (1.689)  (1.690)  (1.776)  (1.777) (1.777) (1.773) (1.764)  (1.741) (54.517)
Opex + Parcela inicial + Parcela Fixa + Parcela Variavel (3.440)  (5.358)  (7.728)  (7.728)  (7.728)  (7.797)  (7.819)  (7.892)  (7.940)  (7.940)  (7.940)  (7.940)  (7.940) (8.017) (8.017)  (8.017)  (8.017)  (8.017)  (8.017) (268.515)
Amortizagdo do Intangivel (1.473)  (1.579)  (1.534)  (1.497)  (1.468)  (1.360) (646) (588) (1.156)  (1.007) (969) (949) (936) (930) (915) (918) (964) (1.060)  (1.305) (36.848)
LAIR (4.913)  2.822 2.092 2.126 2.152 2.615 3.335 3.770 3.404 3.540 3.574 3.592 3.604 4.013 4.026 4.024 3.982 3.895 3.672 104.296
IRPJ/CSLL - Corrente - (672) (106) (107) (109) (399) (1.134)  (1.282)  (1.157)  (1.203)  (1.215)  (1.221)  (1.225)  (1.364)  (1.369)  (1.368)  (1.354)  (1.324)  (1.248) (31.121)
IRPJ/CSLL - Diferido - = = = = = = = = = = = = = = - — - - -
Lucro Liquido (4.913)  2.150 1.987 2.018 2.044 2.216 2.201 2.488 2.247 2.336 2.359 2.371 2.379 2.648 2.657 2.656 2.628 2.571 2.424 73.175
Fonte: Elaboragdo propria.
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18.2. Balango Patrimonial

Ativo

Caixa
NIG

Ativo Intangivel
Passivo

Impostos Diferidos
Empréstimos
Patriménio Liquido
Capital Integralizado
Lucros Acumulados

Dif.

18.644

(1.869)
20.513

18.644

23.557
(4.913)

20.885

232
20.653

20.885

23.451
(2.565)

22.068

3.123
461
18.484

22.068

22.549
(480)

21.759

4.824
439
16.497

21.759

21.681
78

Tabela 37: Balanco Patrimonial do Projeto — R$ mil

20.953

5.859
418
14.677

20.953

20.847
106

17.251

9.583
368
7.300

17.251

17.135
116

14.200

8.833
307
5.060

14.200

14.084
116

Fonte:

11.706

8.379
271
3.057

11.706

11.576
130

Elaboracdo propria.

14.718

7.329
228
7.160

14.718

12.660
2.057

13.949

7.181
208
6.560

13.949

12.173
1.776

12.912

7.055
211
5.646

12.912

11.705
1.207

11.924

6.934
203
4.787

11.924

11.255
670

10.988

6.818
195
3.975

10.988

10.822
166

10.546

7.147
201
3.199

10.546

10.406
140

10.304

7.003
176
3.124

10.304

10.005
298

9.768

6.968
180
2.620

9.768

9.621
147

9.389

7.348
178
1.862

9.389

9.251
138

9.030

7.820
172
1.038

9.030

8.895
135

8.553

8.553

8.553

8.553

529.475

252.495
7.098
269.882

529.475

514.312
15.163
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18.3. Fluxo de Caixa do Projeto

Tabela 38: Fluxo de Caixa Livre do Projeto — R$ mil

Receita Total = 10.803 12.788 12.788 12.788 13.300 13.408 13.944 14.169 14.169 14.169 14.169 14.169 14.736 14.736 14.736 14.736 14.736 14.736 464.176
Receitas com Hospedagem - 8.376 9.981 9.981 9.981 10.380 10.380 10.795 10.795 10.795 10.795 10.795 10.795 11.227 11.227 11.227 11.227 11.227 11.227 357.363,5
Receitas Acessorias - 2.427 2.807 2.807 2.807 2.920 3.028 3.149 3.374 3.374 3.374 3.374 3.374 3.509 3.509 3.509 3.509 3.509 3.509 106.812,2

Opex (440) (5.358) (6.632) (6.632) (6.632) (6.696) (6.718) (6.785) (6.830) (6.830) (6.830) (6.830) (6.830) (6.902) (6.902) (6.902) (6.902) (6.902) (6.902) (229.053)
Custo com Pessoal - Operacional - (528) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (660) (22.311,2)
Custo com Pessoal - Limpeza - (137) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (171) (5.782,2)
Custo Terceirizacdo - Vigilancia - (129) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (161) (5.440,6)
Custo com Pessoal - Administrativo - (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (597) (20.303,2)
Custo com Pessoal - A&B - (631) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (789) (26.662,5)
Utilidades e Combustivel (390) (732) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (906) (31.020,0)
Manutengdo - (18) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (296) (9.790,5)
Despesas Administrativas (36) (508) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (591) (20.046,6)
Seguros e Garantia de Execugdo (14) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (11) (391,8)
Custo com Eventos - (62) (62) (62) (62) (65) (86) (90) (135) (135) (135) (135) (135) (140) (140) (140) (140) (140) (140) (3.488,3)
Custo com Café da manha - (714) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (850) (28.766,5)
Custo com Almoco - (147) (175) (175) (175) (182) (182) (190) (190) (190) (190) (190) (190) (197) (197) (197) (197) (197) (197) (6.277,6)
Custo com Jantar - (453) (539) (539) (539) (560) (560) (583) (583) (583) (583) (583) (583) (606) (606) (606) (606) (606) (606) (19.289,5)
Custo com Intermediarios (Booking, Hoteis.com e etc - (691) (823) (823) (823) (856) (856) (891) (891) (891) (891) (891) (891) (926) (926) (926) (926) (926) (926) (29.482,5)

Capex (21.986) (2.542) (160) (221) (283) (307) (307) (307) (307) (682) (307) (307) (307) (307) (964) (534) (307) (307) (307) (47.262)
Bloco Novo (4.224) (1.334) - - - - - - - - - - - - - (169) - - - (8.758,7)
Bloco Existente 12 Pavimento (1.155) - - - - - - - - - - - - - (82) - - - - (1.937,0)
Bloco Existente 29, 32 e 42 Pavimento (1.875) - - - - - - - - - - - - - (112) - - - - (3.093,2)
Novo Centro de Convengdes (1.916) - - - - - - - - - - - - - (6) - - - - (2.889,5)
Area Externa (1.396) - - - - - - - - - - - - - (2) - - - - (2.099,9)
Térreo/Subsolo (1.016) - - - - - - - - - - - - - (7) - - - - (1.541,4)
Fachada (Prédio Existente) (991) - - - - - - - - - - - - - - - - - - (1.486,3)
Despesas Indiretas (2.295) (405) - - - - - - - - - - - - (51) (41) - - - (4.620,5)
Remuneragdo da Construtora (1.189) (139) - - - - - - - - - - - - (21) (17) - - - (2.114,1)
FF&E e OS&E (5.554) (664) (160) (221) (283) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (307) (16.096,2)
Veiculos (375) - - - - - - - - (375) - - - - (375) - - - - (2.625,0)

Tributos - (1.715) (1.540) (1.545) (1.549) (1.927) (2.742) (2.976) (2.827) (2.887) (2.902) (2.910) (2.915) (3.140) (3.146) (3.145) (3.127) (3.088) (2.990) (85.638)

NIG 1.869 (2.036) (267) (14) (14) (56) (20) (60) (23) 9 (53) (23) (23) (64) 31 (58) (42) (24) 603 (575)

Parcela Inicial + Fixa + Varidvel (3.000) = (1.095) (1.095) (1.095) (1.101) (1.102) (1.107) (1.109) (1.109) (1.109) (1.109) (1.109) (1.115) (1.115) (1.115) (1.115) (1.115) (1.115) (39.462)

Fluxo de Caixa Livre (23.557) (848) 3.094 3.281 3.215 3.213 2.519 2.710 3.073 2.669 2.968 2.990 2.985 3.208 2.639 2.982 3.243 3.299 4.025 62.186

TIR de Projeto (% ao ano) 9,88%
VPL do projeto -
Fonte: Elaboracédo prépria
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19. CONCLUSAO

O presente documento apresenta um relatorio contendo os principais aspectos da
modelagem técnica e econdmico-financeira do projeto de Arrendamento do GRANDE
HOTEL DE JUAZEIRO — GHJ. Este relatério explica e detalha as premissas assumidas
para as projecOes apresentadas, fundamentando as analises realizadas e as metodologias

adotadas.

Para tanto, sdo apresentadas as premissas gerais e macroeconémicas, o Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC), Receitas, Opex, Capex e Tributos. Considerando as
premissas apresentadas, os principais resultados auferidos na modelagem econdmico-

financeira sdo os seguintes:
» Receita total de R$ 464,17 milhdes, dividida da seguinte forma:
o Receita com Hospedagem no valor de R$ 357,36 milhdes;
o Receita de Alugueis de salas para Eventos no valor de R$ 5,81 milhdes;
o Receita com Eventos (A&B) no valor de R$ 11,63 milhdes;

o Receita com Locacao de Lojas e Academia no valor de R$ 4,15 milhdes;

e
o Receita com A&B no valor de R$ 85,22 milhoes.

=  Opex total de R$ 229 milhdes;

= Capex total de R$ 47,26 milhdes, dividido da seguinte forma:

o Capex estimado para Construcdo e Reforma no valor de R$ 17,94

milhdes;
o Capex estimado para FF&E e OS&E no valor de R$ 6,21 milhdes;
o Capex estimado para veiculos no valor de R$ 375 mil; e
o Reinvestimentos no valor de R$ 22,72 milhdes.
= Tributos totais no valor de R$ 85,63 milhdes;
= Parcelainicial + Parcela Fixa + Parcela Variavel no valor de R$ 39,46 milhdes; e

» Fluxo de Caixa Livre do Projeto no valor de R$ 62,18 milhdes.
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O retorno previsto na taxa de atratividade definida para o projeto encontra-se em niveis

compativeis com a duragdo (35 anos) e com 0s riscos envolvidos no Projeto.

Adicionalmente, ¢ importante ressaltar que o modelo contratual previsto tem suas
peculiaridades proprias e gera para a sociedade beneficios tangiveis (tributos gerados) e
intangiveis (o desenvolvimento urbano de forma sustentavel com a fruigdo por parte da
populagdo de um importante centro de lazer e de geracdo de empregos, tanto durante a

fase de construcéo, como em operacéo).

As informacgdes apresentadas neste documento ndo vinculam seus autores, nem
tampouco os tornam responsaveis pela eventual ndo confirmacédo das projecdes no
futuro. Ressalta-se, ainda, que € da natureza de modelos financeiros que a variagdo de
toda e qualquer premissa altere o valor obtido para a empresa ou negécio que esta sendo
avaliado. Tais possibilidades ndo constituem vicio da avaliacdo e sdo reconhecidas pelo
mercado como parte da natureza do processo de avaliacdo. Desta forma, os autores
néo se responsabilizardo ou serdo responsabilizados por eventuais divergéncias entre 0s
resultados futuros projetados e aqueles efetivamente verificados a posterior, em

virtude de variacdes de premissas ou de condi¢cdes de mercado/negocio/projeto avaliado.

Ressalte-se, por fim, que o estudo de modelagem econémico-financeira constitui apenas
um dos elementos da modelagem do projeto, que representa um conjunto de
informacdes que subsidiardo o processo licitatorio e que deverdo guardar correspondéncia
entre si, de modo que todos os componentes da modelagem integral do projeto

representem um modelo de negdcio integrado, funcional e viavel.
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