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Tabela 15: Opex total por PAX (Aeroportos 62 e 72 rodada)

Descricéo Referéncia Opex por PAX
Aeroporto de Petrolina 6° rodada R$ 36,0
Aeroporto de Imperatriz 62 rodada R$ 26,2
Aeroporto de Navegantes 62 rodada R$ 17,8
Aeroporto de Foz do Iguagu 62 rodada R$ 15,5
Aeroporto de Campo Grande 72rodada R$ 12,7
Aeroporto de Uberlandia 72 rodada R$ 12,9
Aeroporto de Belém 72 rodada R$ 14,3
Aeroporto de Montes Claros 72 rodada R$ 36,0

Fonte: Elaboracdo propria.
A Tabela 16 apresenta o indicador de Opex por passageiros para o presente estudo.

Tabela 16: Opex total por PAX (Novo Aeroporto)

Descricéo Referéncia Opex por PAX
Novo Aeroporto FIPE R$ 16,8
Fonte: Elaboracdo propria.

Portanto, o indicador de Opex por passageiro de R$ 16,8 para o Novo Aeroporto
Internacional da Costa do Descobrimento esta de acordo com os indices praticados em
outros aeroportos. Cabe destacar que como o modelo econémico-financeiro esta em
moeda de julho/2021, o indicador de Opex por Passageiro parao Novo Aeroporto, e para

0s aer oportos da 62 e 72 rodadas também foram cal culados com base nessa premissa.
3.6 RECEITA

Esta subsecéo apresenta as receitas assumidas para o projeto, quais sdo divididas em:
(i) receitas de aviagdo reguladas, (ii) receitas de aviagdo nao reguladas, (iii) receitas
nao relacionadas a aviacgao, (iv) aporte do Poder Concedente e (v) contraprestacéo

anual.

As receitas de aviacao reguladas sdo aquelas que possuem regulamentos de tarifas e
precos aprovados pelo governo federal. As receitas de aviagdo reguladas sdo

calculadas de acordo com os regulamentos tarifarios da Anac.

As receitas da aviacao néo reguladas sdo aguelas que n&o possuem regulamentos de
tarifas e precos aprovados por regulacéo. As receitas da aviagao nao reguladas foram
projetadas principalmente na previsdo de trafego. Os dados de referéncia utilizados
foram obtidos de aer oportos compar aveis.
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Asreceitas ndo relacionadas a aviagao sdo aguelas que ndo se relacionam diretamente
a servicos aéreos, como exploracdo comercia de espacos. Asreceitasndo relacionadas
a aviacao foram projetadas com base em benchmarks brasileiros, adaptados ao contexto

da nova concessao.

O aporte por parte do Poder Concedente € previsto para 0 6° ano do contrato de

concessao.

As receitas de contraprestacéo sdo pagamentos realizados pelo Concedente a futura
concession&ria a titulo de remuneracdo pelos encargos de operagdo e investimentos
assumidos contratualmente ao longo dos 33 (trinta e trés) anos da concessao.

O valor da contraprestacéo foi estimado a fim de garantir que a rentabilidade obtida no
Fluxo de Caixa Livre do Projeto seja atrativa ao setor privado, portanto, garantindo que a

TIR de Projeto sgja equivaente ao WACC estimado na secéo 3.3.
A seguir sdo detalhadas as premissas assumidas na estimativa de cada tipo de receita:

e Secdo 3.6.1: Apresenta as premissas para o calculo da demanda de passageiros;

e Secdo 3.6.2: Apresenta as premissas para o caculo das receitas de aviagdo
reguladas e a sua estimativa para a concessao;

e Secdo 3.6.3: Apresenta as premissas para o calculo das receitas de aviagdo ndo
reguladas e a sua estimativa para a concessao;

e Secdo 3.6.4: Apresenta as premissas para o calculo das receitas ndo relacionadas
aaviacao e a sua estimativa para a concessao;

e Secdo 3.6.5: Apresenta o aporte do Poder Concedente considerado para a
CONCESSA0;

e Secdo 3.6.6: Apresenta a contraprestacdo anual considerada para o projeto; e

e Secdo 3.6.7: Apresenta a consolidagdo das receitas.
3.6.1 Demanda de passageiros

Esta subsecéo detalha a projegdo de passageiros estimadapara o cenério base. A demanda
é detalhadana aba “11. DEMANDA” do Anexo I (Simulador) deste documento.
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A projecdo da demanda de passageiros € elaborada com base em modelagem
economeétrica com aplicacdo do método de minimos quadrados ordinérios (MQO). Esse
modelo econométrico é estimado de modo a captar a dindmica da relacéo temporal do
histérico de passageiros com conjunto de variaveis econdmicas. Para a determinacdo das
varidveis capazes de explicar o histérico de passageiros, foram testadas diversas

combinactes. Ao final do processo as seguintes variaveis se mostram relevantes:

e Populacao brasileira — Calculada pelo IBGE, essa variavel € constatada como
variavel deinfluénciadeterminante para capturar atendénciatempora do volume
de passageiros,

e Componente Sazonal — Refere-se a0 efeito de cada més sobre a demanda
esperada. O estudo estatistico das séries demonstrou forte presenca de
comportamento sazonal nas séries;

¢ Nivel de atividade econbmica — varidvel para captar alteragdes no nivel de
atividade econdmica brasileira. Informagio mensurada pela variacéo do indice de
Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br), disponibilizado pelo Banco
Centra do Brasil.

Assim sendo, 0 modelo de demanda de passageiros pode ser expresso da seguinte forma:

dezembro

Passageiros; = Z Bi X Mt + Bpop X Pop: + Bativ. econ. X Ativ.econ.;

i=janeiro
Em que

e Passageiros;. € 0 volume de passageiro observado no instante t, sendo essa
informacao referente ao historico de passageiro coletada em agosto/2021;

e M;, refere-se a0 més do ano referente ao volume de passageiros observada no
instante ¢;

e Pop, éapopulacdo brasileirano instante t;

e Ativ.econ.; é 0 nive de atividade econdmica medido pela variacdo do IBCBR
disponibilizado para Banco Central do Brasil; e

® Bi, Bpop © Bativ. econ € @ relagdo das variaveis anaisadas com o historico de

passagei ros observado.
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O modelo estimado apresentou capacidade de previsdo da demanda ao longo do historico

de dados observados conforme ilustrado no Gréafico 7.

Grafico 7. Comparativo histérico de passageir os x valor es estimados
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Fonte: Elaboragéo propria.
Em termos dos parémetros estimados pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios,

tem se os resultados resumidos na Tabela 17.

Tabela 17: Repressor es estimados para a projecao de demanda
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Variavel Coeficientes Erro Padréao
Populagdo Brasil 0,000000036 0,000000005
Atividade Econdmica 4,568403704 1,044536196
Janeiro 4,613961053 1,088001187
Fevereiro 4,230277397 1,088588658
Marco 4,087063705 1,089868908
Abril 3,773000864 1,081717019

Maio 3,695500763 1,083150613
Junho 3,685264017 1,085896308
Julho 4,288643430 1,087665088
Agosto 3,924375922 1,088817419
Setembro 4,036528430 1,089422099
Outubro 4,279808085 1,090096335
Novembro 4,053062102 1,091445404
Dezembro 4,330173345 1,093313482

Fonte: Elaboragéo propria.
Assim sendo, a partir do modelo econométrico estimado, perspectivas de atividade
publicadas pelo Banco Central do Brasil para proximos anos, e projecdo para evolugdo
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da populacdo brasileira estimada pelo IBGE, é projetada série de demanda ao longo do

periodo de concesséo conforme apresentada no Gréafico 8.

Grafico 8: Projecdo de demanda de passageir os ao longo da concesséao (milhdes)
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3.6.2 Receitadeaviacao reguladas

As receitas de aviagdo reguladas sdo classificadas nos seguintes tipos: (i) receitas de
taxas de passageiros, (ii) receitas de taxas de aterrisagem, (iii) receitas de taxa de
estacionamento de aeronaves e (iv) receitas de manuseio e armazenamento de carga. As
Receitas de aviagdo reguladas sdo detalhadas na aba “09. RECEITAS” do Anexo I
(Simulador) deste documento.

Essas receitas de aviacdo reguladas séo calculadas de acordo com as seguintes

premissas.

¢ Receitas de Taxas de Passageiros. Caculada multiplicando a demanda de
passageiros (doméstico e internacional) pelatarifa correspondente;

e Receitas de Taxas de aterrisagem: Calculada multiplicando a demanda de
trafego aéreo (doméstico e internacional) pelatarifa correspondente;

¢ Receitasde Taxade Estacionamento de Aeronaves: Calculadamultiplicando o
peso maximo de decolagem, de acordo com o nimero de passageiros, pelatarifa

correspondente; e
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e ReceitasdeManuseio e Armazenamento de Carga: Parao célculo dessareceita

é utilizado o mesmo valor usado pelo proponente da MIP atualizado para

julho/2021.

A Tabela 18 apresenta as receitas de aviagdo reguladas previstas no presente estudo. O

valor total previsto para os 33 (trinta e trés) anos € de aproximadamente R$ 3,6 bilhdes.

Tabela 18: Receitas de aviagéo reguladas previstas (R$ milhdes)

Ref.2762111-6

Ano 1-10 11-20 21-33 Total %
Receitas de Taxas de Passageiros R$489,3 | R$8558 | R$1.678,8 | R$3.023,9 83 %
Receitas de Taxas de aterrissagem R$ 89,8 R$ 150,8 R$ 264 R$ 504,6 15%
Taxa de estacionamento R$ 8,5 R$ 14,7 R$ 25,6 R$ 48,8 1%
Manuseio e armazenamento de Carga | R$8,5 R$ 13 R$ 23,6 R$ 45,1 1%
Total R$596,1 | R$1.034,3 | R$1.992 | R$3.622,4 100%

Fonte: Elaboracdo propria.
As receitas com taxas de passageiros € a mais significativa dentre as receitas de aviacéo

regul adas, representando 83% do total.
3.6.3 Receitadeaviacao ndo reguladas

Asreceitas de aviagdo nao reguladas séo classificadas nos seguintes tipos: (i) receitas
de abastecimento de combustivel, (ii) receitas de catering, (iii) receitas de alugud de
balcdo de check-in. As Receitas de aviagdo ndo reguladas sdo detalhadas na aba “09.
RECEITAS” do Anexo | (Simulador) deste documento. Essas receitas de aviagdo néo

reguladas sdo calculadas de acordo com as seguintes premissas:

¢ Recetasdeabastecimento de combustivel: Calculada multiplicando ademanda
de passageiros (doméstico e internacional) pela mediana dos benchmarks de
aeroportos semel hantes,

e Recetasdealugue ebalcdo decheck-in: Parao cdlculo dessareceitaé utilizado
0 mesmo valor usado pelo proponente da MIP atualizado parajulho/2021; e

e Recetas de Catering: Para o calculo dessa receita € utilizado o mesmo valor
usado pelo proponente da MIP atualizado parajulho/2021.

A Tabela 19 apresenta as receitas de aviagdo néo regul adas previstas no presente estudo.
O vaor total previsto para os 33 (trinta e trés) anos é de aproximadamente R$ 255
milhdes.
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Tabela 19: Receitas de aviacdo néo reguladas previstas (R$ milhdes)

Ref.2762111-7

Ano 1-10 11-20 21-33 Total %
Receitas de Abastecimento de Comb. | R$24,4 R$ 42,5 R$ 83,3 R$ 150,2 59 %
Receitas de Aluguel de Balcéo R$ 10,5 R$ 21,5 R$ 39,1 R$ 71,1 28 %
Receitas de Catering R$ 6,0 R$ 9,8 R$17,8 R$ 33,5 13 %
Total R$ 40,9 R$ 73,8 R$ 140,2 R$ 254,90 100 %

Fonte: Elaborag&o propria.

As receitas com abastecimento de combustivel € a mais significativa dentre as receitas

de aviagdo ndo reguladas, representando 59% do total.

3.6.4 Receitasnao relacionadas a aviagao

Asreceitasdeaviacdo ndo relacionadas a aviagdo so classificadas nos seguintestipos:

() Receitas de Concessao de Lojas Francas, (ii) Receitas de concessao de estacionamento,

(iii) Receitas de Concessdo de Outras Lojas, (iv) Receitas de Concessdo de Lojas de
Comida e Bebidas, (v) Receitas de Publicidade, (vi) Receitas de Servicos, (vii) Receitas

das Empresas de Recarga, (viii) Receitas de Concessdo — Transporte Terrestre,

(iX) Receitas de Aluguéis, (X) Receita de aluguel de terreno, (xi) Receitas de Locacéo de

Veiculos de Concessdo e (xii) Receitas Provenientes da Recarga de Comunicagles. As
Receitas ndo relacionadas a aviagéo sdo detalhadas na aba “09. RECEITAS” do Anexo I

(Simulador) deste documento.

As receitas ndo relacionadas a aviacdo sdo calculadas de acordo com as seguintes

premissas:

e Recetas de Concessao de L ojas Francas: Calculada multiplicando a demanda

de passageiros (doméstico e internacional) pelo preco unitério por passageiro,
estimado pelo proponente da MIP, atualizado parajulho/2021;

¢ Receitas de concessdo de estacionamento: Calculada multiplicando a demanda

de passageiros (domeéstico e internacional) pelo primeiro quartil dos benchmarks

de aeroportos semel hantes;

¢ Receitasde Concessdo de OutrasL ojas. Calculada multiplicando ademandade

passageiros (doméstico e internacional) pelo prego unitario por passageiro,
estimado pelo proponente da MIP, atualizado parajulho/2021;
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Receitasde Concessdo deL ojasde Comida e Bebidas: Calculadamultiplicando
a demanda de passageiros (doméstico e internaciona) pela mediana dos
benchmarks de aeroportos semel hantes,

Receitas de Publicidade: Calculada multiplicando a demanda de passageiros
(domeéstico e internacional) pelo primeiro quartil dos benchmarks de aeroportos
semel hantes;

Receitas de Servigos: Calculada multiplicando a demanda de passageiros
(doméstico e internacional) pelo primeiro quartil dos benchmarks de aeroportos
semel hantes;

Receitas das Empresas de Recarga: Calculada multiplicando a demanda de
passageiros (doméstico e internacional) pelo prego unitario por passageiro,
estimado pelo proponente da MIP, atualizado para julho/2021;

Receitas de Concessdo — Transporte Terrestre: Calculada multiplicando a
demanda de passageiros (doméstico e internacional) pelo preco unitério por
passageiro, estimado pelo proponente da MIP, atualizado para julho/2021;
Receitas de Aluguéis. Caculada multiplicando a demanda de passageiros
(doméstico e internacional) pelo preco unitério por passageiro, estimado pelo
proponente da MIP, atualizado parajulho/2021;

Receitadealuguel deterreno: Parao calculo dessareceitafoi utilizado o mesmo
valor usado pelo proponente da MIP atualizado para julho/2021;

Receitas de Locacdo de Veiculos de Concessdo: Calculada multiplicando a
demanda de passageiros (doméstico e internacional) pelo preco unitario por
passageiro, estimado pelo proponente da MIP, atualizado parajulho/2021; e
Receitas Provenientes da Recar ga de Comunicagdes. Calculada multiplicando
a demanda de passageiros (doméstico e internacional) pelo preco unitario por

passageiro, estimado pelo proponente da M 1P, atualizado parajulho/2021.

A Tabela 20 apresentaas receitas ndo rel acionadas a aviagao previstas no presente estudo.

O valor total previsto paraos 33 (trintaetrés) anos € de aproximadamente R$ 1,95 bilh&o.

Cl 5557

36

Ref.2762111-8

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.
Sua autenticidade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou endereco https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticacédo: YIODQ4NTQY



f 1
Fundagao Instituto de
Pesquisas EconOmicas

Tabela 20: Receitas ndo relacionadas a aviagao previstas (R$ milhdes)

Ref.2762111-9

Ano 1-10 11-20 21-33 Total %
Receitas de Concessdo de Lojas R$132,9 | R$216,0 | R$423,7 R$ 7725 | 39,6 %
Receitas de Concesséo Estacionamento R$ 45,0 R$87,7 | R$172,0 R$304,7 | 156%
Receitas de Concesséo de Outras Lojas R$ 43,0 R$750 | R$147,1 R$2651 | 13,6%
Receitas de Concessdo de Lojas de C&B R$ 27,0 R$ 46,4 R$ 91,0 R$1644 | 84 %
Receitas de Publicidade R$ 20,8 R$ 43,0 R$ 84,3 R$ 148,1 7,6 %
Receitas de Servicos R$ 9,0 R$ 20,5 R$ 40,3 R$ 69,8 3,6 %
Receitas das Empresas de Recarga R$12,1 R$ 18,6 R$ 36,4 R$ 67,1 3,4 %
Receitas de Concessdo - Transporte R$ 8,6 R$ 13,5 R$ 26,5 R$ 48,6 25%
Receitas de Aluguéis R$ 5,9 R$ 13,8 R$ 27,0 R$ 46,7 2,4%
Receita de aluguel de terreno R$ 4,6 R$ 8,7 R$ 16,1 R$ 29,4 1,5%
Receitas de Locagéo de Veiculos R$ 3,6 R$ 6,6 R$ 13,0 R$ 23,2 1,2%
Receitas de Recarga de Comunicacdes R$ 1,8 R$ 2,8 R$ 5,6 R$ 10,2 0,6 %
Total R$3143 | R$5526 | R$1.083 | R$1.949,9 | 100 %

Fonte: Elaboracdo propria.

Asreceitas de concessdo delojas é amais significativa dentre as receitas ndo rel acionadas

aaviacao, representando 39,6% do total.

3.6.5 Aportedo Poder Concedente

O presente estudo considera que o Poder Concedente realizar4 aporte em favor da
concessiondria para a realizacdo de obras e agquisicéo de bens reversiveis. O aporte esta
previsto para ocorrer no 6° ano da concessao, apos a construcdo do Novo Aeroporto no
valor de R$ 163 milhdes. O valor do aporte no presente estudo esta em moeda de

julho/2021 e devera ser atualizado no momento da sua realizacéo.
3.6.6 Contraprestacao anual

O valor da contraprestacdo foi estimado afim de garantir que a rentabilidade obtida no
Fluxo de CaixaLivredo Projeto sga atrativa ao setor privado, portanto, garantindo que

aTIR de Projeto sgja equivalente ao WACC estimado na segdo 3.3.

A contraprestacdo anua prevista é de R$ 36,9 milhfes a ocorrer do 6° ano ao 33° ano,

totalizando aproximadamente R$ 1,03 bilh&o.
3.6.7 Consolidacdo das Receitas

Conforme Tabela 21, o valor total de receitas previstas para o projeto é de

aproximadamente R$ 7,02 bilhdes.
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Tabela 21: Consolidacdo das Receitas (R$ milhdes)

Ano 1-10 11-20 21-33 Total %
Receitas de aviacdo reguladas R$ 596,1 R$ 1.034,3 R$1.992 | R$3.6224 | 51,6 %
Receitas de aviagdo néo reguladas R$ 40,9 R$ 73,8 R$ 140,2 R$ 254,9 3,6 %
Receitas néo relacionadas a aviagio R$ 314,3 R$ 552,6 R$1.083 | R$1.949,9 | 27,8%
Aporte do Poder Concedente R$ 163 - - R$ 163 2,3%
Contraprestacdo R$ 184,6 R$ 369,2 R$480,0 | R$1.033,8 | 14,7 %
Total R$1.2989 | R$2.0299 | R$3.6952 | R$7.024,0 | 100 %

Fonte: Elaborag&o propria.
Dentre todas as receitas previstas para 0 projeto a mais significativa sdo as receitas de

aviacdo reguladas, representando 51,6% do total.

Conforme citado na se¢do 3.5, os estudos de concessdes dos aeroportos federais, utilizam
Benchmarking como metodologia de andlise de indicadores de desempenho financeiro.
Um dos benchmarkings utilizados é o indicador de Receita Operacional Bruta?* por
passageiro. A Tabela 22 apresenta o indicador de Receita Operacional Bruta por
passageiro para um grupo de 8 aeroportos participantes da 62 e 72 rodada do leiléo de

aeroportos do governo federal.

Tabela 22: Receita Operacional Bruta por passageiro (Aeroportos 62 e 72 rodada)

Descricdo Referéncia ROB por PAX
Aeroporto de Petrolina 62 rodada R$ 32,8
Aeroporto de Imperatriz 62 rodada R$ 30,4
Aeroporto de Navegantes 62 rodada R$ 41,7
Aeroporto de Foz do Iguagu 62 rodada R$ 37,1
Aeroporto de Campo Grande 72 rodada R$ 26,0
Aeroporto de Uberlandia 72 rodada R$ 26,8
Aeroporto de Belém 72 rodada R$ 35,6
Aeroporto de Montes Claros 72 rodada R$ 37,0

Fonte: Elaboragéo propria.
A Tabela 23 apresenta o indicador de Receita Operacional Bruta por passageiro para o

presente estudo.

Tabela 23: Receita Operacional Bruta por passageiro (Novo Aeroporto)

Descricdo Referéncia ROB por PAX
Novo Aeroporto FIPE R$ 36,4
Fonte: Elaboragéo propria.

Como se pode observar, o indicador de Receita Operacional Bruta por passageiro de
R$ 36,4 para o Novo Aeroporto Internacional da Costa do Descobrimento esta de acordo

21 Receita de aviag&o reguladas + Receitas de aviagio n&o reguladas + Receitas ndo relacionadas a aviagao.
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com os indices praticados em outros aeroportos. Cabe destacar que como o modelo
econdmico-financeiro esta em moeda de julho/2021, o indicador de Receita Operacional
Bruta por Passageiro para o Novo Aeroporto e para os aeroportos da 62 rodada e 72

rodadas, também foram cal culados com base nessa premissa.
3.7 NECESSIDADE DE INVESTIMENTO EM GIRO (NI G)

Esta subsecdo apresenta as premissas do calculo da necessidade de investimento em giro
para o projeto. O calculo do NIG ¢ detalhado na aba “05. NIG” do Anexo | (Simulador)
deste documento.

Denomina-se Necessidade de Investimento no Giro (NIG) todos os dispéndiosincorridos
pela concessionaria com 0 descasamento entre 0s prazos de recebimento e pagamentos
das suas contas operacionais. E importante destacar que todo esforco financeiro realizado
a titulo de NIG retorna a concessionaria ao fina do projeto. Esse efeito decorre do
encerramento do projeto, quando os prazos de recebi mentos e pagamentos expiram.

O capital de giro do projeto é calculado pela diferenca entre os ativos cir culantes nao-
caixa, liguidos de saldo de PECLD (Perdas estimadas em créditos de liquidacdo
duvidosa) e Passivos cir culantes, estimados de acordo com as premissas praticadas na
72 rodada de leil&o dos aeroportos federais citadas abaixo.

e Ativos circulantes ndo-caixa, liquidos de saldo de provisdes de PECLD
(Perdas Estimadas em Créditosde Liquidacao Duvidosa): Estimado com base
na mediana dos ativos circulantes (contas a receber, estogues e despesas pagas
antecipadamente) e correspondem a 13,2% da receita bruta de servigos do
periodo. Considerou-se ainda que o ativo circulante seria reduzido pelo saldo da
conta retificadora de ativo, PECLD, calculada a partir de projecdes de provisdo
de PECLD bem como as reversdes e baixas sobre o saldo provisionado;

e Passivos circulantes: Estimado com base na mediana dos passivos circulantes
(contas a pagar e outros passivos circulantes) e correspondem a 14,1% da soma

dos custos operacionais e capex para o periodo.

Conforme Tabela 24, o valor total de investimento em giro necessario para o projeto € de

R$ 25,3 milhdes. Esse valor é calculado considerando as premissas descritas acimas.
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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 inflaciondrio o qual esta submetido?. Deste modo, é gerado
perdarea doinvestimento em giro, cal culado pelacorrecdo inflacionériaanual. Comisso,
é recuperado, ao final do projeto, R$ 22,4 milhdes em termos reais, considerando as

perdas inflacionarias de R$ 2,9 milhdes totais acumulados até o final do projeto.

Tabela 24: Capital de Giro (R$ milhdes)

Ano 1-10 11-20 21-32 33 Total
(Aumento) Reducdo de CR (21,3) (13,3 (23,8) 37,6 (20,8)
Aumento (Redugdo) de PECLD 2,3 15 2,6 (4,2) 2,3
(Aumento) Reducéo de CP 16,3 4,7 6,2 (11,7) 15,5
NIG — Real (6,0) (5,5) (10,9 22,4 -
NIG Real com Perdainflacionaria (2,6) (7,1 (15,0) 21,8 (2,9)

Fonte: Elaboragéo propria.

3.8 AMORTIZACAO FisCAL

Esta subsecdo apresenta um breve resumo sobre algumas normas no ambito das
concessdes e PPPs, logo em seguida apresenta o tratamento dado aos ativos do projeto
em andlise e o conceito de amortizacao fiscal para fins de apuracéo fiscal do IRPJ e
CSLL. Por fim, apresenta os valores da amortizacéo fiscal do projeto considerando as
perdas inflacionérias. O calculo da amortizagdo ¢ detalhado na aba “06. D&A FISCAL”

do Anexo | (Simulador) deste documento.

Primeiramente, é pertinente esclarecer que o lucro aferido pela contabilidade societéria
somente é reconhecido pela Receita Federa do Brasil, parafins de apuracéo dosimpostos
devidos, ap0s gjustes efetuados no LALUR (Livro de Apuragdo Lucro Read). A adogdo
das regras de IFRS para elaboragéo das demonstracoes financeiras no Brasil produziu
diversos impactos tributarios, principalmente, depois da extingdo do Regime Tributério
de Transigéo.

No setor de infraestrutura ndo foi diferente, em especial, no ambito das concessdes e
PPPs. Em 2017 a RFB publicou IN 1.700, na qual enderegou boa parte das conciliacbes

2 SANDE, Felipe, e DELOSSO, Rodrigo Capital de giro em fluxo de caixa real. Sdo Paulo: Fipe, 2020.
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tributério-societérias que passaram a vigorar para o setor, em especial nos artigos 166 a
171 eoAnexo VII.

Conforme se evidencia na IN 1.700, boa parte dos efeitos advindos da adocéo do ICPC
01, como receita e lucro de construcdo, AVP e receita financeira decorrente do ativo
financeiro foram neutralizados pela IN 1.700, seja pelo diferimento das receitas e custos
de construcdo, ou, pela inclusdo do AVP/Receita Financeira na medida do seu efetivo
recebimento. Essas neutralizagbes apontam para a manutencdo do modelo tradicional da

RFB: receita recebida x custos de construcéo diferidos.

A conciliac8o entre o lucro societé&rio e o lucro rea apurado para fins fiscais pode ser
observado nas abas “20. LALUR_LUCRO DE CONSTRUCAO” ¢ “21. LALUR_AVP”

do Anexo | (Simulador) deste documento.

No que tange a0 tratamento dado aos ativos, cabe separa-los em dois grupos. ativos
reversiveisendo reversiveis. Osativosrever siveis sao aqueles que, ao final do contrato,
terdo sua propriedade revertida ao Poder Concedente. E por isso, séo amortizaveis. Os
nao reversiveis continuardo sob propriedade do Concession&rio e sdo objeto de
depreciacdo. Essa separacdo é de suma importancia para que sgjam estabelecidos os
prazos de amortizagdo e depreciacdo desses ativos.

Em relacdo ao tratamento dado aos ativos deste projeto, estes tém natureza de ativos
reversiveis, portanto sdo amortizaveis. Como os bens reversivels ficardo para o Poder
Concedente, areferidanorma (IN 1.700) autorizao Concessionariaaamortizar esse ativo
integralmente dentro do contrato. Ou sgja, 0 Concessionério consegue aproveitar todo o
beneficio fiscal do ativo reversivel, independentemente do ano de sua aquisicdo (em

relacdo ao prazo restante do projeto).

Em relagdo ataxa utilizada para mensuragdo da amortizagéo fiscal, estafoi dimensionada
considerando a proporcionalidade do consumo do beneficio econdmico esperado para o
projeto. Assumiu-se que o consumo do beneficio econdmico esperado para o projeto no
tempo ocorreria de forma proporcional a operacéo de unidades de carga de trabalho
(ouWork Load Units- WLUS) pelo Aeroporto. Cabe destacar que esse € 0 mesmo critério

utilizado na 72 rodada do leildo dos aeroportos federais, ocorrida em 2021.
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Apbs o clculo dos valores anuais de amortizagdo fiscal foi necessério 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 0 FCLP foi construindo em termos reais. Nesse sentido, foi
necessario montar o controle de amortizacdo considerando as perdas reais (perdas
inflacionérias).

A Tabela 25 demonstra as diferencas da amortizacdo sem considerar as perdas reais e

considerando as perdasreais.

Tabela 25: Amortizacdo sem perdasreais x com perdas inflacionarias (R$ milhdes)

Ano 1-10 11-20 21-33 Total
Amortizacdo sem perdas R$153,9 | R$4315 | R$931,0 | R$1.5164
Amortizagdo com perdas R$137,2 | R$311,1 | R$668,9 | R$1.117,2

Diferenca R$ 16,7 R$1204 | R$262,1 | R$399,2

Fonte: Elaboracdo propria.

3.9 PREMISSASFISCAISE TRIBUTARIAS

Esta subsecéo apresenta as premissas relativas aos tributos aplicaveis ao projeto, com
informac6es dos tipos de tributos, aliquotas, bem como suas bases de cdlculo. O céalculo
dos tributos ¢ detalhado na aba “13. TRIBUTOS LUCRO REAL” do Anexo |
(Simulador) deste documento.

Nesse sentido, essa subsecdo € organizada da seguinte forma:

e Secdo 3.9.1: Apresenta o regime de tributagdo considerado no presente estudo;

e Secdo 3.9.2: Apresenta as premissas de créditos tributarios considerados no
presente estudo;

e Secdo 3.9.3: Apresenta 0simpostos sobre a receita com suas respectivas aiquotas
e o0s valores considerados no presente estudo;

e Secdo 3.9.4: Apresenta 0s impostos sobre o lucro suas respectivas aliquotas e 0s
valores considerados no presente estudo; e

e Secdo 3.9.5: Apresenta a consolidacdo dos tributos para o projeto.
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3.9.1 Regimedetributagdo

Empresas que possuam faturamento inferior aR$ 78 milhdes anuais (de acordo com aLei
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 sejamai s vantaj0so seguir o regime de Lucro Real, mesmo que o faturamento

sgjainferior ao indicado pelalegisacéo.

Adicionalmente, € possivel enquadramento do projeto no beneficio da Sudene. Beneficio
que of erece as pessoas juridicas caracterizadas no regime de tributacéo pelo L ucro Real
e titulares de pleitos de implantacdo, modernizacdo, ampliacdo ou diversificagdo de
empreendimentos, protocolizados e aprovados até 31/12/2023, 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 o faturamento estimado superior a R$ 78 milhdes em quase todos
os anos do projeto e o beneficio da Sudene, foi assumido o regime de L ucro Real. Sendo

o beneficio Sudene considerado durante 0 ano 8 ao ano 17 do projeto.
Ademais, para calcular o IRPJ, é utilizada a aliquota de 25% sobre o LAIR. Para a
CSLL, utiliza-se como aliquota 9%.

3.9.2 Créditostributarios

Na elaboracdo do fluxo de caixa previsto com tributos no regime ndo cumulativo séo
considerados os créditos tributérios sobre os custos operacionais® e amortizagdo, com

seus respectivos efeitos inflacionérios.

Adicionamente, também foram considerados eventuais créditos de base negativa, a

constitui¢ao de estoques e consumo destes créditos tributarios.

2 Com base na Medida Provisérian® 2.199-14/2001 e nalei n° 13.799/2019.
2 Do ano 8 ao ano 17 aaiquota do |RPJ é reduzida de 25 % para 6,25 % em func&o do beneficio da Sudene.
% |_ei 10.637/2002 - PIS e Lei 10.833/2003 — Cofins.
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3.9.3 Impostos sobrereceita

Incidem sobre a receita bruta do concessionario os seguintes impostos: (i) ISS e (ii) PIS

e Cofins.

O ISS incide sobre a totalidade das receitas de aviagdo reguladas e sobre a parcela das
receitas ndo relacionadas a aviagdo. As receitas decorrentes da locagdo de areas ndo se
sujeitam aincidénciade ISS.

O Programa de Integracdo Social (PIS) e a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins) sdo regulamentados pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003,
incidentes sobre o total das receitas auferidas, sujeitos ao regime de tributagdo néo-

cumulativa.
A Tabela 26 apresenta as aliquotas dos impostos sobre a receita.

Tabela 26: Aliguotas dos impostos sobre areceita

Descricao Aliguota (%)
ISS 5%
PIS 1,65 %
COFINS 76 %

Fonte: Elaboracdo propria.
A Tabela 27 apresenta os valores dos impostos sobre a receita previstos para os 33 anos

de concessao.

Tabela 27: Impostos sobre areceita previstos para os 33 anos de concessao

(R$ milhoes)
Ano 1-10 11-20 21-33 Total
ISS R$ 39,7 R$ 71,3 R$ 125,7 R$ 236,7
PIS/ICOFINS R$ 68,9 R$127,1 R$ 225,5 R$ 421,5
Total R$ 108,6 R$ 198,4 R$ 352,1 R$ 658,2

Fonte: Elaboragéo propria.
Portanto, conforme Tabela 27 os valores dos impostos sobre a receita previstos para 0os
33 anos de concessdo sdo de R$ 658 milhodes.
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3.9.4 Impostos sobreo lucro
A aiquotavigente do IRPJ € de 25%?, exceto nos anos em gue € considerado o beneficio
da Sudene. A aliquota vigente da CSLL € de 9% aplicavel sobre o lucro tributével.

A andlise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de periodos
passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de 30% do vaor do lucro do

periodo. A Tabela 28 apresenta as aliquotas dos impostos sobre o lucro.

Tabela 28: Aliquotas dosimpostos sobre o lucro

Descricao Aliguota (%)
IRPJ 25 %
CSLL 9%

Fonte: Elaboragéo propria.
A Tabela 29 apresenta os val ores dos impostos sobre o lucro previstos para os 33 anos de

€concessao.

Tabela 29: Impostos sobre o lucro previstos para os 33 anos de concessao

(R$ milhoes)
Ano 1-10 11-20 21-33 Total
IRPJCSLL R$ 52,0 R$ 120,8 R$ 555,7 R$ 728,5
Total R$ 52,0 R$120,8 R$ 555,7 R$ 7285

Fonte: Elaboracdo propria.
Portanto, conforme Tabela 29 os valores dos impostos sobre o lucro previstos para os 33

anos de concessdo sdo de R$ 728 milhdes.
3.9.5 Consolidagdo dostributos

Conforme Tabela 30, os valorestoais dos tributos previstos para os 33 anos de concessdo

é de aproximadamente R$ 1,39 bilh&o.

Tabela 30: Tributostotais previstos para os 33 anos de concessao (R$ milhdes)

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.

Ano 1-10 11-20 21-33 Total
ISS R$ 39,7 R$ 71,3 R$ 125,7 R$ 236,7
PIS/COFINS R$ 68,9 R$127,1 R$ 225,5 R$ 421,5
IRPJCSLL R$ 52,0 R$ 120,8 R$ 555,7 R$ 728,5
Total R$ 160,6 R$ 319,2 R$ 906,9 R$ 1.386,7

Fonte: Elaboracdo propria.
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3.10 RESuLTADOSDO MODELO ECcoNOMICO-FINANCEIRO

Esta subsecao apresenta os resul tados damodel agem econémi co-financeiro da concessao,
bem como algumas demonstractes contabeis (societarias) estimadas para a futura SPE
considerando os cenarios com alavancagem (visdo Acionista) e sem alavancagem (visdo
Projeto).

Para tanto, a subsec&o é organizada da seguinte forma:

e Secdo 3.10.1: Apresenta o fluxo de caixa livre do projeto e uma andlise de
sensibilidade da TIR e da contraprestacéo do projeto;

e Secdo 3.10.2: Apresenta 0 uso de capita de terceiros e premissas de
financiamento;

e Secdo 3.10.3: Apresenta o Fluxo de CaixaLivre do Acionista;

e Secdo 3.10.4: Apresenta o Balanco Patrimonial (BP), Demonstracéo do Resultado
do Exercicio (DRE) e Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) societarios;

e Secdo 3.10.5: Apresenta o quadro de usos e fontes; e

e Secdo 3.10.6: Apresenta o Value For Money do projeto.
3.10.1 Fluxo de Caixa Livredo projeto

Esta secdo apresenta o Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) e uma andlise de
sensibilidade da TIR de Projeto e da Contraprestacéo a oscilacdo de variaveis chaves do

projeto, tais como Opex e Capex.

Os resultados apresentados consideram todas as premissas de investimentos, custos
operacionais, receitas, tributérias e o WACC (Custo médio ponderado de capital)

apresentados anteriormente. A Tabela 31 apresenta o fluxo de caixalivre do projeto.
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Tabela 31: Fluxo de Caixa Livredo Projeto (R$ milhdes)

igitando o cédigo de autenticac

Fonte: Elaboragéo propria.

Ano 1 2 3 4 5 6 7 [ 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 «s‘

Receita Total 58 60 61 67 72 316 159 164 169 174 179 184 189 194 200 205 211 217 223 229 236 243 250 258 265 273 282 291 300 309 319 329 340  7.025 g
Receitas de aviagdo reguladas 38 38 40 42 45 72 76 79 83 8 8 92 95 98 101 105 108 112 116 119 124 128 132 137 142 147 152 157 163 169 175 181 188 3.623 g
Receitas de aviagao nao reguladas 3 3 3 3 3 5 5 5 6 6 6 7 7 7 7 7 8 8 8 8 9 9 9 10 10 10 11 11 11 12 12 13 13 255 g
Receitas Nao Relacionadas  Aviagio 1720 18 22 23 38 40 42 43 45 46 48 50 51 53 55 57 59 el 63 66 68 70 73 76 78 81 84 8 91 94 98 101 1.920 =
Receitas de Aluguel de Terreno - - - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30 =

~ 3
Aporte/Contraprestagio - - - - - 163 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 163 2
Contraprestagio - - - - - 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 1.034 g
Opex 49) (49) (49) (49) (a9) (71) (71) (72) (72) (72) (71) (73) (74) (74) (75) (75) (75) (74) (79) (79) (78) (78) (80) (81) (82) (83) (83) (83) (84) (84) (85) (85) (86)  (2.423) E
]

Seguranca Aeroportuaria (2) (2) (2) (2) (2) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (5) (6) (6) (6) (6) (6) (7) 7) (7) (8) (165) 8
Servicos de Salvamento e combate a incéndio © 6 (6 6 (6 @  (® ©® @© (& ©® © (6 ©® © (¢ ® © @ (& © @ (& ©® @6 (@ ©® © @ 8 6 @6 (6 (244) 2
Manutencao (4) (4) (4) () ) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) 6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) 6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) (6) 6) (6) (192) lg
Conservagdo e Limpeza (5) (5) (5) (5) (5) (7) (7) 7) 7) (7) (7) 7) 7) (7) (7) (7) @) 7) (7) (7) 7) 7) (7) (7) (7) (8) (&) 8) (8) ©) ©) ©) (10) (227) 3
Operagio Aeroportaria (12) (120 (2 (12 (12 (s (15 (15 (5 (15 (15 (5 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (15 (495) @
Despesas de TIC (5) (5) () (5) (5) (8) (8) (8) (&) 8) (8) (8) ©) ) (9) 9) ©) ©) ) (9) ©) ©) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10) (279) E
Administrativo (7) (7) (7) 7) (7) (9) (9) ©) ©) [E)] (9) 9) ©) () (9) (9) 9) ©) [E)] (9) 9) ©) () (9) 9) 9) ©) [E)] (10) (10) (10) (10) (10) (292) =z
Comunicagdo - Marketing - Publicidade (1) (1) (1) (1) (1) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) (3) () (3) (3) (3) (3) (3) (3) (80) <3
Utilidades 4) (4) (4) (4) (4) (6) (6) (6) (6) (6) (6) 9) ©) ) () 9) 9) ©) (13) (13) (13)  (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (13) (320) @
Seguros 2) (2) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (2) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (35) %
Verificador Independente - (1) (1) (1) (1) (3) (3) () 3) (3) (3) (3) () (3) (3) (3) () 3) (3) (3) (3) [€)] (3) (3) (3) [€)] 3) (3) (3) (3) () (3) (3) (85) %
Outras despesas (1) 0) (0) (0) ) 0) (0) (0) (0) 0) (0) (0) (0) ) 0) (0) (0) (0) 0) (0) (0) (0) ) 0) (0) (0) (0) 0) (0) (0) (0) ) 0) ©) g
Capex (81) (158) (249) (296) (164) - = = = = = (0) (45) (60) (53) (49) - = = = (5) (1) (48) (79) (68) (161) - - - (0) - - - (1.516) 2
Capex do Novo Aeroporto (59)  (135) (249) (296) (164) - - - - - - O 45 (60) (53  (49) - - - - B () @8 (79  (68) (161) - - - o - - - (1.472) g
Capex do Aeroporto Existente (22)  (23) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (45) S
Tributos (5) {5) (5) (6) (8) (34) (37) (200 (21) (21) (22) (23) (23) (23) (24) (24) ({25) (51) (51) (53) (55) (56) (56) (54) (S52) (49) (65) (67) (72) (71) {91) (107) (112) (1.387) %
NIG 12 11 13 7 (18) (24) (D) (1) (1) (1) 1) (0) 6 2 2) (1) (8) (1) (0) (1) (1) (2) 6 3 (2) 12 (23)  (2) (2) (2) (2) (2) 22 (3) Ag
Outorga - - - - - - - - - - - - - - = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = ‘B
Fluxo de Caixa Livre (66) (140) (228) (277) (167) 187 50 71 76 80 8 8 53 38 47 56 1038 90 92 96 97 106 72 47 61  (7) 110 139 143 152 142 135 164  1.695 >
®

c
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€

@
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Portanto, o fluxo de caixalivre do projeto estimado acumula R$ 1,69 bilh&o nos 33 anos
de contrato. Ademais, observa-se que o saldo de caixa é significativamente negativo nos
cinco primeiros anos, correspondendo a realizacdo dos investimentos exigidos. Nos anos
seguintes, o saldo de caixa € sempre positivo, com excegdo do ano 26, periodo em que

ocorre reinvestimentos.

Por fim, é realizado duas analises de sensibilidade: (i) aandlise de sensibilidadeda TIR
do projeto (7,62% a.a.) ante aos riscos de variagcOes no Capex, Opex e demanda e
(ii) andlise de sensibilidade da contraprestacéo do projeto (R$ 36,9 milhdes anuais do
6° ano ao 33° ano) ante aredugdes no Capex do Aeroporto existente e no Capex do Novo

Aeroporto.

Conforme Tabela 32, caso 0 Capex e Opex figuem mais caros 10 %, a TIR do projeto
seriade 5,84% a.a. Por outro lado, uma economia de 10% no Capex e Opex, levariam a
umaTIR de 9,70% a.a.

Tabela 32: Sensibilidadeda TIR (Opex x Capex)

Capex
7,62% -50% -30% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 30% 50%
-50% | 25,52% | 17,67% | 14,05% | 13,09% | 12,21% | 11,41% | 10,68% | 10,00% = 9,37% | 7,73% | 5,96%
-30% | 22,00% | 15,38%  12,23% | 11,37%  10,60% | 9,88% | 9,22% | 8,62% @ 8,05% & 6,55% | 4,92%
-15% | 19,56% | 13,73% | 10,89% | 10,12% @ 9,41% | 8,75% | 8,15% | 7,58% @ 7,06% & 5,67% | 4,14%
-10% | 18,78% | 13,19% | 10,45% | 9,70% | 9,01% | 8,38% | 7,79% | 7,24% @ 6,73% | 5,37% | 3,87%
-5% 18,02% | 12,66%  10,01% | 9,29% | 8,62% | 8,00% | 7,43% | 6,89% | 6,40% | 5,07% | 3,60%
0% 17,27% | 12,13% @ 9,57% | 8,87% | 8,22% | 7,62% @ 7,06% | 6,55% | 6,06% @ 4,77% | 3,33%
5% 16,52% | 11,59% @ 9,13% | 8,45% | 7,82% | 7,24% @ 6,70% | 6,20% | 5,72% | 4,46% | 3,06%
10% 15,75% | 11,05% @ 8,68% | 8,03% | 7,42% | 6,86% @ 6,33% | 584% | 538% | 4,16% | 2,78%
15% 14,99% | 10,52% @ 8,24% | 7,61% | 7,02% | 6,47% | 597% | 5,49% | 504% | 3,83% | 2,49%
30% 12,74% | 8,88% | 6,85% | 6,28% | 5,76% | 5,26% @ 4,80% | 4,37% | 3,96% | 2,86% | 1,61%
50% 9,82% | 6,72% | 5,02% | 4,54% | 4,08% | 3,66% | 3,25% | 2,88% | 2,52% | 1,54% | 0,43%

Opex

Fonte: Elaboracdo propria.
Conforme Tabela 33, caso a demanda de passageiros e o Capex aumentem em 10%, a
TIR do projeto seria de 7,65% a.a. Por outro lado, caso hgja uma reducéo de 10% na

demanda de passageiros e no Capex, levariam auma TIR de 7,54% a.a.
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Tabela 33: Sensibilidadeda TIR (Demanda de passageir os x Capex)

7,62% | -50% | -30%
-50% | 5,90% | 3,03%
-30% | 10,80% | 7,07%
8 15% | 14,14% | 9,72%
by -10% | 15,19% | 10,54%
8 5% | 16,25% | 11,34%
Q.
© 0% | 17,27% | 12,13%
R 5% | 18,28% | 12,90%
c
5 10% | 19,28% | 13,65%
8 15% | 20,28% | 14,40%
30% | 23,33% | 16,62%
50% | 27,53% | 19,57%

Conforme Tabela 34, caso a demanda de passageiros e o Opex aumentem em 10%, aTIR
do projeto seriade 8,05% a.a. Por outro lado, caso hgjaumareducédo de 10% na demanda

de passageiros e no Opex, levariamauma TIR de 7,17% a.a.

-15%
1,48%
5,12%
7,48%
8,19%
8,89%
9,57%
10,24%
10,89%
11,53%
13,41%
15,85%

-10%
1,04%
4,58%
6,85%
7,54%
8,21%
8,87%
9,51%
10,13%
10,74%
12,54%
14,86%

Fonte: Elaboragéo propria.

5%
0,63%
4,07%
6,27%
6,94%
7,59%
8,22%
8,84%
9,44%

10,02%
11,74%
13,96%

Capex
0%
0,24%
3,59%
5,74%
6,38%
7,01%
7,62%
8,22%
8,79%
9,36%
11,01%
13,13%

5%
-0,13%
3,15%
5,24%
5,87%
6,47%
7,06%
7,64%
8,20%
8,75%
10,34%
12,37%

10%
-0,48%
2,73%
4,76%
5,38%
5,97%
6,55%
7,10%
7,65%
8,18%
9,72%
11,67%

15%
-0,81%
2,33%
4,32%
4,93%
5,50%
6,06%
6,60%
7,13%
7,65%
9,13%
11,03%

30%
-1,74%
1,27%
3,13%
3,71%
4,25%
4,77%
5,27%
5,76%
6,24%
7,61%
9,33%

Tabela 34: Sensibilidadeda TIR (Demanda de passageir os x Opex)

7,62% | -50% | -30%
50% | 5,05% | 3,21%
30% | 7,79% | 6,18%
8 | -15% | 9,65% | 8,10%
@ | -10% | 10,25% | 8,70%
8 5% | 10,84% | 9,30%
Iy 0%  11,41% | 9,88%
o 5% | 11,98% | 10,46%
é 10% | 12,55%  11,02%
g 15% | 13,11% | 11,58%
30% | 14,76% | 13,23%
50% | 16,94% | 15,37%

-15%
1,73%
4,93%
6,93%
7,55%
8,16%
8,75%
9,33%
9,90%

10,46%

12,11%

14,24%

-10%
1,23%
4,48%
6,53%
7,17%
7,78%
8,38%
8,96%
9,53%

10,09%

11,74%

13,87%

Fonte: Elaboragéo propria.

5%
0,73%
4,04%
6,14%
6,78%
7,40%
8,00%
8,59%
9,16%
9,73%

11,38%
13,50%

Opex
0%
0,24%
3,59%
5,74%
6,38%
7,01%
7,62%
8,22%
8,79%
9,36%
11,01%
13,13%

5%
-0,26%
3,14%
5,32%
5,99%
6,62%
7,24%
7,84%
8,43%
9,00%
10,65%
12,77%

10%
-0,78%
2,70%
4,89%
5,58%
6,24%
6,86%
7,46%
8,05%
8,63%
10,29%
12,41%

15%
-1,30%
2,24%
4,47%
5,16%
5,83%
6,47%
7,08%
7,68%
8,26%
9,93%
12,05%

30%
-3,29%
0,91%
3,20%
3,91%
4,60%
5,26%
5,91%
6,54%
7,15%
8,86%
11,00%
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50%
-3,05%
0,07%
1,81%
2,34%
2,85%
3,33%
3,80%
4,25%
4,69%
5,94%
7,49%

50%
-6,85%
-0,91%
1,54%
2,26%
2,97%
3,66%
4,32%
4,97%
5,60%
7,41%
9,60%

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.

Conforme Tabela 35, caso hgjaumareducao no Capex do aeroporto existente e no Capex

do novo aeroporto naordem de 20% a contraprestacdo reduziriade R$ 36,9 milhdes para

R$ 10,3 milh&es e caso hgja um aumento de 20% a contraprestacdo aumentaria para

R$ 63,5 milhdes.

Tabela 35: Sensibilidade da Contraprestacéo (Variagdes no Capex)

Ano % % % %
Capex Aeroporto Existente -10% +10 % -20% +20 %
Fase 01 — Novo Aeroporto -10% +10 % -20% +20 %
Fase 02 — Novo Aeroporto -10% +10 % -20% +20 %
Fase 03 — Novo Aeroporto -10% + 10 % -20% +20 %
Contr aprestacdo (milhdes) R$ 23,6 R$ 50,2 R$ 10,3 R$ 63,5
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3.10.2 Financiamento e Capital de Terceiros

Esta subsecdo apresenta as premissas de financiamento com capital de terceiros,
utilizadas neste estudo, bem como demonstra o fluxo de caixa da divida ao longo do
projeto, contemplando o primeiro e Ultimo pagamento. O Fluxo de Caixa da Divida pode

ser observado na aba “14. FCD” do Anexo I (Simulador) deste documento.

O fluxo de caixa da divida apresenta as entradas e saidas de caixa decorrentes de

financiamentos contratados. A s premissas adotadas para o financiamento séo:

e Alavancagem de 54,78%, conforme estrutura de capital utilizada para cdculo do
WACC; e

e Taxadejurosred de 6,40% ao ano, conforme média do setor, também utilizada
para célculo do WACC.

As Tabelas 36 e 37 apresentam o fluxo de caixa da divida, em termos reais e nominais,

respectivamente.

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.
Sua autenticidade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou endereco https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticacédo: YIODQ4NTQY
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Tabela 36: Fluxo de Caixa da Divida em termosreais (R$ milhdes)
Ano 1 2 3 4 5 [3 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 24 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
Fluxo de Caixa Livre da Divida 45 82 117 124 38 (40) (40) (50) (47) {44) (42) (39) (20) (14) (18) (21) (39) (30) (29) (27) (24) (24) (8) 0 (4) 10 (35) (33) (30) (28) (26) (18)  (16) (330)
Beneficio Fiscal - - - 1 2 15 16 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 8 7 7 6 5 5 5 5 5 5 4 3 3 2 1 0 122
Captagdo 45 86 131 151 81 - - - - - - 0 17 23 19 17 - - - - 2 0 14 22 19 43 - - - 0 - - - 669
Juros - 5 12 24 37 42 40 37 35 32 30 28 26 26 26 26 25 23 21 19 17 16 14 14 14 14 16 13 10 8 5 3 1 659
Amortizagdo - - 1 4 8 13 15 15 15 14 14 13 13 13 13 14 15 15 15 14 14 13 13 13 14 23 25 24 24 23 22 16 15 463
Pagamento - (5) (14) (28) (45) (55) (55) (52) (49) (47) (44) (41) (39) (38) (39) (40) (40) (38) (36) (33) (31) (29) (27) (26) (28) (37) (41) (37) (34) (31) (28) (19) (17) (1.121)
Sf 45 129 254 393 455 428 401 374 348 324 301 279 276 278 276 272 249 227 206 185 168 149 146 151 152 167 137 108 82 56 32 16 - 7.063
Fonte: Elaboragdo propria.
. ;o . . L~
Tabela 37: Fluxo de Caixa da Divida em termos nominais (R$ milhdes)
Ano 1 2 3 4 5 3 7 [} 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
Fluxo de Caixa Livre da Divida 45 85 126 137 43 (48) (48) (62) (60) (59) (57) (55) (29) (21) (28) (33) (63) (51) (49) (48) (43) (45) (16) 1 ©) 21 (77) (74) (70) (67) (63) (45) (42)  (805)
Beneficio Fiscal - - - 1 2 18 19 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 13 12 12 11 10 9 9 10 10 12 10 8 6 4 3 1 205
Captagdo 45 90 141 167 92 = - = - - - 0 25 34 30 27 - - - - 3 0 27 45 39 91 - - - 0 - - - 856
Juros - 5 13 26 42 50 48 47 45 43 41 39 38 38 40 41 41 39 37 34 32 29 27 27 29 30 34 29 23 18 13 8 4 1.010
Amortizacdo - - 1 4 9 15 19 19 19 19 19 19 19 19 20 22 24 25 25 25 25 25 26 26 29 49 55 55 55 55 55 40 40 856
Pagamento - (5) @s)  (31)  (51)  (65)  (67)  (65)  (63)  (62)  (60)  (58)  (56)  (57)  (60)  (63) (65  (64)  (62)  (59)  (57)  (55)  (53)  (53)  (58)  (79)  (89)  (84)  (78)  (73)  (68)  (47)  (a4) (1.865)
sf 45 135 274 436 519 504 486 467 448 429 411 392 399 414 424 430 406 381 355 330 307 282 284 303 313 354 299 244 189 135 80 40 - 10.515

Fonte: Elaboragdo propria.

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua Gltima pagina.
dade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou enderego https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cddigo de autenticacdo: YIODQ4ANTQY
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3.10.3 FluxodeCaixaLivredo Acionista

Esta subsecéo apresenta o fluxo de caixa livre do acionista. O fluxo de Caixa Livre do
Acionistaé calculado apartir dadiferencado fluxo de caixado projeto e do fluxo de caixa
da divida. O Fluxo de Caixa Livre do Acionista pode ser observado na aba “15. DF’S
ACIONISTA” do Anexo I (Simulador) deste documento.

As Tabelas 38 e 39 apresentam o Fluxo de caixa Livre do Acionista, em termos reais e

nominais, respectivamente.
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Tabela 38: Fluxo de Caixa Livredo Acionista em termosreais (R$ milhdes)

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 ED 31 32 EE]

Fluxo de Caixa - Real | ]

Lucro Liquido 0 (6) 9) (7) (7) 7 12 21 28 33 39 43 47 48 50 52 55 43 a4 48 52 56 56 53 50 45 65 72 80 82 108 131 138 1.529

Fluxo de Caixa Operacional 4 6 7 12 15 211 51 72 77 81 86 88 93 96 101 106 111 91 93 97 103 108 114 123 132 141 134 140 145 154 144 137 143 3.215

NIG 12 11 13 7 (18) (24) @) @ (1) @) @ © 6 2 @) 1) ®) ) ©) @) ) @) 6 3 @) 12 (23) @) @) @) @) @) 22 @)

CAPEX (8) (158 (49) (%) (64 - - - - - - (0 @5 (0 (3 @) - - - - (5 ) @8 (@9 8 @y - - - O - = (1.516)

Fluxo de Caixa da Divida 45 82 117 14 38 (40) (40) (500 (7))  @4)  @2) (9 (0) (4 (18 @1 (9 (B0 @) (1) @4 @4 (B 1 @ 10 (5 (3 (0 (@8 (6 (18 (@6 (330)

FCLP - Real (22) (59) (111) (153) (129) 146 11 21 29 36 43 48 33 24 29 35 65 59 64 69 74 82 63 47 57 3 75 106 113 124 116 117 148 1.365

TIR de Acionista - Real 9,29%

Fonte: Elaboragdo propria.
Tabela 39:

Fluxo de Caixa Livre do Acionista em termos nominais (R$ milh&es)

Lucro Liquido (6) @ ®) (@) 8 15 26 35 44 54 61 68 72 76 82 20 72 76 86 96 105 109 106 102 96 141 163 185 195 267 333 361 3.092

Fluxo de Caixa Operacional 4 7 8 14 17 249 62 90 99 107 117 124 134 144 156 168 180 152 160 173 188 204 223 246 273 300 293 316 336 369 354 347 373 5.984

NIG 12 10 13 6 (19) 25) @) ©) @) @) @) ©) 6 2 @) 1) @) @) ©) @) © ) 6 4 @) 12 (24) @) @) (1) @) @) 22 ©

CAPEX (81)  (164) (268) (329) (187) - - - - - - (1) (65 (89 (81) (77) - - - - @ @) (94)  (159) (141) (341) - - - ©) - - (2.088)

Fluxo de Caixa da Divida 45 85 126 137 43 48)  (48)  (62)  (60)  (59)  (57)  (55) (29) (1) (28) (33)  (63) (51) (49 (48)  (43)  (45)  (16) 1 © 21 (77)  (74)  (70)  (67)  (63)  (45)  (42) (805)

FCLP - Nominal (22) (62) (121) (172) (146) 176 13 27 37 48 59 68 46 35 45 57 10 101 110 124 136 157 118 92 120 (8) 192 241 265 301 290 301 353 3.091
TIR de Acionista - Nominal 12,61%

Fonte: Elaboragdo propria.
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3.10.4 Demonstracgdes contédbeis societarias

Esta subsecéo apresenta as demonstracOes contabels societérias estimadas para a futura
SPE. S0 apresentadas as seguintes demonstracdes. (i) Balanco Patrimonia — BP;
(ii) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE); e (iii) Demonstracéo dos Fluxos de
Caixa (DFC).

Os resultados foram produzidos considerando as regras vigentes de contabilidade no
Brasil, ou sga, 0 ICPC 01 e OCPC 05 emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis— CPC.

Por fim, éimportante destacar que as demonstractes contébeis foram elaboradas em dois
cenarios. com alavancagem (visdo Acionista) e sem alavancagem (visdo Projeto). As
premissas e os resultado alcangados podem ser vistos nas abas “15. DF’S ACIONISTA”
e “18. DF’S PROJETO” do Anexo | (Simulador) do presente documento.

Paratanto, a subsecéo é organizada da seguinte forma:

e Secdo 3.10.4.1: Apresenta as premissas contdbeis para a elaboracdo das
demonstractes contébels societérias; e

e Secdn 3.10.4.2: Apresentaumadescricdo dastabel as apresentadas nessa subsegéo.
3.10.4.1 Premissas contabeis

Na elaboracéo das demonstraces contabeis societérias estimadas para a futura SPE do

projeto foram consideradas as seguintes premissas:

a. Margem de construcéo de 10 % paratodos os investimentos;

b. Segregacdo entre ativos financeiros e ativos intangiveis com base no VPL da
contraprestacdo e demais receitas estimadas, a excegdo dos investimentos
previstos para 0 aeroporto existente, os quais foram apropriados integralmente ao
ativo intangivel;

c. A decomposi¢cdo da contraprestacdo em (i) amortizacdo do ativo financeiro;
(ii) receita de juros e (iii) receita de operagdo e se deu da seguinte forma

(a) amortizagdo do ativo financeiro ocorreu de forma linear em razéo das

Cl 5557 54
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contraprestacoes; (b) a receita de juros foi calculada aplicando aiquota nominal
de 14,5 % sobre 0 saldo nominal do ativo financeiro; e (C) areceita de operacéo

foi calculada de formaresidual.

3.10.4.2 Descrigao das tabelas

A seguir séo apresentados os resultados por meio das tabelas:

Cl 5557

Tabela 40 — Demonstra o controle da movimentacdo do ativo financeiro ao longo
do projeto em termos nominais e reais;

Tabela4l — Apresentaa DRE do projeto em termos nominais e reais,

Tabela 42 — Apresenta a DRE do acionista em termos nominais e reais,

Tabela 43 — Apresenta o Balango Patrimonia do projeto em termos nominais e
reais, e

Tabela 44 — Apresenta 0 Balango Patrimonial na visdo do acionista em termos

nominais ereas.
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Tabela 40: Movimentacao do Ativo Financeiro (R$ milhdes)

Controle do Ativo Financeiro - Nominal %
Receita de Construcdo 10 25 44 54 Bill = = = = = = 0 11 i 13 13 = = = = 1 0 15 26 25 56 = = = 0 = = = ~g
Receita Financeira 1 2 7 16 28 39 4 4 4 4 B Bl 3 5 7 9 11 10 9 9 8 8 7 9 12 15 22 19 15 12 9 6 Bl 324 g
Receita de Operagéo = = = = = 4 40 41 43 44 46 48 49 48 47 46 46 48 51 53 56 58 60 57 54 47 42 47 53 59 64 70 76 1.398 %
Receita - Nominal il 25 il 70 59 43 44 45 47 48 50 Sl 63 68 67 68 57 58 60 62 66 66 82 92 89 117 64 66 69 71 74 76 79 2.057 g
Diferenca Nominal 11 25 51 70 59  (193) (1) 1) (1) (1) (1) ) 9 13 11 9 3) 3) 3) 3) 2) (3) 10 18 13 39 17) @7 @7 @7 @7 @) @17 0 ;

Controle do Ativo Financeiro - Real - z
Receita de Construgio 10 22 41 49 27 = = = = = = 0 7 10 9 8 = = = = 1 0 8 13 11 26 = = = 0 = = = 242 2
Receita Financeira 1 2 6 14 25 33 3 3 3 3 3 2 2 3 5 6 7 6 5 5 4 4 4 5 6 7 10 8 7 5 4 2 i 204 :
Receita de Operagéo - - - - - 3 33 33 33 34 34 34 34 32 30 29 28 29 29 30 30 31 31 29 26 22 19 21 23 25 26 28 29 785 g
Receita - Real 11 24 47 63 51 36 36 36 36 36 36 36 43 45 44 43 B5 B5 B5 85 36 85} 42 46 43 55 29 29 30 30 30 30 30 jIR25H) $
Diferenca Real 11 24 47 63 51 (1) (1) (1) (1) (1) (1) 1) 6 8 7 ) ) (2) (2) (1) (2) 5 9 6 18 (8) @®) @) 7) 7) 7) 7) 197 g

<

Fonte: Elaboragéo propria.

T

[

g

. . . —_ °

Tabela 41: DRE do projeto em termos nominais e reais (R$ milhdes) g

) 2

©

f=4

DRE - Nominal - [
|2]

Receita de Construgdo 10 23 44 54 31 - - - - - - 0 11 15 13 13 - - - 1 0 15 26 23 56 - - - 0 - - - 335 <
Receita Financeira 1 2 7 16 28 39 4 4 4 4 3 3 3 5 7 9 11 10 9 9 8 8 7 9 12 15 22 19 15 12 9 6 3 324 g
Receita de Operagdo - - - - - 4 40 41 43 44 46 48 49 48 47 46 46 48 51 53 56 58 60 57 54 47 42 47 53 59 64 70 76 1.398 OE"
Receitas de aviagdo reguladas 38 39 43 46 51 85 92 98 106 113 121 129 137 146 156 166 176 188 200 213 227 241 257 274 292 312 332 354 378 404 431 460 491 6.794 8
Receitas de aviagdo ndo reguladas 3 3 3 3 3 6 6 7 7 8 9 9 10 10 11 12 13 13 14 15 16 17 18 19 21 22 23 25 27 28 30 32 34 478 S
Receitas Ndo Relacionadas a Aviacdo 17 21 20 25 27 45 49 52 56 59 63 67 72 77 82 87 93 99 106 113 120 128 137 146 156 167 178 190 203 217 232 248 265 3.614 §
[}

Receitas de Aluguel de Terreno - - - 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 55 o
=

1SS - Corrente 2 2 2 3 4 6 7 7 8 8 9 9 10 11 11 12 12 12 13 14 15 16 17 19 19 22 20 21 23 24 26 27 29 440 g
PIS/COFINS - Corrente 4 5 8 10 10 11 12 12 13 14 15 16 18 19 19 20 20 21 22 23 25 26 28 29 28 30 33 36 39 40 53 64 68 792 g
[

Opex +Outorga (49) (51) (52) (54) (56) (84) (87) (90) (93) (96) 97) (103) (106) (111) (114) (118) (122) (125) (136) (141) (144) (148) (155) (163) (168) (176) (182) (187) (194) (201) (208) (216) (225) (4.252) 3
Custo de Construgdo 9) (21) (40) (49) (28) - - - = - - 0) (10) (13) (12) (11) - - - (1) 0) (14) (23) (21) (50) - - = 0) - - - (302) S
s

Amortizagdo do Intangivel (4) (10) (10) (10) (10) (18) (19) (20) (22) (23) (24) (26) (30) (35) (40) (45) (49) (53) (58) (63) (69) (76) (91) (113)  (140) (167) (116) (117) (118) (143)  (65) (0) - (1.786) g
LAIR 1 (1) 4 19 34 60 68 74 82 89 98 104 109 114 120 127 136 148 152 164 177 189 192 188 184 175 248 276 304 314 418 511 550 5.426 g
o

IRPJ/CSLL - Corrente 0 - 1 6 11 21 23 4 4 5 5 5 6 6 6 7 7 50 52 56 60 64 65 64 63 60 84 94 103 107 142 174 187 1.542 .8
Lucro Liquido 0 (1) 3 12 22 40 45 70 77 84 93 98 104 108 114 120 129 98 101 108 117 125 126 124 122 116 164 182 201 207 276 338 363 3.884 i
_—F——— o)

D e | &

Receita 69 84 108 130 123 152 158 163 169 173 178 183 196 203 206 211 209 214 221 227 235 241 255 267 272 292 274 283 292 302 312 323 334 7.059
Tributos sobre Receita (6) @) (9 (12 (2 (@1s) (15 (1) (16) (17) (17) (18 (19 (0) (200 (200 (200 (20) (20 (1) (22) (22) (23) (24) (23) (24 (4) (6) (7)) (@7 (2 (36) (37 (666)
Opex+Outorga (49)  (49)  (49) (49) (49) (71) (71) (72 (72) (72) (7)) (73) (74) (74) (75) (75 (75) (74 (79) (79 (78) (78) (80)  (81) (82)  (83) (83) (83) (84) (84) (85) (85)  (86)  (2.423)
Custo de Construgdo ©) (20) (37) (44) (24) - - - - - - (0) @) ©) (8) @) - - - 1) ©) @) (12) (10) (24) - - - ©) - - - (218)
Amortizagio do Intangivel (4) @10) @) @ ©) @5 (6 (16 (@7) (@7 (18 (19 (1) (23) (6) (29 (30) (32) (33) (35) (38) (40) (47) (57) (68) (79) (53) (52) (51)  (60) (26)  (0) - (958)
LAIR 1 (@) 4 17 29 51 56 59 63 67 72 74 76 76 78 80 84 88 88 92 9 100 98 9 89 82 113 122 131 131 170 202 210 2.793
IRPJ/CSLL - Corrente 0 - 1 6 10 17 19 3 3 3 4 4 4 4 4 4 4 30 30 31 33 34 33 32 30 28 39 42 45 45 58 69 72 740
Lucro Liquido 0 (@] 3 1 19 34 37 56 60 63 68 70 72 72 74 76 79 58 58 61 64 66 65 62 59 54 75 81 86 87 112 133 139 2.054

Cl 5557

Fonte: Elaborag&o propria.
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DRE - Nominal

Receita de Construgdo 10
Receita Financeira 1

Receita de Operacdo -

Receitas de aviagao reguladas 38
Receitas de aviago ndo reguladas 3
Receitas N3o Relacionadas & Aviagio 17

Receitas de Aluguel de Terreno -

IS5 - Corrente 2
PIS/COFINS - Corrente 4
Opex +Outorga (49)
Custo de Construgdo ©
Amortizagao do Intangivel @)
Juros -
LAR 1
IRPJ/CSLL - Corrente 0
Lucro Liquido 0

e e ___________________________________________________________________________________________________________________________________] |

Receita 69
Tributos sobre Receita ©)
Opex+Outorga (49)
Custo de Construgdo ©)
Amortizagao do Intangivel @)
Juros, —
LAR 1
IRPJ/CSLL - Corrente 0
Lucro Liquido )

Cl 5557

(51)
(1)
(10)

84

(52)
(40)
(10)
(13)
©)

©)

108
©)
(49)
37)
(10)
(12)

Tabela 42: DRE do acionista em termos nominais e reais (R$ milhdes)

130
12)
(49)
(44)

(10)

(8)

123
(12)
(49)
(24)
©)

152

(1s)

(71)

(15)

(42)
9

40

92

49

12
(87)

(19)

(48)
20
5

15

158
(15)
(71)
(16)
(40)
16
4
12

163
(16)
(72)
(16)
(67)

169
(16)
(72)
17)
(35)

173
a7)
(72)
a7)
(32)

178
17)
(71)
(18)
(30)
2
2
39

Fonte: Elaboracdo propria.

61

183
(8)
(73)
(]
19)
(28)
46
2
43

49
137

72

10
18
(106)
(10)
(30)
(38)
72
4
68

196
(19)
(74)
)
(21)
(26)
50
3
47

203
(20)
(74)
©)
(23)
(26)
51
3
48

206
(20)
(75)

@®)
(26)
(26)

211
(20)
(75)
@)
(29)
(26)

90

209
(20)
(75)
(30)
(25)
58
3
55

48
188

99

21
(125)

(53)
39)
109
37
72

214
(20)
(74)
32)
(23)
65
22
43

76

221
(20)
(79)
(33)
(21)
67
23
44

227
(1)
(79)
3s)
(19)

235
(22)
(78)
@)
(38)
a7

(76)
(29)

241
(22)
(78)
©)
(40)
(16)

60
257

137

28
(155)
(14)
(91)
(27)
164
56
109

255
@3)
(80)
)
@)
(14)
85
29
56

57
274

146

29
(163)
(23)
(113)
(27)
160
55
106

267
(24)
81)
12)
(57)
(14)
80
27
53

102

272
(23)
(82)
(10)
(68)
(14)
75

292
(24)
(83)
(24)
(79)
(4)

274
(24)
(83)
(53)
(16)

163

283
(26)
(83)

(52)
(13)

53
378

27
203

23
39
(194)

(118)
(23)
281
95
185

292
27)
(84)
(51)
(10)
121
41
80

(201)
(0)
(143)
(18)
296
101
195

302
(27)
(84)
(0)
(60)
(8)
124
42
82

312
(32)
@®5)
(26)
©)
164
56
108

323
(36)
(85)
©)
@)

334
(87)
(®6)
@)
209
71
138
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6.794
478
3.614
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Balango Patrimonial - Nominal

Ativo

Caia

NIG

Ativo Financeiro

Ativo Intangivel

Passivo

Impostos Diferidos

Emprestimos

Patriménio Liquido

Capital Integralizado

Lucros Acumulados

Df.

Controle Dividendos

Lucro Corrente

Lucro Acumulado - Antes de Distribuir
Distribuigio

Lucro Acumulado - Apés de Distribuir
Acumulo em Caixa

ANO

Ativo

Caixa

NIG

Ativo Financeiro
Ativo Intangivel
Passivo

Impostos Diferidos
Emprestimos
Patriménio Liquido

Capital Integralizado

997 993 993 992 992 991 990 1023 1.078 1124 1159 1122 1.074 1021 988 986 986 988 1.029 1031 1.181 1085 1.030 1.028 1029 1.029
151 166 186 207 230 254 279 283 285 289 294 302 310 318 350 411 489 497 501 508 508 521 600 732 892 973
4 4 5 5 6 7 7 1 ©) 1 2 10 11 11 12 12 13 7 3 6 ) 17 18 19 20 21
23 22 21 20 19 19 18 27 40 50 59 £ 52 49 45 43 40 50 69 82 121 103 86 69 52 34
820 801 781 759 736 712 686 712 753 783 803 754 701 644 581 520 444 433 455 436 560 444 326 208 65 0
35 32 31 30 29 28 26 27 27 28 28 27 25 23 22 21 21 22 26 29 35 31 30 30 31 27
35 32 31 30 29 28 26 27 27 28 28 27 25 23 22 21 21 22 26 29 35 31 30 30 31 27
962 961 962 963 963 963 964 996 1051 1096 1.130 1096 1.049 998 966 965 965 965 1.003 1002 1.147 1055 1.000 998 998  1.002
959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 959 988 988 988 988 988 988
4 2 4 4 4 5 5 38 92 137 172 137 91 39 7 6 7 7 44 43 159 67 12 11 11 14
40 45 70 77 84 93 98 104 108 114 120 129 98 101 108 117 125 126 124 122 116 164 182 201 207 276
76 49 72 81 88 97 103 109 145 206 257 301 235 191 148 124 131 133 131 166 159 323 249 213 218 287
(73)  (46)  (69)  (77)  (84)  (92)  (98)  (71)  (53)  (69)  (85)  (164) (144) (152) (140) (118) (124) (126)  (86)  (123) - (256)  (237)  (203) (207)  (272)
4 2 4 4 4 5 5 38 92 137 172 137 91 39 7 6 7 7 44 43 159 67 12 11 11 14
4 2 4 4 4 5 5 38 92 137 172 137 91 39 7 6 7 7 44 43 159 67 12 11 11 14
& 7 8 9 10 11 12 13 14 1. 16 17 18 19 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
||
847 819 795 772 749 726 705 707 723 732 733 689 640 591 555 538 522 508 513 499 556 496 457 443 430 418
128 137 149 161 173 186 198 195 191 188 186 186 185 184 197 224 259 255 250 246 239 238 266 315 373 395
3 4 4 4 5 5 5 1 ©) 1 2 6 6 6 6 6 7 4 2 3 3) 8 8 8 8 9
19 18 17 16 15 14 13 19 27 33 38 34 31 28 26 24 21 26 34 40 57 47 38 30 2 14
697 661 625 590 556 522 488 492 505 510 508 463 418 372 326 283 235 223 227 211 263 203 145 89 27 0
30 27 25 23 22 20 19 18 18 18 18 16 15 14 12 12 11 11 13 14 16 14 13 13 13 11
30 27 25 23 22 20 19 18 18 18 18 16 15 14 12 12 11 11 13 14 16 14 13 13 13 11
818 793 771 748 727 706 686 688 705 713 715 672 625 577 543 526 511 496 501 486 539 482 443 430 417 407
814 791 768 745 724 703 682 662 643 624 606 588 571 555 538 523 508 493 478 464 465 451 438 425 413 401
3 2 3 3 3 4 4 26 62 89 109 84 54 23 4 3 3 3 22 21 75 31 6 s 5 6

Lucros Acumulados

Dif.

Cl 5557

Tabela 43: Balancgo Patrimonial do Projeto em termos nominaisereais (R$ milhdes)

11 36 87 157
68 201 419 689
1 3 9 21
1 3 9 21

0 (1) 2 14
] (1) 3 12
0 €] 2 14
0 (1) 2 14
0 - 2 14

3 4

(12) Q1 (2 @67
1 35 81 141
68 193 389 621
1 3 8 19
1 3 8 19

Fonte: Elaboracdo propria.

1.030 1.000
990 1.000
22 -
17 0
0 0
20 12
20 12

1.011 988
988 988
23 -
338 363
352 386
(329) (386)
23 -
23 -
32 EE]

406 382
390 382
9 -
7 0
0 0
8 5
8 5
398 378
389 378
9 .

Ref.2762111-30

31.562
12.526
108
1.795
17.134
823
823
30.739
29.541
1.199

3.884
5.083
(3.884)
1.199
1.200

19.291
6.478
5
1.162
11.646
513
513
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ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
Balango Patrimonial - Nominal

Ativo 68 216 472 805 1.032 1.022 1.017 1.006 987 968 950 931 963 1.017 1.061 1.094 1.055 1.004 949 830 844 818 821 862 864 1.015 915 803 746 692 637 636 529
Caixa - - - - - 176 189 199 202 206 213 220 222 224 226 229 235 240 245 251 269 321 331 335 341 341 351 372 450 555 581 597 529
NIG (12) (22) (35) (a1) (21) 4 4 5 5 6 7 7 1 () 1 2 10 11 11 12 12 13 7 3 6 (6) 17 18 19 20 21 22
Ativo Financeiro 11 36 87 157 216 23 22 21 20 19 19 18 27 40 50 59 56 52 49 45 43 40 50 69 82 121 103 86 69 52 34 17 0
Ativo Intangivel 68 201 419 689 838 820 801 781 759 736 712 686 712 753 783 803 754 701 644 581 520 444 433 455 436 560 444 326 208 65 0 0 0
Passivo 46 138 282 451 541 523 502 483 463 444 425 406 413 429 439 445 420 393 366 339 315 290 293 315 329 376 317 261 206 152 94 46 (1)
Impostos Diferidos 1 3 8 15 21 19 17 16 15 14 14 13 14 14 15 15 14 12 10 9 8 8 9 13 16 22 18 17 17 18 14 7 (1)
Emprestimos 45 135 274 436 519 504 486 467 448 429 411 392 399 414 424 430 406 381 355 330 307 282 284 303 313 354 299 244 189 135 80 40 -
Patriménio Liquido 22 78 190 354 491 499 514 523 524 525 525 526 550 588 622 649 635 612 583 551 529 528 528 547 536 639 598 541 540 540 544 590 530
Capital Integralizado 21,6 84 205 377 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 522 530 530 530 530 530 530 530 530
Lucros Acumulados 0 (6) (15) (23) (31) (23) (8) 1 2 2 3 3 28 66 100 127 113 89 61 28 6 6 6 25 13 109 68 12 10 10 14 60 -
DIf. = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = =
Controle Dividendos
Lucro Corrente 0 (6) 9) (8) (8) 8 15 26 35 44 54 61 68 72 76 82 90 72 76 86 96 105 109 106 102 96 141 163 185 195 267 333 361
Lucro Acumulado - Antes de Distribuir 0 (6) (15) (23) (31) (23) (8) 18 36 45 56 64 71 99 142 181 217 185 166 147 124 111 114 112 127 109 250 231 197 205 277 346 421
Distribuicdo - - - - - - - (17) (35) (43) (53) (61) (44) (33) (42) (54) (105) (96) (105 (118) (118) (106) (108) (87) (114) - (182) 220) (187 (195) 264) (286) (421,
Lucro Acumulado - Apés de Distribuir 0 (6) (15) (23) (31) (23) (8) 1 2 2 3 3 28 66 100 127 113 89 61 28 6 6 6 25 13 109 68 12 10 10 14 60 -
Acumulo em Caixa 0 - - - - - - 1 2 2 3 3 28 66 100 127 113 89 61 28 6 6 6 25 13 109 68 12 10 10 14 60 -

ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
Ativo 68 207 438 726 903 869 839 806 767 731 696 663 665 682 691 692 647 598 549 500 460 433 422 430 419 477 418 356 321 289 259 251 202
Caixa - - - - - 150 156 159 157 156 156 157 154 150 147 145 144 143 142 141 147 170 170 167 165 160 160 165 194 232 236 235 202
NIG (12) (21) (32) (37) (19) 3 4 4 4 5 5 5 1 0) 1 2 6 6 6 6 6 7 4 2 3 (3) 8 8 8 8 9
Ativo Financeiro 11 35 81 141 189 19 18 17 16 15 14 13 19 27 33 38 34 31 28 26 24 21 26 34 40 57 47 38 30 22 14 0
Ativo Intangivel 68 193 389 621 733 697 661 625 590 556 522 488 492 505 510 508 463 418 372 326 283 235 223 227 211 263 203 145 89 27 0 0
Passivo 46 132 262 407 473 445 414 387 360 335 311 289 285 287 286 281 258 234 212 190 172 153 151 157 159 177 145 116 89 64 38 18 (0)
Impostos Diferidos 1 3 7 13 19 16 14 13 11 11 10 10 9 10 10 10 8 7 6 5 4 4 5 6 8 10 8 8 7 7 6 3 (0)
Emprestimos 45 129 254 393 455 428 401 374 348 324 301 279 276 278 276 272 249 227 206 185 168 149 146 151 152 167 137 108 82 56 32 16 -
Patriménio Liquido 22 75 176 319 430 424 424 419 408 396 385 374 380 395 405 411 390 365 337 309 288 280 271 273 259 301 273 240 232 226 221 232 203
Capital Integralizado 22 80 190 340 457 444 431 418 406 394 383 372 361 350 340 330 321 311 302 293 285 277 269 261 253 249 242 235 228 221 215 209 203
Lucros Acumulados 0 (6) (14) (1)  (27) (20) 7) 1 1 2 2 2 19 44 65 80 69 53 35 16 3 3 3 12 6 51 31 5 4 4 6 24 -

Dif.

Cl 5557

Tabela 44: Balancgo Patrimonial na visdo do acionista em termos nominais ereais (R$ milhdes)

Fonte: Elaboracdo propria.

— |

27.688
8.652
108
1.795
17.134
10.939
424
10.515
16.749
15.895
854

3.092
3.946
(3.092)
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Essa subsecéo apresenta o quadro de usos e fontes. A Tabela 45 apresenta o quadro de

usos e fontes.
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Tabela 45: Quadro de usos e fontes (R$ milhdes)

ANO i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 21 22 23 24 25 26 27 28 29 31 32 33
Usos 124 205 302 872 288 331 175 166 172 176 181 186 208 218 220 224 212 224 230 243 248 269 284 289 321 287 295 303 812 321 330 841 8.289
Opex 49 49 49 49 49 71 71 72 72 72 71 73 74 74 75 75 75 74 79 79 78 78 80 81 82 83 83 83 84 84 85 85 86 2.423
Capex 81 158 249 296 164 - - - - - - 0 45 60 53 49 - - - - 5 1 48 79 68 161 - - - 0 - - - 1516
Amortizagdo de empréstimos - - 1 4 8 13 15 15 15 14 14 13 13 13 13 14 15 15 15 14 14 13 13 13 14 23 25 24 24 23 22 16 15 463
Juros da divida - 5 12 24 37 42 40 37 35 32 30 28 26 26 26 26 25 23 21 19 17 16 14 14 14 14 16 13 10 8 5 3 1 659
Tributos 5 5 5 6 8 34 37 20 21 21 22 23 23 23 24 24 25 51 51 53 55 56 56 54 52 49 65 67 72 71 91 107 112 1387
NIG (12) (1) (13) ) 18 24 1 1 1 1 1 0 (6) @) 2 1 8 1 0 1 1 2 (6) @) 2 (12) 23 2 2 2 2 2 (22) 3
Remuneragio do capital proprio - - - - - 146 11 21 29 36 43 48 33 24 29 35 65 59 64 69 74 82 63 47 57 3 75 106 113 124 116 117 148 1.838
Fontes 124 205 302 372 283 331 175 166 172 176 181 186 208 218 220 224 212 224 230 236 243 248 269 284 289 321 287 295 303 312 321 330 341 8.289
Receitas 58 60 61 67 72 316 159 164 169 174 179 184 189 194 200 205 211 217 223 229 236 243 250 258 265 273 282 291 300 309 319 329 340 7.025
Capital proprio 22 59 111 153 129 473
Capital de terceiros / Empréstimos 45 86 131 151 81 - - - - - - 0 17 23 19 17 - - - - 2 0 14 22 19 43 - - - 0 - - - 669
Beneficio Fiscal da Divida - - - 1 2 15 16 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 8 7 7 6 5 5 5 5 5 5 4 3 3 2 1 0 122

Diferenca

Fonte: Elaboragéo propria.
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3.10.6 Value For Money

Esta subsecéo apresenta o referencial tedrico e andlise de Value for Money (VM) do
projeto.

Para tanto, a subsec&o é organizada da seguinte forma:

e Secdo 3.10.6.1: Apresentao referencial tedrico sobre o Value For Money; e
e Secdo 3.10.6.2: Apresenta o Value For Money do Projeto.

3.10.6.1 Referencial Tedrico

A escolha entre a prestacdo de um determinado servigo por execucdo direta pela
Administracdo Publica ou por execucdo indireta deve avadliar as vantagens e

desvantagens de cada uma das modalidades.

A decisdo da Administracéo Publicasobre qual aopg¢ado maisvantajosaparaacoletividade
deve levar em conta os beneficios socioecondmicos para a populacdo e o aumento da
eficiéncia de uso dos recursos publicos, pois, conforme determinaa Constituicéo Federal,
a busca da eficiéncia deve ser o critério norteador a ser seguido pela Administracdo
Plblica no exercicio de suas atividades. Assim, entende-se que a prestacdo do servico
publico s6 pode ser considerada eficiente a partir do momento em que 0 processo
escolhido pararealizar umadeterminada obra, atividade ou servico permitao menor nivel
de consumo dos recursos disponiveis para a sua realizacdo no menor intervalo de tempo

e com amelhor qualidade possivel.

Para avaliacdo da eficiéncia de determinado projeto publico, uma das principais
ferramentas € o Value for Money. O VFM € um método que oferece uma métrica de
desempenho que relaciona inputs (recursos publicos) e outputs (servicos publicos) que
pode ser utilizado como norteador das metodologias de verificagcdo a serem empregues
pelo Poder Publico na contratacdo de um determinado servico ou execucéo de
determinada obra

A andlise do VFM é geramente dividida em duas etapas. (i) Andlise Qualitativa e
(i1) Analise Quantitativa.
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A Andlise Qualitativa mitiga a incapacidade da andlise quantitativa em mensurar todos
0s custos e beneficios envolvidos no projeto analisado. Nem todos os fatores que
influenciam a conveniéncia do fornecimento de um determinado bem ou servigo publico
ao ente privado podem ser capturados pela Andlise Quantitativa, uma vez que as
estimativas de investimentos e custos operacionais em contratos de longo prazo estéo
sujeitas a consideravel incerteza. Por esse motivo, quando da utilizacdo do VFM, deve-
se utilizar a Analise Qualitativa de modo a mitigar a incapacidade da Analise

Quantitativa em mensurar todos os custos e beneficios envolvidos no futuro contrato.

A Andlise Quantitativa envolve a comparagdo entre o custo estimado para a
Administracdo Publica do fornecimento de um bem ou servico na forma tradicional —
denominado Projeto Publico de Comparacéo (PPC) — ante o formato de contrato de
parceria— Projeto Privado de Referéncia (PPR). Paratanto é preciso construir o fator de
comparagdo paratal anaise. Nesse sentido, é utilizado o Valor Presente Liquido (VPL)
do fluxo de caixado projeto sob duas possibilidades: (i) operacdo diretado Poder Publico,
conhecido como PPC — Projeto Publico de Comparacdo e (ii) operacdo indireta, através
de concessao do servigo publico, conhecido como PPR — Projeto Privado de Referéncia.
Nesse sentido, é redlizado comparativo do VPL entre PPC — Projeto Publico de
Comparacéo e a da PPR — Projeto Privado de Referéncia para cada ano da concessao,
deixando evidente o valor de VFM apurado. Como taxa de desconto paracaculodo VPL,

é utilizado o mesmo WACC médio resultante do projeto.
3.10.6.2 Value For Money do projeto

A seguir sdo apresentadas as Andlises Qualitativas e Quantitativas para o projeto.

Para a Andlise Qualitativa, no presente contexto sdo consideradas os seguintes fatores:
(i) ineficiéncia do model o tradicional de compras e obras publicas no Brasil nos termos
da Lei n° 8.666/1993, (ii) avaliacdo das evidéncias empiricas sobre a ineficiéncia do
modelo tradiciona de compras no Brasil e os (iii) impactos qualitativos decorrentes da

concessao.

i. Ineficiéncia do modelo tradicional de compras e obras publicas no Brasil: O

modelo de contratacdo de obras publicas pelo regime classico de empreitada
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previsto pela Lel 8.666/1993 possui uma série de ineficiéncias, dentre as quais

destacam-se:

o Natureza de curto prazo dos contratos: Nos termos de Lei 8.666/1993, a
duracdo de um contrato de obra publica pel o regime cléssico de empreitada &
limitada a 60 meses?’. Essa restricdo traz ineficiéncias para os projetos, pois
inviabiliza-se estruturacdes financeiras mais sofisticadas, inviabiliza-se o
jogo da alocacdo de riscos de modo eficiente e reduz-se incentivos para
propor uma prestacdo de servigos com técnicas inovadoras, criativas e
eficientes;

o Obras devem ser financiadas com recursos governamentais. Nos termos da
Lei 8.666/1993, o financiamento de uma obra publica pelo regime de
empreitada deve ser feito com recursos governamentais®;

0 Excesso de procedimentos burocraticos: A ineficiénciado modelo tradicional
pode ser explicada por diversos fatores ligados a burocracia estatal, como os
ritos licitatorios, repasse de verbas e procedimentos legais. Note que quando
da execucdo da obra pelo poder publico, cada evento de compra ou
contratacdo de servigo esta sujeito aos ritos mencionados, caso que ndo ocorre
guando a obra € executada pelo parceiro privado. Um atraso em qualquer um

dos procedimentos burocrati cos, impacta todo o cronograma de obras.
ii.  Avaliagdo das evidéncias empiricas sobre aineficiéncia do modelo tradicional :

0 O Tribuna de Contas da Unido (TCU), em auditoria operacional concluida
em 2019%°, em que foram andisadas mais de 38 mil obras publicas

financiadas com recursos federais, concluiu que destas, pelo menos 37%

27 Art. 57. A duragdo dos contratos regidos por esta Lei ficara adstrita & vigéncia dos respectivos créditos
orcamentarios, exceto quanto aos relativos: (...) |l - a prestacéo de servigos a serem executados de forma
continua, que poderdo ter a sua duragdo prorrogada por iguais e sucessivos periodos com vistas a obtencdo
de precos e condi¢des mais vantaj osas para a administracdo, limitada a sessenta meses,

2 Art. 7° AslicitagGes paraa execucéo de obras e para a prestacéo de servicos obedecero ao disposto neste
artigo e, em particular, & seguinte sequéncia: § 3° E vedado incluir no objeto da licitagio a obtenc&o de
recursos financeiros para sua execucdo, qualquer que sgja a sua origem, exceto nos casos de
empreendi mentos executados e explorados sob o regime de concessao, nos termos da legislacéo especifica
2 Acorddo 1.079/2019 — TCU Plendrio. Referéncia: Tribuna de Contas da Unido. Acérddo 1.079/2019 —
TCU Plenério. Processo: TC 011.196/2018-1
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foram consideradas como paralisadas ou inacabadas. O investimento total
previsto nessas obras era de R$ 144 hilhdes, o0 que corresponde a quase 20%
do investimento previsto em todas as obras analisadas. Os principais motivos
paraa paralisacéo das obras federais, segundo levantamento do TCU, foram:
técnico (47%), em especial projetos bésicos e executivos deficientes,
abandono daempresa (23%) e dificul dades orcamentarias e financeiras (10%)
devido a insuficiéncia de recursos financeiros e dificuldade de gestdo dos
recursos recebidos;

o Freitas (2016)%°, ao analisar dados de 640 obras constantes nos relatorios
referentes ap plano Fiscobras disponiveis no banco de dados do portal do
TCU entre 2008 e 2015, verificou que, entre os contratos que haviam sido
concluidos, 78% redlizaram aditivos, a maioria deles de custo e de prazo
(57 %), sendo que, para os aditivos de prazo, amédiaencontradafoi de 176%
de adicdo de prazo em relacéo ao inicial estipulado. A autora, em suaanalise,
verificou que os principais motivos descritos nos relatorios para os aditivos
foram ateragéo ou incluséo deitens, revisdo do projeto, adequacéo do projeto
e readequacdo da planilha orcamentéria.

iii.  Impactos qualitativos decorrentes da concessao:

o Mehoriano nivel do servico fornecido ao passageiro;

o Melhorianas condic¢des de operacdo das companhias aéreas e prestadores de

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.
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Servigos,

o Melhorianas condicdes de seguranca na operacéo do Aeroporto por meio da
mel horia de equipamentos de navegacdo aérea e sinalizacao;

0 Adequado tratamento das questbes ambientais que afetam o Aeroporto,
incluindo passivos;

0 Reducdo de risco de acidentes por adequacdo de infraestrutura aeroportuaria

anormas de segurancgainternacionais.

0 FREITAS, L. A. Levantamento de aumento do custo e do prazo de obras publicas nos Ultimos sete anos.
Monografia de projeto final em sistemas construtivos e materiais. Universidade de Brasilia, Faculdade de
Tecnologia, Departamento de Engenharia Civil e Ambiental.
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Paraa Andlise Quantitativa, € assumida a premissa de que o ente publico ndo possui a

mesma eficiéncia de prazo e custo que o Parceiro Privado.

Portanto, ndo é factivel admitir equivaléncia entre a eficiéncia na execucdo do projeto
pelo setor publico, com base no modelo tradicional de contratagdo de obra via Lei
n° 8.666/1993, e a eficiéncia na execucdo da mesma obra pelo parceiro privado através

da concessao, dado todo o mecanismo de incentivos que este model o de contratacdo gera.

Assim, a premissa € que a modalidade de concessdo traz maior certeza em relagdo ao
prazo de entrega da obra e com custo fixado anteci padamente. Por ser um projeto do tipo
empreitadaintegral (Turn key), ha poucamargem para aditivos, gerando menor risco para
se chegar ao término da obra. Nesse modelo, a contratada tera a responsabilidade pela
elaboracdo dos proj etos executivos e pela execucdo do objeto de forma plenae, se houver
variagdo de preco dosinsumos, o risco € inteiramente do parceiro privado. De acordo com
ale 8.666/1993, o limite maximo permitido para aditivo de preco € de 25%. No modelo

de concessao, o risco de sobreprego da obra é do parceiro privado.

Na 72 rodada de concessdo dos aeroportos federais foram utilizadas algumas premissas
de reducéo no Opex associada a eficiéncia do Parceiro Privado. Essas premissas de
reducdes no Opex sdo apresentadas na Tabela 46 e sdo compostas pelos seguintes
aeroportos. (i) SBRJ — Rio de Janeiro (Santos Dumont), (ii) SBUL — Uberlandia,
(iif) SBMK — Montes Claros, (iv) SBUR — Uberaba, (v) SBJR — Jacarepagud, (vi) SBBE
— Bdém, (vii) SBMQ — Montes Claros, (viii) SBSN — Santarém, (ix) SBMA — Marab4,
(X) SBCJ — Cargjas, (xi) SBHT — Altamira, (xii) SBSP — Congonhas (S&o Paulo),
(xiii) SBCG — Campo Grande e (xiv) SBMT — Campo de Marte.

Tabela 46: Reducéo de Opex associada a eficiéncia do Parceiro Privado

Descricao SBRJ | SBUL | SBMK | SBUR | SBJR | SBBE | SBMQ
Administrativo -33% | -20% | -10% | -22% | -36% | -26% | -36%
Manutencdo -29% | -22% | -35% | -13% | -25% | -21% | -14%
Embargue e Desembarque | - 8,7 % 0% 0% 0% 0% -5% 0%
Operag8o de Aeronaves -47% | -51% | -19% | -23% | -35% | -50% | -58%
Descricao SBSN | SBMA | SBCJ | SBHT | SBSP | SBCG | SBMT
Administrativo -29% | -05% | -42% | -8% | -33% | -20% | -46%
Manutencdo -15% | -22% | -22% | -08% | -16% | -21% | -50%
Embargue e Desembarque 0% -0,2% 0% 0% -5% | -12% | -98%
Operacéo de Aeronaves -54% | -36% | -5% | -51% | -13% | -18% | -9%
M édia de Reducéo do Opex 22 %

Fonte: Elaboragéo propria.
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Portanto, conforme Tabela 46, calculando uma média das reducdes, alcangcamos uma

eficiéncia no Opex de 22 % pelo parceiro privado.

Para 0 Capex, é razoavel supor que ha uma probabilidade alta de sobrecustos na obra
entre 15% e 25%, quando executada pelo Poder Publico (PPC). No presente caso, é
considerado um valor 15% de ineficiéncia sobre o Capex. A hipdtese estd em linha, por
exemplo, com as premissas consideradas na andlise de Value for Money que integra o
relatorio do Procedimento de Manifestacéo de Interesse (PMI) do Projeto do Veiculo
Leve sobre Trilhos (VLT) Anhanguera, em Goiania®, conforme trecho transcrito a
Seguir:

Considerando a realidade dos Estados brasileiros, de acordo com dados de Tribunal de
Contas dos Estados e da Unido (TCE e TCU), cerca de 70% das obras publicas recebem
aditivo dos 25% permitido em lei sobre o orcamento original, gerando aditivos contratuais.
(..)

Considerando com as informagdes acima, foi feito um célculo de sobrecusto médio, dado
que 70% das obras publicas apresentam o aumento do valor da obra em 25%. Portanto,
para a anélise a seguir, foi considerado um sobrecusto médio de 17,50% nos valores de
Investimento total, Conservacdo e Manutencdo Custos e Despesas Operacionais e,
consequentemente, N0 Gerenciamento de Projeto e Fiscalizagdo de Obra” (pdginas 325 e
326).

Nesse sentido, é utilizado o Vaor Presente Liquido (VPL) do fluxo de caixa do projeto
sob duas possibilidades:. (i) operacéo direta do Poder Publico, conhecido como PPC —
Projeto Publico de Comparacdo e (ii) operacéo indireta, através de concessao do servico
publico, conhecido como PPR — Projeto Privado de Referéncia. A Tabela 47 apresenta o
calculo do Value for Money para o projeto.

8L Anexo |. Disponivel em: https://www.mobilize.org.br/midias/pesquisas/proj eto-do-vit-anhanguera---
goianiago.pdf
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Tabela 47: Valuefor Money (R$ milhdes)

PPC - Sem Concessio e
Entradas 64 67 69 68 46 58 85 106 111 115 119 124 135 136 137 143 141 127 134 138 144 148 163 170 174 199 157 185 190 199 190 183 213 4.438 ~8’
Saldas (153) (241) (345) (400) (247) (87) (87) (88) (88) (88) (87) (90) (141) (160) (152) (147) (92) (91) (96) (96) (101) (96) (153) (190) (178) (286) (102) (101) (102) (102) (103) (104) (105) {4.700) g

Opex 22% (60) (60) (59) (59) (59) (87) (87) (88) (88) (88) (87) (89) (90) (©1) (1) (1) (92) (01) (96) (96) (96) (96) (97) (99)  (100) (101)  (102)  (101)  (102)  (102)  (103)  (104)  (105)  (2.356) g
Capex 15% (94) (181) (286) (341) (188) - - - - - - (0) (52) (69) (61) (56) - - - - (6) (1) (56) (91) (79) (185) - - - 0) - - - {1.744) S
WACC 7.6% g
VPL- Entradas 64 62 60 54 34 40 55 64 62 59 57 55 56 52 49 47 44 36 36 34 33 32 32 31 30 32 23 25 24 24 21 19 20 1.368 ;
VPL - Saidas (153) (224) (298) (321) (184) (60) (56) (53) (49) (45) (42) (40) (59) (61) (54) (49) (28) (26) (26) (24) (23) (21) (30) (35) (31) (46) (15) (14) (13) (12) (11) (11) (10) (2.124) a
VPL - Operagdo Direta (89) (162) (238) (266) (150) (20)  (2) 11 13 14 15 15 (3) (9) (s) (1) 15 10 10 10 10 11 2 (4) (1) (14) 8 11 11 12 10 8 10 (757) s
Ano Base 1 2 3 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 1§ 17 18 19 20 21 22 23 24 25 36 27 28 29 30 31 32 33 Ic]

PPR - Com concesséo B
Entradas - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ",UE)
Saldas - - - - - (200) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) 37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) {1.197) 3

Terreno - - - - - (163) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (163) ke
Contraprestagdo - - - - - (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) (37) 37) {1.034) ©
WACC 7,62%
VPL- Entradas - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - b
VPL- Saidas - - - - - (138) (24 (22) (21) (19) (18) (16) (15) (14) (13) (12) (11) (11 (10) (©) () @) 7) 7) (6) (6) (5) () (5) (@) (@) (@) (@) (428)
VPL- Operagio Indireta - - - - - s (24 @2 (1 (19) (18 (16 (15 (14 (@3) @2 @) (1) 10 (9 @ ® () (M ® ® 5 () (5 @ @ 4 @ (428
Ano Base
PPC - Sem Concessio (89)  (162)  (238)  (266)  (150)  (20) ) 11 13 14 15 15 3) ©) (5) (1) 15 10 10 10 10 11 2 (@) (1) (14) 8 11 11 12 10 8 10 (757)
PPR - Com concessio - - - - -3 @ @2 @) (9 (18 (e (S (4 (13) (2 ) () @0 @ ® B 7 6 6 6 6 5 &) @ @ @4 {428
Diferenca 89 162 238 266 150 (119)  (22) (33) (33) (33) (33) (32) (13) (5) (@) {11) 27) (21) (20) (20) (18) (19) ©) 3) (6) 8 (14) a7) (16) (16) (14) {12) (14) 329

Fonte: Elaboragdo propria.
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4. CONSIDERACOESFINAIS

O presente documento consiste no Produto 3, que apresenta um relatério econémico-
financeiro do projeto de concessdo do Novo Aeroporto Internacional da Costa do
Descobrimento. Este produto explica e detalha as premissas assumidas paraas projecoes
apresentadas, fundamentando as andlises redlizadas e as metodologias adotadas,

indicando as referéncias e benchmarks utilizados.

Para tanto, sdo apresentadas as premissas macroeconémicas, Receitas, Tributos, Opex,
Capex, Amortizacdo, Capital de giro e Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), bem
como andlises de sensibilidade da TIR e da contraprestacéo.

Considerando as premissas apresentadas, o0s principais resultados auferidos na

model agem econdmico-financeira sdo 0s seguintes:

e Receitatota de aproximadamente R$ 7,02 bilhdes, dividida da seguinte forma:
0 Receitasde aviacdo reguladas no valor de R$ 3,62 bilhoes;

Receitas de aviacdo ndo reguladas no valor de R$ 255 milhdes,

Receitas néo relacionadas a aviagcdo no vaor de R$ 1,95 bilhao;

Aporte do Poder Concedente no valor de R$ 163 milhdes; e

Contraprestacdo total no valor de R$ 1,03 bilhdo (R$ 36,9 milhdes do 7° ano

ao 33° ano).

o O O o

e Capex tota de R$ 1,52 bilhes, dividido da seguinte forma:
0 Fase01 novaor de R$ 947 milhdes,
0 Fase 02 no valor de R$ 158 milhdes,
0 Fase 03 novalor de R$ 197 milhdes; e
0 Reinvestimentos no valor de R$ 214 milhdes.
e Opex total de R$ 2,42 bilhdes; e
e Tributostotais de R$ 1,39 bilh&o.

Este documento foi assinado eletronicamente. As assinaturas realizadas estéo listadas em sua ultima pagina.
Sua autenticidade pode ser verificada no Portal do TCE/BA através do QRCode ou endereco https://www.tce.ba.gov.br/autenticacaocopia, digitando o cédigo de autenticacédo: YIODQ4NTQY

Portanto, o fluxo de caixa livre do projeto acumula R$ 1,69 bilhdo nos 33 anos de
contrato, compativel com uma TIR de 7,62% a.a. Todos esses valores estéo expressos
em termos reais na data-base de julho/2021.
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