
OF 640/2019 GP                                   Gramado/RS, 06 de dezembro de 2019.

Ilmo. Sr.

Rafael Ronsoni

Presidente da Câmara de Vereadores

Sr. Presidente,

 Ao  cumprimentá-lo  cordialmente,  aproveitamos  a  oportunidade  para  prestar  os

esclarecimentos quanto à Emenda Modificativa  - PLL 024/2019, apresentada por iniciativa dos

ilustres  vereadores  que  compõem  a  Bancada  Progressista,  como  forma  de  subsidiá-los  na

adequada compreensão e análise aos termos do  Projeto de Lei 24/2019  –  Autoriza o Poder

Executivo a conceder o uso de bens públicos para exploração de atividades de ecoturismo e

visitação,  operação,  administração,  conservação,  manutenção,  reforma,  ampliação  ou

melhoramento do Parque dos Pinheiros:

Quanto à Emenda Modificativa – PLO 024/2019. Proposição n.º 032/2019. 

Preliminarmente,  importante  registrar  que  na  sessão  do  dia  11/11/2019  foi

apresentada Emenda Modificativa ao PLO 024/2019, com a seguinte alteração ao texto original:

“Art.  1.º  Altera o art.  3º,  do Projeto de Lei  24/2019,  passando a vigorar com a

seguinte redação:

(…)

Art. 3.º O prazo de concessão será até o limite de 15 (quinze) anos.

Art. 2.º Altera o inciso I, do artigo 5.º do Projeto de Lei 24/2019, que passa a vigorar

com a seguinte redação:

(…)

I – o prazo máximo será de 15 (quinze) anos.” (grifei)



Após tomar conhecimento da referida emenda modificativa, a Secretaria do Meio

Ambiente encaminhou a mesma para avaliação técnica da empresa CPD – Companhia Paulista

Desenvolvimento, que elaborou os estudos de viabilidade para concessão. Desta forma, seguem

os esclerecimentos e possíveis ajustes na proposta constante no PL 24/2019, alterando a matriz

econô-financeira para uma concessão projetada para o prazo de 25 (vinte e cinco) anos,

tendo  em  vista  a  necessidade  de  harmonizar  o  prazo  da  concessão  com o  retorno  do

investimento a ser efetivado pelo concessionário,  conforme os fundamentos constantes na

modelagem e análise de viabilidade, em anexo. 

 

O  prazo  de  concessão  será  compatível  com  a  amortização  dos  investimentos

previstos, podendo a concessão alterar seu limite máximo para 25 anos, pois uma concessão com

a matriz econômica financeira projetada para o Parque dos Pinheiros com prazo de 15 (quinze)

anos, poderá acarretar em prejuízos ao processo licitatório para concessão, bem como irá reduzir

a participação dos grupos especializados em exploração de Parques Naturais, além de reduzir

significativamente a outorga fixa a ser destinada ao Município e redução da taxa interna de retorno

(TIR). 

Com o projeto, a prefeitura entende que será ampliada a participação de capital

privado no município, permitindo o aumento de investimento nas praças e parques públicos da

cidade, imprimindo maiores benefícios ao cidadão. 

Nessa  linha,  salienta-se  que  as  premissas  do  projeto  visam  aumentar  o  fluxo

turístico bem como o tempo de permanência do visitante no parque, enriquecendo a experiência

de  visitação mediante  implantação  de  melhorias  nas estruturas  existentes  além de  ampliar  a

diversidade de equipamentos e serviços turísticos oferecidos, adequando-os ao meio natural para

garantir  o  mínimo  impacto.  Dessa  forma,  busca-se  estimular  o  aproveitamento  do  potencial

turístico do parque visando sua conservação, manutenção e valorização, por meio de ações de

recreação,  lazer,  serviços  de  apoio  à  visitação  e  educação  ambiental,  além de  oferecer  aos

visitantes serviços e informações de qualidade, mantendo as infraestruturas em bom estado de

funcionamento e segurança. 

Registra-se  que  vários  Estados  e  Municípios  estão  adotado  a  modalidade  e  o

tempo  de concessão de Parques e Unidades de Conservação. Exemplo disso, são os estudos e

lançamento de editais publicados pelo ICMbio, referentes a concessão dos parques nacionais dos

Lençóis Maranhenses (MA), do Itatiaia (RJ), do Caparaó (MG), de Jericoacoara (CE) e da Serra

da Bodoquena (MS),  a  fim de subsidiar  a construção dos seus editais.  Da mesma forma os

Parques Nacionais Pau Brasil (BA) e da Chapada dos Veadeiros (GO). 



No Rio Grande do Sul, o Secretário Estadual de Meio Ambiente e Infraestrutura,

Artur Lemos aprova a medida federal e também já vem estudando modelos de concessão (prazos

de 20 e 30 anos) para o Parque Estadual do Turvo, em Derrubadas, onde o principal atrativo é o

Salto do Yucumã, o Parque Estadual de Itapuã,  em Viamão, Parque Estadual do Tainhas, na

Serra, e o Parque Estadual de Itapeva, em Torres. 

Outro exemplo são as concessões da Orla do Guaíba, do Parque Harmonia dois

espaços públicos que terão um contrato com o Município de 35 (trinta e cinco) anos. Além da

concessão das rodovias RSC-287 e ERS-324, da Estação Rodoviária de Porto Alegre e do Parque

Zoológico de Sapucaia do Sul, mediante concessões com prazo de 30 (trinta) anos. 

O Projeto de Lei 024/2019 em referência foi protocolado acompanhado das Minutas

do Edital,  do Contrato e Anexos já elaborados e que são aderentes ao modelo de concessão

proposto. Desta forma, são consideradas MINUTAS, ou seja, modelos preliminares, que podem e

devem sofrer alterações decorrentes das discussões e do aprimoramento do projeto. Isso significa

que o Estudo é “informativo” e não “vinculativo.” 

Sendo o que tínhamos para o momento, reiteramos os votos de elevada estima e

consideração, assim como permanecemos à disposição para demais contribuições.

Atenciosamente,

 

João Alfredo de Castilhos Bertolucci

Prefeito
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INTRODUÇÃO 

O presente documento relata as conclusões de estudo que teve como objeto 

a modelagem e a análise de viabilidade para implantar uma parceria com o 

setor privado visando à implantação, expansão, exploração, gestão, 

operação e manutenção do Parque dos Pinheiros no Município de Gramado, 

Rio Grande do Sul, com o objetivo de modernizar e criar novas estruturas de 

visitação e lazer ampliando espaços públicos de qualidade como incentivo ao 

turismo da cidade. 

 

Conceituação do Parque 

 

 
Figura 1- Cenário Analisado 

 

A exploração de parques públicos pela iniciativa privada tem sido uma 

atividade ainda em fase de início, mas com grandes perspectivas de 

expansão. 

Exemplos recentes no país têm demonstrado os benefícios desta parceria, 

onde o concessionário privado investe em implantação, modernização ou 

ampliação, mantém e opera as unidades, recuperando seus investimentos e 
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custos através da cobrança de tarifas aos usuários e exploração de espaços 

comerciais. 

Nas experiências existentes, tanto a concessão do equipamento como a 

parceria público-privada, são aplicáveis, sendo a primeira a mais usual por 

não impor qualquer aporte público em favor do concessionário, assumindo 

este todo o risco do empreendimento. 

No presente estudo adotou-se como conceito a transferência para o privado 

através de Contrato de Concessão Comum, cabendo à Administração regular 

e fiscalizar o uso e as metas mínimas estabelecidas, garantindo ao parceiro 

privado a cobrança de tarifas pelos atrativos disponibilizados e pela 

bilhetagem do acesso ao parque, isentados os moradores do município. 

Prevê-se ainda a exploração de espaços comerciais e de estacionamentos a 

serem implantados pelo concessionário. 

Como forma de remuneração ao Município pela exploração dos parques, a 

licitação poderá prever que o concessionário deverá pagar como outorga um 

percentual da receita. 

As Condições Gerais para o Contrato de Concessão concebido são: 

o Contrato de Concessão pela Lei Federal nº 8.987/95 

o Prazo de Concessão de 25 anos 

o Prazo para início da Operação Parque dos Pinheiros: 12 meses 

o Licitação por Maior Outorga sobre a receita líquida 

o Tratamento do Lago do Parque dos Pinheiros a cargo Município 

(solução para o lançamento de esgoto) 

o Garantias para a execução da Concessão através da vinculação das 

receitas da taxa de turismo (frustração da demanda) 
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MATRIZ DE ATIVIDADES 

O estudo considerou algumas atividades estruturadoras para o Parque dos 

Pinheiros de acordo com as suas respectivas características: localização, 

dimensões e vocações.  

O Parque dos Pinheiros, parque urbano e natural, com 133 hectares de área 

e um lago com 17,8 hectares, por sua localização e área estão previstas 

atividades, concentradas em terrestres, aquáticas, alimentação e Lojas. 

 

 
Figura 2- Matriz de Atividades 

  

Atividades Estruturadoras Parque dos Pinheiros   

chegada / comércio Centro de Visitantes 

Lojas 

atividades terrestres Auditório / Eventos 

Canopy Walk (*) 

Tirolesa (*) 

Arvorismo (*) 

Mirante 

atividades aquáticas Aluguel de Barcos s/ motor 

Piscina Flutuante 

alimentação Restaurante e Lanchonete 

eventos 

(*) Atividades opcionais 
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FASES DO PROJETO 

O estudo considera o faseamento do projeto como condição para o Contrato 

de Concessão, tendo como objeto a Exploração do Parque Municipal dos 

Pinheiros de forma escalonada numa primeira fase, assim descritos: 

 Parque dos Pinheiros: Transferência imediata, com início da operação 

no ano 2; 

 

 
Figura 3- Fases do Projeto 

 

 

 

 

  

IMPLANTAÇÃO DO PROJETO

CONCLUSÃO DA 
AMPLIAÇÃO 

DO PARQUE DOS 
PINHEIROS

OPERAÇÃO DO PARQUE DOS PINHEIROS 

ANO 1 ANO 2

REFORMA E 
AMPLIAÇÃO DO 
PARQUE DOS 
PINHEIROS

ANO 3 a 30
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CONCEITUAÇÃO DO PROJETO 

O estudo optou pela exploração de dois Parques Municipais – Pinheiros e 

Carriéri, com a transferência imediata e investimentos em 2 anos, após 

aprovação de projeto pela Concessionária, com implantação prevista em 2 

anos. 

 
Figura 4- Conceituação do Projeto 

Trata-se de um programa básico, podendo ser incrementado ao longo da 

Concessão dependendo da evolução de atrativos inerentes ao 

comportamento do movimento de usuários, sempre adotando o critério de 

acesso livre aos moradores da cidade, com cobrança de bilhete aos turistas 

e para algumas das atrações opcionais. 

  

CONCEITUAÇÃO DO PROJETO
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PREMISSAS ECONÔMICO-FINANCEIRAS 

PREMISSAS FINANCEIRAS 

Para a elaboração do estudo foram adotadas as premissas financeiras, 

considerando um prazo de 25 anos de Concessão com a exploração do 

Parque dos Pinheiros. 

No Conceito do Contrato de Concessão, a Administração Municipal transfere 

a exploração ao parceiro privado, estabelecendo obrigações para 

investimentos mínimos e a operação e manutenção por sua conta e risco, 

mediante cobrança aos usuários. 

Como receita prevista o projeto prevê a bilhetagem no acesso do Parque dos 

Pinheiros, a tarifação do estacionamento, a locação de espaços e bilhetagem 

de atrativos, sempre considerando a gratuidade para os residentes no 

Município de Gramado. 

Como premissas adotadas, com relação à questão tributária, foram 

consideradas as condições estritas à legislação brasileira atual dos seguintes 

tributos: 

 PIS1:  0,65%; 

 COFINS2:  3,00%; 

 ISS3: 5,0%; 

 Imposto de Renda e Contribuição Social sobre o Resultado; 

 Encargos Trabalhistas. 

OUTORGA 

                                            
1
 Programa de Integração Social - contribuição tributária de caráter social, cujo objetivo é financiar o 

pagamento do seguro-desemprego, abono e participação na receita dos órgãos e entidades, tanto para 
os trabalhadores de empresas públicas, como privadas; 
2
 Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social - taxa tributária aplicada sobre o valor bruto 

da receita 
3
 Imposto Sobre Serviços de Qualquer Natureza, de competência dos Municípios e do Distrito Federal, 

tem como fato gerador a prestação de serviços constantes da lista da Lei Complementar nº 116, de 31 
de Julho de 2003 
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Como outorga variável considerou-se como encargo do futuro 

Concessionário o pagamento de outorga anual equivalente a 4% (quatro por 

cento) da receita bruta. Como Outorga Fixa o Concessionário deverá pagar 

um mínimo de R$ 1.000.000,00 nos dois primeiros anos, sendo 20% na 

assinatura do Contrato, 30% até o 12ºmês do Contrato e 50% no segundo 

ano, até o 24ºmês da assinatura do Contrato. 

PREMISSAS DE RECEITA 

Para a composição das receitas considerou-se que parte dos visitantes de 

Gramado, uma média de 345 mil 

visitantes/ano nos Parques, com 

cobrança de 100% da tarifa de 

adultos e 50% da tarifa para 

idosos e crianças, com isenção de 

acesso aos residentes no 

Município. 

Figura 5- Distribuição por Categoria de 

Pagamento 

PROJEÇÃO DE DEMANDA 

Para efeito de cálculo do número de visitantes nos parques, adotou-se como 

base o número de visitantes em Gramado, considerando como referência os 

6,7 milhões no ano de 2017 e um crescimento médio de 1,0% ao ano ao 

longo do tempo de Concessão. 

A partir do número de visitantes do Município, calculou-se um percentual de 

atratividade dos Parques evoluindo de 1,0% deste contingente até chegar 

em 5,0% dos visitantes, que formariam o montante de usuários pagantes no 

período de Concessão. 
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Figura 6- Projeção de Visitantes/Ano 
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Figura 7- Demanda Anual Estimada 

  

DEMANDA ANUAL

10,81%

Taxa de 

Atratividade 

N° Visitantes 

Gramado/ano

N° Visitantes 

Parques/ano

1 0,00% 6.528.640          -                   

2 1,00% 6.593.926          65.939             

3 1,50% 6.659.866          99.898             

4 2,00% 6.726.464          134.529          

5 2,50% 6.793.729          169.843          

6 3,00% 6.861.666          205.850          

7 3,50% 6.930.283          242.560          

8 4,00% 6.999.586          279.983          

9 4,50% 7.069.582          318.131          

10 5,00% 7.140.277          357.014          

11 5,00% 7.211.680          360.584          

12 5,00% 7.283.797          364.190          

13 5,00% 7.356.635          367.832          

14 5,00% 7.430.201          371.510          

15 5,00% 7.504.503          375.225          

16 5,00% 7.579.548          378.977          

17 5,00% 7.655.344          382.767          

18 5,00% 7.731.897          386.595          

19 5,00% 7.809.216          390.461          

20 5,00% 7.887.308          394.365          

21 5,00% 7.966.182          398.309          

22 5,00% 8.045.843          402.292          

23 5,00% 8.126.302          406.315          

24 5,00% 8.207.565          410.378          

25 5,00% 8.289.640          414.482          

ANO

Demanda
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TARIFAS 

O total de receita é composto pela receita dos ingressos, entrada no Parque 

+ Estacionamento + atrações/atrativos pagos, alimentação e locação de 

espaços comerciais, sendo a receita dos ingressos preponderante frente as 

demais arrecadações, compondo a maior parte da remuneração. 

 
Figura 8- Tarifas Consideradas 

TICKET MÉDIO / ANO 

Considerando-se no 3º ano o projeto do Parque dos Pinheiros totalmente 

implantado tem-se um ticket médio aferido em R$ 50,60/pagante, o que 

confere R$ 5.055 mil, de arrecadação no referido ano, resultando no prazo 

de concessão uma arrecadação média anual de R$ 16.552 mil. 

  
Figura 9 - Ticket Médio / Ano 

  

Item Pagamentos Cobrança

Tarifa 

Unitária

R$

Adultos Bilhete 35,00R$       

Idoso e Crianças Bilhete 17,50R$       

Estacionamento Auto Período 18,00R$       

Venda Comercio Unitário 6,00R$         

Circuito de Aventura Período 30,00R$       

Aluguel de Bicicletas Unitário 10,00R$       

Aluguel de barco sem motor Unitário 10,00R$       

Alimentação Visitantes Unitário 6,00R$         

Atrativos

Acesso

Pagantes Receita Média R$/Ticket

99.898            5.054.838,04R$      50,60R$             

Pagantes Receita Média R$/Ticket

327.115          16.552.017,10R$    50,60R$             

Ano 3

Média 30 anos

Parque dos Pinheiros
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RECEITAS CONSIDERADAS - VISÃO GLOBAL 

No Parque dos Pinheiros além da cobrança de acesso e do estacionamento 

considerou-se como atrativos as Lojas, o aluguel de bicicletas, atividades 

aquáticas e a alimentação como fonte de renda. 

 
Figura 10- Composição das Receitas Parque dos Pinheiros 

  

Acesso
R$ 268.731.094,01 

69,17%

Estacionamento
R$ 23.034.093,77 

5,93%

Lojas
R$ 39.157.959,41 

10,08%Atrativos
R$ 11.517.046,89 

2,96%

Alimentação
R$ 46.068.187,55 

11,86%

Composição das Receitas  
Parque dos Pinheiros
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Figura 11- Fonte das Receitas 

  

Fonte das Receitas 

Acesso Estacionamento Lojas Atrativos Alimentação

1 -                -                      -              -              -               -                

2 2.307.874     197.818              336.290      98.909        395.636       3.336.527     

3 3.496.429     299.694              509.480      149.847      599.388       5.054.838     

4 4.708.525     403.588              686.099      201.794      807.176       6.807.182     

5 5.944.513     509.530              866.200      254.765      1.019.059    8.594.067     

6 7.204.750     617.550              1.049.835   308.775      1.235.100    10.416.009   

7 8.489.597     727.680              1.237.056   363.840      1.455.359    12.273.531   

8 9.799.420     839.950              1.427.915   419.975      1.679.901    14.167.162   

9 11.134.591   954.394              1.622.469   477.197      1.908.787    16.097.437   

10 12.495.485   1.071.042           1.820.771   535.521      2.142.083    18.064.902   

11 12.620.440   1.081.752           1.838.978   540.876      2.163.504    18.245.551   

12 12.746.645   1.092.570           1.857.368   546.285      2.185.139    18.428.006   

13 12.874.111   1.103.495           1.875.942   551.748      2.206.990    18.612.286   

14 13.002.852   1.114.530           1.894.701   557.265      2.229.060    18.798.409   

15 13.132.881   1.125.675           1.913.648   562.838      2.251.351    18.986.393   

16 13.264.210   1.136.932           1.932.785   568.466      2.273.865    19.176.257   

17 13.396.852   1.148.302           1.952.113   574.151      2.296.603    19.368.020   

18 13.530.820   1.159.785           1.971.634   579.892      2.319.569    19.561.700   

19 13.666.128   1.171.382           1.991.350   585.691      2.342.765    19.757.317   

20 13.802.790   1.183.096           2.011.264   591.548      2.366.193    19.954.890   

21 13.940.818   1.194.927           2.031.376   597.464      2.389.854    20.154.439   

22 14.080.226   1.206.876           2.051.690   603.438      2.413.753    20.355.984   

23 14.221.028   1.218.945           2.072.207   609.473      2.437.891    20.559.543   

24 14.363.238   1.231.135           2.092.929   615.567      2.462.269    20.765.139   

25 14.506.871   1.243.446           2.113.858   621.723      2.486.892    20.972.790   

Total 268.731.094 23.034.094         39.157.959 11.517.047 46.068.188  388.508.382 

Receita 

Total

PARQUE DOS PINHEIROS
ANO
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Figura 12- Receita do Parque (R$/ano) 
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CUSTO ESTIMADOS PARA A PRESTAÇÃO DOS SERVIÇOS 

Consideraram-se como OPEX projetado dois tipos de despesas/custos. O 

primeiro relaciona-se aos custos com mão-de-obra, com uma estrutura de 

administração da SPE e o segundo aos custos com demais despesas. 

Foi previsto seguros e garantias a serem contratados pelo Concessionário 

com vigência durante o prazo contratual, abrangendo performance bond e 

seguros patrimoniais e responsabilidade civil. 

Os custos totais, incluindo os encargos sociais, benefícios e adicionais foram 

projetados em R$ 3,637 mil no primeiro ano, chegando a R$ 3,894 mil nos 

anos seguintes até o último ano de Concessão, para o Parque dos Pinheiros. 

 

 
Figura 13 - Custos Estimados - Parque dos Pinheiros 

Os 52 funcionários previstos na estrutura administrativa e operacional para 

o Parque dos Pinheiros foram distribuídos por função e respectiva 

remuneração, estruturados com base em salários atuais de mercado. 

O estudo considerou para o Parque dos Pinheiros uma estrutura funcional de 

forma a garantir a limpeza e manutenção da área verde, manutenção predial 

e sistema de segurança, iluminação, contando ainda com pessoal 

devidamente treinado e capacitado para atender aos usuários no tocante a 
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centro de visitantes, auditório para eventos, e para atividades vinculadas ao 

Circuito de Aventuras, tais sejam: aluguel de bicicleta e aluguel de barco 

sem motor. 

 

Figura 14 - Estrutura Mínima Sugerida - Parque dos Pinheiros  

PARQUE DOS PINHEIROS

Despesas 1 2 3 -> # colaboradores

Despesas de gestão

SPE 1.641.600R$   1.641.600R$   1.641.600R$   7

Terceiros 252.480R$       252.480R$       252.480R$       

VI 96.000R$         96.000R$         96.000R$         

Água, energia elétrica e outros 476.561R$       476.561R$       476.561R$       

Limpeza e manutenção do verde

Mão de obra 421.490R$       421.490R$       421.490R$       13

Despesas gerais 56.888R$         56.888R$         56.888R$         

Descartáveis 27.915R$         27.915R$         27.915R$         

Produtos de limpeza 11.573R$         11.573R$         11.573R$         

Controle de pragas 40.584R$         40.584R$         40.584R$         

Manutenção predial

Mão de obra 224.805R$       449.611R$       449.611R$       9

Equipamentos, insumos e treinamento 10.006R$         20.013R$         20.013R$         

Contrato com terceiros 60.914R$         121.827R$       121.827R$       

Material para manutenção 8.932R$           17.864R$         17.864R$         

Vigilância, bomb. civis, salva-vidas, estacionam.

Mão de obra 779.183R$       779.183R$       779.183R$       8

Sistemas de segurança eletrônica, iluminação, rede, estacionamento (*) 217.212R$       217.212R$       217.212R$       

Enfermaria

Mão de obra 246.578R$       246.578R$       246.578R$       4

Despesas gerais 30.000R$         30.000R$         30.000R$         

Centro de Visitantes

Mão de obra 188.376R$       188.376R$       188.376R$       6

Despesas gerais 10.200R$         10.200R$         10.200R$         

Aluguel de bicicletas

Mão de obra 62.792R$         62.792R$         62.792R$         2

Despesas gerais 6.000R$           6.000R$           6.000R$           

Auditório - Eventos

Mão de obra 41.268R$         41.268R$         41.268R$         1

Despesas gerais 8.400R$           8.400R$           8.400R$           

Aluguel de barcos sem motor

Mão de obra 31.396R$         62.792R$         62.792R$         2

Despesas gerais 3.900R$           7.800R$           7.800R$           
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INVESTIMENTOS PROJETADOS 

Consideraram-se investimentos a cargo da Concessionária de acordo com a 

Matriz de Atividades programada para o parque. 

Para o Parque dos Pinheiros estimam-se investimentos mínimos de R$ 9,624 

mil nos dois primeiros anos. 

 
Figura 15 – Investimentos Projetados 

 

R$ 

3.288.712,50 

R$ 

6.335.625,00 

Ano 1 Ano 2

Investimentos
Parque dos Pinheiros
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Figura 16 - Resumo Geral dos Investimentos Projetados – Parque dos Pinheiros 

 

VERBA DE REINVESTIMENTO 

Estimou-se uma verba de reinvestimento para os parques, de 5 em 5 anos, 

ao longo da Concessão, para suprir a necessária modernização dos 

equipamentos, sendo R$ 1.443,65 mil para cada 5 anos, totalizando R$ 

5.774,6 mil no período da concessão. 

Programa de Usos Tipo de intervenção Fase 0 Fase 1

NÚCLEO DE CHEGADA

Estacionamento Proposto Pavimentação 674.250,00R$             

Centro de Visitantes

Área expositiva Edificação reforma 170.500,00R$           

Área adm/escritório Edificação reforma 147.250,00R$           

Lojas CV Edificação reforma 150.660,00R$           

Coffee break - Eventos Edificação reforma 35.960,00R$             

Auditório - Eventos Edificação reforma 60.605,00R$             

Café Panorâmico Edificação reforma 249.472,50R$           

Playground 01 Paisagismo 232.500,00R$           

Café Ancoradouro (Deck) Edificação reforma 286.440,00R$           

Paisagismo vertical Paisagismo 23.250,00R$             

Lojas e Aluguel de Bicicleta Edificação reforma 188.325,00R$           

Sanitário Loja Edificação reforma 77.500,00R$             
NÚCLEO DE ATIVIDADE

Trilha - Circuito Paisagismo 1.023.000,00R$       

Torre Tirolesa/Observação Nova edificação 1.674.000,00R$          

Apoio para embarcações Nova edificação 232.500,00R$             

Embarcações de aluguel Equipamento de lazer 151.125,00R$           

Playground 02/Agenciamento Paisagismo 65.875,00R$             

Restarante Panorâmico Nova edificação 1.317.500,00R$          

Restaurante Panorâmico - cozinha Nova edificação 186.000,00R$             

NÚCLEO NATURAL

Trilha Lago Paisagismo 426.250,00R$           

Trilha Longa Paisagismo 988.125,00R$             

Trilha elevada Paisagismo 465.000,00R$             

Ponte (deck flutuante) Paisagismo 108.500,00R$             

Decks Lago Paisagismo 93.000,00R$                

3.288.712,50R$      6.335.625,00R$         

9.624.337,50R$         

PARQUE DOS PINHEIROS

TOTAL

Fases
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Figura 17- Participação nos Investimentos 
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FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO 

A metodologia de Avaliação Econômico-financeira adotada foi a de cálculo da 

Taxa Interna de Retorno do Projeto – TIR referencial, resultante da média 

ponderada do Fluxo de Caixa do Projeto que é de 10,81% a.a., ou seja, os 

recursos privados aplicados pelos acionistas, sem considerar financiamento, 

resultará neste rendimento médio anual, até o final da Concessão, caso 

todas as premissas sejam confirmadas. 

Demonstração de resultados e fluxo de caixa para 25 (vinte e cinco) anos, 

para o Parque Dos Pinheiros. 

RESUMO RESULTADOS 
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Figura 18- Fluxo de Caixa de 5 em 5 anos  

Estudos de Modelagem de Viabilidade Econômico-Financeira Concessão do Parque dos Pinheiros - Gramado-RS

FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO Outorga +Estudos

Prazo de Concessão 25 anos 1.500.000               1.000.000              500.000-              em R$

TIR 10,81%
VPL 

(8%)
TOTAL 1 2 3 4 5 10 15 20 25

A -  Demonstração do Resultado

1. Receita Bruta 142.636.675           388.508.382          -                       3.336.527         5.054.838          6.807.182         8.594.067        18.064.902       18.986.393        19.954.890         20.972.790         

1.1. Parque dos Pinheiros 142.636.675           388.508.382          -                       3.336.527         5.054.838          6.807.182         8.594.067        18.064.902       18.986.393        19.954.890         20.972.790         

2. Tributos e Outorga 18.580.576             49.646.310            1.000.000            (77.929)             639.437             861.109            1.087.150        2.285.210        2.401.779          2.524.294          2.653.058          

2.1 - ISS 5,00% 7.131.834               19.425.419            -                       166.826              252.742              340.359              429.703             903.245             949.320              997.745               1.048.640            

2.2 - COFINS 3,00% 4.279.100               11.655.251            -                       100.096              151.645              204.215              257.822             541.947             569.592              598.647               629.184               

2.3 - PIS 0,65% 927.138                  2.525.304              -                       21.687               32.856                44.247               55.861               117.422             123.412              129.707               136.323               

2.4 - Outorga 4,00% 6.242.504               16.040.335            1.000.000              (366.539)             202.194              272.287              343.763             722.596             759.456              798.196               838.912               

3. Receita Líquida 124.056.099           338.862.071          (1.000.000)           3.414.456         4.415.401          5.946.073         7.506.918        15.779.692       16.584.615        17.430.597         18.319.732         

4. Custos Operacionais + Despesas 90.769.868             211.224.523          5.318.584            6.298.977         6.607.334          6.921.468         7.241.464        8.932.407        9.079.700          9.234.506          9.397.209          

4.1.  Pessoal 44.633.202             97.086.032            3.637.488            3.893.689         3.893.689          3.893.689         3.893.689        3.893.689        3.893.689          3.893.689          3.893.689          

4.1.1. Parque dos Pinheiros 44.633.202             97.086.032            3.637.488              3.893.689           3.893.689            3.893.689           3.893.689          3.893.689          3.893.689            3.893.689            3.893.689            

4.2.  Despesas Administrativas 43.428.727             108.563.695          1.428.566            2.152.758         2.461.782          2.776.927         3.098.284        4.801.536        4.967.259          5.141.436          5.324.497          

4.2.1. Parque dos Pinheiros 16.071.694             34.949.176            1.317.565              1.401.317           1.401.317            1.401.317           1.401.317          1.401.317          1.401.317            1.401.317            1.401.317            

4.2.2.  Despesas Operacionais com Restaurantes 11.275.626             30.712.125            -                       263.757            399.592             538.117            679.373           1.428.055        1.500.901          1.577.462          1.657.928          

4.2.3.  Despesas Operacionais com Lojas 14.376.424             39.157.959            -                       336.290            509.480             686.099            866.200           1.820.771        1.913.648          2.011.264          2.113.858          

4.3  Seguros e Garantias 2.707.940               5.574.796              252.530               252.530            251.863             250.852            249.491           237.181           218.751             199.381             179.023             

5.  Saldo 33.286.231             127.637.549          (6.318.584)           (2.884.521)        (2.191.933)         (975.395)           265.454           6.847.285        7.504.915          8.196.090          8.922.523          

6.  Depreciação 8.884.901               15.398.940            328.871               962.434            962.434             962.434            1.251.164        1.251.164        288.730             288.730             -                     

7. Resultados antes do I.R. 24.401.330             112.238.609          (6.647.455)           (3.846.955)        (3.154.367)         (1.937.829)        (985.710)          5.596.121        7.216.185          7.907.360          8.922.523          

8. Imposto de Renda + Contribuição 34,00% 13.456.513             43.795.714            -                       -                   -                    -                   -                   1.902.681        2.453.503          2.688.503          3.033.658          

9. Lucro Líquido após I.R. 10.944.817             68.442.894            (6.647.455)           (3.846.955)        (3.154.367)         (1.937.829)        (985.710)          3.693.440        4.762.682          5.218.858          5.888.865          

B - Fluxo de Caixa

1. Resultado Operacional 19.829.718             83.841.834,36       (6.318.584,03)      (2.884.521,16)   (2.191.933,32)    (975.394,84)      265.454,02       4.944.603,77    5.051.412,03     5.507.587,96      5.888.865,20      

1.1. Lucro Líquido 10.944.817             68.442.894            (6.647.455)             (3.846.955)          (3.154.367)          (1.937.829)          (985.710)            3.693.440          4.762.682            5.218.858            5.888.865            

1.2. Depreciação/Amortização 8.884.901               15.398.940            328.871                 962.434              962.434              962.434              1.251.164          1.251.164          288.730              288.730               -                     

2. Investimentos 11.764.361,05        15.398.940            3.288.712,50        6.335.625,00    -                    -                   1.443.650,63    1.443.650,63    1.443.650,63     1.443.650,63      -                     

2.1. Obras Civis - Investimentos nos parques 9.155.032               9.624.338              3.288.713            6.335.625         -                    -                   -                   -                   -                    -                     -                     

2.1.1.  Parque dos Pinheiros 9.155.032               9.624.338              3.288.713            6.335.625         -                    

2.2. Operacionais / Equipamentos 2.609.329               5.774.603              -                       -                   -                    -                   1.443.651        1.443.651        1.443.651          1.443.651          -                     

2.2.1.  Parque dos Pinheiros 4.781.554               5.774.603              1.443.651        1.443.651        1.443.651          1.443.651          -                     

3. Saldo no Período 8.065.357,02          68.442.894            (9.607.296,53)      (9.220.146,16)   (2.191.933,32)    (975.394,84)      (1.178.196,60)  3.500.953,14    3.607.761,40     4.063.937,33      5.888.865,20      

4. Pay - Back 12º ano 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 10,00 0,00 0,00 0,00

(9.607.296,53)      (18.827.442,69) (21.019.376,00)  (21.994.770,84) (23.172.967,44) (8.750.644,33)  14.401.467,74   39.574.327,23    68.442.894,36    

1 2 3 4 5 10 0 0 0

5. Exposição Máxima (23.172.967,44)      

Taxa de Desconto 8,0%

6. Margem EBITDA -86,5% -43,4% -14,3% 3,1% 37,9% 39,5% 41,1% 42,5%

4.1. Saldo Acumulado

4.2. Pay-Back
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Figura 19- Fluxo de Caixa - Ano a Ano – 1 ao 12  

Estudos de Modelagem de Viabilidade Econômico-Financeira Concessão do Parque dos Pinheiros - Gramado-RS

FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO Outorga +Estudos

Prazo de Concessão 25 anos 1.500.000               1.000.000              500.000-              

TIR 10,81%
VPL 

(8%)
TOTAL 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

A -  Demonstração do Resultado

1. Receita Bruta 142.636.675           388.508.382          -                       3.336.527         5.054.838          6.807.182         8.594.067        10.416.009       12.273.531       14.167.162       16.097.437       18.064.902       18.245.551      18.428.006       

1.1. Parque dos Pinheiros 142.636.675           388.508.382          -                       3.336.527         5.054.838          6.807.182         8.594.067        10.416.009       12.273.531       14.167.162       16.097.437       18.064.902       18.245.551      18.428.006       

2. Tributos e Outorga 18.580.576             49.646.310            1.000.000            (77.929)             639.437             861.109            1.087.150        1.317.625         1.552.602        1.792.146        2.036.326        2.285.210        2.308.062        2.331.143        

2.1 - ISS 5,00% 7.131.834               19.425.419            -                       166.826              252.742              340.359              429.703             520.800              613.677             708.358             804.872             903.245             912.278             921.400             

2.2 - COFINS 3,00% 4.279.100               11.655.251            -                       100.096              151.645              204.215              257.822             312.480              368.206             425.015             482.923             541.947             547.367             552.840             

2.3 - PIS 0,65% 927.138                  2.525.304              -                       21.687               32.856                44.247               55.861               67.704               79.778               92.087               104.633             117.422             118.596             119.782             

2.4 - Outorga 4,00% 6.242.504               16.040.335            1.000.000              (366.539)             202.194              272.287              343.763             416.640              490.941             566.686             643.897             722.596             729.822             737.120             

3. Receita Líquida 124.056.099           338.862.071          (1.000.000)           3.414.456         4.415.401          5.946.073         7.506.918        9.098.384         10.720.929       12.375.016       14.061.111       15.779.692       15.937.489      16.096.864       

4. Custos Operacionais + Despesas 90.769.868             211.224.523          5.318.584            6.298.977         6.607.334          6.921.468         7.241.464        7.567.406         7.899.383        8.237.483        8.581.794        8.932.407        8.961.282        8.990.446        

4.1.  Pessoal 44.633.202             97.086.032            3.637.488            3.893.689         3.893.689          3.893.689         3.893.689        3.893.689         3.893.689        3.893.689        3.893.689        3.893.689        3.893.689        3.893.689        

4.1.1. Parque dos Pinheiros 44.633.202             97.086.032            3.637.488              3.893.689           3.893.689            3.893.689           3.893.689          3.893.689           3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          

4.2.  Despesas Administrativas 43.428.727             108.563.695          1.428.566            2.152.758         2.461.782          2.776.927         3.098.284        3.425.945         3.760.005        4.100.559        4.447.704        4.801.536        4.834.025        4.866.838        

4.2.1. Parque dos Pinheiros 16.071.694             34.949.176            1.317.565              1.401.317           1.401.317            1.401.317           1.401.317          1.401.317           1.401.317          1.401.317          1.401.317          1.401.317          1.401.317          1.401.317          

4.2.2.  Despesas Operacionais com Restaurantes 11.275.626             30.712.125            -                       263.757            399.592             538.117            679.373           823.400            970.240           1.119.934        1.272.525        1.428.055        1.442.336        1.456.759        

4.2.3.  Despesas Operacionais com Lojas 14.376.424             39.157.959            -                       336.290            509.480             686.099            866.200           1.049.835         1.237.056        1.427.915        1.622.469        1.820.771        1.838.978        1.857.368        

4.3  Seguros e Garantias 2.707.940               5.574.796              252.530               252.530            251.863             250.852            249.491           247.772            245.689           243.234           240.401           237.181           233.568           229.919           

5.  Saldo 33.286.231             127.637.549          (6.318.584)           (2.884.521)        (2.191.933)         (975.395)           265.454           1.530.978         2.821.546        4.137.533        5.479.318        6.847.285        6.976.207        7.106.417        

6.  Depreciação 8.884.901               15.398.940            328.871               962.434            962.434             962.434            1.251.164        1.251.164         1.251.164        1.251.164        1.251.164        1.251.164        922.293           288.730           

7. Resultados antes do I.R. 24.401.330             112.238.609          (6.647.455)           (3.846.955)        (3.154.367)         (1.937.829)        (985.710)          279.814            1.570.382        2.886.369        4.228.154        5.596.121        6.053.914        6.817.687        

8. Imposto de Renda + Contribuição 34,00% 13.456.513             43.795.714            -                       -                   -                    -                   -                   95.137              533.930           981.365           1.437.572        1.902.681        2.058.331        2.318.014        

9. Lucro Líquido após I.R. 10.944.817             68.442.894            (6.647.455)           (3.846.955)        (3.154.367)         (1.937.829)        (985.710)          184.677            1.036.452        1.905.004        2.790.582        3.693.440        3.995.583        4.499.674        

B - Fluxo de Caixa

1. Resultado Operacional 19.829.718             83.841.834,36       (6.318.584,03)      (2.884.521,16)   (2.191.933,32)    (975.394,84)      265.454,02       1.435.841,09    2.287.616,08    3.156.167,39    4.041.745,40    4.944.603,77    4.917.875,82   4.788.403,73    

1.1. Lucro Líquido 10.944.817             68.442.894            (6.647.455)             (3.846.955)          (3.154.367)          (1.937.829)          (985.710)            184.677              1.036.452          1.905.004          2.790.582          3.693.440          3.995.583          4.499.674          

1.2. Depreciação/Amortização 8.884.901               15.398.940            328.871                 962.434              962.434              962.434              1.251.164          1.251.164           1.251.164          1.251.164          1.251.164          1.251.164          922.293             288.730             

2. Investimentos 11.764.361,05        15.398.940            3.288.712,50        6.335.625,00    -                    -                   1.443.650,63    -                   -                   -                   -                   1.443.650,63    -                  -                   

2.1. Obras Civis - Investimentos nos parques 9.155.032               9.624.338              3.288.713            6.335.625         -                    -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                   -                  -                   

2.1.1.  Parque dos Pinheiros 9.155.032               9.624.338              3.288.713            6.335.625         -                    

2.2. Operacionais / Equipamentos 2.609.329               5.774.603              -                       -                   -                    -                   1.443.651        -                   -                   -                   -                   1.443.651        -                  -                   

2.2.1.  Parque dos Pinheiros 4.781.554               5.774.603              1.443.651        1.443.651        

3. Saldo no Período 8.065.357,02          68.442.894            (9.607.296,53)      (9.220.146,16)   (2.191.933,32)    (975.394,84)      (1.178.196,60)  1.435.841,09    2.287.616,08    3.156.167,39    4.041.745,40    3.500.953,14    4.917.875,82   4.788.403,73    

4. Pay - Back 12º ano 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 11,00 0,00

(9.607.296,53)      (18.827.442,69) (21.019.376,00)  (21.994.770,84) (23.172.967,44) (21.737.126,35) (19.449.510,27) (16.293.342,88) (12.251.597,48) (8.750.644,33)  (3.832.768,52)  955.635,22       

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 0

5. Exposição Máxima (23.172.967,44)      

Taxa de Desconto 8,0%

6. Margem EBITDA -86,5% -43,4% -14,3% 3,1% 14,7% 23,0% 29,2% 34,0% 37,9% 38,2% 38,6%

4.1. Saldo Acumulado

4.2. Pay-Back
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Figura 20- Fluxo de Caixa - Ano a Ano – 13 ao 25 

Estudos de Modelagem de Viabilidade Econômico-Financeira Concessão do Parque dos Pinheiros - Gramado-RS

FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO Outorga +Estudos

Prazo de Concessão 25 anos 1.500.000               em R$

TIR 10,81%
VPL 

(8%)
TOTAL 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

A -  Demonstração do Resultado

1. Receita Bruta 142.636.675           388.508.382          18.612.286       18.798.409       18.986.393        19.176.257        19.368.020        19.561.700        19.757.317        19.954.890         20.154.439         20.355.984         20.559.543         20.765.139         20.972.790         

1.1. Parque dos Pinheiros 142.636.675           388.508.382          18.612.286       18.798.409       18.986.393        19.176.257        19.368.020        19.561.700        19.757.317        19.954.890         20.154.439         20.355.984         20.559.543         20.765.139         20.972.790         

2. Tributos e Outorga 18.580.576             49.646.310            2.354.454        2.377.999        2.401.779          2.425.797          2.450.055          2.474.555          2.499.301          2.524.294          2.549.537          2.575.032          2.600.782          2.626.790          2.653.058          

2.1 - ISS 5,00% 7.131.834               19.425.419            930.614             939.920             949.320              958.813              968.401              978.085              987.866              997.745               1.007.722            1.017.799            1.027.977            1.038.257            1.048.640            

2.2 - COFINS 3,00% 4.279.100               11.655.251            558.369             563.952             569.592              575.288              581.041              586.851              592.720              598.647               604.633               610.680               616.786               622.954               629.184               

2.3 - PIS 0,65% 927.138                  2.525.304              120.980             122.190             123.412              124.646              125.892              127.151              128.423              129.707               131.004               132.314               133.637               134.973               136.323               

2.4 - Outorga 4,00% 6.242.504               16.040.335            744.491             751.936             759.456              767.050              774.721              782.468              790.293              798.196               806.178               814.239               822.382               830.606               838.912               

3. Receita Líquida 124.056.099           338.862.071          16.257.832       16.420.411       16.584.615        16.750.461        16.917.965        17.087.145        17.258.017        17.430.597         17.604.903         17.780.952         17.958.761         18.138.349         18.319.732         

4. Custos Operacionais + Despesas 90.769.868             211.224.523          9.019.902        9.049.652        9.079.700          9.110.048          9.140.700          9.171.658          9.202.926          9.234.506          9.266.402          9.298.618          9.331.155          9.364.018          9.397.209          

4.1.  Pessoal 44.633.202             97.086.032            3.893.689        3.893.689        3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          3.893.689          

4.1.1. Parque dos Pinheiros 44.633.202             97.086.032            3.893.689          3.893.689          3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            3.893.689            

4.2.  Despesas Administrativas 43.428.727             108.563.695          4.899.979        4.933.452        4.967.259          5.001.405          5.035.892          5.070.723          5.105.904          5.141.436          5.177.323          5.213.569          5.250.178          5.287.152          5.324.497          

4.2.1. Parque dos Pinheiros 16.071.694             34.949.176            1.401.317          1.401.317          1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            1.401.317            

4.2.2.  Despesas Operacionais com Restaurantes 11.275.626             30.712.125            1.471.327        1.486.040        1.500.901          1.515.910          1.531.069          1.546.379          1.561.843          1.577.462          1.593.236          1.609.169          1.625.260          1.641.513          1.657.928          

4.2.3.  Despesas Operacionais com Lojas 14.376.424             39.157.959            1.875.942        1.894.701        1.913.648          1.932.785          1.952.113          1.971.634          1.991.350          2.011.264          2.031.376          2.051.690          2.072.207          2.092.929          2.113.858          

4.3  Seguros e Garantias 2.707.940               5.574.796              226.233           222.511           218.751             214.954             211.119             207.245             203.333             199.381             195.390             191.359             187.288             183.176             179.023             

5.  Saldo 33.286.231             127.637.549          7.237.930        7.370.758        7.504.915          7.640.413          7.777.266          7.915.487          8.055.091          8.196.090          8.338.500          8.482.334          8.627.606          8.774.331          8.922.523          

6.  Depreciação 8.884.901               15.398.940            288.730           288.730           288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             288.730             -                     

7. Resultados antes do I.R. 24.401.330             112.238.609          6.949.200        7.082.028        7.216.185          7.351.683          7.488.536          7.626.757          7.766.361          7.907.360          8.049.770          8.193.604          8.338.876          8.485.601          8.922.523          

8. Imposto de Renda + Contribuição 34,00% 13.456.513             43.795.714            2.362.728        2.407.890        2.453.503          2.499.572          2.546.102          2.593.097          2.640.563          2.688.503          2.736.922          2.785.825          2.835.218          2.885.104          3.033.658          

9. Lucro Líquido após I.R. 10.944.817             68.442.894            4.586.472        4.674.139        4.762.682          4.852.111          4.942.433          5.033.660          5.125.798          5.218.858          5.312.848          5.407.779          5.503.658          5.600.497          5.888.865          

B - Fluxo de Caixa

1. Resultado Operacional 19.829.718             83.841.834,36       4.875.202,29    4.962.868,83    5.051.412,03     5.140.840,67     5.231.163,59     5.322.389,74     5.414.528,16     5.507.587,96      5.601.578,35      5.696.508,66      5.792.388,26      5.889.226,66      5.888.865,20      

1.1. Lucro Líquido 10.944.817             68.442.894            4.586.472          4.674.139          4.762.682            4.852.111            4.942.433            5.033.660            5.125.798            5.218.858            5.312.848            5.407.779            5.503.658            5.600.497            5.888.865            

1.2. Depreciação/Amortização 8.884.901               15.398.940            288.730             288.730             288.730              288.730              288.730              288.730              288.730              288.730               288.730               288.730               288.730               288.730               -                     

2. Investimentos 11.764.361,05        15.398.940            -                   -                   1.443.650,63     -                    -                    -                    -                    1.443.650,63      -                     -                     -                     -                     -                     

2.1. Obras Civis - Investimentos nos parques 9.155.032               9.624.338              -                   -                   -                    -                    -                    -                    -                    -                     -                     -                     -                     -                     -                     

2.1.1.  Parque dos Pinheiros 9.155.032               9.624.338              

2.2. Operacionais / Equipamentos 2.609.329               5.774.603              -                   -                   1.443.651          -                    -                    -                    -                    1.443.651          -                     -                     -                     -                     -                     

2.2.1.  Parque dos Pinheiros 4.781.554               5.774.603              1.443.651          1.443.651          -                     

3. Saldo no Período 8.065.357,02          68.442.894            4.875.202,29    4.962.868,83    3.607.761,40     5.140.840,67     5.231.163,59     5.322.389,74     5.414.528,16     4.063.937,33      5.601.578,35      5.696.508,66      5.792.388,26      5.889.226,66      5.888.865,20      

4. Pay - Back 12º ano 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5.830.837,51    10.793.706,33  14.401.467,74   19.542.308,41   24.773.472,00   30.095.861,74   35.510.389,90   39.574.327,23    45.175.905,58    50.872.414,24    56.664.802,50    62.554.029,16    68.442.894,36    

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

5. Exposição Máxima (23.172.967,44)      

Taxa de Desconto 8,0%

6. Margem EBITDA 38,9% 39,2% 39,5% 39,8% 40,2% 40,5% 40,8% 41,1% 41,4% 41,7% 42,0% 42,3% 42,5%

4.1. Saldo Acumulado

4.2. Pay-Back


