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PROCESSO: 00058.019913/2019-52

INTERESSADO: CONCESSIONARIA DO AEROPORTO DO RIO DE JANEIRO - GALEAO,
CONCESSIONARIA DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE CONFINS S.A. - BH AIRPORT,
INFRAMERICA - CONCESSIONARIA DO AEROPORTO INTERNACIONAL DE SAO
GONCALO DO AMARANTE S.A.

RELATOR: JULIANO ALCANTARA NOMAN

1. DA COMPETENCIA LEGAL

1.1. A Lein® 11.182, de 27 de setembro de 2005 conferiu competéncia a Agéncia Nacional de
Aviagdo Civil - ANAC para adotar as medidas necessarias ao atendimento do interesse publico e ao

desenvolvimento e fomento da aviagdo civil,m bem como estabelece a competéncia da Diretoria Colegiada
para exercer o poder normativo da Agéncia.[u]
1.2. Ressalte-se, especialmente, a competéncia da Agéncia, insculpida nos incisos XXI, XXIV e
XXV do art. 8 do mencionado diploma legal, para regular e fiscalizar a infraestrutura aeronautica e
aeroportudria, bem como conceder ou autorizar a exploracdo da infraestrutura aeroportudria, no todo ou
em parte, e estabelecer o regime tarifario da exploracdo dessa infraestrutura. 1]

1.3. Ademais, conforme estabelecido no art. 41, inciso I, alinea “I”, e no inciso VII, do
Regimento Interno da ANAC, compete a Superintendéncia de Regulacao Econdmica de Aeroportos —
SRA a proposi¢do de atos normativos a Diretoria referentes a outorga e exploragdo da infraestrutura

[iv]

aeroportudria concedida, bem como a gestdo dos contratos de concessdo de infraestrutura aeroportudria.

1.4. Posto isso, evidencia-se a competéncia deste Colegiado para deliberacdo e edigdo do ato
normativo proposto.

2. DA ANALISE

2.1. De inicio, cabe registrar que, conforme estabelecido nos Contratos de Concessdo, a Taxa de

Desconto do Fluxo de Caixa Marginal (FCM) serd determinada quando das Revisdes dos Parametros da
Concessao, a cada 5 anos, precedida de ampla discussao publica.

2.2 Esclarece-se que a Taxa de Desconto ¢ aquela pela qual os fluxos de dispéndios e receitas
marginais sdo descontados no Fluxo de Caixa Marginal. Assim, na hipotese de uma Revisao
Extraordinaria do Contrato de Concessao, com o objetivo de compensar eventuais perdas ou ganhos da
Concessiondria em virtude da ocorréncia de evento alocado na matriz de risco e que implique alteracdo
relevante dos custos ou receitas das Concessiondrias, o reequilibrio ¢ realizado de modo que o valor
presente liquido (VPL) do FCM descontado pela Taxa seja nulo.

2.3. Anteriormente as primeiras Revisoes dos Parametros de Concessao, a Agéncia havia optado
por utilizar para o célculo da Taxa de Desconto o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que reflete
uma média ponderada dos custos de financiamento disponiveis para o empreendimento, seja por capital
proprio ou de terceiros, em combinacao com o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que ¢ utilizado para
calcular o custo do capital proprio.

2.4. Contudo, conforme destacado pela Geréncia de Regulacdo Economica (GERE) da SRA, a
adocdo do WACC em combinacdo com o CAPM envolve a estimativa de uma série de parametros - como
estrutura de capital 6tima, custo de capital de terceiros, custo de capital proprio e aliquota tributaria
marginal efetiva - que estd permeada de discricionariedade na escolha do regulador, nio havendo
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informagdes de mercado em qualidade ou quantidade sobre aeroportos ou operadores aeroportuarios aptas
a serem utilizadas. Nesse cenario, ndo hé consenso no tocante & melhor metodologia a ser empregada para
o célculo de cada um dos componentes.

2.5. A analise das contribui¢oes recebidas das Concessionarias corrobora essa informagao. Em
sua manifestacdo, a Concessionaria do Aeroporto Internacional do Galedo entendeu ser uma boa pratica
que a Taxa de Desconto seja calculada utilizando-se 0 WACC combinado com o CAPM, propondo o valor

de 7,06% como resultado da formula.l¥] A Concessionaria de Confins, por sua vez, ressaltou que a ANTT
e a ANTAQ recentemente calcularam taxas de desconto significativamente maiores aquelas praticadas
pelo setor aeroportuario, citando o valor de 11,04% e 10%, respectivamente. Nesse sentido, a
Concessiondria solicitou que as analises referentes as taxas de outros setores de transporte fossem levadas

em consideracao pela Agéncia.[‘ii]

2.6. Observa-se que muito embora as Concessionarias de Confins e do Galeao tenham ambas
manifestado preferéncia pela adogdo do WACC em conjunto com o CAPM, os valores a que chegaram a
partir da metodologia sdo divergentes entre si. Verifica-se, assim, a dificuldade de se encontrar critérios
objetivos na aplicacao dessa metodologia.

2.7. Ciente das limitacdes do modelo e considerando o desconforto de agentes do mercado
quanto as incertezas da metodologia adotada, a Geréncia de Regulagdo Econdmica propos, durante a 1*
RPC dos Aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa

Marginal fosse calculada por meio de uma formula paramétrica.[m] Registra-se que a utiliza¢do da nova
metodologia foi aprovada na 23* Reunido Deliberativa da Diretoria, realizada em 27 de novembro de
2017.

2.8. Da mesma forma, nesta oportunidade, a area técnica propde para a 1* RPC dos Aeroportos
de Galedao e Confins e para a 2* RPC do Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante a ado¢do da mesma
féormula paramétrica com o intuito de reduzir a inseguranga juridica e aumentar a previsibilidade. Para
tanto, ressalte-se que a taxa de desconto, a ser calculada pela metodologia paramétrica, depende de uma
constante, de uma taxa correlacionada com o custo de capital de terceiros e de uma taxa de inflagdo anual.

2.9. Assim, a proposta de metodologia apresentada para apreciacdo do Colegiado mantém o
valor da constante igual a 5,07%, utilizado na 1* RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos. Ademais, foram
calculadas as médias aritméticas da SELIC e da variacdo percentual anual do IPCA para os cinco anos
anteriores a0 més da data de conclusdo da Nota Técnica n°® 43. Assim, considerando o periodo
compreendido entre maio de 2014 e abril de 2019, chegou-se ao valor de 10,7% para a SELIC e 6,14%
para a variacdo percentual anual do IPCA. Aplicando estes valores a formula paramétrica, a Geréncia de
Regulacdao Econdmica propde o valor de 9,08% para a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal.

2.10. Em atengdo a previsdo contratual de que a RPC serd iniciada e concluida no quinto ano da
concessao, contado da data de Eficécia, e as subsequentes a cada periodo de 5 anos, a presente proposta de
ato normativo entrard em vigor em 1° de janeiro de 2020 em relagdo aos trés aeroportos em comento.

2.11. Consoante o art. 27 da Lei 11.182/2005 e a Instru¢do Normativa n°® 18, de 17 de fevereiro
de 2009, foi proposta pela area técnica a realizagdo de audiéncia publica com a finalidade de fornecer
subsidios ao processo decisorio.

3. DA MINUTA DE RESOLUCAO

3.1. Por fim, durante a andlise para a relatoria do presente processo, identificou-se a necessidade
de ajuste na minuta de Resolucdo apresentada pela area técnica, a fim de melhor delimitar o ambito da
alteragdo proposta.

3.2. Sendo assim, propde-se a supressdo da mengao ao inciso “I” do texto do caput do art. 1°,
bem como a supressdo de todo o inciso I, do art. 1° referente a taxa de desconto para os aeroportos de
Guarulhos, Viracopos e Brasilia, tendo em vista a auséncia de qualquer alteracao desse trecho na presente
proposta de Resolugao.

4. DAS CONSIDERACOES FINAIS E DO VOTO

4.1. Pelo exposto, VOTO FAVORAVELMENTE a submissdo a audiéncia publica, pelo prazo
de 30 dias, da proposta de Resolucdo que versa sobre a metodologia para a determinacdo da Taxa e

Desconto do Fluxo de Caixa Marginal dos Aeroportos Internacionais Tancredo Neves/Confins (SBCF), do
Rio de Janeiro/Galedo (SBGL) e de Sao Gongalo do Amarante (SBSG).
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E como voto.
JULIANO ALCANTARA NOMAN

Diretor

[i] Art. 82 Cabe & ANAC adotar as medidas necessarias para o atendimento do interesse publico e para o
desenvolvimento e fomento da aviacdo civil, da infra-estrutura aerondutica e aeroportuaria do Pais, atuando com
independéncia, legalidade, impessoalidade e publicidade, competindo-lhe (...).

(1] \ N .

Art. 11. Compete a Diretoria:
V — exercer o poder normativo da Agéncia;
i

: “Art. 8° Cabe a ANAC adotar as medidas necessarias para o atendimento do interesse publico e para o
desenvolvimento e fomento da aviagdo civil, da infra-estrutura aerondautica e aeroportuaria do Pais, atuando com
independéncia, legalidade, impessoalidade e publicidade, competindo-lhe:

()

XXI — regular e fiscalizar a infra-estrutura aerondutica e aeroportudria, com exce¢do das atividades e procedimentos
relacionados com o sistema de controle do espaco aéreo e com o sistema de investigacdo e prevengdo de acidentes
aeronauticos;

XXIV — conceder ou autorizar a exploragdo da infra-estrutura aeroportuadria, no todo ou em parte;

XXV — estabelecer o regime tarifario da explorag¢do da infra-estrutura aeroportudria, no todo ou em parte;”

[iv] A . A . ~ A s
At 41, A Superintendéncia de Regulagdo Econdmica de Aeroportos compete:

I - submeter a Diretoria:

(..

1) proposta de atos normativos referentes a outorga e a exploracdo de infraestrutura acroportuaria concedida;

(..

VII - gerir os contratos de concessao de infraestrutura aeroportuaria."
Y] Oficio CARJ-CA-0139/2019-FIN (SEI 2662110)

(Y] Carta BHA-PRE-0250/2018 (SEI 2543749).

[Vii] NOTA TECNICA N° 43/2019/GERE/SRA (SEI 3064418).

ei' Documento assinado eletronicamente por Juliano Alcintara Noman, Diretor-Presidente,
AL L‘l‘y Substituto, em 08/08/2019, as 18:11, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°,

assinaiura

eletrénica § 1°, do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

i "'ie;,-i-.,_f: . A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
Ak fE'l‘_"; i http://sistemas.anac.gov.br/sei/autenticidade, informando o codigo verificador 3285413 e o codigo

S He CRC 220D4CCC.,
P
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