AGENCIA NACIONAL
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JUSTIFICATIVA

Proposta de Resolucéo que dispde sobre os procedimentos e as taxas de desconto dos fluxos
de caixa marginais a serem adotados nos processos de Revisdo Extraordinaria nos
Contratos de Concessao de infraestrutura aeroportuaria federal.

1. Objetivo

Trata-se de proposta de Resolucdo que dispbe sobre os procedimentos e as taxas de
desconto dos fluxos de caixa marginais a serem adotados nos processos de Revisdo
Extraordinaria nos Contratos de Concessédo de infraestrutura aeroportuaria federal

2. Introducao

Os Contratos de Concessao sdo caracterizados pela existéncia do instituto do equilibrio
econémico-financeiro e podem prever mecanismos de revisdo com o objetivo de restaurar o
equilibrio inicial pactuado na assinatura do Contrato. Conforme o art. 9°, §2°, da Lei n°® 8.987, de
13 de fevereiro de 1995, Lei de Concessoes:

Os Contratos poderdo prever mecanismos de revisao das tarifas, a
fim de manter-se o equilibrio econdmico-financeiro.

O Contrato deve ainda definir as condigdes sob as quais o equilibrio econémico-
financeiro estd mantido, conforme o art. 10 da Lei de Concessdes:

Sempre que forem atendidas as condig¢fes do Contrato, considera-se
mantido seu equilibrio econémico-financeiro.

O item 6.1 dos Contratos de Concessdo dos aeroportos de Sdo Gongalo do Amarante,
Brasilia, Guarulhos, Campinas, Galedo e Confins evidencia essas condicdes:

6.1. Sempre que atendidas as condicbes do Contrato e
respeitada a alocacdo de riscos nele estabelecida, considera-se
mantido seu equilibrio econémico-financeiro.

Os Contratos elencam exaustivamente os riscos do Poder Concedente e estabelecem que
0 objetivo das Revisbes Extraordinarias ¢ recompor o equilibrio econdmico-financeiro em
virtude da materializacdo de algum daqueles riscos, desde que impliquem em alteracédo relevante
dos custos ou da receita da Concessionaria. Sdo riscos do Poder Concedente:*

5.2.1. mudancas no Projeto Basico por solicitacdo da ANAC ou
de outras entidades publicas, salvo se tais mudancas decorrerem da
ndo-conformidade do Projeto Basico com a legislacdo em vigor ou
com as informacdes contidas no PEA;

! Esta lista exemplifica os riscos do Poder Concedente presentes nos Contratos de Concessdo dos aeroportos de
Guarulhos, Viracopos e Brasilia.
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5.2.2. mudancas nas especificacdes dos servigos em decorréncia
de novas exigéncias de procedimentos de seguranca por solicitacdo
da ANAC ou decorrentes de nova legislacdo ou regulamentacao
publicas brasileiras;

5.2.3. restricdo operacional decorrente de decisdo ou omissédo de
entes publicos, exceto se decorrente de fato imputavel a
Concessionaria;

5.2.4. atrasos na liberacdo do acesso ao local das obras ou
impossibilidade de imissdo na posse por fatos ndo imputéveis a
Concessionaria e que gerem prejuizos a ela;

5.2.5. criacdo de beneficios tarifarios pelo Poder Publico;
5.2.6. criacdo ou extincdo de Tarifas Aeroportudrias;

5.2.7. mudanca na legislacdo tributaria que aumente custos da
obra, custos operacionais ou custos de manutencdo de
equipamentos, exceto as mudancas nos Impostos sobre a Renda;

5.2.8. ocorréncia de eventos de forca maior ou caso fortuito,
exceto quando a sua cobertura possa ser contratada junto a
instituicbes seguradoras, no mercado brasileiro, na data da
ocorréncia ou quando houver apélices vigente que cubram o evento;

5.2.9. existéncia de sitios ou bens arqueoldgicos na area do
Aeroporto, assim como os custos decorrentes de tal evento;

5.2.10. os decorrentes de obrigacbes assumidas pelo Poder
Concedente, relacionadas na Secéo Il - Do Poder Concedente do
CAPITULO IIl - DOS DIREITOS E DEVERES;

5.2.11. atrasos decorrentes da ndo obtencdo de autorizagOes,
licencas e permissdes de 6rgdos da Administracdo Publica Federal
exigidas para construc@o ou operagao das novas instalacGes, exceto
se decorrente de fato imputavel a Concessionaria;

5.2.12. atrasos nas obras decorrentes da demora na obtencdo de
licencas ambientais quando os prazos de andlise do érgdo ambiental
responsavel pela emissdo das licencas ultrapassarem as previsoes
legais, exceto se decorrente de fato imputavel a Concessionaria;

5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relagdes
trabalhistas anteriores a data de transferéncia do Contrato de
trabalho, tenham sido ou ndo objeto de reclamacdo judicial,
incluindo os encargos previdenciarios, observado o item 2.21.6;

5.2.14. custos relacionados aos passivos fiscais, previdenciarios,
civeis e outros que decorram de atos ou fatos anteriores ao Estagio
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3 da Fase I-A, salvo se decorrentes de atos da Concessionaria
relacionados a execugdo da Fase 1-B do Contrato;

5.2.15. custos relacionados aos passivos ambientais que tenham
origem e ndo sejam conhecidos até a data de publicacdo do edital
do leildo da Concessao;

5.2.15.1.Custos relacionados a confirmagdo de existéncia de
contaminacd@o do solo e aguas subterréneas na area do Aeroporto
que decorram de atos ou fatos anteriores a Data de Eficicia do
Contrato.

No entanto, os Contratos necessitam de regulamentacdo quanto aos procedimentos de
Revisdo Extraordinaria. A normatizacdo aqui proposta visa preencher esta lacuna, trazendo
maior seguranca juridica as concessGes por meio da definicdo prévia de procedimentos e de
parametros objetivos que tragam maior transparéncia e eficiéncia para o processo.

Adicionalmente, a minuta propde as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos
aeroportos concedidos, os quais, até 0 momento, referem-se aos aeroportos internacionais de Sdo
Goncalo do Amarante, Brasilia, Guarulhos, Viracopos, Confins e Galedo.

Conforme o item 6.14 do Contrato de Sdo Gongalo do Amarante, a taxa de desconto a ser
utilizada no fluxo de caixa marginal é determinada durante as RevisGes dos Pardmetros da
Concessdo - RPC. Além disso, conforme o item 6.17, a primeira RPC sera realizada antes da
emissdo da Ordem de Servico da Fase II:

6.14 A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem o objetivo de
permitir a determinacdo da metodologia de calculo dos fatores X e
Q a serem aplicados nos reajustes tarifarios até a Revisdo dos
Parametros da Concessao seguinte, e a determinacdo da Taxa de
Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal também até a
Revisdo dos Parametros da Concesséo seguinte.

6.15  Os parametros de que trata a subclausula 6.14 serdo
aplicados por 5 (cinco) anos, contados a partir do ano seguinte ao
término do processo de Revisdo dos Parametros da Concessao.

6.16  Os procedimentos relativos as Revisdes dos Parametros da
Concessao serdo precedidos de ampla discusséo publica.

6.17 A primeira Revisdo dos Parametros da Concessdo sera
realizada até a emissdo da Ordem de Servico da Fase Il, observado
o disposto na subclausula 6.16.

6.18  As Revisfes dos Parametros da Concessdo subsequentes
serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos.”

A emissdo da Ordem de Servigo da Fase Il devera acontecer antes do final de janeiro de
2015, considerando que o item 2.23 do Contrato de Concessdo de S&o Gongalo do Amarante

Pagina 3 de 27
00058.015804/2014-51



A A AGENCIA NACIONAL
DE AVIACAO CIVIL

estabelece o prazo maximo de 36 meses a partir da Data de Eficécia (dia 24 de janeiro de 2012)
para o cumprimento das obrigaces relativas a Fase I:

2.23 . A Fase | terd prazo maximo de duragdo de 36 (trinta e seis)
meses, a contar da Data de Eficacia, devendo a Concessionaria
cumprir integralmente suas obrigacdes dentro deste prazo, cujo
termo final coincidird com a emissdo da Ordem de Servico da Fase
.

Assim, é fundamental que a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal
do aeroporto de S&o Gongalo do Amarante seja estabelecida o quanto antes pela ANAC.

Os Contratos de Concessdo dos aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos também
estabelecem que a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal serdo determinadas
durante as RPC, contudo, caso ocorra algum dos eventos atribuidos como risco do Poder
Concedente anteriormente a realizacdo da primeira RPC, o item 1.2.1 do Anexo 5 desses
Contratos estipula que a ANAC deverad determinar a metodologia para o célculo da taxa de
desconto aplicada aos fluxos de caixa decorrentes do reequilibrio econémico-financeiro.

1.2. Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos no
item 1.1 acima serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo
de Caixa Marginal a ser determinada por ocasido das Revisdes dos
Parametros da Concessdo, conforme Secdo — Da Revisdo dos
Parametros da Concessdo do Contrato, mediante ampla discussao
publica.

1.2.1. Na ocorréncia de eventos relacionados aos riscos previstos no
item 5.1 do Contrato anteriormente a realizacdo da Primeira
Revisdo dos Parametros da Concessdo e que ensejem Revisdo
Extraordinéria, a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal
serd calculada conforme metodologia a ser determinada pela ANAC,
mediante ampla discussdo publica.

Por sua vez, os Contratos de Concessdo dos aeroportos de Confins e Galedo trazem texto
bastante semelhante ao adotado para os aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, conforme

a sequir se verifica:

1.2. Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos no
item 1.1 acima serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo
de Caixa Marginal a ser determinada por ocasido das Revisdes dos
Parametros da Concessdo, conforme Secdo Il — Da Revisdo dos
Parametros da Concessdo do Capitulo VI do Contrato, mediante
ampla discussao publica.

1.2.1. Na ocorréncia de eventos relacionados aos riscos previstos no
item 5.2 do Contrato anteriormente & realizagdo da Primeira
Revisdo dos Parametros da Concessdo e que ensejem Revisdo
Extraordinaria, a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal
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seré calculada conforme metodologia a ser determinada pela ANAC,
mediante ampla discussédo publica.

Sendo assim, com vistas a conferir celeridade para eventuais processos de recomposicao
do equilibrio econémico-financeiro que venham a ocorrer antes da primeira RPC, é
recomendavel que esta Agéncia se antecipe e proponha, 0 quanto antes, uma metodologia de
calculo da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal para os aeroportos de Brasilia,
Guarulhos, Viracopos, Confins e Galedo, abarcando, desta forma, conjuntamente ao aeroporto de
Sao Gongalo do Amarante, todos os aeroportos atualmente concedidos a iniciativa privada.

3. Anélise

Neste documento serdo analisadas exclusivamente as regras propostas na minuta de
Resolucdo que ndo constam dos Contratos e das normas e leis vigentes. O leitor atento observara
que grande parte da redacdo da minuta de Resolucdo é composta por itens dos Contratos de
Concessdo, ndo sendo necessario, tampouco apropriado, apresentar justificativa para tais itens.

3.1. Determinacdo de valor de alteracdo relevante

Os Contratos estabelecem que o objetivo da Revisdo Extraordinaria € recompor o
equilibrio econémico-financeiro quando a ocorréncia de eventos alocados como risco do Poder
Concedente gerar alteraces relevantes dos custos ou das receitas das Concessionarias.? Contudo,
o Contrato ndo define o que é alteracdo relevante dos custos ou das receitas.

Esta auséncia de definicdo foi objeto de um questionamento encaminhado a ANAC
durante a fase do processo de licitacdo dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos e Brasilia
destinada a prestacdo de esclarecimentos sobre o Edital e o Contrato pela Comissdo de Licitacéo.
Segue abaixo o pedido de esclarecimento e a resposta dada pela Comisséo:®

Solicitacdo n° 233 — “Considerando que a recomposicdo do equilibrio econémico-
financeiro em virtude de perdas ou ganhos da Concessionaria somente sera realizada em caso
de alteracdo relevante dos custos ou da receita dela (da Concessionaria), questiona-se quais 0s
critérios para definig¢do de custos ou receitas relevantes.”

Resposta da Comissdo — “Os procedimentos de Revisdo Extraordinaria serdo definidos
posteriormente. Ressalta-se que estes procedimentos objetivam a recomposicdo do equilibrio
econémico-financeiro do Contrato, a fim de compensar as perdas ou ganhos da Concessiondria,
devidamente comprovados, em virtude da ocorréncia dos eventos elencados no CAPITULO V.”
(grifo nosso)

2 Item 6.20 do Contrato de Guarulhos, Viracopos e Brasilia: Os procedimentos de Revisdo Extraordinaria objetivam
a recomposicdo do equilibrio econdémico-financeiro do Contrato, a fim de compensar as perdas ou ganhos da
Concessionaria, devidamente comprovados, em virtude da ocorréncia dos eventos elencados no CAPITULO V -
Secdo | do Contrato, desde que impliquem alteracdo relevante dos custos ou da receita da Concessionaria.” Os
demais contratos de Concessdo (Sdo Gongalo do Amarante, Galedo e Confins) possuem clausulas idénticas.
¥ Conforme o item 1.10 da Secdo IV do Capitulo | do Edital de Leildo n° 2/2011, os esclarecimentos prestados pela
Comissdao vinculam a interpretacdo das regras dos documentos juridicos. A ata de esclarecimentos pode ser
encontrada no sitio da ANAC, por meio do endereco http://www?2.anac.gov.br/GRU-VCP-BSB.
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Note que a Comissdo de Licitacdo antecipou para o mercado que 0s critérios para
definico de custos ou receitas relevantes seriam determinados posteriormente em uma
regulamentacéo especifica.

Prop0e-se, entdo, a seguinte redacdo para tratar o tema:

Art. A metodologia e os procedimentos de que trata esta
Resolugdo visam compensar as perdas ou ganhos da
Concessionaria, devidamente comprovados, em virtude dos eventos
elencados como riscos do Poder Concedente no contrato de
concessao, desde que impliquem alteracdo relevante dos custos ou
das receitas da Concessionaria.

81° Para efeitos do disposto no caput, sera considerada alteracao
relevante aquela que causar impacto combinado superior a 5,5% da
receita bruta anual média referente aos trés exercicios anteriores ao
inicio do processo de Revisdo Extraordinaria.

82° O impacto liquido a que se refere o paragrafo anterior sera
medido pelo valor presente liquido do fluxo de caixa marginal
projetado em razdo do evento ou conjunto de eventos que ensejou a
recomposicao, utilizando-se a taxa de desconto em vigor na data do
pedido, nos termos do respectivo contrato.

83° Na hipdtese de Revisdo Extraordinaria do contrato de concesséo
do aeroporto internacional de Sdo Goncalo do Amarante, serdo
consideradas as receitas brutas do aeroporto internacional Augusto
Severo quando necessario para complementar o calculo da receita
bruta anual média a que se refere o §1°.*

Antes de definir o termo “altera¢des relevantes”, concluiu-se ser primordial retirar a
necessidade da interpretacdo de alteracdo relevante e conferir tratamento isonémico a todas as
Concessionarias.

As clausulas acima buscam racionalizar os pedidos de revisdo extraordinaria e evitar
custos administrativos excessivos para a ANAC, porém, sem impedir que determinado evento
enseje reequilibrio econémico-financeiro. Neste diapasdo, é relevante assinalar que, mesmo que
individualmente ndo cause impacto superior ao limite estipulado para a revisdo extraordindria,
um determinado evento poderd ser considerado dentro de um contexto gue envolvam outros
eventos que conjuntamente representem uma alteracdo relevante. Para evitar duvidas em relacao
a este ponto, optou-se por tornar explicito que o calculo da alteracao relevante podera considerar
mais de um evento. Este efeito torna-se claro, na medida em que o Contrato de Concessédo nao
prevé “prescrigdo” para o pedido de reequilibrio.

4 Transitoriamente, opta-se por considerar as receitas brutas do aeroporto de Augusto Severo para complementar os
dados do aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante, até que este tenha todas as informac@es necessérias para o célculo
da receita bruta anual média.
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A definicdo do parametro de 5,5% foi inspirada no contrato de concessdo do aeroporto
internacional Jorge Chavez, em Lima, cuja regulacdo tarifaria é muito semelhante a dos
aeroportos de S&o Gongalo do Amarante, Brasilia, Guarulhos, Campinas, Galedo e Confins.®> O
contrato de concessdo do aeroporto de Lima ndo prevé reposicionamentos tarifarios periodicos
com o objetivo de manter o reequilibrio dindmico da concessdo considerando variacdes de
demanda, custos operacionais, investimento e base de ativos (este tipo de regulacdo é geralmente
chamada de regulacdo “building blocks), como ocorre em muitos aeroportos em outros paises e
em outros setores regulados no Brasil.

De maneira semelhante ao caso brasileiro, a trajetoria das tarifas do aeroporto Jorge
Chavez depende apenas da inflagdo, do fator de produtividade e de eventuais revisoes
extraordinarias baseadas em uma matriz de risco definida contratualmente.® Adicionalmente, a
concessdo do aeroporto de Lima também teve como variavel de licitacdo o maior valor pago
anualmente ao governo. Essas caracteristicas tornam o contexto da concessao do aeroporto de
Lima muito semelhante ao do caso brasileiro. Ressalta-se que o Contrato de concessdo do
aeroporto de Lima também foi assinado antes da definicdo de alteracdo relevante (no ano de
1999), que s6 passou a ser incluida por meio do Adendo n° 4 ao Contrato de Concesséo, em 30
de junho de 2003.

> Clausula 26.2 “Si por cambios en las Leyes Aplicables (que no se vinculen con lo estipulado en los convenios de
estabilidad juridica a que se refiere la Clausula 25 del presente Contrato ni a las disposiciones establecidas en las
Normas, que son aquellas vinculadas a los actos de poder ordinario sobre la relacién contractual y la prestacion de
servicios involucrados) o en las disposiciones establecidas en las Normas (excepto aquéllas que regulen temas
tarifarios o que fijen infracciones o sanciones vinculadas al presente Contrato), que son aquéllas vinculadas a los
actos de poder ordinario sobre la relacion contractual y la prestacion de servicios involucrados y que tengan
exclusiva relacion a aspectos econémicos financieros vinculados:
a) a la inversion, titularidad u operacién del Aeropuerto; o
b) al presente Contrato
Los Ingresos Brutos del Concesionario durante un periodo de cuatro trimestres fiscales consecutivos se redujeran
en un 5.5% o més con respecto a los Ingresos Brutos pronosticados por el Concesionario para dicho periodo
(segun se detallan en el prondstico, expresado en forma trimestral, de los Ingresos Brutos del Concesionario a ser
incluido en cada Reporte Trimestral del Concesionario a ser presentado a OSITRAN de acuerdo con la clausula
5.11), o alternativamente, si los costos y/o gastos del Concesionario durante un periodo de cuatro trimestres
fiscales consecutivos se incrementaran en un 5.5% o mas con respecto a los costos y/o gastos pronosticados por El
Concesionario para dicho periodo (segun se detallan en el pronéstico, expresado en forma trimestral, de costos y/o
gastos del Concesionario a ser incluido en cada Reporte Trimestral del Concesionario presentado a OSITRAN de
acuerdo con la clausula 5.11), o si el efecto compuesto de una reduccion en los Ingresos Brutos y un incremento de
los costos y/o gastos del Concesionario produjeran un resultado neto igual o mayor a cualquiera de las alternativas
anteriores, se considerara que el equilibrio econémico Del presente Contrato se ha visto significativamente
afectado, siempre y cuando tales efectos se hayan producido como consecuencia de cambios en las Leyes Aplicables
0 Normas.”
® Note que, conforme o item 6.5 do Contrato de Concessdo de Guarulhos, Viracopos e Brasilia (o Contrato dos
aeroportos do Galedo e de Confins apresentam a mesma férmula), o fator Q néo afeta a trajetéria de longo prazo das
tarifas aeroportudrias, uma vez que seu efeito ndo é persistente:
6.5. Apds o primeiro reajuste, as Tarifas previstas no Anexo 4 - Tarifas serdo reajustadas anualmente pelo IPCA,
tendo como referéncia a data do Ultimo reajuste, observando-se a seguinte formula:
Pt= At + Bt
Para t=2, tem-se que At = Pt-1 x (IPCAt/IPCAt-1)x(1-Xt) e Bt = Atx(-Qt)
Para t>2, tem-se que At = At-1 x (IPCAt/IPCALt-1)x(1-Xt) e Bt = Atx(-Qt)
A Unica excegdo é o aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante, cuja trajetéria de receita depende também de termo de
reversdo de receitas ndo tarifarias.
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Os Contratos elencam exaustivamente os riscos do Poder Concedente e estabelecem que
0 objetivo das Revisbes Extraordinarias ¢ recompor o equilibrio econdmico-financeiro em
virtude da materializacao de algum daqueles riscos, desde que impliquem em alteracédo relevante
dos custos ou da receita da Concessionaria.

Contudo, entende-se que 0 mecanismo peruano pode ser aperfeicoado. Para o calculo da
variacdo dos custos e das receitas, o contrato do aeroporto de Lima considera apenas 0s impactos
ocorridos dentro de um ano. Caso 0 evento que enseje o reequilibrio tenha impacto financeiro em
um curto periodo de tempo, como, por exemplo, no caso de um investimento decorrente de uma
nova exigéncia de procedimento de seguranca intensivo em capital, 0 mecanismo presente no
contrato do aeroporto de Lima avalia de maneira acurada a relevancia do impacto. No entanto, os
Contratos de Concessdo do caso brasileiro prevéem situagdes nas quais 0s impactos do evento
alocado como risco do Poder Concedente persistem por muitos anos. Nesses casos, 0 que
importa, em termos de definicdo da relevancia do impacto, é a soma a valor presente da alteracédo
dos custos ou das receitas. Assim, propde-se que, para o calculo da alteracdo relevante, seja
considerado o valor presente liquido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razdo do evento
gue ensejou a recomposicao, utilizando-se a taxa de desconto em vigor na data do pedido.’

Finalmente, com o intuito de evitar problemas relacionados a eventuais anos atipicos,
entende-se que é preferivel utilizar a receita bruta anual média referente aos trés exercicios
anteriores.

Para auxiliar a interpretacdo deste artigo, vejamos um exemplo bastante simplificado em
que todas as variaveis estdo a precos do ano 1:

Tabela 1 — Exemplo de Alteracdo Relevante
Aumento | Aumento do custo operacional a | Soma do aumento do Razao entre a soma do custo
Ano do custo valor presente supondo uma custo operacional a operacional a valor presente e
operacional taxa de desconto de 10% valor presente uma receita média de R$ 600,00
1 RS 5,00 RS 5,00
2 RS 5,00 RS 4,55
3 RS 5,00 RS 4,13
4 RS 5,00 RS 3,76
5 RS 5,00 RS 3,42
RS 33,80 5,63%

6 RS 5,00 RS 3,10
7 R$ 5,00 RS 2,82
8 RS 5,00 RS 2,57
9 RS 5,00 RS 2,33
10 RS 5,00 RS 2,12

7E importante discutir a racionalidade de usar a receita bruta como base para definicdo de alteragdo relevante em
detrimento da contribuigdo fixa. O valor de contribuicéo fixa do aeroporto de Brasilia, por exemplo, foi de cerca de
R$ 4,5 bilhdes enquanto o de Viracopos foi de R$ 3,8 bilhdes. Contudo, espera-se que, em breve, Campinas seja
mais movimentado (e consequentemente tenha um fluxo de receitas e custos maior que Brasilia). Caso a escolha
fosse a contribuigdo fixa, haveria uma distorcao, ja que um aeroporto mais movimentado teria um valor considerado
relevante menor do que um aeroporto menos movimentado.
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Considere que em virtude da ocorréncia de um risco do Poder Concedente, 0 custo
operacional aumente em R$ 5,00 por ano, e que a receita bruta média anual referente aos trés
exercicios anteriores seja de R$ 600,00. Supondo, por simplificagdo, uma taxa de desconto de
10%, a razdo entre a soma do aumento do custo operacional a valor presente e a receita média é
igual a 5,63%. Neste exemplo, a alteracdo dos custos operacionais seria considerada uma
alteracdo relevante.

3.2. Forma de apresentacdo do pedido de Revisdo Extraordinadria formulado pela
Concessionéria

Adicionalmente as exigéncias ja previstas nos Contratos de Concesséo, entende-se que €é
fundamental esclarecer que o pedido de revisdo extraordinaria da Concessionaria contenha todo
0 conjunto de informacdes necessario para que a ANAC consiga replicar seus resultados e
analisar a razoabilidade das premissas envolvidas. Alem disso, este conjunto de informacdes,
bem como todos os calculos realizados, tem que estar de acordo com as leis, normas tributarias e
normas contabeis. Assim, verifica-se a necessidade de que as seguintes regras componham a
regulamentacdo aqui proposta:

8§ A Concessionaria deverd disponibilizar, de maneira
organizada e objetiva, todas as premissas, informacdes,
documentos e calculos necessarios para a replicacdo dos
resultados apresentados.

8  As demonstragdes do impacto financeiro deverdo estar de
acordo com as leis, normas tributarias e contabeis.

8 A inobservancia do disposto no artigo implicara em
indeferimento do pedido de Revisdo Extraordinaria e extincéo
do processo, ndo impedindo novo pleito referente a0 mesmo
evento.

3.3. Sincronizagao de procedimentos

Esta secdo tem o objetivo de propor instrumentos que visam tornar oS processos de
revisao mais eficientes. O primeiro diz respeito a prerrogativa de a ANAC analisar
concomitantemente outros eventos alocados como risco do Poder Concedente sempre que houver
uma solicitacdo de Revisdo Extraordinaria por parte da Concessionaria. Assim, o impacto desses
outros eventos podera ser considerado no mesmo Fluxo de Caixa Marginal:

Art. A Revisdo Extraordinaria ocorrera de oficio ou
mediante solicitacdo da Concessionaria.

81° Na analise do pedido de Revisdo Extraordinaria, a ANAC
podera considerar outros eventos alocados como risco do
Poder Concedente, independentemente do fato que ensejou a
solicitacdo pela Concessionaria.
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Nos casos de recomposic¢do do equilibrio econémico-financeiro por revisdo do valor das
tarifas, seus efeitos se dardo conjuntamente aos reajustes anuais. Esta regra tem o objetivo de
reduzir a freqiiéncia de variagdes tarifarias e reduzir os custos de adaptacdo do mercado.

Quando houver revisdo da contribuicdo fixa devida pela Concessionaria, seu impacto se
dard no pagamento de outorga fixa subsequente. As demais medidas de aplicacdo da
recomposicao do equilibrio econdmico-financeiro devem ser analisadas caso a caso.

Assim, com relacdo a execucdo da recomposicdo do equilibrio econdémico-financeiro,
propde-se a seguinte redagao:

Art __ A recomposi¢do do equilibrio econdmico-financeiro
ocorrera:

| — no momento do reajuste tarifario seguinte a conclusdo do
processo, no caso de alteracdo do valor das tarifas
aeroportuarias;

Il — no momento do pagamento da contribuicao fixa seguinte a
conclusdo do processo, no caso de alteracdo da contribuicdo
devida pela Concessionaria; e

Il — conforme indicagdo da ANAC nos demais casos.

Adicionalmente, propde-se que as revisdes dos Fluxos de Caixa Marginais em que tenha
sido adotada uma projecao de demanda sejam feitas a cada cinco anos ou na ocorréncia de nova
Revisdo Extraordinaria, e que as revisdes do Fluxo de Caixa Marginal possam ser antecipadas a
critéerio da ANAC. Estas propostas permitiriam que a ANAC realizasse todas as revisdes do
Fluxo de Caixa Marginal durante as Revisdes dos Parametros da Concessdo.® Em alguns casos
pode ser apropriado que a revisdo dos fluxos de caixa marginais seja realizada quando da
ocorréncia de uma nova Revisdo Extraordinaria:®

Art._ Para cada processo de recomposicdo do equilibrio
econémico-financeiro em que tenha sido adotada uma
projecdo de demanda, a ANAC realizard periodicamente a
revisdo dos respectivos fluxos das receitas marginais para
ajustar os dados da projecdo de demanda aos dados reais
apurados durante a vigéncia da Concessao.

81° As revisOes dos fluxos ocorrerdo a cada 5 (cinco) anos ou
na ocorréncia de nova Revisdo Extraordinéria.

8 Conforme a definicdo 1.1.43 do contrato de Guarulhos, Viracopos e Brasilia, a Revisdo dos Parametros da
Concessdo € a revisdo quinquenal com o objetivo de permitir a determinacdo dos Indicadores de Qualidade do
Servico e da metodologia de calculo dos fatores X e Q a serem aplicados nos reajustes tarifarios até a proxima
Revisdo dos Parametros da Concessdo, e a determina¢do da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa
Marginal também até a proxima Revisdo dos Parametros da Concessao.
9 1sso se justificaria, por exemplo, para evitar a existéncia dois fluxos de caixa marginais com previsfes de demanda
diferentes.
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82° A critério da ANAC, as revisdes dos fluxos poderdo
ocorrer antecipadamente.

3.4. Fluxo de Caixa Marginal

A norma proposta prevé explicitamente que 0 mesmo processo de Revisdo Extraordinaria
podera considerar o impacto de dois ou mais eventos alocados como risco do Poder Concedente.
Esse procedimento poderd reduzir o nimero de fluxos de caixa marginais, simplificando a
discussdo da ANAC com os agentes regulados e tornando o processo mais célere. Além disso, a
proposta prevé a possibilidade de utilizacdo dos valores realizados para a estimativa dos
investimentos, custos operacionais ou custos de manutencdo. Entende-se que isso pode ser
necessario em diversos casos, tanto para aumentar o conjunto de informag6es da ANAC, quanto
para que se possa verificar o aumento do dispéndio da Concessionéria de fato gerado pelo evento
gerador do desequilibrio:

Art.  Para recomposicdo do reequilibrio econémico-
financeiro sera elaborado um fluxo de caixa marginal para
cada evento gerador do desequilibrio econémico-financeiro do
contrato, a fim de calcular a compensacgdo financeira que
anule os impactos positivos ou negativos do evento que
ensejou o desequilibrio, de modo que o valor presente liquido
do fluxo de caixa do evento seja nulo.

81° O fluxo de caixa marginal considerara:

| — os fluxos dos dispéndios marginais resultantes do evento
que deu origem a recomposicao; e

Il — os fluxos das receitas marginais resultantes da
recomposicdo do equilibrio econémico-financeiro.

§2° Um mesmo processo de Revisdo Extraordinaria podera
considerar os impactos de dois ou mais eventos alocados como
risco do Poder Concedente.

83° Para fins de determinacdo dos fluxos dos dispéndios
marginais serdo utilizados critérios de mercado para estimar o
valor dos investimentos, custos e despesas resultantes do
evento que deu causa ao reequilibrio.

84° O fluxo de caixa marginal de eventos geradores do
desequilibrio econdmico-financeiro que alteram investimentos,
custos operacionais ou custos de manutencao podera também
considerar os valores realizados.

3.5. Metodologia para o calculo da Taxa de Desconto
Conforme definido nos Contratos de Concessao, a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal é aquela pela qual os fluxos de dispéndios e receitas marginais sdo descontados no
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Fluxo de Caixa Marginal (FCM). O reequilibrio € dado de modo que o valor presente liquido
(VPL) do FCM descontado pela taxa é nulo:

onde,
VPL = valor presente liquido;
FCM,; = fluxo de caixa marginal no periodo i;
n = ndmero de periodos;
r = taxa de desconto.

A determinacdo da taxa de desconto do FCM deve levar em consideracdo praticas
regulatorias amplamente difundidas, evitando a utilizacdo de enfoques discricionarios.

Em conformidade com os procedimentos de outras agéncias reguladoras, inclusive no
Brasil, a ANAC optou por utilizar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em
combinagdo com o Capital Asset Pricing Model (CAPM)*.

O WACC reflete uma média ponderada dos custos de financiamento disponiveis para o
empreendimento, seja por capital proprio ou de terceiros. A ponderacdo é feita pela participacao
de cada uma destas fontes de financiamento na estrutura de capital da empresa. A formula
seguinte é a expressdo do modelo tradicional do WACC:

D
WACC=—— (1 - K, +
(D+E)( )Kq

D+E)
onde,

WACC = custo médio ponderado de capital;

D = capital de terceiros no capital da empresa;

E = capital proprio no capital da empresa;

Kq = custo do capital de terceiros;

Ke = custo do capital proprio; e

t = aliquota tributaria marginal efetiva.

Portanto, para a determinacdo da taxa de desconto, é necessario obter informacdes sobre
as seguintes variaveis:

a) Estrutura de capital (participacéo do capital proprio e de terceiros);

b) Custo de capital proprio;

10 A’ ANEEL utilizou metodologia similar na determinacéo do custo de capital para o calculo da remuneragéo das
concessoes de distribuicdo e transmissao de energia elétrica (NT n° 262/2010 e NT n° 49/2013, respectivamente). A
ANTT e a STN também utilizaram o0 WACC combinado com o CAPM para o calculo do custo do capital em
concessoes de rodovias.
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c) Custo de capital de terceiros; e
d) Aliquota tributaria marginal.

O CAPM, por sua vez, é utilizado no calculo do custo do capital préprio. Este modelo
baseia-se na existéncia de um ativo com retorno livre de risco e de um prémio, exigido pelos
investidores, associado ao risco do investimento. No modelo, a medida do risco é representada
pelo parametro B € o preco do risco como o prémio de risco do mercado.

O risco do ativo pode ser dividido em dois tipos: risco da firma ou de mercado. O
primeiro, também chamado de nédo sistematico, estd relacionado com varidveis que afetam a
atividade especifica do ativo ou de um grupo de ativos, sendo que esse risco pode ser mitigado
pelo investidor através da diversificacdo de seu portfélio de ativos. No entanto, o risco de
mercado, ou sistematico, ndo pode ser diversificavel uma vez que afeta ativos negociados no
mercado, de modo geral.

Segundo Damodaran (2011)*, se a diversificacdo reduz a exposicao ao risco especifico
da firma e ndo ha custos associados a esta pratica, o resultado légico seria um portfélio que
contivesse uma pequena proporcao dos ativos negociados no mercado. Para que isso seja valido,
0 modelo parte das seguintes premissas:

a) ndo ha custos de transacao;

b) todos os ativos séo negociados;

c) investimentos sdo infinitamente divisiveis; e
d) ndo ha informacdes privadas.

Neste cenario, todos os investidores optariam por manter em carteira o portfolio de
mercado 6timo, cujo risco é apenas sistematico ou ndo-diversificavel.

Para medir o risco de um ativo especifico, é necessario calcular quanto de risco esse ativo
adiciona ao portfolio total do investidor. Esse risco ¢ aferido pelo [312 que corresponde ao
coeficiente linear entre o retorno esperado por aquele ativo e o prémio de risco do mercado.

Matematicamente, o modelo é expresso pela seguinte equacao:
E(R;) = Ry + B(E(R:n) — Ry)
onde,

[T3LIN
1

E(R;) = esperanga de retorno do ativo
R = retorno livre de risco;

73T
1

B = risco sistémico alocado ao ativo “i”, e;

E(R,,,) = esperanca de retorno do mercado.

1 Damodaran, A., 2011, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2011
Edition.

128 calculado como covariéncia entre os retornos do ativo e do mercado dividida pela variancia dos retornos do
mercado. Este valor corresponde ao coeficiente angular da regressao linear entre os retornos do ativo e do mercado.
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A aplicacdo do modelo tedrico do CAPM traz consigo dificuldades praticas que deveréo
ser contornadas através da adaptacdo do modelo a realidade dos ativos cujo retorno busca-se
calcular. O mercado de capitais em paises emergentes ndo esta completamente desenvolvido,
sendo mais volatil, menos liquido e menos diversificado do que em paises desenvolvidos.
Ademais, ndo ha uma taxa livre de risco, ja que o mercado precifica um risco-pais ndo nulo para
esses paises, e ndo ha informacdes de mercado em qualidade ou quantidade sobre aeroportos ou
operadores aeroportuarios.

A solugdo apresentada pela literatura é utilizar os dados financeiros de um mercado
consolidado (usualmente, dos Estados Unidos), adicionando ao calculo do risco as
especificidades do mercado local. Destarte, 0 modelo adaptado apresenta a seguinte expressao:

K. =Rsys+ B (Rmus — Rrus)+Ry pr
onde,
Ke = Custo do capital préprio;
Rt us = taxa livre de risco no mercado americano;
R,,, ys = retorno esperado do portflio de mercado americano;
Ry sr = prémio de risco-pais Brasil; e

" = beta do ativo realavancado, utilizando a estrutura de capital estimada e carga
tributéria brasileiras.

A seguir serdo apresentadas as memorias de calculo para cada componente do WACC,
sendo eles: a Estrutura de Capital, Aliquota Tributaria Marginal, Custo do Capital Proprio e o
Custo do Capital de Terceiros.

3.5.1. Estrutura de Capital

Pode-se definir a estrutura de capital como a forma em que o capital da firma é dividido
entre capital de terceiros e capital préprio. A razdo entre aquele e este é chamada de
alavancagem financeira.

Busca-se encontrar a estrutura 6tima de capital. Seguindo os principios da regulacéo
econdmica por incentivos, 0 WACC ndo sera determinado utilizando a estrutura de capital
efetiva da empresa, visto que esta nem sempre apresentara uma alocacdo de capital eficiente.
Teoricamente, a estrutura 6tima de capital € aquela em que, dados os fatores que influenciam o
custo de capital proprio e capital de terceiros, minimiza o custo médio ponderado do capital e,
consequentemente, maximiza o valor da firma.

De acordo com a teoria de Modigliani-Miller™, na existéncia de informacéo perfeita e
auséncia de impostos e custos de faléncia, o valor da firma sem alavancagem é igual ao da firma
alavancada. Isso se deve a possibilidade dos investidores se alavancarem por conta propria ao
mesmo custo financeiro das firmas. Além disso, a teoria expressa que o retorno do capital

% The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic Review, Vol. 48, n°
3. June, 1958.
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préprio esta diretamente relacionado a alavancagem, apesar do custo médio ponderado do capital
néo ser afetado.

Na presenca de impostos, o valor da firma é diretamente relacionado com o beneficio
fiscal associado a empréstimos. Dessa forma, o custo médio ponderado do capital diminui com a
maior utilizagdo desta fonte de recurso™.

A partir de observacGes empiricas de que as empresas ndo eram tdo alavancadas quanto
previa 0 modelo Modigliani-Miller, verificou-se a existéncia de custos associados ao uso de
capital de terceiros, dentre eles, os custos de faléncia. Quanto mais dividas, maiores serdo as
obrigag0es financeiras e, portanto, maior deve ser o lucro antes de juros e impostos. Em cenarios
econdmicos negativos, essa alavancagem pode gerar inadimpléncia. Quanto mais alavancada for
a empresa, maior sera o risco e custo do capital de terceiros adicional.

Empresas eficientes tém estrutura de capital 6tima ou proxima de étima. Na pratica,
muitas empresas se baseiam em médias setoriais para definicdo da prépria estrutura de capital,
baseadas na ideia de que as empresas existentes em qualquer setor séo empresas sobreviventes.™

Por este motivo, a metodologia para definicdo da estrutura de capital eficiente envolvera
uma analise de firmas comparaveis. Serdo consideradas apenas companhias de capital aberto
com acdes listadas em bolsas de valores, que tenham participacdo na operacdo e administracao
de aeroportos internacionais, e cuja maior parte de suas receitas seja proveniente de atividades
aeroportudrias e outras atividades correlatas (ground handling, catering, lojas duty free, etc.). A
lista obtida foi a seguinte:

Tabela 2 — Amostra de firmas — Estrutura de caEitaI

FRAPORT 167 165 154 158 1,61
FLUGHAFEN WIEN 086 097 1,11 0,98 0,98
FLUGHAFEN ZURICH 0,78 062 0,68 0,73 0,70
AUCKLAND INTL.AIRPORT 0,58 057 044 045 0,51
MALAYSIA AIRPORTS HDG. 0,21 082 0,79 0,75 0,64
HAINAN MEILAN INTL.ARPT. 'H' 0,00 000 0,21 049 0,18

GRUPO AEROP DEL CENTRO NORTE ADR 1:8 0,09 0,14 0,26 0,33 0,20

AIRPORTS OF THAILAND 091 084 089 0,73 0,84
SHANGHAI INTL.ARPT.'A’ 024 018 0,16 0,16 0,18
BEIJING CAP.INTL.ARPT. 'H' 1,70 139 1,17 1,02 1,32
GUANGZHOU BAIYUN INTL. ARPT. ‘A’ 028 027 023 0,12 0,23
KOBENHAVNS LUFTHAVNE 1,09 1,10 1,34 1,07 1,15
MALTA INTL.AIRPORT 1,00 0,99 104 1,03 1,02
XIAMEN INTL.ARPT.'A' 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
ADP 095 091 09 1,02 0,96

4 Modigliani,F. Miller, M.H. Corporate income taxes and the cost of capital: a correction. American Economic
Review, June 1963.
15 Ross, S.; Westerfield, R.; Jaffe, J. Administracdo Financeira. 2.ed. Atlas, 2002.
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GAP 'B' 0,04 0,05 0,08 0,09 0,06
AERODROM LJUBLJANA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ASUR 'B' 0,04 006 0,05 0,02 0,04
SHENZHEN AIRPORT 'A’ 0,01 000 023 031 0,14
JAPAN AIRPORT TERM. 0,30 057 0,68 0,65 0,55
TAV HAVALIMANLARI 346 2,83 258 2,67 2,88
SAVE-AEP.DI VNZ.MRC.POLO 036 027 032 0,42 0,34
AEROPORTO DI FIRENZE 028 030 028 043 0,32
SO.AEREOPORTO TOSCANO 0,11 025 0,26 0,30 0,23

Fonte: Reuters

A amostra contém 24 empresas bastante heterogéneas no tocante ao valor de mercado.
Estdo contidas na amostra companhias que possuem em seu portfélio tanto grandes aeroportos
internacionais, que movimentam mais de 30 milhGes de passageiros por ano, quanto aeroportos
menores, com movimento anual inferior a 3 milhdes de passageiros. Além disso, alguns
aeroportos sdo administrados por consoércios compostos por mais de uma empresa da amostra.
Dessa forma, ndo seria razoavel selecionar diferentes amostras para estimar a estrutura de capital
de cada aeroporto. Aliado a este fato esta a restrita quantidade de observac@es, que aumentaria a
probabilidade de erros de estimacdo caso fossem consideradas amostras ainda menores para cada
aeroporto. Portanto, sdo consideradas todas as observacdes para a estimacdo da estrutura de
capital dos aeroportos internacionais de Sdo Gongcalo do Amarante, Brasilia,
Guarulhos,Viracopos, Galedo e Confins.

Para evitar a possivel selecdo de um ano atipico, é utilizada a média aritmética da
estrutura de capital de cada companhia no periodo compreendido entre 2009 e 2012.* Por fim,
partindo da premissa que as empresas de maior valor de mercado estdo mais proximas da
proporcdo ideal de capital, é preferivel a utilizagdo da média ponderada pelo seu valor de
mercado. A tabela a seguir apresenta os valores atuais de mercado de cada companhia e sua
respectiva estrutura de capital média no ultimo quinquénio:

Tabela 3 — Valor de Mercado e Estrutura de Capital Média

AEIEEETE (r:]/ ﬁl Lof;eiadlznc}glr:ifs) finﬂr?g;r:;algﬁeézia
FRAPORT 6.925 1,61
FLUGHAFEN WIEN 1.765 0,98
FLUGHAFEN ZURICH 3.601 0,70
AUCKLAND INTL.AIRPORT 3.843 0,50
MALAYSIA AIRPORTS HDG. 3.386 0,68
HAINAN MEILAN INTL.ARPT. 'H' 469 0,18
GRUPO AEROP DEL CENTRO NORTE ADR 1:8 1.135 0,20
AIRPORTS OF THAILAND 6.891 0,77

16 Até o fechamento deste documento, nem todas as companhias haviam publicado seus dados relativos a estrutura
de capital do ano de 2013.
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SHANGHAI INTL.ARPT.'A 4.558 0,18
BEIJING CAP.INTL.ARPT. 'H' 3.390 1,32
GUANGZHOU BAIYUN INTL. ARPT. ‘A’ 1.320 0,23
KOBENHAVNS LUFTHAVNE 4.037 1,15
MALTA INTL.AIRPORT 242 1,02
XIAMEN INTL.ARPT.'A’ 734 0,00
ADP 11.250 0,96
GAP 'B' 2.990 0,06
AERODROM LJUBLJANA 144 -

ASUR 'B' 3.739 0,04
SHENZHEN AIRPORT 'A’ 1.209 0,14
JAPAN AIRPORT TERM. 1.911 0,56
TAV HAVALIMANLARI 2.612 2,88
SAVE-AEP.DI VNZ.MRC.POLO 948 0,34
AEROPORTO DI FIRENZE 119 0,32
SO.AEREOPORTO TOSCANO 149 0,23

Fonte: Reuters, valores das empresas relativos ao dia 01/01/2014.

A média ponderada apresenta o valor da alavancagem financeira de 0,837, resultando
numa proporcao de capital proprio de 54,43% e de capital de terceiro de 45,57%.

3.5.2. Aliquota Tributaria Marginal

Os tributos que incidem sobre o lucro das Concessionarias afetam o custo do capital
ponderado. Isso ocorre porque as despesas com juros de financiamento sdo dedutiveis da base
tributéria, reduzindo o custo estimado de capital de terceiros apds incidéncia dos tributos.

A aliquota tributaria que deve ser considerada ndo é a efetiva, uma vez que a deducdo das
despesas com juros incide marginalmente. Assim sendo, sera considerada a aliquota tributéaria
marginal, que é o percentual que incidird na proxima unidade de real auferida pelas firmas. Os
tributos que incidem marginalmente sdo: IRPJ e CSLL.

Considerando o porte das Concessionarias, considerar-se-a aliquota de IRPJ de 25%. A
CSLL incide com o percentual de 9% no lucro liquido das empresas em questdo, totalizando
34% de aliquota tributaria marginal.

3.5.2.1. Incentivos Fiscais

O Aeroporto de Sdo Goncalo do Amarante se encontra na area de atuacdo da
Superintendéncia para o Desenvolvimento do Nordeste — Sudene. Pessoas juridicas titulares de
projetos de infraestrutura aeroportuaria que se encontram na area de atuacdo da Sudene fazem
jus a uma reducdo de 75% no valor pago a titulo de Imposto de Renda, desde que atendidas as
pré-condicOes estabelecidas em lei.
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Desta forma, para o Aeroporto de S8 Gongalo do Amarante serd considerado o IRPJ de
6,25%, resultado da reducdo de 75% da aliquota de 25% ([1 — 0,75] X 25% = 6,25%).
Incluindo o valor de 9% da CSLL, a aliquota tributaria marginal é de 15,25%.

3.5.3. Custo de Capital Proprio

O modelo escolhido para estimar o custo do capital proprio foi o Capital Asset Pricing
Model — CAPM. Trata-se de um modelo consagrado para precificagdo de ativos, que utiliza o
enfoque histdrico para a estimacao dos parametros. No CAPM, o retorno de um ativo depende do
coeficiente de risco alocado ao mesmo.

A figura abaixo mostra a relacao entre o retorno esperado de um ativo ao seu coeficiente
de risco sistémico:

Figura 1 - Risco e retorno

Linha de Mercado de Titulos -SML

X
o
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£
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Risco Sistémico pP=1

Para calcular o custo por este modelo é necessario estimar o retorno da taxa livre de risco
(Rf), o prémio de risco exigido pelo portfélio de mercado (Rm - Rf) e o coeficiente de risco
sistémico alocado ao ativo em questdo (B). Para tanto e necessario definir de forma criteriosa o
tipo de média utilizada, o horizonte temporal, a periodicidade das séries e o indice de mercado.

Enquanto a média geométrica é a mais adequada para explicar retornos passados®’, a
média aritmética € o melhor estimador ndo-viesado para explicar uma variavel aleatéria, como
retornos futuros. Serd esta a alternativa escolhida para o modelo.

A decisdo em relagdo a extensdo do periodo de estimacdo deve observar o trade-off entre
guantidade de observagdes, resultando em mais informacdo sobre os retornos, e a
compatibilidade de resultados anteriores com a situacdo atual da empresa ou com a percepgao
dos agentes. Uma série longa, porém que ndo considere um cenario econémico completamente
distinto do atual é a melhor op¢do. Camacho e Yosimoto (2011)*® chamam a atengdo para a

17 %(...) a média geométrica consiste na taxa de retorno composta, que ajusta os valores de inicio e fim do periodo
considerado, por isso reflete melhor os retornos ocorridos no passado e ndo varia com a duragdo do periodo.”
ANEEL . Nota Técnica n° 262/2010-SRE/ANEEL.

18 Camacho, F.T, e Yosimoto, V. (2011). "Custo de Capital de Concesséo de Aeroportos no Brasil". (Mimeo). Os
autores sdo economistas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
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consisténcia dos parametros, recomendando “a utilizagdo do mesmo intervalo das séries para a
estimacao da taxa livre de risco e da rentabilidade do mercado”.

A periodicidade da série de retornos deve evitar a inclusdo de periodos onde ndo houve
negociacdo do ativo, mas sem reduzir desnecessariamente o numero de observacfes. Séries com
periodicidade diaria poderiam subestimar a correlacdo entre parametros, enquanto séries anuais
resultariam em erros elevados de estimacdo. Dessa forma, serdo usadas séries com periodicidade
mensal.

Por fim, a decisdo do indice de mercado deve considerar as dificuldades de se obter
informacdes de qualidade e em quantidade suficiente para aplicar o modelo com dados locais.
Assim, serdo utilizados dados internacionais de mercados mais desenvolvidos, 0 que, por sua
vez, implica na necessidade de se estimar também o risco de se investir no mercado local

3.5.3.1. Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco remunera o investidor pelo custo de oportunidade do capital, sem
qualquer risco associado. Por definicdo, essa taxa ndo pode incorrer em riscos de default ou de
reinvestimento. Devido a estas caracteristicas, se torna um ativo tedrico, uma vez que ndo ha
ativos completamente livre de riscos. Entretanto, titulos do tesouro de paises desenvolvidos séo
considerados pelo mercado como ativos livres de risco de default e sdo utilizados para efeito do
calculo do CAPM.

O padrdo internacionalmente aceito é utilizar as taxas de juros dos titulos de renda fixa
emitidos pelo governo americano (Treasury Bonds). Para mitigar ou anular o risco de
reinvestimento, busca-se titulos com duration'® semelhante aos dos fluxos de caixas que ser&o
descontados.

Deve-se atentar que quanto maior o prazo dos fluxos de caixas descontados, maiores
serdo os retornos dos titulos. Isso ocorre devido a dois fatores principais: prémio exigido por
durations mais longas, em que a volatilidade dos precos dos titulos é maior, e preferéncia pela
liquidez em titulos de prazo mais curto. Abaixo € apresentada a curva de juros para os titulos do
tesouro americano no més de janeiro de 2013.

Figura 2 - Curva de juros do Tesouro Americano

19 Prazo médio de recebimentos e pagamentos transformando os fluxos de caixa em apenas um equivalente.
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Fonte: U.S. Department of Treasury

Dessa forma, estimou-se o retorno livre de risco a partir do retorno dos titulos de renda
fixa emitidos pelo governo americano (treasury bonds), com maturidade de vinte anos, de modo
a se aproximar do prazo de concessdo dos aeroportos em questao.

O célculo dos retornos dos titulos de renda fixa contemplou os pagamentos de coupons e
a variacdo no prego dos titulos devida as mudancas nas taxas de juros, conforme férmula a
sequir:

. (it—l ke 4
N (it (L +i)n

)—1+i4

onde,
T, = retorno do titulo no periodo t;
i,_1 = taxa de juros no periodo t;
n = prazo dos titulos.

Para compatibilizar o intervalo da série com o utilizado no calculo do retorno do mercado
(que sera apresentado a seguir), utilizou-se o periodo entre janeiro/1989 e dezembro/2013, com
dados mensais. A media aritmética obtida foi de 5,68%.

3.5.3.2.  Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado é o retorno exigido pelo investidor, acima da taxa livre de
risco, para se investir em um portfélio de ativos sujeito ao risco ndo diversificivel. Utilizando os
Estados Unidos como mercado de referéncia, calcula-se o prémio de risco do mercado pela
média aritmética da amostra obtida dos retornos anuais ajustados do indice de acBes S&P500,
subtraida pela taxa livre de risco do mesmo periodo. O S&P500 é um indice composto pelas
acoes de 500 empresas negociadas na bolsa de valores de Nova York, qualificadas pelo tamanho
de mercado.

Devido a volatilidade do mercado de ac¢des, em que mudancas na politica econdmica,
condi¢des adversas do mercado de capitais e choques inflacionarios ocasionam mudancas

bruscas na percepcdo de risco pelo investidor, o uso de periodos muito curtos pode levar a
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estimativas de retorno do capital incorretas. Para o calculo do prémio de risco, foi utilizada a
série do retorno total ajustado do S&P500, de janeiro/1989 até dezembro/2013%, com
periodicidade mensal disponibilizada pela Thomson Reuters. A taxa anual média de prémio de
mercado estimada foi de 5,87%.

3.5.3.3.  Prémio de Risco do Negdcio e Financeiro

No modelo CAPM, o parametro B indica o risco que determinado investimento adiciona
ao portfdlio de mercado. A metodologia convencional para a estimagdo deste parametro é atraves
da regressdo dos retornos do investimento em relacdo a um indice de mercado local. H& pelo
menos duas dificuldades que se apresentam para tal: em primeiro lugar, os ativos ndo sao
negociados em bolsa de valores, o que impossibilita a estimacdo dos retornos futuros atraves de
séries historicas. Em segundo, o mercado local ndo possui firmas comparaveis em quantidade
suficiente de forma a possibilitar estimar o risco do negécio e financeiro através de
benchmarking.

Assim, serd utilizado um benchmarking internacional de firmas comparaveis para se
avaliar o risco do negocio. Para tanto, foi utilizada a mesma amostra de firmas escolhida para o
calculo da estrutura de mercado. Para o céalculo dos parametros B das firmas de referéncia,
calculou-se a regresséo dos retornos sobre a série S&P500. O parametro 3 a ser utilizado para o
calculo do de risco do negdcio e financeiro corresponde a média ponderada dos B das firmas de
referéncia pelo valor de mercado da companhia. O célculo do prémio de risco envolverd os
seguintes passos:

a) Definicdo de amostra de aeroportos

Trata-se da identificacdo da amostra de firmas comparaveis negociadas no mercado de
acOes. A amostra é composta de companhias de capital aberto, com ac¢6es listadas em bolsas de
valores, que tenham participacdo na operacdo e administracdo de aeroportos internacionais.
Avalia-se também se 0o mercado destas companhias é majoritariamente voltado ao segmento da
aviacao e atividades correlatas (ground handling, catering, lojas duty free, etc.).

b) Calculo do p das empresas em relaciio a indice de referéncia global

Foram selecionadas séries com dados semanais, nos ultimos 5 anos (janeiro/09 a
dezembro/13). O indice escolhido foi 0 S&P500, referéncia internacional neste tipo de avaliacdo
de prémio de risco.

c) Calculo do  desalavancado de cada ativo

Expurga-se do parametro os efeitos da alavancagem e os beneficios tributarios advindos
da mesma. A formula utilizada é:

ﬁ_desalavancado — _alavancado( Ei )
' ' E;+(D)(1—-t)

onde,

20 A série do retorno total ajustado, com periodicidade mensal, disponibilizada pela Thomson Reuters, inicia-se
apenas em fevereiro de 1988. Por este motivo ndo foi considerado um intervalo superior. Entretanto, a quantidade de
observacdes é mais que suficiente para reduzir o erro de estimacéo até niveis toleraveis, ndo prejudicando a analise.
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piesalavancado - hatg desalavancado;
plavancado - heta glavancado;

t; = tributos sobre o lucro;

Ei = capital proprio; e

D; = capital de terceiros.

d) Media aritmética dos p desalavancados
Os dados obtidos em janeiro/2014 foram os seguintes:

Tabela 4 — Beta, Estrutura de Capital, Aliquota de Imposto e VValor da Empresa

Estrutura de K
Aeroporto Média
(terceiros/proprio)

Aliquota Beta Valor da Empresa

Imposto Desalavancado ((UILGESCEX LIEES))

FRAPORT 1,12 1,61 20,87 0,49 6.925
FLUGHAFEN WIEN 1,24 0,98 24,90 0,71 1.765
FLUGHAFEN ZURICH 0,74 0,70 19,83 0,47 3.601
AUCKLAND INTL.AIRPORT 0,69 0,51 47,35 0,54 3.843
MALAYSIA AIRPORTS HDG. 0,23 0,64 27,43 0,16 3.386
HAINAN MEILAN INTL.ARPT. 'H' 0,67 0,18 8,70 0,58 469

GRUPO AEROP. DEL CENTRO NORTE ADR 1:8 1,13 0,20 21,02 0,97 1.135
AIRPORTS OF THAILAND 0,44 0,84 26,19 0,27 6.891
SHANGHAI INTL.ARPT.'A' 0,40 0,18 16,32 0,35 4.558
BEWING CAP.INTL.ARPT. 'H' 0,77 1,32 25,12 0,39 3.390
GUANGZHOU BAIYUN INTL. ARPT. ‘A 0,26 0,23 25,43 0,22 1.320
KOBENHAVNS LUFTHAVNE 0,51 1,15 24,32 0,28 4.037
MALTA INTL.AIRPORT 0,25 1,02 36,87 0,15 242

XIAMEN INTL.ARPT.'A' 0,14 0,00 22,81 0,14 734

ADP 1,05 0,96 34,19 0,64 11.250
GAP 'B' 0,85 0,06 11,17 0,80 2.990
AERODROM LJUBLJANA 0,50 = 19,84 0,50 144

ASUR 'B' 1,03 0,04 28,30 1,01 3.739
SHENZHEN AIRPORT A’ 0,23 0,14 21,13 0,21 1.209
JAPAN AIRPORT TERM. 0,25 0,55 50,43 0,20 1.911
TAV HAVALIMANLARI 0,71 2,88 21,87 0,22 2.612
SAVE-AEP.DI VNZ.MRC.POLO 0,70 0,34 26,72 0,56 948

AEROPORTO DI FIRENZE 0,20 0,32 38,85 0,17 119

SO.AEREOPORTO TOSCANO 0,44 0,23 40,58 0,39 149

Dados: Reuters
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A média ponderada do B desalavancado da amostra ¢ igual a 0,475.

e) Realavancagem do p
Para a o calculo do B realavancado, utiliza-se a estrutura de capital étima e a aliquota
tributéria marginal brasileira, composta de Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (9%) e
Imposto de Renda (25% para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo e Confins;
e 6,25% para o aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante). Os calculos sdo feitos utilizando-se a
formula Brealavancado — ﬁ desalavancado (E"‘(D)(l_t))_

E
Caélculo para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo e Confins:

0,5443 + (0,4557)(1 — 0,34)
0,5443

Brealavancada — 0,475< ) =0,737

Célculo para o aeroporto de Sédo Gongalo do Amarante:

0,5443 + (0,4557)(1 — 0,1525)
0,5443

Brealavancado = 0,475 < ) =0,812

f) Calculo do Prémio de risco do negdécio e financeiro

O beta realavancado é o parametro que sera utilizado como indicador de risco do ativo
em analise. Multiplicando o parametro pelo prémio de risco do mercado, tem-se o prémio de
risco do negdcio e financeiro:

Caélculo para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo e Confins:
B" (Rimus — Rpys) = 0,737 * (11,55% — 5,68%) = 4,33%
Célculo para o aeroporto de Sédo Gongalo do Amarante:
B" (Rius — Rpys) = 0,812 * (11,55% — 5,68%) = 4,77%
3.5.3.4. Prémio de Risco Pais

Segundo Camacho e Yosimoto (2011), o investimento em paises emergentes exige um
prémio de risco adicional requerido pelos agentes. O risco pais reflete, entre outros fatores, a
possibilidade de crises politicas, de expropriacao de ativos privados pelo governo, de imposicéo
de barreiras ao fluxo de capital, de desvalorizacGes cambiais, etc.

O prémio de risco pais pode ser obtido pelo Emerging Markets Bond Index — EMBI. Esse
prémio de risco, grosso modo, estima quanto os titulos publicos brasileiros pagam a mais de
juros que os titulos publicos dos Estados Unidos.

Com relacéo ao horizonte temporal, serd considerado a série do EMBI - Brazil a partir de
janeiro de 2004. Houve uma queda brusca do risco pais no final de 2003, e a série se manteve em
um patamar muito inferior ao periodo anterior.

Figura 3 — EMBI - BR — Risco-Pais
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Fonte: Ipeadata

A média aritmética do indice no periodo entre janeiro/04 e dezembro/13 foi de 2,75%.
Foi utilizada a série com periodicidade diaria.

3.5.3.5. Prémios de Risco Cambial e Regulatério

Como apontado anteriormente, o risco cambial e o risco regulatério ja estdo presentes nos

componentes de risco do modelo: tanto no prémio de risco-pais, como no risco sistémico alocado
ao ativo.

Além disso, ao mesmo tempo em que o regulador impde riscos, ele mitiga outros. Alguns

riscos presentes em mercados ndo regulados nédo estdo presentes em concessdes que contemplam
uma matriz de risco definida contratualmente.

Ressalta-se, ainda, que, quando do terceiro ciclo de revisdo tarifaria da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica — ANEEL, também optou-se por ndo incluir prémio de risco regulatério. Nao
obstante, o0 modelo de regulacdo adotado pela ANAC apresenta menos possiveis intervencoes
que alterem a trajetoria das tarifas das concessionarias. Esse € mais um elemento que ampara a
ndo inclusdo do componente de risco regulatorio no caso em tela.

3.5.3.6. Resultado do Custo de Capital Préprio
Substituindo todos os valores encontrados na formula do Custo de Capital Proprio, K, =
Rfys+ B" (Ryuys — Rpus)+Ry g, temos:
Para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo e Confins:
K,=5,68%+4,33%+2,75% = 12,76%
Para o aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante:
K,=568%+477%+2,75% = 13,20%

Desconta-se do custo nominal a taxa de inflagho media do periodo no mercado de
referéncia. Para tanto, calculou-se a média aritmética da variacdo percentual dos ultimos doze
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meses do CPI (for All Urban Consumers - CPI-U) entre janeiro/1989 e dezembro/2013, com
periodicidade mensal. O valor encontrado foi de 2,76%.

Deflacionando o custo proprio nominal, temos:

Kreal B 1+ Kgominal L
€ 1+ TTys

Célculo para os aeroportos de Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Galedo e Confins:

Kreal — 1+12,76% _\ _ g 1o,
1+2,76%
Caélculo para o aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante:
Kzeal — M -1 =10,16%
14+2,76%

3.5.4. Custo do Capital de Terceiros

Devido as condigdes especiais de financiamento do BNDES, espera-se que grande parte
do capital de terceiros seja composto por recursos do BNDES. Assim, o custo de capital de
terceiros sera composto por dois fatores basicos: a Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP e o
spread operacional e de risco daquele banco.

Kapnpes = TJILP + S
onde,
Kgsnpes = custo de captagdo junto ao BNDES, nominal, em R$;
TJLP = taxa de juros de longo prazo;
S = spread operacional e de risco.

O parametro utilizado para estimar a TILP foi a média aritmética da variacdo dos Ultimos
doze meses da TJLP, com periodicidade mensal, no mesmo periodo em que foi estimado o risco-
pais (jan/04 a dez/2013). O propdsito pela escolha deste periodo foi considerar o cenario
econémico atual, uma vez que ndo ha indicios de haver tendéncia de retorno deste parametro
para os patamares do final da década de 90, e com a finalidade de manter a consisténcia entre as
outras estimativas. O valor médio da TJLP foi de 6,89% a.a.

A partir de consulta aos contratos de financiamento do BNDES para aeroportos,
verificou-se que é possivel obter linhas de crédito com spread operacional e de risco de 2,88%.%
Portanto, o custo nominal de financiamento perante o BNDES ficou estimado em 9,77% a.a.

Para a estimativa do IPCA foi usada a média aritmética da variacdo percentual dos
ultimos doze meses do IPCA, com a mesma periodicidade e 0 mesmo intervalo considerados
para estimar a TILP. O valor estimado foi de 5,52% a.a.

2! Este spread foi verificado em dois dos quatro projetos que obtiveram contratos de financiamento de longo prazo
com o BNDES.
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Deflacionando o custo de captacdo junto ao BNDES nominal pelo IPCA do mesmo

periodo, temos:

greal 1 Kjjominal L _1+977%
real o _ T d

1+T[IPCA _1+5,52%_

3.5.5. Resultado

Estrutura de Capital

1=4,03%
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(A) Participagéo Capital Proprio 54,43%
(B) Participacdo Capital Terceiros 45,57%
Custo do Capital Préprio (CAPM)

(1) Taxa Livre de Risco 5,68%
(2) Taxa de Retorno do Mercado 11,55%
(3) Prémio de Risco de Mercado 5,87%
(4) Beta Desalavancado 0,475
(5) IR + CSLL (GRU/VCP/BSB) 34,00%
(6) IR + CSLL (ASGA) 15,25%
(7) Beta Realavancado GRU/VCP/BSB/GIG/CNF = {(A) + (B) *[1 - (5)]} / (A) * (4) 0,737
(8) Beta Realavancado ASGA = {(A) + (B) *[1 - (6)]} / (A) * (4) 0,812
(9) Prémio de Risco do Negocio GRU/VCP/BSB = (3) * (7) 4,33%
(10) Prémio de Risco do Negdcio ASGA = (3) * (8) 477%
(11) Prémio de Risco Brasil 2,75%
(12) Custo de Capital Proprio Nominal GRU/VCP/BSB/GIG/CNF = (1) + (9) + (11) 12,76%
(13) Custo de Capital Proprio ASGA = (1) + (10) + (11) 13,20%
(14) Taxa de Inflagdo Americana 2,76%
(15) Custo Real do Capital Préoprio GRU/VCP/BSB = [1+ (12)] / [1 + (14)] - 1 9,73%
(16) Custo Real do Capital Proprio ASGA= [1+ (13)] / [1 + (14)] - 1 10,16%
Custo do Capital de Terceiros
(17) Custo Nominal da Divida 9,77%
(18) Taxa de Inflagdo Brasileira 5,52%
(19) Custo Real da Divida [1+(17)]/[1 + (18)] - 1 4,03%
Aliquota Tributaria Marginal
(20) IRPJ 25,00%
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(21) CSLL 9,00%
(22) Aliquota GRU/VCP/BSB/GIG/CNF = (20) + (21) 34,00%
(23) Incentivo Fiscal da SUDENE 75,00%
(24) Aliquota ASGA = (20)*[ 1 - (23)]+(21) 15,25%

Resultados finais

(25) WACC GRU/VCP/BSB/GIG/CNF = (A) x (15) + (B)*[1 - (22)] x (19) 6,51%

(26) WACC ASGA = (A) x (16) + (B)*[1 - (24)] x (19) 7,09%

4. Conclusao

Diante do exposto, submete-se ao processo de audiéncia publica esta proposta de
Resolucdo que dispde sobre os procedimentos e as taxas de desconto dos fluxos de caixa
marginais a serem adotados nos processos de Revisdo Extraordinaria nos Contratos de
Concessao de infraestrutura aeroportuéria federal.
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