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JUSTIFICATIVA

Primeira Revisio dos Parametros da Concessdo dos Aeroportos Internacionais
Tancredo Neves/Confins e do Rio de Janeiro/Galedo - Antonio Carlos
Jobim e Segunda Revisdo dos Parametros da Concessido do Aeroporto Internacional
de Sao Goncalo do Amarante — Proposta de Resolucio que dispoe sobre as taxas de
desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos.

1-DO OBJETO

O presente documento tem por objetivo propor a Primeira Revisdo dos
Parametros da Concessao dos Aeroportos Internacionais Tancredo Neves/Confins e do
Rio de Janeiro/Galedo e a Segunda Revisdo dos Parametros da Concessdo do Aeroporto
Internacional de Sdo Gongalo do Amarante (ASGA) no que tange a determinacdo das
taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos.

Destaca-se que 0s demais aspectos abrangidos pela RPC definidos nos
Contratos de Concessdo ndo sdo objeto deste documento.

2 - DAJUSTIFICATIVA

Os Contratos de Concessdo sdo caracterizados pela existéncia do
instituto do equilibrio econémico-financeiro e podem prever mecanismos de revisao
com o objetivo de restaurar o equilibrio inicial pactuado na assinatura do Contrato.
Conforme o art. 9° 82° da Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995 (Lei de
Concessoes):

82° Os Contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a
fim de manter-se o equilibrio econémico-financeiro.

O Contrato deve ainda definir as condices sob as quais o equilibrio
econdmico-financeiro estd mantido, conforme o art. 10 da Lei de Concessoes:

Art. 10. Sempre que forem atendidas as condi¢cbes do Contrato,
considera-se mantido seu equilibrio econémico-financeiro.

O item 6.1 dos Contratos de Concessdo dos aeroportos de
Confins, Galedo e Sdo Goncalo do Amarante evidencia essas condicdes:

6.1. Sempre que atendidas as condi¢des 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 o objetivo das RevisGes Extraordinarias € recompor o equilibrio
econémico-financeiro em virtude da materializacdo de algum daqueles riscos, desde
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que impliqguem em alteracéo relevante dos custos ou da receita da Concessionaria. S&o
riscos do Poder Concedente:!

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

5.2.2. mudancas nas especificacdes dos servicos em decorréncia de
novas exigéncias de procedimentos de seguranca por solicitacédo da
ANAC ou decorrentes de nova legislacéo ou regulamentacéo publicas
brasileiras;

5.2.3. restricdo operacional decorrente de decisdo ou omissdo 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 imputaveis a
Concessionaria e que gerem prejuizos a ela;

5.2.5. criacdo de beneficios tarifarios pelo Poder Publico;
5.2.6. criacdo ou extin¢do de Tarifas Aeroportudrias;

5.2.7. mudanca na legislacdo tributaria que aumente custos da obra,
custos operacionais ou custos de manutencéo 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 instituicdes
seguradoras, no mercado brasileiro, na data da ocorréncia ou quando
houver apdlices vigente que cubram o evento;

5.2.9. existéncia de sitios ou bens arqueoldgicos na éarea do
Aeroporto, assim como 0s custos decorrentes de tal evento;

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

5.2.11. atrasos decorrentes da ndo obtencéo de autorizaces, licengas
e permissdes de 6rgdos da Administracdo Publica Federal exigidas
para construgdo ou operacdo das novas instalagdes, exceto se
decorrente de fato imputavel a Concessionaria;

5.2.12. atrasos nas obras decorrentes da demora na obtencéo de
licencas ambientais quando os prazos de anélise do 6rgdo ambiental
responsavel pela emissdo das licencas ultrapassarem as previsdes
legais, exceto se decorrente de fato imputéavel a Concessionaria;

5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relacGes
trabalhistas anteriores a data de transferéncia do Contrato de

1 Esta lista exemplifica os riscos do Poder Concedente presentes nos Contratos de Concessdo dos aeroportos
de Confins e Rio de Janeiro - Galedo.
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trabalho, tenham sido ou ndo objeto de reclamacéo judicial, incluindo
0S encargos previdenciarios, observado o item 2.22.6;

5.2.14. custos relacionados aos passivos fiscais, previdenciarios,
civeis e outros que decorram de atos ou fatos anteriores ao Estégio 3
da Fase I-A, salvo se decorrentes de atos da Concessionaria
relacionados a execuc¢do 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 publicacéo do edital do
leildo da Concesséo;

5.2.15.1. custos relacionados a confirmacdo de existéncia de
contaminacdo do solo e dguas subterraneas na area do Aeroporto que
decorram de atos ou fatos anteriores a Data de Eficacia do Contrato.

5.2.16. custos relacionados a realizacdo dos investimentos e acfes
necessarias ao pleno atendimento das exigéncias estabelecidas pelos
compromissos assumidos, em data posterior a da publicacdo do Edital,
pelo Poder Publico para sediar os Jogos Olimpicos e Paraolimpicos
Rio 2016.

O item 1.1 do Anexo 5 dos Contratos de Confins e do Galedo estabelece
que o processo de recomposicdo do equilibrio econdémico-financeiro seré realizado por
meio do uso do Fluxo de Caixa Marginal - FCM, enquanto o item 1.2 prevé que os fluxos
dos dispéndios e das receitas marginais utilizados no FCM serdo descontados pela Taxa
de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal:

1.1. O processo de recomposi¢cdo do equilibrio econémico-financeiro
sera realizado de forma que seja nulo o valor presente liquido do Fluxo
de Caixa Marginal projetado em razdo do evento que ensejou a
recomposicdo, considerando (i) os fluxos dos dispéndios marginais
resultantes do evento que deu origem a recomposicao; e (ii) os fluxos
das receitas marginais resultantes do evento que deu origem a
recomposicao.

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

O Contrato de Concessdo do ASGA possui clausulas idénticas.
Finalmente, conforme o item 6.15 dos Contratos de Confins e do Galedo, a taxa de
desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal € determinada durante as Revisoes
dos Parametros da Concessdo - RPC. Além disso, conforme o item 6.18, a primeira
RPC sera realizada antes do quinto ano da Concessao:

6.15. As Revisdes dos Parametros da Concessdo serdo realizadas a
cada periodo de 5 (cinco) anos do periodo da concessao.

6.16. A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem como objetivo
permitir a determinacéo:
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6.16.1. dos Indicadores de Qualidade do Servico;
6.16.2. da metodologia de calculo dos fatores X e Q; e

6.16.3. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa
Marginal.

()

6.18. A primeira Revisdo dos Parametros da Concessdo sera iniciada
e concluida no quinto ano da concessao, contado da Data de Eficéacia,
e as subsequentes a cada periodo de 5 (cinco) anos, tendo sempre o
inicio e encerramento no quinto ano de cada periodo, de forma a
possibilitar o cumprimento do disposto no item 6.17.

Por sua vez, o Contrato de Concessao do ASGA traz o seguinte texto:

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 Paréametros
da Concesséo seguinte, e a determinacdo da Taxa de Desconto a ser
utilizada no Fluxo de Caixa Marginal também até a Revisdo dos
Parametros da Concessao seguinte.

(.)

6.17 A primeira Revisdo dos Parametros da Concessao sera realizada
até 31 de marco de 2015, observado o disposto na subclausula 6.16.
(Alterada pelo Termo Aditivo n° 004/2015, de 28 de janeiro de 2015).

6.18 As Revisdes dos Parametros da Concessao subsequentes serao
realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos.

Em 19 de julho de 2018, a Superintendéncia de Regulacdo Econdmica de
Aeroportos — SRA encaminhou o Oficio n® 81/2018/SRA-ANAC (SEI, N° 2033039) para
a Concessionaria do aeroporto do Galedo e o Oficio n°® 83/2018/SRA-ANAC (SEI, N°
2033134) para a Concessionaria do aeroporto de Confins, os citados oficios
continham proposta de plano de trabalho para a 12 RPC desses dois aeroportos, com 4
principais etapas: (i) Etapa prévia; (ii) Analise das propostas apresentadas ou discussao
de proposta da Agéncia; (iii) Inicio formal da 12 RPC; e (iv) Aprovacdo da 12 RPC,
conforme consta das orientacfes contidas nos oficios, com o prazo de encerramento da
RPC até dezembro de 2019.

A SRA encaminhou o Oficio n°® 126/2018/SRA-ANAC (SEI, N°
2471663), de 30 de novembro de 2018, para a Concessionaria do aeroporto de S&o
Goncalo do Amarante, tal Oficio continha a proposta de plano de trabalho para a 22 RPC
desse aeroporto, novamente, com as 4 etapas e prazo de encerramento até dezembro de
2019.

As propostas dos aeroportos de Confins e do Galedo deveriam ser
apresentadas até o dia 31 de dezembro de 2018, enquanto as propostas do aeroporto de
Sao Gongalo do Amarante deveriam ser apresentadas até o final de fevereiro de 2019.


https://sistemas.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=protocolo_visualizar&id_protocolo=2863810&id_procedimento_atual=4139532&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=77dc329492635da76469b51473db8d3fd6facfb0414e3fcdd2241376d24dcc27
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Sendo assim, com vistas a atender os dispositivos contratuais e o plano de
trabalho proposto as Concessionarias, por meio desta Nota Técnica, propde-se minuta de
resolucdo que dispde sobre as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos
Contratos dos aeroportos de Confins e do Galedo no ambito da primeira RPC e do
Contrato do Aeroporto de Sdo Gongalo do Amarante no ambito da segunda RPC. Os
valores definidos substituirdo aqueles constantes do Anexo da Resolugdo n°® 355, de 17
de marco de 2015, aplicaveis a esses aeroportos.

3 - CONTRIBUICOES

Foram recebidas contribuicBes das Concessionarias dos aeroportos de
Confins e do Galedo.

A Concessionéria do aeroporto de Confins, por meio da carta BHA-PRE-
0250/2018 (SEI, N° 2543724), de 20 de dezembro de 2018, ressalta que a ANTT e a
ANTAQ recentemente calcularam taxas de desconto significativamente superiores
aquelas atualmente praticadas no setor aeroportuario (a Gltima taxa de desconto calculada
pela ANAC foi igual a 8,55% - Resolugdo N° 451, de 27 de novembro de 2017). Como
exemplos, a Concessionaria cita 0 WACC de 11,04%, definido pela ANTT para o setor
ferroviério, e de 9,43% a 9,95% para o setor rodoviario. Destaca também a taxa de 10%
ao ano divulgada pela ANTAQ. Em suas palavras:

"é importante pontuar que a avaliacdo comparativa de outros modais
de transporte no pais, salvo eventual atualizacdo, demonstra a
utilizac@o de Taxas de Desconto significativamente superiores
aqueles atualmente praticados no setor aeroportuario. Como
exemplo, a taxa do WACC para o setor ferroviario foi definida pela
ANTT, para 2018, em 11,04% a.a., enquanto a taxa do setor
rodoviério varia entre 9,43% a 9,95% a.a., em termos reais. A
ANTAQ), por sua vez, considerou em seus estudos de viabilidade,
divulgados em 2018, a taxa de 10% a.a. em termos reais".

Além disso, a Concessionaria do Aeroporto de Confins se manifesta em
favor da metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC na sigla em
inglés), metodologia que pondera o custo de capital de terceiros e o custo de capital
proprio para o célculo do custo médio ponderado de capital da firma. Segundo
a Concessionaria:

"diante deste contexto de incertezas e falta de informacg6es concretas a
respeito do cendrio politico e macroecondémico, somados as conhecidas
controvérsias para estimativa de alguns parametros regulatorios,
debatidos exaustivamente pelos setores publicos e privado, entende-se
que, nesse momento, as partes devem concentrar seus esforgos na
avaliacdo da metodologia mais adequada para definicdo do WACC,
possibilitando, assim, que ao longo do processo de RPC, com a
conclusdo no ano de 2019, seja possivel a determinacdo do efetivo
valor da taxa de desconto a ser aplicada ao Contrato”.
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A Concessionaria do Aeroporto do Galedo, representada pela ANEAA —
Associacdo Nacional das Empresas Administradoras de Aeroportos, comunicou que a
avaliacdo e a execucdo dos trabalhos excederia o prazo de 31 de dezembro. Dessa forma,
as contribuicbes da Concessionéria quanto a taxa de desconto foram protocoladas nessa
Agéncia em 1° de fevereiro de 2019, por meio do Oficio CARJ-CA-0139/2019-FIN (SEl,
N° 2662110).

A Concessionéria apresenta duas contribuicfes, a primeira com base no
WACC em combinacdo com o CAPM e a segunda com base na formula paramétrica
utilizada pela ANAC na RPC dos aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos. A
Concessionéria deixa transparecer sua preferéncia pelo WACC em combinagdo com
0 CAPM, e apresenta propostas de valores para a taxa de desconto, cuja memoria de
calculo encontra-se no Anexo do Oficio CARJ-CA-0139/2019-FIN (SEI, N°
2662113). Segundo a Concessionaria:

“Primeiramente, entende-se como boa pratica que a revisdo da Taxa
de Desconto deverd ser obtida pela devida atualizagdo de indices,
premissas e parametros contidos no célculo do custo médio ponderado
de capital (WACC na sigla em inglés) em combinacdo com o Capital
Asset Pricing Model (CAPM), metodologia amplamente difundida e
aplicada tanto na "Metodologia para o Cdlculo da Taxa de Desconto”,
que definiu a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal vigente de
6,81%, quanto na "Metodologia de Célculo do WACC - Concessdes
Publicas" do Ministério da Fazenda, de dezembro de 2018. Desta
forma, tomando como as orientacfes descritas nos referidos
documentos e conforme disposto no Anexo 1 desta carta, a
Concessionaria propde a Taxa de Desconto de 7,06% resultante desta
Primeira RPC”.

Note que a Concessionaria do aeroporto do Galedo propde um valor
(7,06%) para a taxa de desconto consideravelmente menor do que aqueles apresentados
pela Concessionaria de Confins (entre 9,43% e 11,04%).

Adicionalmente, ciente da metodologia de célculo da taxa de desconto
paramétrica que a ANAC utilizou na 1* RPC de Brasilia, Viracopos e Guarulhos, a
Concessionéria do aeroporto do Galedo apresentou contribuicdo para a formula
paramétrica. No entanto, a Concessionaria defende que a constante que a ANAC utiliza
no calculo da férmula paramétrica deve ser baseada na taxa de desconto do fluxo de caixa
marginal vigente da Concessionaria, de 6,81%. Segundo a Concessionaria:

“O valor da constante da formula paramétrica deverd utilizar como
base a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal vigente de
6,81%, resultando em uma Taxa de Desconto de 7,45%, conforme
apresentado no Anexo 2. Tal motivacdo surge pela reducdo da
arbitrariedade da escolha da taxa usada como base para obtenc¢éo do
parametro constante, mantendo, assim, a taxa vigente, atualizado
periodicamente apenas de acordo com a variacdo da SELIC e da meta
de inflacdo. Vale destacar que existem ressalvas quanto a esta
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metodologia, uma vez que a manutencao de uma taxa base nao refletira
as variacOes de percepgao de risco e do custo de oportunidade dos
investidores ou credores do setor”.

Né&o foram recebidas contribuicdes da Concessionaria do Aeroporto de
Sdo Gongalo do Amarante. No entanto, cumpre ressaltar que a Inframerica,
Concessionaria que administra os Aeroportos de Sdo Gongalo do Amarante e de Brasilia,
durante a 12 Reviséo dos Parametros da Concessdo dos Aeroportos de Brasilia, Campinas
e Guarulhos, manifestou-se favoravelmente a metodologia paramétrica para a definicéo
da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal, conforme Oficio IA n°
0232/SBBR/2017 (SEI, N° 0480452), de 3 de margo de 2017.

Da andlise das contribuicBes, verifica-se que as Concessionarias de
Confins e do Galedo manifestam preferéncia pela ado¢do do WACC em conjunto com
o CAPM. No entanto, verifica-se uma discordancia entre as Concessionarias em relacao
ao valor que seria alcancado pela metodologia do WACC. A Concessionaria de
Confins se manifesta em favor da adocdo de taxas de desconto maiores as que sdo
atualmente praticas pela Agéncia, citando valores entre 9,43% e 11,04%, enquanto
a Concessionaria do Aeroporto do Galedo sugere uma taxa de desconto de 7,06%.

Como sera visto adiante, a ANAC propGe aplicar novamente a férmula
paramétrica utilizada na 1* Revisdo dos Parametros da Concessdo dos Aeroportos de
Brasilia, Campinas e Guarulhos, descrita na Nota Técnica N° 44(SEI)/2017/GERE/SRA
(SEI, N° 0648114), em anexo, constante no Processo SEI n° 00058.513621/2017-40.
Assim, tendo em vista que as contribuicdes das Concessionarias dos Aeroportos de
Confins e do Galedo sugerem que a Agéncia utilize a metodologia do WACC em
conjunto com o CAPM, na proxima secdo serdo expostos os motivos que levaram a
ANAC a substituir a metodologia do WACC pela metodologia paramétrica a partir da 12
RPC dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos.

Em resumo, a Agéncia substituiu o WACC em combinagdo com o
CAPM pela formula paramétrica com o objetivo de diminuir o grau de arbitrariedade por
parte do regulador e a inseguranca juridica e aumentar a previsibilidade da taxa de
desconto do fluxo de caixa marginal.

Neste sentido, ¢ importante resgatar o seguinte trecho da Nota Técnica N°
115(SEI)/2017/GERE/SRA (SEI, N° 1053593), que apresentou a Diretoria da ANAC os
resultados da analise das contribui¢cdes recebidas na Audiéncia Publica n°® 11/2017,
referente a proposta de Primeira Revisdo dos Parametros da Concessdo — RPC dos
Aeroportos Internacionais de Brasilia, Campinas e Guarulhos:

"Finalmente, cumpre ressaltar que, ainda que o Contrato permita que
a metodologia da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal seja
revista a cada RPC, ao estabelecer a  formula
paramétrica (1 + SELIC + 5,07%)/(1 + @) — 1, nos termos
apresentados na justificativa da proposta em analise, pretende-se que
as taxas de desconto a serem estabelecidas nas proximas Revisdes dos
Parametros da Concesséo, inclusive dos demais aeroportos, sejam
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https://sistemas.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=protocolo_visualizar&id_protocolo=1616069&id_procedimento_atual=4139532&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=8aa26f029236d8d0ce25a4862e6cb99859bb4da1aceb9b65da2b81d31acaa801
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calculadas de acordo com a metodologia acima, obviamente sem
prejuizo dos processos de ampla discussdo publica (garantidos
contratualmente). Assim, espera-se sinalizar aos agentes de mercado
que a Agéncia pretende reduzir sua discricionariedade e aumentar a
previsibilidade das variaveis que impactam os projetos de concessao
de infraestrutura aeroportuaria.”

4 - DA ANALISE

4.1 Metodologia de célculo da Taxa de Desconto do FCM - WACC e CAPM

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

onde,

VPL = valor presente liquido;

FCMIi = fluxo de caixa marginal no periodo i;
n = namero de periodos;

r = taxa de desconto.

O item 1.2.1 do Anexo 5 dos Contratos de Confins e Galedo estabelece
que, na ocorréncia de algum dos eventos atribuidos como risco do Poder Concedente
antes da realizacdo da primeira RPC, a ANAC deve determinar a metodologia para o
calculo da taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa decorrentes do reequilibrio
econémico-financeiro. Como forma de dar cumprimento a este item, no inicio das
Concessbes a ANAC optou por utilizar o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)
em combinacdo com o Capital Asset Pricing Model(CAPM), conforme pode ser
observado no documento de justificativa da Audiéncia Plblica n® 9/20142, que
culminou na Resolucédo n° 355, de 17 de marco de 2015, que dispde sobre as taxas de
desconto dos fluxos de caixa marginais dos contratos de concessédo de infraestrutura
aeroportuaria federal.

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

WACC = K, +

(D+E)(1_ (D+E)Ke

onde,

2 Ver o documento de justificativa da Audiéncia Publica n°® 09/2014, que trata da proposta de resolugdo 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 concessdo de infraestrutura aeroportuaria federal.
Disponivel em: http://wwwz2.anac.gov.br/transparencia/audiencia/2014/aud09/Justificativa.pdf.
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WACC = custo médio ponderado de capital;
D = capital de terceiros no capital da empresa;
E = capital proprio no capital da empresa;

Kd = custo do capital de terceiros;

Ke = custo do capital proprio; e

t = aliquota tributaria marginal efetiva.

O CAPM, por sua vez, ¢ utilizado no calculo do custo do capital proprio.
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 ¢ representada pelo pardmetro 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 ndo sistematico, esta relacionado com
variaveis que afetam a atividade especifica do ativo ou de um grupo de ativos, sendo
que esse risco pode ser mitigado pelo investidor atraves da diversificacdo de seu
portfdlio de ativos. No entanto, o risco de mercado, ou sistematico, ndo é diversificavel,
uma vez que afeta ativos negociados no mercado de modo geral.

Segundo Damodaran (2011)3, se a diversificagdo reduz a exposicdo ao
risco especifico da firma e ndo ha custos associados a esta pratica, o resultado l6gico
seria um portfolio que contivesse uma pequena proporcao dos ativos negociados no
mercado. Para que isso seja valido, o0 modelo parte das seguintes premissas:

a) ndo héa custos de transacao;

b) todos os ativos sdo negociados;

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

Neste cenario, todos os investidores optariam por manter em carteira 0
portfélio de mercado étimo, cujo risco é apenas sistematico, ou ndo-diversificavel.

Para medir o risco de um ativo especifico, & necessario calcular quanto
de risco esse ativo adiciona ao portfélio total do investidor. Esse risco é aferido pelo
B*, que corresponde ao coeficiente angular entre o retorno esperado por aquele ativo e
0 prémio de risco do mercado. Matematicamente, 0 modelo é expresso pela seguinte
equacéo:

E(R;) = Ry + B(E(Ry) — Ry)

onde,

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

B = risco sistémico alocado ao ativo e;
E(Rm) = esperanca de retorno do mercado.

[13£2 8
1

[19%2]
1 b

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

4 B calculado como covaridncia entre os retornos do ativo e do mercado dividida pela variancia dos retornos
do mercado. Este valor corresponde ao coeficiente angular da regressdo linear entre os retornos do ativo e
do mercado
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A aplicacdo do modelo tedrico do CAPM traz consigo diversas
dificuldades préaticas. O mercado de capitais em paises emergentes ndo estd
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 aeroportuérios.

A solucdo apresentada pela literatura € utilizar os dados financeiros de
um mercado consolidado (usualmente, dos Estados Unidos), adicionando ao célculo do
risco as especificidades do mercado local. O modelo adaptado apresenta a seguinte
expressao:

K. =R;ys+ B (Rmus — Rrus)+Rypr

onde,

Ke = Custo do capital proprio;

Rrus = taxa livre de risco no mercado americano;

Rmus = retorno esperado do portfélio de mercado americano;

Rp sr = prémio de risco-pais Brasil; e

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

4.2 Percepgao de Risco

Durante os processos de licitagdo, varios proponentes manifestaram
desconforto quanto as incertezas associadas a metodologia de calculo da taxa de
desconto do fluxo de caixa marginal que seria utilizada pela ANAC futuramente. Veja,
por exemplo, a transcrigdo de parte da Contribui¢do 1.245 da Audiéncia Publica n°
05/2013, referente a concessdo de Galedo e Confins:®

Sugere-se que seja esclarecido qual sera o procedimento de revisao de
taxa de desconto nas revisdes dos parametros da concessdo, para
diminuir a inseguranca juridica e aumentar a atratividade do projeto,
haja vista que a revisdo dos parametros da concessao pode prejudicar
de forma severa o equilibrio econémico-financeiro do Contrato de
Concesséo.

A propria razdo de ser do FCM reside na necessidade de encontrar uma
taxa que reflita o custo de oportunidade do capital marginal no momento da ocorréncia
do evento que desequilibra a equagdo econdmico-financeira do Contrato.® Sendo

5 Ver Relatério de Analise das Contribuicbes da  Audiéncia  Plblica n°
05/2013: (http://www?2.anac.gov.br/Concessoes/arquivos/Relatorio.pdf).

¢ O uso do FCM para recompor o equilibrio econdmico-financeiro surgiu como alternativa ao mecanismo
de reequilibrio estabelecido nos contratos da 12 e 22 etapas de rodovias federais, em resposta a critica de
que o custo de oportunidade do capital quando da ocorréncia do evento que desequilibra a equagéo
econdmico-financeira do contrato pode ser diferente do custo de oportunidade da data da apresentacdo do
plano de negocios (em leildo). Tal diferenca tende a se agravar diante de variagdes significativas das
variaveis macroecondmicas entre a data da sessao publica de leildo e o fato gerador do desequilibrio. Assim,
0 mais indicado seria considerar uma nova taxa interna de retorno (TIR) para um fluxo de caixa marginal
que apresente apenas as entradas e saidas geradas pelo evento que ensejou o pedido de reequilibrio. O
calculo dessa nova TIR deve incluir estimativas de custo de capital proprio, custo de capital de terceiros e
estrutura de capital até o final do periodo de concessdo. Por definicdo, a TIR é uma taxa fixa para todo o
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assim, é necessario que a taxa de desconto do FCM seja redefinida periodicamente ao
longo do Contrato de Concessao.

Contudo, conforme pdde ser visto na secdo anterior, o calculo da taxa
de desconto (WACC em combinagdo com o CAPM) envolve a estimativa de uma série
de parametros (estrutura de capital 6tima, custo de capital de terceiros, custo de capital
proprio e aliquota tributaria marginal efetiva) que pode ser feita de diversas formas,
sem que exista uma metodologia que possa ser considerada melhor, o que de fato exige
que as escolhas do regulador sejam discricionarias. Segundo Braganca, Rocha e
Camacho (2006)":

A metodologia amplamente aceita para se estimar o custo médio
ponderado de capital é 0 WACC, que engloba a remuneracao de todo
o0 capital da empresa regulada, e como tal abrange tanto a parcela da
remuneracdo relativa ao capital proprio quanto a de terceiros,
incluindo 0S beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. Infelizmente ndo h& qualquer consenso em relacédo
tanto ao seu melhor formato gquanto aos métodos empregados no
célculo de cada um de seus componentes (grifo nosso).

Por meio de um exemplo é mais facil entender este ponto. Para
descontar os fluxos de caixa dos estudos de viabilidade prévios aos leilGes de concesséao
dos aeroportos de Confins e Galedo, utilizou-se a taxa de 6,63% a.a., calculada pelo
Ministério da Fazenda (MF)por meio daNota Técnica Conjunta n°
675/2013/STN/SEAE/MF. Por sua vez, os estudos dos aeroportos de Fortaleza,
Salvador, Floriandpolis e Porto Alegre consideraram uma taxa de 8,5% a.a..

A principio, poder-se-ia pensar que a taxa calculada pelo Ministério da
Fazenda aumentou como reflexo da deterioracdo das varidveis macroecondmicas
verificada naquele periodo. Contudo, como a maior parte das estimativas dos
parametros consideram informacGes de 1995 até maio de 2015, de forma que os efeitos
daquela crise tiveram impacto muito pequeno no calculo do percentual final. Os
maiores impactos da diferenca se devem ao deslocamento do marco inicial da amostra
da série de Prémio de Risco Brasil (que foi alterado de janeiro de 2004 para janeiro de
1995) e da mudanca de medida para o calculo do custo de capital de terceiros, conforme
pode ser verificado na Nota Técnica Conjunta n°® 05/2015/STN/SEAE/MF (SEI, N°
3066875) (que estabeleceu as taxas de desconto dos fluxos de caixa dos estudos de
viabilidade prévios aos leildes de concessdo dos aeroportos de Fortaleza, Salvador,
Floriandpolis e Porto Alegre):

Respeitaram-se 0s termos iniciais de contagem de prazos utilizados na
Gltima Nota publicada para o Setor (Nota Técnica n°
675/2013/STN/SEAE/MF). A excecdo foi o termo inicial de Risco
Brasil, alterado para 01/jan/1995, equiparando-se assim aos termos
iniciais dos demais parametros.

(..)

periodo do fluxo de caixa, portanto, sua estimativa ndo pode considerar apenas a conjuntura econdémica do
momento do célculo.
7 http://ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td_1160.pdf
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Para célculo do custo de capital de terceiros. Atualizou-se o spread de
Risco de Crédito de 4.05% para 5.3%. baseada na Taxa Preferencial
Brasileira (TPB) constante do "Relatério de Economia Bancaria e
Crédito" publicado pelo Banco Central do Brasil. A TPB mede as taxas
de juros utilizadas em operaces de elevado valor concedidas a clientes
com baixo risco de inadimpléncia, portanto mais préximas a
financiamento nacional.

No entendimento desta area técnica, houve uma quebra estrutural
na série de Prémio de Risco Brasil na primeira metade da década passada. Cumpre
ressaltar também que este parecia ser o entendimento que o Ministério da Fazenda
expds por meio da Nota Técnica Conjunta n® 64/2007/STN/SEAE/MF, na secdo "3.2.
Prémio de risco Brasil". O grafico abaixo ilustra o argumento de que houve uma quebra
estrutural da série em questao.

EMBI - BR— Risco-Pais

— EME Media pos 2006 Media pos 1935

Quanto ao outro fator que ajuda a explicar 0 aumento da taxa utilizada
nos estudos de viabilidade dos aeroportos da Gltima rodada de concessdes — a opgao
pela Taxa Preferencial Brasileira (TPB) para o calculo do capital de terceiros —, 0
Tribunal de Conta da Unido (TCU) questionou a pertinéncia do seu uso em detrimento
das aliquotas cobradas pelo BNDES, tendo em vista que é cedico que 0s projetos de
infraestrutura aeroportuaria sdo majoritariamente financiados pelo BNDES:®

b. calculo para obtencéo do parédmetro "custo de capital de terceiros"
utilizado para estabelecer o WACC, em especial esclarecendo em que
medida a Taxa Preferencial Brasileira (TPB) utilizada para atualizar
o0 spread de crédito € a mais adequada, considerando (i) que a taxa de
risco de credito maxima na linha Prd-Logistica do BNDES é de 4.18%
a. a.; (i) que a propria Nota Técnica 64/STN\SEAE/MF especifica que
0 risco de crédito deve ter como referéncia o spread do BNDES; (iii)
que os estudos preveem alavancagem inicial de aproximadamente 70%
do Capex sendo metade referenciado a TILP (via BNDES) e a outra
metade via debéntures incentivadas; (iv) que a metodologia

8 O texto da Diligéncia do TCU bem como a resposta do MF podem ser encontrados na Nota Técnica
Conjunta n® 04/2016/STN/SEAE/MF-DF, em anexo
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apresentada do WACC nao foi clara a respeito da inclusdo dos
financiamentos concedidos pelo BNDES no calculo da TPB, e em que
proporc¢ao;

Em resposta, que pode ser consultada por meio da Nota Técnica
Conjunta n° 04/2016/STN/SEAE/MF-DF (SEI, N° 3066907), em anexo, O
MF esclarece que a TPB apresenta taxas de mercado, portanto maiores que as do
BNDES, e que existe uma tendéncia de menor participacdo dos Bancos Publicos em
linhas subsidiadas:

11. Para atingir o objetivo a que se propde - qual seja, permitir a
utilizacdo desta taxa como referéncia no mercado livre de crédito -, a
metodologia para calculo da TPB engloba operacfes de bancos
comerciais, multiplos (incluindo-se o Banco do Brasil e a Caixa
Econdmica Federal) e de investimento. Por outro lado, ndo entram no
célculo as operacdes realizadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Esta néo incluséo do
BNDES pode superestimar o valor da TPB, mas sua inclusdo poderia
gerar ainda mais distor¢des, uma vez que a taxa nao seria compativel
com as praticadas no mercado, além de tais operacGes serem
destinadas a certos setores.

(.)

Ao mesmo tempo, linhas de crédito direcionado com taxas
diferenciadas, como as praticadas pelo BNDES, estdo sujeitas a
condicionantes cada vez mais restritivas. A alteracédo desse cendrio de
crédito, com tendéncia a menor participacdo dos Bancos Publicos em
linhas subsidiadas, pode ser constatada na variacéo das condicdes de
financiamento disponibilizadas por parte do BNDES para o PIL 2, com
relacdo ao PIL I.

Ainda que as mudancas metodoldgicas introduzidas pelo MF ndo guardem
relacdo com a deterioracdo das varidveis macroeconémicas, o calculo do valor de 8,5%
a.a. gerou a percepcdo de que tal taxa era mais realista e mais consistente com 0s
verdadeiros custos de oportunidade de capital de projetos semelhantes. No entender desta
area técnica, os fatos acima narrados, associados ao fato de que
ndo existe consenso quanto as melhores formas de calcular cada um dos parametros
necessarios para aplicar o modelo WACC em combinagdo com o CAPM, podem
explicar o desconforto de agentes de mercado quanto as incertezas associadas a
metodologias de calculo que envolvam discricionariedade.

O modelo WACC em combinacdo com o CAPM também foi alvo de
criticas por parte das proprias Concessionarias. A Concessionaria do Aeroporto de
Guarulhos, durante a 12 RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, se manifestou por meio
da Carta DR/0147/2017 (SEI, N° 0482762), de 3 de marco de 2017, sugerindo abordagens
alternativas para a estimacgéo dos parametros utilizados no calculo e propds a incluséo de
novos parametros na metodologia. Por sua vez, a Concessionaria do Aeroporto de
Brasilia, por meio da carta 1A n° 0232/SBBR/2017 (SEI, N° 0480452), de 3 de mar¢o de
2017, criticou a metodologia utilizada pela ANAC quando da definicdo das Taxas de
Desconto estabelecidas pela Resolugdo n° 355/2015, alegando que esta “utiliza
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comparaveis de mercado que carecem de afericdo constante para que reflitam
exatamente o comportamento ao longo de um determinado periodo” e que “os critérios
de definicdo de tais comparaveis sao subjetivos e dependem dos objetivos de retorno de
cada companhia”. A Concessiondria do Aeroporto de Brasilia se manifestou
favoravelmente ao modelo paramétrico, sugerindo o uso de constante no valor de
10% “de modo a precificar projetos aeroportuarios, que demandam constante
investimento em infraestrutura”.

4.3 Metodologia de calculo da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal —
Formula Paramétrica

Alguns contratos de concessdo em outros setores que também preveem
a possibilidade de reequilibrio econdmico-financeiro por meio de FCM adotaram uma
abordagem alternativa, utilizando formulas paramétricas para redefinir a taxa de
desconto de modo que ndo haja espaco para discricionariedade do regulador. A taxa de
desconto, nestes contratos, depende de uma taxa fortemente correlacionada com o
custo de capital de terceiros, de uma constante e de uma taxa de inflacdo anual. Por
exemplo, o Contrato de Concessdo das Rodovias Federais da ANTT - BR 116/BA:
trecho Feira de Santana — Divisa BA/MG e BR 324/BA: trecho Salvador — Feira de
Santana possui a seguinte clausula:®

20.5.2 Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos na
subclausula 20.5.1 acima serdo descontados pela taxa obtida mediante
utilizacdo da formula seguinte:

(1+TJLP +8%) /(1 +m) —1

onde (i) zequivale a meta para a inflacdo fixada peio Conselho
Monetario Nacional para o0 ano em que ocorreu a recomposicdo do
equilibrio econdmico-financeiro (ii) a TILP adotada no calculo sera a
vigente na data da recomposicao equilibrio econémico-financeiro

Assim, a partir de uma estimativa inicial do custo de capital ponderado
do negdcio, de uma estimativa para a TJLP e de uma estimativa para a taxa de inflago,
¢ possivel estabelecer o valor da constante inserida na formula paramétrica (no caso
acima, 8%). Assim € possivel garantir que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal seja atualizada periodicamente apenas de acordo com a variagdo da TILP e
da meta de inflacdo, tornando desnecessaria a redefinicao periddica da metodologia de
calculo do custo de capital ponderado do negdcio e, com isso, reduzindo as incertezas
associadas as discricionariedades existentes na escolha da metodologia. A
formula paramétrica acima representa os juros reais, conforme a equacio de Fisher:1%

1+ juros nominal . 1+ juros nominal
—— 0u jurosreal=————7—-1

1+ juros real =
t J 1+inflacdo

1+inflagdo

Neste contexto, como forma de reduzir a inseguranga juridica e
aumentar a previsibilidade, esta area técnica propds, durante a 1* RPC dos Aeroportos

® Os Contratos de Parceria PUblico-Privadas da Arena Fonte Nova e do Hospital do Subtrbio, ambos
do Estado da Bahia, também preveem que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal sejam
calculados de acordo com uma férmula paramétrica andloga a do Contrato de Concessdo da ANTT (ver
https://www.sefaz.ba.gov.br/administracao/ppp/).
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de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, por meio da Nota Técnica N°
44(SEI)/2017/GERE/SRA, que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal fosse
calculada por meio de uma formula paramétrica analoga aquela adotada no exemplo
do Contrato de Concessdo da ANTT apresentado acima, embora com algumas
alteragdes que serao discutidas abaixo.

4.4 Formula Paramétrica utilizada na 1* RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos

Durante o processo da 12 RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, esta
area técnica sugeriu algumas alteracdes na metodologia paramétrica utilizada pela ANTT.
A Ultima taxa de desconto de fluxo de caixa marginal publicada pela ANAC antes da 12
RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos foi aquela constante dos Anexos 5 dos Contratos
de Concessdo dos aeroportos de Fortaleza, Salvador, Floriandpolis e Porto Alegre.
Segundo estes Anexos, "na ocorréncia de eventos relacionados aos riscos alocados ao
poder concedente antes da primeira RPC, a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal seré igual a 8,5%". Assim, com vistas manter a estabilidade regulatoria, foi
sugerido gque a constante da formula paramétrica fosse estabelecida a partir da taxa de
desconto de 8,5%.14

Conforme apontado na Nota Técnica n® 44(SEI)/2017/GERE/SRA, a Taxa
de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal é calculada para representar a taxa interna de
retorno (TIR) de um fluxo de caixa, ou seja, por defini¢do, a Taxa de Desconto do Fluxo
de Caixa Marginal é uma taxa fixa para todo o periodo do fluxo de caixa, portanto, sua
estimativa ndo pode considerar apenas a conjuntura econémica do momento do calculo.
Assim, diferentemente do modelo de Contrato de Concessdo da ANTT, e também
considerando que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal deve ser constante no
periodo compreendido entre cada RPC, as variaveis de entrada da formula paramétrica
utilizada pela ANAC na 12 RPC dos Aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos foram
estimadas considerando um periodo de tempo maior do que simplesmente agueles
vigentes em uma data especifica. Tendo em vista que as RPC sdo realizadas com
periodicidade quinquenal, foram consideradas as informacdes dos cinco anos anteriores
a realizacdo do calculo para estimar as varidveis de entrada da formula.

Além disso, em vez de se utilizar a TILP, a &rea técnica entendeu como
preferivel a utilizacdo da taxa SELIC devido a tendéncia de reducdo do uso da TJLP nos
projetos de infraestrutura. Uma evidéncia desta tendéncia é a publicagdo da Lei n® 13.483,
de 21 de setembro de 2017, que institui a Taxa de Longo Prazo - TLP, e da outras
providéncias. Note que utilizar a SELIC ndo implica em assumir a hipdtese de que o custo
de capital de terceiros é igual a SELIC. A motivacdo para o uso da SELIC reside na
hipdtese de que esta taxa possui alta correlagdo com o custo de capital de terceiros.

Assim, a formula paramétrica do Contrato de Concessao das Rodovias
Federais da ANTT - BR 116/BA foi adaptada e reescrita da seguinte forma:

(1 + SELIC + «

T )—1=B.5%—}rx=(8.5%+1])<(1+H]—1—SELIC
s

Note que € necessario estimar os valores da SELIC e da inflagdo anual
para encontrar o valor da constante o, para que em seguida seja possivel atualizar o
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valor da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal. O parametro utilizado para
estimar a SELIC foi amédia aritmética do periodo compreendido entre junho
de 2010 e maio de 2015 da série "Selic acumulada no més anualizada","2 que
apresenta periodicidade mensal. O propdsito da escolha dessas datas foi considerar os
cinco anos anteriores a elaboragdo da Nota Técnica Conjunta n°
05/2015/STN/SEAE/MF, publicada em maio de 2015. O valor médio da SELIC foi de
10,11% a.a, conforme pode ser consultado no Anexo - Memoria de calculo (SEI, N°
0807649), inserido no Processo SEI n® 00058.513621/2017-40.

Para a estimativa da inflacdo, foi utilizada a média aritmética da
variacao percentual anual do IPCA, com a mesma periodicidade e 0 mesmo intervalo
considerados para estimar a SELIC. O valor estimado foi de 6,16% a.a. Com base
nessas estimativas, foi possivel encontrar uma constante igual a 5,07%:

a=1(85%+1)x(1+616%)—1—10,11% = 5,07%

Finalmente, para estimar o valor da Taxa de Desconto do Fluxo de
Caixa Marginal, a area técnica repetiu os calculos das médias aritméticas da SELIC e
da variagao percentual anual do IPCA para os cinco anos anteriores ao més da data de
conclusdo da Nota Técnica n® 44(SEI)/2017/GERE/SRA. Assim, para a 1* RPC dos
Aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, calcularam-se as médias considerando
o periodo compreendido entre maio de 2012 ¢ abril de 2017, e estimaram-se os valores
de 11,16% e 7,08% para a SELIC e para a variagdo percentual anual do IPCA,
respectivamente. Substituindo estes valores na formula, obteve-se a taxa de desconto
de 8,55 para a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal:

(1 + SELIC + 5.{}?%) L= (1 + 11,16% + 5,07%

—1=28,55

1+ 1+ 7,08% ) v

4.5 Proposta de metodologia de cialculo da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal

Para a 1* Revisdo dos Parametros de Concessdo do Aeroporto de
Confins e do Galedo e a 2* Revisao dos Parametros de Concessao do Aeroporto de Sao
Gongalo do Amarante, por questdes de estabilidade regulatdria, redu¢do de inseguranca
juridica e previsibilidade, essa area técnica propde que o calculo da taxa de desconto
do fluxo de caixa marginal seja realizado de acordo com a formula paramétrica
utilizada na 1* RPC dos Aeroportos de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, mantendo-se
também o valor da constante a igual a 5,07%.

Além disso, exatamente como realizado na 1* RPC de Brasilia,
Guarulhos e Viracopos, foram calculadas as médias aritméticas da SELIC e da variagdo
percentual anual do IPCA para os cinco anos anteriores ao més da data de conclusdo
desta Nota Técnica. Assim, considerando o periodo compreendido entre maio de 2014
e abril de 2019, as médias aritméticas foram de 10,7% para a SELIC e 6,14% para a
variagao percentual anual do IPCA. Aplicando estes valores na formula paramétrica,
temos:

(1 + SELIC + 5,07%) 1= (1 +10,7% + 5,07%

—1=9,089
1+m 1+6,14% > %
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Assim, propde-se que seja estabelecido o valor de 9,08% para a Taxa de
Desconto do Fluxo de Caixa Marginal dos Aeroportos de Confins, do Galedo e de Sao
Gongalo do Amarante.

4.6 Consideracdes finais sobre o impacto da Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal sobre os processos de Revisdo Extraordinaria ja finalizados pela ANAC

Até o fechamento deste documento, foram aprovados por esta Agéncia
cinco pleitos de Revisdo Extraordinéria de contratos de concessdo de aeroportos: 1*
Revisao Extraordinaria do Contrato de Concessao do Aeroporto de Confins,
aprovada pela Decisaon® 61, de 19 de abril de 2017, em razdo de majoragdo da aliquota
do Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISSQN) para Servigos
Aeroportuarios dos municipios de Confins e Lagoa Santa; 1* Revisdo Extraordinaria
do Contrato de Concessdo do Aeroporto de Viracopos e 1* Revisdo Extraordinaria do
Contrato de Concessao do Aeroporto de Guarulhos, aprovadas, respectivamente, pelas
Decisoes n° 190 e 191, de 22 de dezembro de 2016, ambas em razdo da alteragdo
unilateral das tarifas aplicaveis aos servi¢os de armazenagem e capatazia referentes as
cargas importadas em transito; 1* Revisao Extraordinaria do Contrato de Concessao do
Aeroporto de Brasilia, aprovada pela Decisdo n° 158, de 11 de outubro de 2018, em
razao de alteragdes unilaterais do Contrato de Concessao — Decisdo n° 121/2012; e 1*
Revisdo Extraordindria do Contrato de Concessdo do Aeroporto de Guarulhos,
aprovada pela Decisao n° 159, de 11 de outubro de 2018, em razao de impossibilidade
de utilizagdo de areas comerciais com constri¢do judicial.

Em todas as decisdes, o reequilibrio foi feito por meio da revisdo da
contribuicao ao sistema. Além disso, com vistas a tornar neutro o impacto da taxa de
desconto calculada pela ANAC, procurou-se manter o menor lapso temporal possivel
entre a ocorréncia do desequilibrio e a sua recomposicao.

Por exemplo, o valor presente estimado da perda de receita de
Viracopos em razdo da alteragdo unilateral das tarifas aplicaveis aos servigos de
armazenagem e capatazia referentes as cargas importadas em transito para 2018 ¢é
de RS 8.539.604,07. Para trazer tal estimativa a valor presente, foi utilizada a taxa de
desconto de 6,81%. Conforme pode ser observada na tabela de descontos aplicaveis as
contribuicdes fixas anuais do anexo a Decisdao n° 190, de 22 de dezembro de 2016, este
valor devera ser abatido do valor de contribuicdo fixa devido em 2018 pela
Concessionaria. Porém, o efeito da taxa de desconto € neutralizado na medida em que
a regra de atualizagdo definida pelo §4° do art. 2° da Decisdo n°® 190/2016 estabelece
que o valor de R$ 8.539.604,07 devera ser atualizado pela taxa de desconto do fluxo
de caixa marginal de 6,81% acumulado entre abril de 2016 e o més anterior ao do
pagamento da contribui¢ado fixa devida em 2018.

De forma intuitiva, o que estd por tras dessa neutralidade da taxa de
desconto ¢ o fato de que a area técnica tem proposto que o desequilibrio gerado em
determinado periodo seja compensado no mesmo periodo. Nao ha motivos técnicos
para mudanca de posicionamento quanto a forma de recomposicao do equilibrio
econdmico-financeiro por parte desta Agéncia, o que fornece um sinal para o mercado
de que existe uma tendéncia de neutralizagdo de eventuais impactos decorrentes de um
calculo de Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal que seja percebido como
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diferente daquele que retrataria de forma mais acurada o custo de capital médio
ponderado marginal da Concessionaria.

AUDIENCIA PUBLICA

A quem possa interessar, estd aberto o convite para participar do
processo de audiéncia publica, por meio da apresentacdo por escrito a ANAC de
comentarios que incluam dados, sugestdes e pontos de vista, com as respectivas
argumentacdes. Os comentarios referentes a impactos pertinentes que possam resultar
da proposta contida nesta audiéncia publica serdo bem-vindos.

Os interessados devem enviar os comentarios por via postal, conforme
enderego informado no item Contato, ou via eletronica, usando o formulario eletronico
proprio disponivel no enderego eletronico: https://www.anac.gov.br/participacao-
social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias-em-andamento/audiencias-
publicas-em-andamento.

Todos os comentarios recebidos dentro do prazo desta audiéncia
publica serdo analisados pela ANAC.

CONTATO

Para informagdes adicionais a respeito desta audiéncia publica, contatar:
Agéncia Nacional de Aviacao Civil - ANAC

Superintendéncia de Regulagdo Econdmica de Aeroportos — SRA
Geréncia de Regulacdo Econdomica — GERE

SCS, Quadra 09, Lote C, Ed. Parque Cidade Corporate, Torre A, 5°
Andar, Asa Sul

CEP 70308-200 — Brasilia/DF
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