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RESUMO

E notéria a importancia que 0s investimentos em infraestrutura possuem para o
desenvolvimento econdmico e social de um pais. Entretanto, esse tipo de investimento
possui elevada complexidade e risco, 0 que inibe muitos investidores. A modalidade de
financiamento Project Finance surgiu com objetivo de reduzir os riscos e incertezas
desses projetos através do compartilhamento dos mesmos. Os governos também
comegaram a incentivar a participacdo da iniciativa privada nesses investimentos por
meio da adogdo dos programas de Parceria Publico-Privada. O objetivo deste trabalho é
justamente discutir essas modalidades de financiar os investimentos em infraestrutura
sob a perspectiva do que ocorreu com o Aeroporto Regional da Zona da Mata. Este
trabalho revela como as parcerias podem viabilizar a execugdo de empreendimentos de
grande porte e traz 0s pontos sensiveis na modelagem de projetos sob essa modalidade.

ABSTRACT

Infrastructure investments have a clear importance to economic and social development
of any country. However, this kind of investment has high complexity and risk, which
inhibits many investors. Project Finance finacing mode could reduce risks and
uncertainties of projects by sharing these risks. Governments also began to encourage
private participation in these investments by adoption of Public-Private Partnership
programs. The objective of this work paper is precisely to discuss these modalities of
infrastructure investments financing from the perspective of what happened with the
Regional Zona da Mata Airport. This work paper reveals how partnerships can enable
execution of large projects and brings sensitive points in modeling projects under this

modality.
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1. INTRODUCAO

Constantemente sdo divulgadas na midia informag6es sobre grandes projetos que
prometem se tornar os propulsores do desenvolvimento de cidades, estados e do pais.
Empreendimentos que antes tinham grandes chances de se transformarem em
“elefantes-brancos” comegam a obter maior interesse do setor privado. Um novo e
popular modelo de financiamento de projetos comega a tomar conta das maiores
empresas do mercado e de diferentes setores, incluindo o setor pablico.

E o entendimento de que para 0 progresso econdmico e social acontecer ha
necessidade do estabelecimento de parcerias dentro dos setores privado e pablico, como
também entre eles, que justifica o interesse do presente estudo.

A motivacdo deste trabalho adveio da curiosidade de se entender melhor as
nuances do financiamento por Project Finance aplicado as Parcerias Publico-Privadas
(PPPs), buscando avaliar em especial o caso do Aeroporto Regional da Zona da Mata,
com objetivo de analisar se 0 modelo de PPP para o Aeroporto Regional da Zona da
Mata realmente foi a melhor forma de viabiliza-lo.

Portanto, o objetivo do presente estudo é o de discutir investimentos em projetos
de infraestrutura avaliando a concessao do Aeroporto Regional da Zona da Mata através
da reproducdo da etapa de elaboracdo da proposta econdmica da concorréncia publica
que originou a PPP do mesmo.

O trabalho foi estruturado buscando inicialmente discutir no Capitulo 2 a
literatura relevante sobre o tema, desde os aspectos da administracdo publica, revelando
questdes juridicas aplicaveis e finalizando na discussao de analise de investimentos.

O Capitulo 3 descreve a metodologia utilizada, o estudo de caso, como também
toda a etapa de levantamento de informacdes e analise exploratéria. Também esclarece
quais os artificios de tratamento das informagdes levantadas.

A reproducdo do estudo sobre o aeroporto regional da zona da mata acontece no
Capitulo 4, separado pela caracterizacdo do projeto, modelagem simulacao e analise dos
resultados. J& o Capitulo 5 apresenta os resultados obtidos, enquanto o Capitulo 6 as
discussdes e perspectivas sobre o tema.

N&o existe a intencdo de esgotar o tema proposto, pelo contrario, este estudo
apresenta-se como sendo de carater introdutorio sobre um tema de alta complexidade,

cuja analise completa demanda a reunido de profissionais multidisciplinares.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Project Finance

2.1.1 Conceito

O modelo de financiamento comumente adotado pelo mercado para dar suporte
a diferentes tipos de projeto comecou a ser questionado a partir do momento em que as
economias comecaram a ficar mais complexas e projetos de grande aporte de capital se
tornaram inviaveis por falta de recursos de financiamento dado os grandes riscos que
esses projetos possuem para se tornarem executaveis. Assim, o tradicional modelo de
financiamento baseado no corporate finance nao se adequa a empreendimentos de alto
risco, pois ele toma como garantias os ativos do balanco da empresa (on balance sheet),
alavancando o mesmo de forma que a organizagdo ou o0s participantes do
empreendimento contraiam um risco, que caso se concretize, pode liquidar, em ultima
instancia, as empresas do bloco. Nessa modalidade o risco para os investidores é maior,
pois 0s projetos séo diretamente associados aos balangos das empresas participantes e
hd uma avaliacdo de risco de crédito das empresas por parte das instituicbes
financiadoras, podendo ser usado ativos alheios ao projeto em questdo como garantia
aos credores do mesmo, em caso de insucesso do empreendimento.

Devido a essas razbes, o financiamento através dos principios do corporate
finance desestimula o investimento privado em projetos de longuissimo prazo e de
elevada incerteza. Assim, a engenharia financeira desenvolveu um novo modelo de
financiamento, que remonta seus primeiros usos na Inglaterra da década de 70, que
buscou mitigar esses riscos, viabilizando projetos de grande interesse publico. A essa
nova modalidade se deu o nome de Project Finance.

Project Finance pode ser entendido como uma modalidade de financiamento de
projetos em que ha um compartilhamento de riscos pela formacdo de uma sociedade
independente dos investidores, tendo o fluxo de caixa do projeto como garantia primaria
de pagamento do financiamento.

O termo em inglés Project Finance ndo diz muito sobre seu real contetudo e

funcionamento, sendo que termos adequados em portugués ainda sdo pouco utilizados,
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isso porque sua traducdo literal distancia-o de uma modalidade de financiamento. No
Brasil a maior parte dos académicos e também dos profissionais do mercado preferem
manter o uso do termo em inglés, entretanto ha autores que o traduziram como
“financiamento de projetos”, tal como proposto por Enei (2007). Entretanto, neste
estudo, manteremos o termo em sua nomenclatura internacionalmente utilizada em
inglés.

Finnerty (2013, p.1), um dos precursores na definicdo de Project Finance,

aponta na direcdo de que:

O Project Finance pode ser definido como captacdo de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel,
em que os financiadores obtém primeiramente o fluxo de caixa do projeto

como recurso de pagamento do financiamento e para prover o retorno do

capital investido no projeto. *?

Brealey et al (2013) complementam o fato de um projeto financiado pela
modalidade de Project Finance ser muito alavancado financeiramente, o que expde
riscos e gera a necessidade do desenvolvimento de uma rede de contratos que firmem de
forma precisa como se dardo as relagdes e as responsabilidades entre os participantes do
projeto. Assim, a definicdo de Project Finance pressupfe uma estrutura juridica
complexa que dé suporte aos stakeholders do projeto.

2.1.2 Caracteristicas

A modalidade de Project Finance pode ser classificada de acordo com o grau de
envolvimento dos ativos dos players nos contratos de garantias dados aos financiadores.
As formas utilizadas podem ser a do non-recourse, versao mais pura do Project Finance
e que segue fielmente sua definicdo, que desconsidera como garantia os ativos dos
participantes, tendo apenas o fluxo de caixa do projeto e os ativos do projeto como
forma garantidora do pagamento do financiamento, e a do limited-recourse, em que ha
a possibilidade de acesso ao patrimonio dos acionistas de forma limitada, que pode, na

! Texto original: “Project Finance may be defined as the raising of funds to finance an economically
separable capital investment project in which the providers of the funds look primarily to the cash flow
from the project as the source of funds to service their loans and provide the return of and a return on
their equity invested in the project.”

2 Tradugdo livre pelo autor.
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pratica, se transformar no acesso a ativos financeiros dos mesmos, como acoes,
hipotecas e letras de crédito.

A modalidade full-recourse pode ser considerada a de maior controvérsia entre
os estudiosos da area, pois ela descaracteriza a definicdo de Project Finance, dando
acesso completo aos ativos dos acionistas (full recourse) em caso do fluxo de caixa do
projeto ndo suportar o pagamento do financiamento. Essa modalidade € criticada por
Hoffman (apud ENEI, 2007, p.23), em que:

Dai concluir facilmente que o financiamento com garantia pessoal ou recurso
ilimitado ao acionista ou patrocinador ndo é um financiamento de projetos,
mas empréstimo ou financiamento convencional, baseado na capacidade de

crédito do patrocinador e ndo na do projeto propriamente dito.

Entretanto, Bonomi e Malvessi (2004) admitem a condicdo full-recourse como
uma estrutura de Project Finance, ainda que a mesma nao seja tdo usual no Brasil
quanto a limited recourse.

As formas de se desenvolver um Project Finance depende entre muitas coisas,
das relacBes contratuais existentes entre o poder concedente e o empreendedor. Essas

diferentes relacdes que podem ocorrer estdo explanadas na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Tipos de Estrutura em Project Finance

ESTRUTURA CARACTERIZAGAOD

Build and Transfer O proponente financia e constrol o empreendimento que, uma vez terminado, & transferido.

Build Lease and Trangfer Apds sua conclusio o empreendimento é locado e entregue ao poder concedente, seja ele
(BLT) federal, estadual ou municipal.
Build Operate and Transfer O empreendedor constrol, opera e transfere o bem ao poder concedente apos determinado
(BOT) . L o

terceiros sejam “recuperados™.
Build Own ond Operate
(BOOQ)

Build Transfer and Operate
(BTO)

O empreendedor constroi e opera o empreendimento, porém como seu detentor.

O empreendedor constrol, transfere e depois presta servigos de operagdo.

Contract Add and Operate O empreendedor & contratado para condurir a expansio de um empreendimento existente e
(CAQ) explora essa atividade.

Modernize, Operate,
Tramgfer or Own (MOIVQ)

Build Operate, Train and
Transfer (BOTT)

(O empreendedor moderniza instalacdes existentes, opera e as transfere ou mantam.

Mesmas catacteristicas do BOT, incluindo, porém, o treinamento.

periodo. Normalmente, esse perodo € suficiente para que os investimentos proprios e de

Fonte: Adaptado d= Bonomi 2 Malvessi (20040, p.76



14

Entre as caracteristicas compartilhadas entre quaisquer das formas acima, e que
sdo particularidades do Project Finance, temos a da formacdo da Sociedade de
Propdsito Especifico (SPE), que tem por objetivo blindar os participantes do
empreendimento através da segregacdo dos balancos (off balance sheet) de suas
empresas atribuindo responsabilidade limitada aos acionistas do projeto, ou seja, hd uma
personificagdo juridica do empreendimento, fazendo com que 0 mesmo possua
contabilidade e administracéo propria.

Outra caracteristica € o da alavancagem financeira, que é proporcionada pela
subscricdo nao s6 do capital proprio dos acionistas, mas principalmente de divida de
terceiros. Estes cobertos por indices de cobertura das dividas elevados, possibilitando
muitas vezes a constituicdo de Equity zero. Entretanto, o usual é a exigéncia de no
méaximo um aporte de 30% de capital oriundo dos patrocinadores, com efeito de um
maior comprometimento dos mesmos com o empreendimento (ENEI, 2007,
MOREIRA, 1999).

Ainda segundo Enei (2007), os direitos (aporte de capital) dos credores devem
ser cobertos pelo proprio empreendimento e ativos do mesmo, podendo, apenas e sob
algumas circunstancias, obter o acesso parcial ao patriménio dos participantes. Isso
endossa duas formas de Project Finance supracitadas — a modalidade non-recourse e a
limited-recourse.

Para efeito de transparéncia, uma estruturacdo contratual complexa e interligada
€ necessaria para o estabelecimento do relacionamento das partes, procurando atribuir a

cada participante as responsabilidades relativas a sua expertise e know-how do negécio.

2.1.3 Riscos

Essa rede contratual é importante para alocar devidamente todos 0s riscos e
garantias associadas ao empreendimento de acordo com a especialidade de cada
participante, tendo estes o dever de cumprir com suas obrigacGes pelo valor e prazo
determinados. Esses riscos possuem formas de mitigacdo e prevencdo nas duas das trés
etapas usuais de Project Finance que sdo a do Planejamento, Construcéo (Greenfield®

ou Browfield*) e Operacdo. Entre os riscos associados a fase de construcdo e de

¥ Termo usado para designar projetos de infraestrutura que ser&o construidos do zero, que ainda estdo no

papel.
* Projetos executados sobre estruturas ja existentes, na sua maioria sio projetos de melhoria em geral.
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operacdo, aparecem listados na Tabela 2 0s mais usuais. A respectiva matriz de riscos
busca categorizar de forma simples os eventos que caracterizam cada risco abarcado

pela literatura respectiva.
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De acordo com Enei (2007, p.193) e sua percepcdo quanto a alocacdo de riscos
em Project Finance, 0 mesmo diz que: “... pode ser entendido como um tipo negocial,
ndo positivado mas acolhido na pratica empresarial, e que se baseia preponderantemente
numa rede de contratos coligados.”

E o autor complementa que (ENEI, 2007, p. 193):

Um dos tracos distintivos desse tipo negocial e da rede de contratos que o
constitui é a alocacdo eficiente de riscos entre os diversos participantes e

interessados no empreendimento, alocacdo essa que contribui decisivamente
para a consecucdo dos objetivos préprios do financiamento de projetos.

Assim temos o entendimento de que o instrumento principal de mitigacdo de

risco se da pelo desenvolvimento de diversas modalidades de contrato.

2.1.4 Redes Contratuais

E importante salientar que ndo é objetivo deste estudo um direcionamento mais
detalhado sob a otica juridica do Project Finance devido sua alta complexidade e nivel
de detalhe, sendo este subitem, apenas um complemento fundamental para a formagéo
do conceito e das relagbes econdmicas envolvidas nesse tipo de projeto. Obras literarias
e trabalhos especificos podem ser encontrados no ambito do Direito Empresarial e
Econbmico.

A modalidade contratual caracteristica em Project Finance é a dos contratos
coligados, em que hd uma interdependéncia entre os mesmos, e se apoia nha
caracteristica da multiplicidade de vinculos existentes, tendo os interesses da sociedade
de proposito especifico (SPE), como um todo, suplantando os interesses de cada

participante individualmente. Isso é destacado em Enei (2007, p.296):

A parte terd o dever lateral de contribuir para a preservacao do conjunto. N&o
sera licito a parte conduzir-se de forma que, embora autorizada pelo seu
contrato isoladamente considerado, atente contra a integridade do conjunto
ou qualquer de suas unidades. Viola esse dever, por exemplo, a parte que
postula a resilicdo do seu contrato, mesmo que genericamente autorizada por
este, desconsiderando o fato de que a resolucdo deste repercutira
negativamente na execucdo e eficdcia dos demais contratos integrantes da

rede.
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Baseado nesses preceitos que projetos financiados pela modalidade Project
Finance admitem clausulas de cross-default, que considera os efeitos do néo
cumprimento de um contrato da rede nos demais, podendo haver um efeito domind em
toda a estrutura montada, onerando o empreendimento (ENEI, 2007).

A finalidade desta rede de contratos ndo é a de apenas regular as relacbes entre
0s participantes da sociedade, mas também a de alocar os riscos do projeto de forma que
a experiéncia e expertise de cada participante em sua area de atuacdo seja a
determinante na parte de risco que 0 mesmo devera assumir.

As estruturas e modelos de redes de contrato sdo extremamente flexiveis,
possibilitando sua adequacdo nos moldes da rede de negdcio que o mesmo busca
representar. Leonardo (2013) tratou de mostrar a existéncia do efeito contégio,
anteriormente ja dito por Enei (2007), que caracteriza esse tipo negocial. Devido as
relacbes econbmicas entre os participantes de um empreendimento financiado na
modalidade Project Finance e por consequéncia a necessidade de uma conexao
contratual, pressupfe-se que em casos de quebra, inadimplemento ou inabilidade no
trato das responsabilidades atribuidas a cada participante, e que causem prejuizos e
danos as partes, podera haver a responsabilizacdo e o reparo por parte do integrante a
toda a rede, buscando ndo penalizar as partes que ndo possuiam determinada
responsabilidade.

A Figura 1 busca representar a rede contratual deixando explicita essa relacao de
contagio diretamente relacionada a ela. Pode-se extrair da Figura 1 que toda a rede esta
fundamentada pela formacdo de SPE respectiva, sendo assim, o contrato de formagéo
dessa sociedade é imprescindivel para os empreendimentos sob a vigéncia do Project

Finance.®

% Embora haja na literatura relatos do uso de outras formas de financiamento de grandes projetos em que
ndo houve a formagdo uma nova sociedade (SPE).Isso se d& através de outras formulagdes juridicas que
alcangam objetivos semelhantes ao da SPE do Project Finance. Entretanto, a modalidade Project Finance
ainda é a considerada mais vantajosa (ENEI,2007).



19

Jopemiay 0EEiQ

[AIURpAIUT)
Japog

70 "d '£00z "13u3 :3u04

-
o T || J0opataueiy
| sopesadgy
|
TSR0 FPOJEHTE]) —
___ [Lsihina el
__ orierdp spojenne])
___
CIURIRRUI0,] ___ SOUMSU]
spojenue] szf.z. L ap sasopadawin g
| —spomRwmsuiog —
ads - _—
SATOPITISLO)
AR 0MEEg SPOIENU0] 1 Qémuamm Qummmxmg / —
\ /' epapepapos \ T
— |||ls\|.s\. / /.. ..r........r
- / spmyeadug
______ /,, FPOIENUOY
“___._ AN T -
/ T sonapaidury
[— /SRI0IMAST0Y
cpsuRELg p— ORI
7 =P cedEnETITIDY ~— -
/ \
/ SEPTLI] ERURRD
/ \
5_____ (pa3smr]) ,./.
SETUETED)
ap AuAEY \
— _ ||1...\..x..
LRI SEJSRIOLYY S0MN()
SEPRI ] SEHUEIED | TRy
~_ -
sojesjuo) 3p 3pay | eandly




20

2.1.5 Institutos de Financiamento

O financiamento da SPE sé se configura como vidvel pelas instituicGes
financiadoras quando lhes é apresentada a estruturacdo do empreendimento, seja no
contexto de viabilidade econdmica, seja no fornecimento de garantias representadas
pela estruturagdo da complexa rede de contratos. A existéncia de instituigdes, brasileiras
e internacionais, para prover o financiamento de projetos de interesse publico e privado,
é de suma importancia para a realizacdo efetiva de projetos, principalmente os de
infraestrutura. De acordo com Azeredo (1999), esses recursos sdo oriundos
principalmente de agéncias multilaterais, agéncias de crédito a exportacédo, investidores
institucionais e bancos comerciais.

As agéncias multilaterais que financiam o setor privado podem possuir areas de
interesse, como a de financiar setores especificos e em algumas regides. Uma das mais
conhecidas instituicdes € o Banco Mundial, que financia tanto o setor privado quanto o
pablico atraves dos seus diferentes bragos.

Para o setor privado, o IFC — International Finance Corporation, que representa
184 paises e atua em cerca de 100 paises em desenvolvimento no financiamento e apoio
em projetos. A instituicdo apoia projetos que possibilitem a retirada de familias da
pobreza e no desenvolvimento social e econdmico de mercados emergentes atraves da
transferéncia de recursos ao setor privado, seja de forma de empréstimo direto, ou seja,
pelo financiamento concedido a bancos comerciais locais.

Na outra ponta, o financiamento ao setor pablico se da pelo International Bank
of Reconstruction and Development (BIRD) que repassa fundos a governos de paises de
renda média que tenham bons antecedentes de crédito. A instituicdo também trabalha
oferecendo apoio tecnolégico e técnico, além de aconselhar paises em suas estratégias.

O terceiro fundo do Banco Mundial é o International Development Association
(IDA) que financia paises pobres na &area de infraestrutura, como também na salde,
educacdo e agricultura. Os fundos sdo repassados aos governos que decidem a
destinagdo a uma necessidade especifica, ndo cabendo a IDA a vinculagdo do mesmo a
uma area especifica.

O Banco Inter-Americano de Desenvolvimento (BID) € uma outra organizagédo
de fomento e financiamento de projetos com carater de Project Finance, e que atua em
toda a América Latina e no Caribe. O BID tem um papel histérico no financiamento nas

areas de energia e transporte no Brasil em parceria com 0 BNDES (AZEREDO,1999).
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Mais recentemente 0 banco obteve bastante representatividade no financiamento
brasileiro dos setores de transporte ($4,3 bilhdes) e 4gua e saneamento ($2,2 bilhdes).®

Assim como o BID, outros continentes também possuem seu banco de
desenvolvimento regional, que ndo os impossibilitam de financiar projetos em outras
regides. Entre eles, se destacam o EIB — European Investment Bank, o EBRD -
European Bank for Reconstruction and Development e 0 ADB — Asian Development
Bank.

As Agéncias de Crédito a Exportacdo focam no desenvolvimento de seus paises
através do financiamento as exportacdes, da blindagem e securitizacdo de riscos e do
subsidio financeiro a empresas exportadoras. Elas sdo pouco abrangentes, direcionando
o financiamento a produtos de baixo valor agregado e que possuem menor interesse do
setor privado. Ja as Seguradoras de Risco Politico entendem da necessidade desta
modalidade de securitizacdo em paises emergentes, devido aos historicos e cenarios
politicos instaveis que os mesmos possuem. O seguro protege contra mudancgas politicas
e macroecondmicas que influenciam nos resultados esperados pelo empreendimento.

Bancos comerciais também podem realizar financiamentos na modalidade de
Project Finance. No geral eles atuam como repassadores de recursos oriundos de
agéncias multilaterais, podendo a partir disso receber mais protecdo em caso de
problemas cambiais, como o da conversibilidade da moeda. Essas instituigdes possuem
interesse no financiamento de projetos de infraestrutura em paises em desenvolvimento,
realizando suas escolhas de projetos baseados em due diligence’ séria e detalhada, por
periodos médios entre 4 meses a 1 ano, devido ao porte dos riscos envolvidos e ao
montante de recursos necessarios nessa modalidade de financiamento (AZEREDO,
1999).

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) possui
papel de protagonista no financiamento de projetos de diversos setores nacionais,
disponibilizando uma série de produtos para o apoio a infraestrutura. Ele atua nos
segmentos de financiamento de longo prazo, na subscri¢do de valores mobiliarios e pela
prestacdo de garantia. Uma das principais linhas de financiamento é o BNDES Finem,
que atua na implantagcdo, expanséo e modernizagdo dos empreendimentos, para valores

superiores a R$ 20 milhdes, em seis grandes segmentos de mercado: Energia Elétrica,

® Fonte: http://www.iadb.org/en/countries/brazil/brazil-and-the-idb,1002.html  Acesso em: 28 de marco
de 2016.

" Due Diligence é o processo de avaliacio e auditoria de informagdes de uma empresa com o objetivo de
validar os dados apresentados aos provaveis investidores.
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Petroleo e Gas Natural, Logistica, Telecomunicac¢des, Aquisicdo de Bens de Capital e
de Bens e de Servigos Importados.

Outras linhas de financiamento também s&o disponibilizadas pelo banco, tendo
destaque, para o escopo deste estudo, o0 BNDES Empréstimo-Ponte, que possibilita
liberacdo de recursos sem que toda a estruturacdo de longo prazo tenha sido
estabelecida. O financiamento pode ser dado de forma direta, quando o contato e
negociacdo € feito diretamente com o BNDES, ou de forma indireta, quando ha
intermediacao por uma instituicdo financeira credenciada.

Para efeito de taxa de juros no financiamento direto, o célculo segue a formula

abaixo apresentada:

Custo Remuneragdo Taxa de
Financeiro Basicado + Riscode
BNDES Crédito

Fonte: bndes gov. br
Apesso em: 28 de margo de 2016

e Custo Financeiro: 50% em Cesta® ou IPCA ou Taxa Selic ou Taxa de 3 ou 6
meses e 50% do custo financeiro da linha de financiamento que a operacdo se
enquadra.

e Remuneracdo basica do BNDES: para a parcela com referencia de custo de
mercado serd de 1,2% a.a.; para a outra parcela serd a mesma remuneracao o
qual a linha de financiamento se enquadra mais 1% a.a.

e Taxa de risco de crédito: até 4,18%, e serd igual a taxa de risco do projeto nas

operacdes da modalidade Project Finance.

Nos casos que houver a intermediacdo financeira, financiamento indireto,
adiciona-se a formula acima a remuneracdo da instituicdo financeira credenciada e
negociada entre instituigéo e cliente.

Para o financiamento do projeto em si, 0 banco criou 0 BNDES Project Finance,
que visa atender projetos condicionados as exigéncias abaixo mencionadas:

e Formacéo da SPE;
e Fluxos de caixa suficientes para cobrir as parcelas do financiamento do projeto;

e Receitas vinculadas em favor dos credores;

8 Custo médio das captacdes no mercado internacional
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e indice de cobertura dos servicos da divida n&o inferior a 1,3 **;
e Os acionistas devem ter participacdo de no minimo 20% do investimento total
do projeto;
e Os contratos deverdo apresentar restricbes quanto ao pagamento aos acionistas

realizado pela SPE.

O BNDES ainda faz exigéncias quanto a classificacdo dos riscos e quanto as
garantias reais ofertadas pelo empreendimento. No geral, todas essas exigéncias séo
para prevalecer o comprometimento dos acionistas aos resultados alcancados pelo
empreendimento.

Os investidores institucionais possuem, em geral, volumosos recursos para
investimento, que podem ser usados para o financiamento do projeto através da SPE.
Entretanto, devido as elevadas taxas de juros praticadas no Brasil, investimentos de
longo prazo acabam sendo desfavorecidos se comparados aos investimentos de curto
prazo, pois os investidores, principalmente os fundos de penséo, acabam preferindo
ativos de retorno mais rapido (LAFIS apud AZEREDO, p. 68, 1999).

Um fundo de investimento congrega recursos oriundos de certo grupo de
investidores para aplicacdo conjunta em algum ativo. O administrador do fundo, em
geral uma instituicdo financeira, é o responsavel pelo estabelecimento do regulamento
do mesmo que definiréd os tipos de investimento que o fundo podera cobrir assim como
as taxas cobradas. A participacdo em fundos de investimento se mostra bastante
vantajosa para pequenos investidores, uma vez que um fundo possui uma gestdo
profissional e especializada, possibilita 0 acesso a ativos restritos a grandes volumes de
investimentos e a reducdo de custos, uma vez que 0s mesmos sao compartilhados pelos
cotistas.

No que tange aos Fundos de Investimentos em Participacbes (FIPs), entende-se
0 mesmo como um catalizador no segmento de private equity™' na aquisicdo de agdes,
debéntures, bonus, subscricao de titulos e valores mobiliarios de companhias abertas ou

fechadas.

% ICSD é calculado dividindo 0 EBITDA ajustado e consolidado (EBITDA menos impostos e variacio do
capital de giro) pelo Servico da divida (amortizagdo mais os juros) (LIMA, 2014, p.32).

100 mesmo podera ser de 1,2 caso a TIR do projeto seja de no minimo 8%.

1 Private Equity é um segmento de fundos de capital fechado que investem em empresas com
faturamento na casa dos milhdes de dolares.
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Outro tipo de investidor institucional é o representado pelas seguradoras, cuja
importancia esta na possibilidade de reducéo do custo de capital do projeto. No geral 0s
recursos que as seguradoras possuem sao aqueles de longo prazo, como 0s seguros de
vida, pensdo e saude, que podem ser reorientados aos investimentos de infraestrutura
(WEAVER, 2013).

2.2 Parcerias Publico-Privadas

2.2.1 Conceito e Contexto Historico

No que tange ao cenario atual brasileiro, a modalidade Project Finance vem
sendo mais trabalhada com a introducédo do ente publico nos projetos, como também em
setores em que ha uma legislacdo aplicavel, representado pelos marcos regulatorios.
Essa modalidade é denominada de parceria publico-privada (PPP).

Com seus primeiros registros de ocorréncia na Inglaterra no inicio dos anos 90,
as parcerias publico-privadas aparecem como solucdo para investimentos em infra
estrutura, que possuem elevado interesse publico e de complexidade.

Bonomi e Malvessi (2004, p.88) definem PPP como:

(...) a execucdo de obras, servicos e atividades de interesse publico, derivadas
de projetos de inspiracdo publica ou privada, cuja responsabilidade pelo
investimento e pela exploracdo incumbem, no todo ou em parte, ao ente
privado e a viabilidade econdmico financeira do empreendimento depende de
um fluxo de receitas total ou parcialmente proveniente do setor pablico, cujos
pagamentos serdo feitos exclusivamente em funcdo dos indicadores

acordados e contratados entre as partes.

Nesse espectro, Enei (2007, p.398) salienta que apds a promulgacdo da Lei

Federal n. 11.079/2004 o conceito de PPP se estabelece como:

(...) uma modalidade especifica de parceria na qual o parceiro privado assume
responsabilidade integral pelo investimento na infraestrutura que,
devidamente operada, permitir-lhe-4& oferecer determinado servico ou
utilidade a comunidade, em contrapartida a uma remuneracdo paga,

complementada ou garantida pelo setor publico ao longo da operagdo do
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projeto. A PPP caracteriza-se, assim, pelo compromisso remuneratorio
assumido pelo Estado, pelo longo prazo e, ademais, pela vinculacdo da
remuneracdo ao desempenho do parceiro privado de acordo com as metas e

padrdes de qualidade previamente acordados.

Percebe-se que a legislacdo especifica foi desenvolvida nos moldes da definicéo
e das caracteristicas inglesas, mesmo que, na pratica existam diferencas devido ao
carater anglo-saxdo daquela sociedade, que possui uma forma de organizacdo social e

de formacdo de leis bastante diferente da brasileira, de origem romano-germanica.

2.2.2 Justificativa

Quanto a justificativa da necessidade do parceiro privado para empreendimentos
de interesse publico, h4 o consenso na maioria dos paises de que, devido as legislagdes
de responsabilidade fiscal que limitam os gastos publicos, ficaria inviavel para o poder
publico arcar com investimentos de grande magnitude sozinho. Assim, o setor privado
ganha destaque, a partir do momento que esses mesmos empreendimentos sdo
viabilizados pelo contrato da PPP.

Isso faz com que as PPPs sejam designadas a projetos que ndo sejam auto
sustentaveis pois, caso contrario, ndo seria justificavel a utilizacdo da modalidade das
PPPs, sendo um simples contrato de concessdo o suficiente para viabilizar um projeto
(ENEI, 2007). Essa premissa vem do fato de que as PPPs foram derivadas dos Project
Finances, tendo a diferenca a sustentacdo da receita da SPE garantida pelo Estado, ndo
havendo a necessidade de uma geracdo de fluxos de caixa que remunerem 0S
participantes. As PPPs surgem como alternativa as restricdes orcamentarias que o
Estado possui e também a necessidade de transpor barreiras de infraestrutura para o

crescimento.

2.2.3 Lei n®11.079 (Lei das PPPs)

Sancionada em 30 de dezembro de 2004 pelo entdo presidente da republica a

época, ela veio como um importante instrumento de regulacdo e facilitacdo do
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investimento privado em empreendimentos de interesse publico, principalmente os de
infraestrutura.

A lei foi considerada uma evolucdo da entdo lei das concessbes, pois
regulamentou como deveria ser a participacdo publica nos projetos concedidos. O
contrato de concessdo em PPPs pode ser estruturado de duas formas:

e Concessdo Patrocinada: quando as receitas da SPE forem originadas de tarifas
cobradas aos usuarios adicionados a contraprestacdo pecuniaria do ente pablico.
e Concessdao Administrativa: quando ndo ha maneira de se cobrar tarifas dos
usuarios, sendo a Unica fonte de receita a contraprestacdo pecuniaria do 6rgdo

publico.

Os projetos elegiveis a modalidade de PPP serdo aqueles que possuirem valor
contratual de no minimo R$ 20 milhdes e que sejam vidveis em um periodo de
concessdo de no minimo 5 anos e no méaximo 35 anos, existindo compatibilidade entre o
prazo do contrato e o periodo de amortizacdo do investimento.

Também sdo tratadas na lei as garantias dadas aos financiadores externos no que
tange aos principios do Project Finance tratados anteriormente, gerando uma seguranca
institucional aos mesmos e os incentivando no apoio aos projetos dessa modalidade.

No que diz respeito aos patrocinadores/acionistas, fica garantida uma
remuneracdo variavel por desempenho, tendo para cada empreendimento a estipulacdo
dos critérios e formulas de céalculo dos indicadores. Para a participacdo em
empreendimentos na modalidade PPP fica obrigatoria a constituicdo da SPE, sendo
impossibilitada  quaisquer outras formas societarias na administracdo do
empreendimento.

Por fim, ha a previsdo da criacdo de um fundo garantidor das parcerias publico-
privadas (FGP) com um limite de até R$ 6 bilhdes para o pagamento das prestacdes
pecuniarias do ente publico em todas as instancias em que houver a constituicdo dessas

parcerias.

2.2.4 Cenério Internacional

Investimentos em parcerias entre os setores publico e privado sdo extremamente

solidos em varios paises e vem ganhando muita relevancia em varios outros. Projetos
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estdo sendo colocados em prética, tornando os paises mais competitivos e reforcando a
importancia dos investimentos em infraestrutura geral para o desenvolvimento
econdmico e social.

O dltimo relatério do Banco Mundial para PPPs apurou como estdo 0s
investimentos privados nessa modalidade ao redor do globo. Os paises emergentes sao
0S que mais atraem investimentos nesse sentido. O Grafico 1 traz um panorama do
namero de projetos e seu respectivo investimento privado por pais. Percebemos uma
grande orientacio para os emergentes durante esses anos, com paises como China, india
e Brasil no topo, enquanto o Grafico 2 mostra o volume de investimentos feitos pelo
setor privado em projetos de PPP. De forma geral, o ente privado é atraido pelo
potencial de crescimento que um pais possui, e isso é explicitado pelo Gréafico 3. De
acordo com o Public-Private Partnership Infrastructure Research Center (PPPIFC) em
todos os paises abaixo existem uma ou mais instituicGes para acelerar 0s processos e

procedimentos de parcerias.

Grifico 1: Top 10 paises pelo n” de projetos, 1990-2015

China 1237
Indiz
Brasil
Russia 338
Mexico 244
Argentina 218
Chile 180
Turguia 178
Colombia 163
Tailandia 141
; T T T T T T 1
0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Fonte: Banco Mundial, Acesso em: 200032016
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Grafico 2: Top 10 paises pelo valor dos investimentos

(Bilhdes de USS), 1990-2015
Brasil 501,802
India 338,015
Russia 152,915
Mexico 138,531
China 133,544
Turquia 118,032
Arzentina 97 978
Indonesia 67,618
Chile 66,672
Filipinas 64,684
; T T T T T 1
o 100 200 300 400 500 600

Fonte: Banco Mundial. Acesso em: 25/03/2016

Grifico 3: Crescimento Acumulado do PIB (%0): 1990 - 2014

China 245,94
India
Indonesia
Chile
Thailand
Turkey
Philippines
Argentina
Mexico

Brazil

Russian Federation 19,89

(1) 50 100 150 200 250 300
Fonte: Adptado do Banco Mundial

Na India existem 10 instituicbes ou escritorios governamentais que tratam de
PPP. Atualmente o pais est4 sob vigéncia do XII Five Year Plan? correspondendo ao
periodo de 2012-2017, tendo contemplado aproximados US$ 1 trilhdo; investimento
esse 0 dobro da Xl edicdo do plano de investimentos. O valor do investimento

12 plano para investimentos em infraestrutura.
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corresponde a cerca de 27% da poupanca doméstica indiana tendo o governo a
responsabilidade de criar um ambiente institucional e econdmico que facilite 0s
financiamentos, pelo estabelecimento de politicas de regulacdo, incentivo e das
melhores praticas em PPP.*?

O México possui 0 Programa para el impulso de asociaciones publico-privadas
em estados mexicanos, sendo bem-sucedido em projetos de prestagdo de servicos
(hospitais e universidades), projetos ferroviédrios e rodoviarios e também no setor
energético. Hoje, existem projetos em execucao na regido metropolitana da capital e em
todos os estados do sul do pais em todos 0s setores aqui mencionados.**

A Russia possui dois centros de promogdo e gestdo de PPPs sendo que o PPP
Development Center é o responsavel por realizar pesquisas e desenvolver metodologias
para o desenvolvimento das parcerias, por realizar publicidade de projetos em execucao,
divulgar as PPPs em diferentes regides do pais além de ser a referencia na regulacédo dos
setores nos &mbitos federal e regional. O pais também possui 0 Bank for Development,
responsavel pelo suporte a diversos projetos no pais, totalizando cifras em torno de US$
2,5 bilhdes em investimentos anuais.™

N&o obstante, paises desenvolvidos também possuem ndcleos avancados para o
estabelecimento de PPPs tal como paises em desenvolvimento. Entretanto, esses paises,
por possuirem economias dinamicas, mercados financeiros desenvolvidos além de taxa
de poupanca superiores no geral, ndo podem contar com fundos de instituicdes
internacionais como o Banco Mundial como assim explicado no item 2.1.5.

Nos EUA o The National Council for PPPs busca agregar os setores publico e
privado, criando um ambiente facilitador para o compartilhamento de ideias e inovacdes
que podem resultar em parcerias. A organizacdo sem fins lucrativos conta ainda com o
apoio de especialistas que ajudam no trabalho de convencimento de setores publicos e
privados regionais acerca das vantagens que o modelo de PPP possui.™®

Ja a Unido Europeia criou o European PPP Expertise Centre com sede em
Luxemburgo com o objetivo de fortalecer as institui¢cbes publicas de cada pais membro

a desenvolverem e se aprimorarem no ambito de PPPs. Esse suporte se da através do

3 Dados do http://www.pppinindia.com/overview.php Acesso em: 30/03/2016
 Dados do http://www.piappem.org/index.html Acesso em: 30/03/2016

%5 Dados do http://www.veb.ru/en/ Acesso em: 30/03/2016

'8 Daods do http://www.ncppp.org/about/overview-mission/ Acesso em: 30/03/2016
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oferecimento de profissionais qualificados que agem como consultores aos paises para a
aplicacéo das melhores préticas relativas a cada caso.'’

Mais especificamente, o Reino Unido mantém o Infrastructure and Projects
Authority que, em conjunto com 0 HM Treasure e outras duas institui¢ces, lancou em
2016 o Plano Nacional para Infraestrutura 2016-2021, onde fica indicado os grandes
projetos que serdo beneficiados no periodo. O mais recente plano contempla projetos de
construcdo e revitalizacdo de empreendimentos nas areas de salde, educagdo e do
sistema prisional, com previsao de investimento no valor de £ 100 bilhdes. A instituicdo
é responsavel pela coordenacgédo dos planos de investimentos, e também pela prospecc¢édo
dos parceiros privados para os projetos.*®

No mais, hd uma série de outras instituicbes em diversos outros paises que
também possuem experiéncia e conhecimento acumulado no assunto, podendo servir de
base para estudo sobre o tema. Além dos citados acima, paises como Canada, Australia

e Chile possuem uma vasta experiéncia no estabelecimento dessas parcerias.

2.2.5 PPP no Brasil

O modelo de PPPs comecou a aparecer na esfera publica brasileira no inicio
deste século, advindo da internacionalizacdo provocada pelo sucesso de
empreendimentos dessa modalidade em outros paises. Essa discussdo advém apoés a era
das concessdes e privatizacdes realizadas pelo governo FHC na década de noventa, em
uma tentativa de reestruturacdo da economia brasileira. E justamente surge no momento
em que no Brasil estava iniciando um governo de esquerda que notoriamente se
colocava critico acerca da participacdo privada nos setores publicos. Entretanto, um
recente estudo feito por Hinojosa e Lora (2016) buscou tratar do aspecto politico na
implementacdo de programas de PPP em paises da América Latina. Esses autores
trataram dos aspectos ideoldgicos nos governos e seus respectivos reflexos nas PPP. O
resultado mostrou ndo haver influéncia da ideologia politica (esquerda ou direita)

quanto a participacdo da iniciativa privada no setor publico.

" Dados do http://www.eib.org/epec/about/index.htm  Acesso em: 30/03/2016
'8 Dados do https://www.gov.uk/government/organisations/infrastructure-and-projects-authority Acesso
em: 13/07/2016.
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Evidéncia desse estudo pode ser obtida ao se verificar a criacdo da Lei 11.079 de
2004 e tratada neste estudo no item 2.2.3, como também da existéncia de Unidades de
Parcerias Publico-Privadas em alguns Estados além do Observatorio das PPPs, entidade
ndo governamental que preza pelo trabalho de divulgacéo, aproximacao e didlogo entre
0s entes privado e publico, incluindo a sociedade civil e a imprensa no geral.

Adicionalmente, séo nos Estados onde ocorrem grande parte das iniciativas para
o implemento das PPPs. Atualmente os Estados da Bahia, Espirito Santo, Minas Gerais,
Pernambuco, Sdo Paulo, Sergipe e Rio Grande do Sul possuem unidades préprias que
tratam de assuntos relacionados as PPPs.

E de extrema importancia notar que a opgdo por PPP so se faz viavel quando
outras alternativas ndo suprem 0s requisitos e exigéncias para viabilizar um projeto de
interesse social. Assim, ha a necessidade da cobertura do setor publico como um
facilitador do processo. Porém, é imprescindivel observar que os ganhos que o setor
privado pode obter em projetos de interesse social com participacdo publica ndo podem
ser exorbitantes, sendo necessaria uma ampla e profunda analise de todo o fluxo e
distribuicdo de recursos durante todas as fases do empreendimento. Isso € feito através
de uma modelagem econdmico-financeira, fase essencial no lancamento de programas
de PPP.

2.2.6 PPP em Minas Gerais

O caso mineiro no desenvolvimento de parcerias com o setor privado é
considerado um dos pioneiros no Brasil. O Estado aprovou uma lei de PPPs antes
mesmo da aprovacédo da lei nacional 11.079 de 2004. A Lei Estadual n® 14.868 de 2003
foi a primeira lei brasileira especifica para regulamentar as parcerias publico-privadas.
Nela foi determinada a formag&o de um Conselho Gestor de Parcerias (CGP) atribuido a
Secretaria do Estado de Desenvolvimento Econémico (SEDE) e presidido pelo
Governador do Estado.

Como efeito da lei foi desenvolvido um programa estadual de PPP que visa
fomentar o modelo de parceria no Estado, assim como orientar e esclarecer acerca das
regras, vinculagdes, responsabilidades e procedimentos a serem adotados na gestdo dos

futuros contratos de PPP em Minas. Um direcionamento nesse sentido foi a criacdo da
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Unidade PPP no Estado, responsavel exclusiva nas atividades de facilitacdo,
desenvolvimento e implantagdo do modelo.

No programa foram estabelecidos procedimentos padrdo para a avaliacdo e
desenvolvimento de projetos em modelos de parcerias com o setor privado. A Figura 1
mostra de forma bastante sintetizada os passos para que um projeto de PPP seja

estabelecido em Minas.

Figura 2: Procedimentos para implantacédo de uma PPP

Andlise, aprovagéo e

laboragéo de Propostas incluséo das propostas
Preliminares preliminares no Plano

Estadual de PPPs

m

Modelagem das Propostas Consulta Publica do
Preliminares Aprovadas Projeto Modelado

|

Gestao, Monitoramento e R Aprovagéo do Projeto pelo
" L Licitagdo dos Contratos de
Fiscalizag&do dos contratos (< < Conselho Gestor de PPP
= PPP.
em execucao. (CGP)

Fonte: Adaptado do Manual de Operagdes do Programa Estadual de PPP de MG.

Pelo Manual de Operacdes para Implantacdo de Parcerias, é possivel verificar
com riqueza de detalhes as regras e passos necessarios para que o Estado possa contar
com a iniciativa privada em projetos de interesse publico. Em sintese, 0 manual apenas
adapta certas questdes a legislacdo estadual e também busca direcionar para as melhores
praticas no que tange ao cumprimento dos requisitos, visando um processo de
implementacdo e desenvolvimento de parcerias de menor onerosidade aos cofres
publicos, que possibilite retornos financeiros ao ente privado e que atenda as demandas
da populagdo com um desempenho satisfatorio.

O Plano Estadual de PPP de Minas Gerais € apenas um documento de
orientacdo, que atendendo a legislacdo vigente tipifica os conceitos, 0s interesses, as
condicdes e os critérios necessarios, nao sobrepujando a legislacdo federal. Inclusive,
ele incorpora elementos como os relacionados ao regimento das garantidas nesse tipo de
parceria, que séo integralmente orientados segundo a lei federal.

No que se refere aos a elaboracdo de propostas preliminares do procedimentos
para implantacdo de PPPs retratado na Figura 2, essas propostas devem tipificar o
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escopo do projeto, a necessidade de contratacdo dos servicos a serem oferecidos e a
descricdo dos mesmos, além de uma manifestacdo que responda aos questionamentos-
base apresentados no Plano Estadual de PPP (PEPP). Essas propostas sdo analisadas
pelos membros da Unidade PPP que irdo opinar sobre o trabalho realizado. Cabera ao
ente proponente aceitar ou ndo as sugestdes para que a proposta passe pelo crivo do
Conselho Gestor de Parcerias (CGP).

Caso a proposta seja aprovada pelo CGP, é autorizado o inicio dos estudos e da
modelagem, caso verificada a capacidade técnica do proponente e a origem dos
recursos. Assim, o projeto € adicionado ao Plano Estadual de PPPs.

A fase de estudos e modelagem abrange as analises de mercado e financeira, a
estruturacdo juridica dos contratos, e a avaliagdo de impacto ambiental do projeto. Ela
se caracteriza como sendo um plano de negécios, com carater mais detalhado e que
possibilite 0 entendimento de como o projeto sera viabilizado. Ela pode ser dividida em
trés partes a serem apresentadas: Diagndéstico, Modelo Basico e Minuta do Edital.

No diagndstico deve estar caracterizado o escopo detalhado do projeto, a
exemplificacdo de projetos semelhantes ja realizados, a justificativa da necessidade da
aplicacdo do modelo de PPP para a execucao do especifico projeto o produto ou servico
a ser oferecido, a metodologia que sera aplicada, a relacdo dos custos e investimentos
que serdo auferidos assim como os que ja foram anteriormente. Ainda como parte do
diagnostico hd a necessidade do estudo do impacto ambiental e da identificacdo dos
potenciais fornecedores do servi¢o no mercado nacional.

J& 0 modelo béasico € a representacdo aprofundada e detalhada do projeto,
destacando a metodologia, o local de implementacdo e o tempo de execucdo. Deve
conter também a capacidade de geracdo de receita baseada na demanda esperada e de
receitas alternativas, o prazo de amortizacdo do investimento, relacdo completa dos
riscos e de suas formas de mitigacdo, dos niveis de servico que serdo oferecidos e
também da identificacdo dos financiadores do projeto e do custo do financiamento.
Ainda como exigéncias, ha a necessidade de se apresentar o0 modelo esquematico do
projeto, incluindo os agentes envolvidos e suas relagdes dentro do projeto.

A analise econémico-financeira que deve estar incluida no modelo béasico e que
sera discutida no topico 2.3 precisa levar em conta o custo do servico da divida, as
tarifas, os investimentos, cenarios e a métrica da TIR estimada. O modelo ndo pode

deixar de caracterizar 0os impactos ambientais, as garantias que serdo ofertadas e a
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estimativa do impacto orcamentario, incluindo o relativo ao fluxo de recursos publico
que serdo destinados como contraprestagdo ao servigo ofertado.

O terceiro documento a ser entregue no conjunto exigido é a minuta do edital,
uma espécie de rascunho do edital feito pelo proponente e anexado ao processo de

analise.

2.3 Modelagem Econémico-Financeira

2.3.1 Fundamentos e Premissas

As decisBes de investimentos das empresas, também conhecidas como decisdes
de orcamento de capital, estdo condicionadas as limitacfes de recursos das empresas, as
levando a adotarem critérios de selecdo de investimentos baseados na criacdo de valor
para a empresa e, por conseguinte na criacdo de valor para o acionista. Assim, a
empresa deve assumir o chamado custo de oportunidade, que é justamente quando ela
opta por um investimento em detrimento de outro baseada na expectativa de que o
primeiro gerara mais valor que o segundo.

Para tal finalidade cada deciséo de investimento deve levar em conta projecoes
de fluxo de caixa para determinado periodo, bem como o custo de oportunidade do
dinheiro no tempo. Os dados que dardo base para os a avaliacdo técnica devem advir de
estudos de mercado, que avaliam desde o comportamento do consumidor, as
caracteristicas do setor e as perspectivas macroeconémicas. A ideia central é que o
projeto deva gerar valor maior para a empresa do que seu custo de implementacéo, e
para isso é necessario estimar o valor que o mesmo atribuira a empresa.

Raramente uma projecdo serd realizada com total certeza das estimativas
adotadas na avaliacdo do investimento, sendo assim, tém-se a incerteza como uma das
principais caracteristicas na modelagem de investimentos. Assim, os valores projetados
serdo diferentes dos que serdo observados, caso contrario, o investimento ndo possuiria
riscos (LAPPONI, 2007).

As premissas sdo adotadas no levantamento da demanda, dos custos
operacionais e financeiros, na conjuntura econdmica, juridica e politica e em tudo o

mais que componha o projeto. Tais premissas sdo suportadas por técnicas de projecédo
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avancadas nos ambitos qualitativo e quantitativo. Os analistas de investimentos devem
usufruir dessas técnicas para tentarem reduzir a0 maximo os desvios entre 0 que esta
sendo projetado e o0 que sera observado. Isso aproximara as expectativas dos

investidores ao valor real agregado ao final do periodo do investimento.

2.3.2 O Fluxo de Caixa Descontado

Na avaliacdo econdmico-financeira de projetos de infraestrutura, as técnicas
mais usuais sdo as consideradas tradicionais. O método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) ¢é considerado o mais usual. A técnica do FCD captura o valor de uma
empresa/projeto através dos fluxos de caixa projetados para o futuro e descontados a
uma taxa de risco que caracterize a realidade do projeto (COPELAND et al, 2000).

Ainda segundo Copeland et al (2000), a metodologia em questdo é a ideal para
se avaliar empresas ndo financeiras pois é a que melhor reflete as expectativas
econdmico-financeiras sobre elas.

Para se apurar o fluxo de caixa descontado é necessario o levantamento de dados
e informacdes relevantes que servem de entrada para esse modelo. Na avaliacdo de
projetos tradicionais, a premissa que deve ser sustentada € acerca do valor incremental
que um projeto incluira no fluxo de caixa da empresa. Para tanto, é necessario que, dado
um periodo t e uma taxa requerida k, o fluxo de caixa incremental de um projeto seja a
diferenca do fluxo de caixa com o projeto subtraido do fluxo de caixa sem o projeto. O
objetivo aqui é avaliar a agregacdo de valor que um projeto oferece a empresa, ou seja,
sua atratividade, sendo os resultados superiores a zero os de valoracdo para a empresa
(LAPPONI, 2007). Segue a equacao que representa essa premissa:

n
Z(FCEcom — FCEsem)x(1+ k)¢

t=0

Em adicdo a isso, o fluxo de caixa da empresa € o resultado do somatorio dos
fluxos de caixa do ativo fixo (investimento inicial ou custo inicial), o fluxo de caixa do

capital de giro e do fluxo de caixa operacional.
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O investimento inicial é calculado pela diferenca entre 0 desembolso incorrido
com a compra do ativo fixo™® menos as receitas oriundas na liquidagdo desses ativos no
final do periodo de anélise do fluxo de caixa. Copeland (2000, p.147) o descreve como
sendo “... a soma do capital de giro operacional; do ativo imobilizado liquido; e de
outros ativos liquidos (liquido do passivo ndo oneroso de longo prazo). ”

Ja Assaf Neto e Lima (2014) descrevem o conceito de investimento inicial como
sendo o valor da soma dos desembolsos necessarios para a aquisicdo de capital fixo,
desembaraco fiscal, o investimento inicial em capital de giro e todos os outros
desembolsos necessarios inicialmente para que a empresa/projeto possa comecar suas
atividades operacionais. Entretanto, devem-se deduzir quaisquer receitas obtidas de
venda de ativos antigos que foram direcionadas ao investimento inicial.

Visto a determinacdo do valor a ser investido, torna-se possivel elaborar a
demonstracdo do fluxo de caixa. Inicia-se considerando a quantidade vendida pelo preco
cobrado, resultando na receita bruta.

A partir da receita bruta das operacGes é necessario realizar as dedugfes dos
custos e despesas e dos impostos aplicaveis as operacGes da empresa. Assim obtém-se o
EBITDA, que é um resultado que desconsidera as despesas financeiras, do IR e das
receitas ndo desembolsaveis, a depreciagdo e exaustao.

O CAPEX® representa todos 0s gastos ou investimentos realizados em capital
fixo, como maquinas, equipamentos, construcdo e pesquisa durante o periodo de tempo
do projeto. Ele reduz o fluxo de caixa operacional e impacta na variacdo do capital de
giro.

O capital de giro é calculado pela diferenca entre o que foi desembolsado na data
zero e o que foi recuperado em um tempo t do periodo de tempo analisado. Nesse caso,
o capital de giro relevante é o incremental, 0 quanto a mais a empresa precisara quando
implementar o projeto. Em caso de novos empreendimentos, o levantamento é feito pela
estimativa do quanto o projeto precisaria para arcar com suas despesas fundamentais em
caso de auséncia de receitas, acarretados por variabilidade na demanda ou por prazos
concedidos a clientes.

Uma das formas de se obter o capital de giro € pelo chamado método contabil,
que reduz o Passivo Circulante do Ativo Circulante. Porém, uma outra abordagem, mais

recente, chamada de Modelo de Fleuriet ou Modelo Dinamico trata o capital de giro

19 Entende-se aqui todos os gastos para colocar o projeto em operacao.
%0 Capital Expenditures.
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com uma nova perspectiva, uma fonte permanente de capital que busca financiar toda a
necessidade de capital de giro da empresa. Nesse modelo, a necessidade de capital de
giro é calculada subtraindo o ativo ndo circulante do passivo ndo circulante e patrimoénio
liquido, revelando o quanto a empresa necessita para manter suas operagdes de forma
normal.

Ainda em relagdo ao entendimento da necessidade do capital de giro, é valido
destacar que 0 mesmo pode ser negativo, e isso implica que o ativo permanente ou ndo
circulante é maior que o passivo permanente, tendo como resultado o financiamento dos
investimentos de longo prazo com ativos de curto prazo.

Os conceitos de ciclo operacional e ciclo financeiro sdo relevantes no
entendimento da necessidade de capital de giro e na determinacdo do saldo minimo de
caixa. O ciclo operacional descreve todas as etapas da operacdo de uma empresa, desde
a aquisicdo matéria-prima até o recebimento das vendas. Enquanto o ciclo financeiro
engloba apenas a efetivacdo dos pagamentos e recebimentos realizados desde a compra
da matéria-prima até o recebimento da venda realizada (ASSAF NETO e LIMA, 2014).

Devido as diferencas nos prazos e periodos de pagamento e recebimento, é fator
de consenso que uma empresa necessite manter um saldo minimo de caixa para a fim de
possibilitar que seus compromissos sejam pagos corretamente e também para caso de
imprevistos. Uma das formas de se estimar o caixa minimo é através da divisdo do
desembolso total pelo ciclo financeiro da empresa. (ASSAF NETO e LIMA, 2014).

O fluxo de caixa operacional é representado pela deducdo dos custos e do IR
sobre as receitas do projeto. As receitas sdo determinadas através de pesquisas mercado
ou de andlise de histéricos de empreendimentos e projetos semelhantes. No caso dos
custos, fixos e varidveis, estima-se 0 necessario para a operacdo em determinados niveis
de demanda para todo o ciclo de vida do projeto.

Assim, para se determinar o valor gerado pelas operacGes da empresa é
importante obter o valor dos Fluxos de Caixa Livres (free cash flows), que séo obtidos
apo6s uma série de dedugdes realizadas a partir das receitas da empresa, podendo ser

descrito como:

O FCF é igual ao resultado operacional da empresa depois dos impostos,
mais custos que ndo envolvem caixa, menos investimentos em capital de giro
operacional, imobilizado e outros ativos. Ele ndo incorpora os fluxos de caixa
relativos a financiamentos, como despesas de juros e dividendos.
(COPELAND et al, 2000, p.124)
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O mesmo autor argumenta que como o fluxo de caixa livre reflete o valor
disponivel tanto para acionistas quanto para credores, na forma de dividendos e divida,
respectivamente, a taxa de desconto deverd abranger, pelo menos, o custo de
oportunidade das duas fontes basicas de financiamento.

Ap0s a apuracdo do fluxo de caixa do projeto ou do fluxo de caixa livre, deve-se
analisar a necessidade de se remunerar os financiadores e os acionistas do projeto. O
fluxo de caixa do financiamento toma como partida o fluxo de caixa livre e deve
considerar as amortizacdes, os juros e o beneficio fiscal. I1sso gerara um valor liquido
que remunerara os acionistas. O fluxo de caixa para o acionista é resultado do somatério
do fluxo de caixa livre com o fluxo de caixa do financiamento, considerando o
pagamento dos juros e o beneficio fiscal.

Outro fator relevante dentro da analise pelo FCD se refere a consideracdo da
perpetuidade na projecdo do fluxo. No caso de projetos financiados pela modalidade
Project Finance, o periodo ndo é indefinido, ele é previsto em contrato e dura, no geral
entre 15 e 30 anos para os projetos de infraestrutura. Assim ndo é considerada a
perpetuidade.

Na Tabela 3 é possivel entender a dinamica das deducdes de um fluxo de caixa,

destacando a remuneracao a empresa € aos acionistas.
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Tahbela 3: Fluxo de Caixa
(-} Investimento Inicial

Receita Operacional Bruta

(-} Dedugdes e Impostos

Receita Operacional Liguida

{-) Custos e despesas operacionais (exceto depreciacio e amortizagio)

EBITDA - Lucro antes dos juros, impostos, depreciacio e amortizacio

{-) Depreciagdo

EBIT - Lucro Operacional Bruto

(-) IE. dobre o EBIT

NOPAT - Lucro Operacional Liguido do IR
{+) Depreciacio

Fluxo de Caixa Operacional

{-) CAPEX - Gastos de Capital

(-} A da Necessidade de Capital de Giro

FCDE - Fluxo de Caixa Disponivel da Empresa

Financiamento
(-) Amortizagio das Prestagdes

(-} Juros
(+) Beneficio Fiscal dos Juros
FDA - Fluxo de Caixa do Acionista

Fonte: Adaptado de Assaf Neto, 2014, p. 331

Para alguns projetos, € relevante realizar a projecdo do balanco patrimonial,
demonstracdo contabil que revela o patriménio da empresa em um determinado periodo
de tempo, através dos elementos ativo (bens e direitos), passivo (obrigagdes) e
patrimdnio liquido (diferenca entre ativo e passivo), conforme apresentado na Tabela 4
(IUDICIBUS et al, 2010).

Ainda segundo os autores, o0 balanco é importante pois apresenta um resumo de
uma série de dados processados ao longo de um periodo, e esse resumo possibilita o
entendimento melhor da situacdo de uma empresa, principalmente na comparacdo das
variacdes ao longo dos anos. Essa comparacdo pode ser feita analisando como a
empresa financiou seus investimentos, quanto ela se endividou, qual sua capacidade de

pagamento, solvéncia, etc.
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Tabela 4: Balanco Patrimonial
ATIVO TOTAL

Ativo Circulante Erratico/Financeiro

Caixa’ Bancos

Ativo Circulante Ciclico

Clientes

Estoques

Ativo Nio Circulante
Imobilizade
Depreciacio Acumulada
PASSIVO TOTAL

Passivo Circulante Erratico/Oneroso

Empréstimos e Financiamentos - Curto Prazo
IE. & CSLL

Passivo Circulante Ciclico
Encargos Trabalhistas

Constas a Pagar

Impostos a Pagar

Passzivo Nio Circulante

Empréstimos e Financiamentos
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social

Lucros/ Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado de Modro =t al, 2012

O ativo é classificado de acordo com o grau de liquidez das contas, na forma
decrescente do mais liquido para os de menor liquidez. O termo circulante é para se
referir as contas consideradas de curto prazo, ou de modo mais formal, aos direitos
realizaveis até o fim do proximo exercicio social. Em sequéncia, o ativo ndo circulante
referencia as contas de direitos a serem realizados apds o término do exercicio seguinte
e inclui todas as contas a receber, os investimentos, o imobilizado e os intangiveis.

O passivo é classificado por critérios parecidos em relagdo ao do ativo. As
contas devem ser apresentadas de forma decrescente pelo grau de exigibilidade das
mesmas. As contas do circulante serdo aquelas a vencer até o fim do exercicio social
subsequente e as do ndo circulante a vencer ap6s o termino do exercicio social seguinte.

Ja o patriménio liquido retrata, de acordo com ludicibus et al (2010) os
investimentos feitos pelos socios, possiveis reservas de lucros obtidas, acGes
readquiridas por proprietarios e 0s prejuizos acumulados.

Em geral o Balango Patrimonial vem acompanhado da Demonstracdo do

Resultado do Exercicio, que revela de forma resumida os lucros ou prejuizos do
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exercicio social. A DRE possibilita explicar as variacdes do patrimonio liquido, além
de, conjuntamente com o BP, fornecer informagGes sobre a situagdo patrimonial e
financeira da empresa, algo de grande valia quando se trata de investimentos
(IUDICIBUS et al, 2010).

2.3.3 Métricas de Avaliacdo

O desconto pela taxa de risco do projeto fornece o resultado do Valor Presente
Liquido (VPL) que tem por caracteristicas o reconhecimento do valor do dinheiro no
tempo, seu célculo parte da premissa de que os fluxos de caixa do projeto possam ser
estimados, assim como o custo de oportunidade do capital. Uma outra premissa
relevante quando se fala em VPL é a de que o mesmo nao depende dos retornos
contabeis da empresa, ele depende apenas dos fluxos de caixa do projeto (BREALEY et
al, 2013).

Outro método bastante usual de avaliacdo de investimentos é o da Taxa Interna
de Retorno (TIR). O objetivo é o de encontrar uma taxa intrinseca de rendimento do
projeto, sendo esta a taxa que iguala o VPL a zero. A decisdo de investimento por este
método se baseia na regra de que se a TIR ultrapassa a taxa do custo de oportunidade
deste investimento, isto é, se cria mais valor em termos percentuais, o projeto é
economicamente viavel (SAMANEZ, 2012).%

Considerados complementares enquanto métodos de avaliacdo de projetos, o
payback descontado e o indice custo-beneficio (B/C) sdo formas que auxiliam na
tomada de decisdo, e sempre devem estar acompanhadas dos resultados do VPL e/ou da
TIR (ASSAF NETO, 2014; SAMANEZ, 2012)

O método do payback descontado mostra o instante de tempo em que o fluxo de
caixa do projeto retorna o investimento inicial, considerando o valor do dinheiro no
tempo pelo custo de oportunidade do projeto.

Ainda de acordo com Samanez (2012, p.22), o indice custo-beneficio:

(...) € um indicador que resulta da divisdo do valor atual dos custos do projeto

(incluido o investimento inicial). Permite saber a viabilidade econdmica de
um empreendimento, bastando para isso observar se o indice é maior que 1.

2L A interpretacéo analitica da TIR possui algumas restri¢des, especialmente em relacio a possibilidade de
existéncia de maltiplas TIRs em fluxos de caixa com inverséo de sinais ao longo dos periodos.
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Como o resultado deste indice é relativo a forma como ele é calculado,
problemas de dimensdo o limita como um método mais eficaz na avaliagdo de
investimentos, justificando seu carater complementar.

Avancando um pouco mais, uma técnica considerada a fronteira na analise da
vantagem do uso da PPP nos projetos de interesse publico € a chamada Analise do
Meérito dos Projetos de PPP ou Andlise Value for Money (VfM). O objetivo é mensurar a
eficiéncia do recurso publico alocado por meio da comparacdo dos fluxo de caixa
descontado do trazido a valor presente do projeto implementado apenas pelo setor
publico (Projeto Publico de Comparacao-PPC) frente ao fluxo de caixa do projeto sob o
regime de PPP (PPP Reference Model).

A andlise do Value for Money é extremamente difundida mundialmente,
entretanto, a formulacéo e aplicacdo da mesma é varidvel de acordo com as legislacdes
existentes em cada pais (GRILO e ALVES, 2012). Ainda segundo os autores, a PPP
deve ser defendida quando a mesma possibilitar a maior eficiéncia possivel no uso dos
recursos publicos, como também maior transparéncia e melhor governanga na
formalizacao dos contratos.

A comparacdo permitida pela analise do Value for Money permite o uso de taxas
de desconto diferenciadas para cada fluxo de caixa, representando mais adequadamente
0 risco sistémico incorrido em cada cenario. Na técnica, os riscos sdo quantificados em
uma matriz de riscos de acordo com suas possiveis varia¢fes, avaliando principalmente,
0s cenarios de elevacdo dos custos.

Neste sentido, a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa dos projetos por
estas diversas métricas em geral é representada pelo WACC, cujos componentes sao
obtidos por modelos de fatores de precificacdo de ativos como o CAPM ou APT.

O WACC (Weighted Average Capital Cost) “ ¢ a taxa utilizada para descontar o
valor do dinheiro no tempo, convertendo o fluxo de caixa futuro em valor presente para
todos os investidores. ” (COPELAND et al, 2000, p. 220)

A métrica do WACC considera que haveré fator divida na estrutura de capital do
projeto e que a mesma influencia na determinacao de risco do projeto. A diferenciacdo
entre a existéncia de divida na estrutura de capital aparece em Samanez (2012), que
trabalha o conceito de capital de terceiros como sendo 0s recursos que nédo tiveram
como origem (fonte de financiamento) os socios. A férmula que explicita os retornos

médios é a seguinte:
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E D
WACC = Ke x (D+E)+de (D+E)

Em que:
Ke: custo do capital proprio (equity)
E/D+E: proporgéo de capital préprio no total
Kd: Custo do capital de terceiros (custo da divida - debt)
D/D+E: Proporcéo de divida sobre o total

O Custo da divida ou custo dos empréstimos (Kd) é refletido pela taxa exigida
por terceiros para o fornecimento de empréstimos deduzindo o IR. O custo de capital de
terceiros geralmente € menor que o custo de capital proprio visto que tanto em projetos
de corporate finance quanto em projetos de project finance ha o estabelecimento de
garantias que podem abranger o patriménio tanto da empresa quanto de seus sOcios,
como no caso do primeiro ou exclusivamente o da empresa no segundo caso. A formula

para o calculo do custo do capital de terceiros ou custo da divida é a seguinte:

Kd % = Despesa Financeira 100
0T Capital de Terceiros Oneroso x

Uma métrica que avalia o custo do capital proprio é o CAPM (Capital Asset
Pricinig Model) que reflete o custo de oportunidade do capital como elemento
dependente do rendimento dos titulos livres de risco adicionado ao risco sistémico da
empresa (0 beta) que € multiplicado pelo prémio de risco pago pelo mercado. Em
resumo, podemos dizer que o retorno esperado dos ativos esta positiva e linearmente

relacionado ao beta da empresa (ROSS, 1995). Segue abaixo a equagdo do CAPM:

R=Rp+B(Ry-Rp)
Em que:

Rf = taxa de juros livre de risco

B=risco sistematico do ativo em relacdo ao mercado

Rm = retorno da carteira de mercado

Ainda sobre o0 modelo do CAPM, Fama e French (1992) buscaram explicar o
retorno das agdes por uma via alternativa a0 CAPM. No modelo desses autores,
conhecido como modelo de 3 fatores, ha a inclusdo de mais variaveis explicativas além

da do ja conhecido prémio de mercado (Rm — Rf). Os autores concordavam que 0
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tamanho da empresa (SMB) e o indice valor contabil / valor de mercado da empresa
interferem na determinagdo do custo de capital como também na avaliacdo de carteiras
com eventos anormais. Damodaran (2010) advoga a favor de modelos substitutos, como
o modelo de 3 fatores, para a avaliacdo histérica de retornos, isso porque o uso de
regressdo associado a mais de um fator possibilita uma explicacdo melhor acerca do
comportamento passado de agdes.

Alguns anos depois do surgimento do CAPM, Ross et al (1976) desenvolveu o
modelo do APT (Arbitrage Pricing Theory) como alternativa ao CAPM. Este modelo,
segundo o autor, introduz o enfoque setorial e macroecondmico na analise da geragédo
dos retornos dos titulos, além de desconsiderar a arbitragem. A premissa da existéncia
de correlacdo entre dois titulos, e esta sendo positiva, segue a mesma linha de raciocinio
do modelo do CAPM. Entretanto, a teoria de quanto maior o0 risco, maior o retorno,
aceita por ambos os modelos, é tratada de forma mais intuitiva no modelo APT. A
grande vantagem defendida sobre o uso do APT é a de que o aumento do nimero de
fatores na equacdo reduz o peso do risco ndo-sistematico até a sua eliminagdo. Em
contrapartida o risco sistematico nao diminui.

A equacdo que representa o retorno de um ativo pelo modelo do APT € a

seguinte:

R=E+B]F]+BQF2+,,,+Bka+s

2.3.4 Amortizac¢do da Divida

Dentre os diversos sistemas de pagamento de financiamentos, aqueles mais
comumente utilizados pelas empresas para viabilizacdo dos investimentos em CAPEX
sdo o Método Price e o Sistema de Amortizacdo Constante (SAC).

No modelo ou tabela price, é calculada uma prestacao total constante, composta
de uma parte de juros e outra de uma parcela da amortizagdo. Nas parcelas iniciais, a
proporcdo de juros pagos € maior, ocorrendo a diminui¢cdo do valor do mesmo nas
parcelas futuras. Em contrapartida o montante de amortizacéo da divida vai aumentando

com o decorrer do tempo.
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No Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) o que varia Sao apenas 0s juros, ja
que a amortizacdo é constante em todo o prazo de financiamento, 0 que acarreta

prestacdes decrescentes, maiores no inicio do menores no final do prazo de pagamento.

2.3.5 Andlise de Risco

A andlise de risco na avaliacdo de projetos vem se tornando cada vez mais
importante quanto mais 0s mercados se tornam complexos. A possibilidade de se avaliar
0 impacto de variaveis no VPL se apresenta como fundamental para a amplificacdo da
percepcao dos gestores sobre o projeto. A técnica da andlise de sensibilidade € uma das
formas de representar e identificar as varidveis-chave de um projeto.

A andlise da sensibilidade de um projeto “mede a porcentagem de variagcdo no
VPL que resulta de uma determinada porcentagem de mudanca em uma variavel de
entrada quando outras entradas s3o mantidas em seus valores esperados.”
(EHRHARDT; BRIGHAM; 2012; p. 428).

A identificacdo do nivel de sensibilidade de uma variavel sobre o projeto ¢ feita
através da reducdo ou aumento percentual do valor esperado para aquela variavel,
mantendo as outras variaveis inalteradas.

Brealey et al (2013) enaltecem a fragilidade existente na previséo de fluxos de
caixa quando ndo se tenta verificar variacbes de cendrios, premissas e valores que
certamente irdo acontecer. Eles acreditam ser importante a identificacdo das variaveis-
chave de um projeto e enxerga que esta técnica permite detectar as previsdes mal feitas
do fluxo de caixa, assim como a introdugdo de mais informacdes relevantes acerca do
comportamento do fluxo de caixa projetado.

Ainda segundo os autores, a limitacdo da analise de sensibilidade é a da
caracterizagdo de valores esperados variando a cendrios otimistas e pessimistas baseado
na variagdo percentual de uma das variaveis-chave quando todas as outras permanecem
inalteradas e também quando da existéncia de correlacdo entre as variaveis-chave,
gerando perda de qualidade na andlise. Isso deixaria essa técnica um tanto quanto
subjetiva e ambigua no contexto organizacional, possibilitando interpretacdes diferentes
dependendo do setor que a analisara.

E possivel também retirar informagBes acerca dos limites que os gestores

possuem na variacdo permitida das varidveis-chave do projeto. Isto é, o quanto eles
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podem reduzir o preco de venda, por exemplo, que permita que o VPL do projeto ainda
seja acima de zero, ou o quanto de custo variavel é suportavel pelo projeto para que o
mesmo se mantenha vidvel. Essa extenséo da analise de sensibilidade é conhecida como
Analise de Ponto de Nivelamento ou de break-even (SAMANEZ, 2012).

Visando suprir as lacunas que a analise de sensibilidade possui, foi desenvolvida
a anélise de cenarios, que soluciona o problema da correlacdo entre varidveis-chave,
aproximando a técnica da realidade. Ainda segundo Samanez (2012), a anélise de
cenarios possibilita o0 agrupamento e a variacdo conjunta de uma série de parametros a
um cenario, gerando ganhos de consisténcia dos valores atribuidos aos mesmos.

A utilizacdo de cenérios faz com que os gestores possuam condi¢es, através de
informagdes mais Uteis, de analisar possiveis consequéncias oriundas de flutuagdes em
valores de variaveis-chave simultaneamente.

Ainda mais avancada do que a andlise de cenérios, a simulacdo de Monte Carlo
(SMC) segue a mesma ldgica das técnicas anteriores, tendo como vantagem a
possibilidade de inclusdo de todas as varidveis-chave na simulacdo. Ela é melhor
aplicada nos casos em que valores exatos consistentes sdo improvaveis de se obter,
tendo o fenbmeno em questdo, sendo explicado por sua evolucdo baseado na
distribuicdo de valores advindos de testes estatisticos aleatorios. Uma das vantagens
dessa técnica é a da insercdo da correlacdo entre as varidveis assim como 0 seu
comportamento devido a eventos aleatorios. A desvantagem € a complexidade da
técnica, que exige tempo e conhecimento especifico por parte dos gestores
(SAMANEZ, 2012).

Ehrhardt e Brigham (2012, p.434) descrevem o processo de simulagdo da
seguinte maneira:

Em uma anélise de simulacdo, uma distribuicdo de probabilidade é atribuida
a cada variavel de entrada — vendas em unidades, preco de venda, custo
varigvel por unidades e assim por diante. O computador comega
selecionando, da distribuicdo de probabilidade, um valor aleatério para cada
variavel. Esses valores sdo entdo inseridos no modelo, o NPV do projeto é
calculado e é armazenado na memoéria do computador. Isso € chamado de
teste. Ap6s a conclusdo do primeiro teste, um segundo conjunto de valores de
entrada é selecionado das distribuicBes de probabilidade das variaveis de
entrada, e calcula-se um segundo NPV. Esse processo € repetido muitas
vezes. Os NPVs dos testes podem ser representados em um histograma, que
mostra uma estimativa dos resultados do projeto. A média dos NPVs dos
testes é interpretada como um indicador do NPV esperado do projeto, com 0

desvio-padrdo (ou coeficiente de variacdo) do NPV dos testes como um
indicador dos riscos do projeto.
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A literatura acerca dos métodos de engenharia financeira aplicados a Project
Finance vem buscando formas de acompanhar a complexidade que os projetos possuem
para se tornarem viaveis. Almeida e Savi (2006) consideram a teoria das opcdes reais
(OR), classificado por elas como um modelo sofisticado de avaliagdo, como o melhor
método para analisar ambientes complexos. Elas destacam que nesse modelo existe a
vantagem de uma classificagéo da taxa de risco do empreendimento.

O modelo de op¢des reais vem suprir um déficit que 0 modelo do fluxo de caixa
descontado possui que é a passividade do projeto em seu periodo de vida util, isto €, sua
premissa de que ndo haverdo decisbes gerenciais que mudariam 0s rumos do
empreendimento enquanto as incertezas vdo acontecendo, em contraposicdo a OR que
permite tais flexibilidades durante a execugdo (BREALEY et al, 2013).

Trigeorgis (apud ALMEIDA E SAVI, 2006, p. 5) diferencia a necessidade do
uso da teoria das opcOes reais para casos em que hd um volume de informacoes
assimétricas grandes, nos quais as decisfes gerenciais poderdo alterar os rumos do
projeto. A inclusdo dessas flexibilidades gerenciais sdo as principais justificativas para o
uso do modelo de opcdes reais na avaliacdo de projetos complexos como sdo os de
Project Finance.

Em complemento a isso, Branddo e Cury (2006) propdem um modelo hibrido
para as parcerias publico-privadas, quando o ativo foco da parceria possuir muitas
incertezas futuras, como por exemplo incertezas relacionadas a demanda. Ele pressupde
que a modelagem das flexibilidades, por métodos discretos ou continuos, possibilita o
uso de um custo de oportunidade mais realistico do que o usado na modelagem do FCD.
Isso se deve ao fato de que em projetos cujos investimentos sdo considerados
irreversiveis, como no caso dos de infraestrutura, e que possuam um timing 6timo para
0 investimento, necessitam de uma abordagem de avaliacdo que permita a alteracdo no
formato do fluxo, para capturar melhor o custo de oportunidade. Os autores
complementam que nesses casos haverd um incremento nos valores do projeto se
comparado com os resultados do FCD, que subestima os projetos que possuam valores
de opcao.

Em complemento, Putten e MacMillan (2004) argumentam que a teoria das
opcdes reais sO deve ser usada como um complemento a técnica do Fluxo de Caixa
Descontado. Os autores ndo acreditam que os dois métodos sejam mutuamente

excludentes, mas sim que um supre falhas do outro.
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Ainda segundo os autores, em projetos com grandes niveis de incerteza e que a
construcdo do fluxo de caixa seja realizada com base em uma série de premissas e
simplificacBes e que, também, ndo exista um contexto historico de referéncia, 0 método
do FCD ndo ir4 conseguir representar sozinho a estrutura financeira do projeto. E é
baseado nessa grande dispersdo dos retornos projetados que surge a necessidade de se
elevar a taxa de desconto do fluxo, fazendo com que os gestores tenham dificuldade de
enxergar a existéncia de uma série de possibilidades e de retornos elevados, como
também negativos.

Luehrman (1998) advoga pela mesma linha de pensamento. Para ele a estratégia
empresarial ndo é passiva e sim dindmica e que o0 modelo do FCD que possui carater
estatico deve ser complementado pelo modelo de opcGes reais como forma de melhorar
0 desempenho das estratégias de investimento.

O uso do método das opcdes reais pode ser dispensado gquando, mesmo em
projetos de grande incerteza, o VVPL possuir um valor muito alto. Isso significa que o
fluxo de caixa suporta grandes niveis de risco e que apenas o método do FCD é
suficiente para a tomada de decisdo. O contrario também se enquadra nessa regra. Se 0
VPL for um valor muito negativo, o projeto deve ser rejeitado, sem a necessidade de se
modelar as opcdes reais. Devido a sua complexidade, as opg¢des reais sdo aplicaveis
quando o VPL do projeto apresenta um valor proximo a zero, para mais ou para menos,
estando o mesmo na chamada “option zone” (PUTTEN; MACMILLAN; 2004).

Devido a possibilidade de se introduzir o fator flexibilidade e a modelagem da
incerteza, 0 método das opgdes reais eleva o valor presente liquido do projeto, fazendo
com que muitos projetos que possuiam valores abaixo, mas préximos, de zero, se
tornassem viaveis dentro das op¢oes de escolhas gerenciais (LUEHRMAN; 1998).

Copeland e Tufano (2004) resumem essa discussdo acerca dos modelos que
melhor representam a realidade de projetos afirmando que no fundo, todos os modelos
sdo gerados através de simplificacdes da realidade baseados em uma série de premissas,
0 que coloca tudo em um contexto subjetivo.

Avancando nas teorias de analise de risco, uma forma de descrever graficamente
as opgdes reais de um projeto € por meio das arvores de decisdo. Esse método de anélise
de risco permite compreender de forma sequencial as evolucbes e impactos que as
decisbes gerenciais causardo no fluxo de caixa do projeto e assim em seu VPL
(BREALEY et al, 2013).
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Os quadrados da arvore representam os nos de deciséo e os circulos representam
0s pontos de incerteza. O célculo do VPL é realizado de trés para frente, em uma aluséo
a poda de uma érvore, revelando os resultados das escolhas feitas frente a diversas
opcdes existentes (SAMANEZ, 2012).

A alteracdo nos riscos do projeto proporcionada pela aplicacdo das opcdes reais
e também da arvore de decisdo eleva a necessidade de uma diferenciacdo do custo de
capital para cada nivel de risco (EHRHARDT; BRIGHAM; 2012).

O modelo binomial de precificacdo, que € utilizado em opcdes, é bastante
simples. Ele considera que o ativo pode assumir um preco de duas opcBes possiveis. E
esse processo pode ocorrer sucessivas vezes, sempre embasado pelas probabilidades de
cada um dos dois eventos possiveis de ocorrer (DAMODARAN, 2010).

A Figura 3 mostra um exemplo de uma arvore de decisdo pelo método binomial:

Figura 3: Arvore de Decisio

VPL1

Produzir

Produzir on
Terceirar?

VPLZ2

Terceirizar

VPL3

VPl 4

Fonte: Elaborado pelo avtor.
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3. METODOLOGIA

A metodologia adotada para a realizacdo deste trabalho foi o estudo de caso,
complementado pela analise documental. Foram levantados todos os documentos
relativos a concorréncia publica da concessédo do Aeroporto Regional da Zona da Mata
(ARZM). O edital e seus 11 anexos foram os documentos principais para a elaboracao
do modelo.

Foi obtido também a planilha do plano de negdcios vencedor da licitacdo do
ARZM. Entretanto, devido a uma série de justificativas dos Orgdos responsaveis, a
disponibilizagdo do arquivo sofreu uma série de adiamentos, sendo disponibilizado as
vésperas da conclusdo deste trabalho. Devido a isso, seu uso foi limitado, mas ndo
havendo perdas na qualidade do presente trabalho.

Além do edital e anexos, informacbes também foram coletadas em sites
especializados em aviacdo e investimentos em infraestrutura, dando embasamento para
uma serie de informaces aqui utilizadas.

A metodologia do estudo de caso levanta problemas, questionamentos e
discussbes acerca de temas ainda ndo totalmente concluidos. O método requer uma
profunda investigacdo acerca do tema estudado, buscando esclarecimentos acerca do
objeto estudado.

Para Yin (2015), o estudo de caso é aplicavel quando se pode e pretende
responder questdes do tipo “o que”, “quem”, “onde” e “como”; e também quando se
pode ter algum nivel de controle e acesso as informacdes e eventos pertinentes ao caso
estudado e que 0 mesmo seja pertinente a casos contemporaneos.

Apobs todo o levantamento das informacdes relativas ao objeto de estudo em
questdo, foi dado enfoque a estruturacdo do modelo, que foi embasado pelos proprios
arquivos e planilhas disponibilizados no endereco web do 6rgao responsavel pelas PPPs
de Minas Gerais, sendo os mesmos que foram utilizados na época do Edital pelos
participantes interessados nesta PPP.

As anélises realizadas enfocaram especialmente a mensuracdo do VPL e da TIR
da PPP, através da utilizacdo da metodologia do fluxo de caixa descontado, obtendo-se
tanto o Enterprise Value, através do desconto do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa
(FCLE), quanto o Equity Value por meio do desconto do Fluxo de Caixa Livre para o

Acionista (FCLA), conforme demonstrado nos Capitulos 4 e 5. Tais métricas foram
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posteriormente submetidas a testes e analises de risco atraves da versdo gratuita de teste
do software @risk, eficiente ferramenta de analise de risco e simulacéo.

Cabe ressaltar que a métrica do Value for Money (VfM) ndo foi utilizada no
presente estudo pelo fato de sua utilidade repousar especialmente fase decisoria do
poder concedente anterior a etapa licitatéria, quando esta em analise a viabilidade ou
ndo de adogdo de uma PPP, avaliando se esta sera economicamente mais eficiente do
que a atuacédo direta do Estado em um determinado empreendimento, escopo este néo
abordado pelo presente trabalho.

Apols as andlises foram efetuadas algumas recomendacbes, bem como o
levantamento de questionamentos que n&o foram respondidos no presente trabalho e que

podem ser objeto de pesquisa em estudos futuros.
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4. A PPP DO AEROPORTO REGIONAL DA ZONA DA MATA

4.1 Setor Aéreo Brasileiro

4.1.1 Histérico

A aviacao comercial brasileira comecgou a se desenvolver no inicio do século XX
quando Edmond Plauchut realizou o primeiro voo na cidade do Rio de Janeiro pousando
alguns poucos minutos depois na baia de Guanabara. Esse fato ocorreu em 1911, mas
apenas em 1927 os voos regulares comecaram a serem ofertados tendo como voo
inaugural uma viagem do Rio para Floriandpolis. Entretanto, a primeira rota regular
introduzida pela iniciante Viacdo Aérea Rio Grandense (VARIG) se deu interligando as
cidades de Porto Alegre, Pelotas e Rio Grande, rota essa que ficou conhecida como rota
“da lagoa”.

Na década de 30 o mercado aeroviario comecou a ganhar mais densidade com a
criacdo da Viacdo Aérea Sao Paulo (VASP) em 1933, sendo a mesma responsavel pela
criacdo da ponte aérea Rio — Sdo Paulo ja em 1936. Com o passar dos anos o setor aéreo
brasileiro ja era considerado o 2° maior do mundo, possuindo aproximadamente 16
empresas de avia¢do comercial.

Apos os anos 80 o Brasil vivenciou uma série de crises internas e externas
ocasionando o enfraquecimento do setor e por consequéncia das empresas de aviacao.
Muitas faliram e outras foram compradas e incorporadas a aquelas que se sustentaram
durante o periodo de crise. 1sso acarretou no enxugamento do nimero de empresas e fez
com que algumas ganhassem visibilidade. Ja& na virada do século, as duas grandes
empresas brasileiras, VASP e VARIG, enfrentaram problemas que as extinguiram do
mercado. A primeira foi interrompida por deciséo judicial e a segunda enfrentou uma
séria crise financeira. Por outro lado, empresas pouco expressivas nos anos 90
comecaram a despontar como grandes no setor, como foi o caso da TAM, que comecou
na aviacgdo regional no interior de S8o Paulo e o caso da GOL que teve crescimento
substancial apos comprar a VARIG.

Nos anos 2000 o mercado aéreo entrou em uma rota continua de crescimento,

fazendo empresas nacionais como a TAM assumir a lideranga do mercado aéreo na
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Ameérica Latina, trazendo assim a necessidade de regulamentacdo do setor, com a
criacdo da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC) e posteriormente 0 surgimento
da Secretaria de Aviagio Civil (BIELSCHOWSKY e CUSTODIO, 2011).

4.1.2 Desenvolvimento Recente do Setor Aéreo

No inicio deste século o setor de aviacdo comercial obteve uma taxa de
crescimento anual média na demanda de 17,5%, totalizando um crescimento de 210%
no perfodo entre 2002 a 2013 %. Em 2005 o Departamento de Aviag&o Civil foi extinto
para dar lugar a Agéncia Nacional de Aviacdo Civil (ANAC), 6rgdo que possuiria mais
autonomia e flexibilidade. Adicionalmente, a infraestrutura dos aeroportos ficou sob a
responsabilidade da empresa estatal Infraero. Entretanto, com o crescimento
exponencial da demanda, o Estado se mostrou ineficiente na gestdo dos aeroportos
brasileiros, e assim gargalos de infraestrutura comecaram a aparecer e a comprometer a
eficiéncia do setor.

Dentre os gargalos que causaram a precarizacdo da infraestrutura aeroportuaria
brasileira, destacam-se:

e A incapacidade dos terminais em atender a uma demanda crescente;

e Addificuldade de acesso aos aeroportos;

e A grande amplitude no imposto cobrado sobre o combustivel entre os Estados,
que pode variar de 10% a 25%, fazendo com que as empresas aéreas abastecam
os tanques além do limite recomendado nos Estados com menor imposto,
reduzindo a seguranca aérea;

e A falta de uma gestdo de desempenho, ndo estabelecendo niveis de servico
minimo a serem atendidos, reduzindo a qualidade dos servicos;

e A obsolescéncia tecnoldgica dos aeroportos;

e A precaria manutencdo e a ndo ampliacéo das pistas, patios e terminais.

O crescimento econémico brasileiro na primeira década dos anos 2000, que

possibilitou 0 aumento expressivo na demanda, ndo foi acompanhado por um plano de

22 Correio Braziliense.
Disponivel em:http://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/turismo/2015/11/11/i, 506012/numero-
de-passageiros-aereos-cresceu-210-de-2000-a-2014-diz-cnt.shtml
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investimentos na infraestrutura aeroportudria brasileira. Em um estudo realizado pela
McKinsey & Company que foi contratado pelo BNDES no final da primeira década,
ficou indicado que a solugdo poderia advir em uma reestruturacdo na Infraero. Foi
recomendado pela consultoria que se iniciasse participacao privada na empresa estatal,
podendo isso ocorrer através de abertura de capital ou por meio da concessdo dos
aeroportos. A evidéncia feita foi a de que seria necessério a realizacdo de investimentos
e a melhora no desempenho gerencial e operacional nos aeroportos, acompanhando uma
tendéncia global no setor.”®

O governo passou a partir de 2011 a conceder os principais aeroportos do pais a
iniciativa privada, garantido assim a atualizagdo e modernizacdo na infraestrutura
aeroportudria brasileira. Politica esta que se mantém atual e em andamento na economia

brasileira.

4.1.3 Participacdo na Economia Atual

O setor no Brasil alcancou em 2014 a marca de 1,2 milhdes de trabalhadores
diretos e indiretos, gerando um acréscimo ao PIB de R$ 73 bilhdes, além de contribuir
aos cofres publicos por meio dos impostos no montante de R$ 22 bilhdes. No que tange
ao segmento da indUstria aerondutica, as vendas alcangcaram a marca de R$ 13,6 bilhGes,
colocando a Embraer, fabricante de avifes brasileira, na terceira colocagdo no ranking
mundial de empresas aeronauticas. 2

Mesmo possuindo cifras relevantes, o mercado brasileiro ainda pode crescer
consideravelmente. O numero de viagens por habitante ainda é considerado muito
inferior se comparado com o0s paises desenvolvidos, sdo 0,55 viagens/hab. ao ano,
namero cinco vezes menor do que o dos EUA.

Atualmente as projecOes de crescimento feitas para o setor no Brasil estéo
ameacadas visto a conjuntura econdmica e politica interna desfavoravel. De acordo com
o relatorio mensal de demanda e oferta do transporte aéreo da ANAC, a reducdo em

marco de 2016 na demanda se comparada com 0 mesmo més do ano anterior foi de

% Dados da McKinsey & Company. Disponivel em:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sites/default/bndes_pt/Galerias/Arquivos/empresa/pesquisa/
chamada3/relatorio_consolidado.pdf

% Dados da ABEAR Disponivel em:
http://www.abear.com.br/uploads/arquivos/dados_e_fatos_arquivos_ptbr/Agenda2020_PORT_010714 3
00715165821.pdf
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7,2%, sendo acompanhada de uma reducdo na oferta de 7,4% para 0 mesmo més

considerado.

Os Gréficos 4 e 5 mostram a variagdo na oferta e na demanda a partir do ano de

2005. Entretanto eles ainda ndo capturam o retrocesso consequente da crise politica e da

recessdo econémica, mas oferecem um panorama da mudanca de comportamento do

consumidor brasileiro que passou a usufruir mais do transporte aéreo.

Grafico 4: Variacdo na Oferta em Relacdo ao Ano Anterior - Mercado doméstico
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Fonte: Dados do Anuvario do Transporte Adrep, ANAC, 2014,

Grafico 5: Variacdo na Demanda (Passageiros Pagos) em Relacdo ao Ano Anterior - Mercado Doméstico
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Fonte: Dados do Anuvdrio do Transporte Adrep, ANAC, 2014,

A mudanca no padrdo de consumo por transporte brasileiro foi significativa.

Passageiros que antes utilizavam o modal rodoviario passaram a optar pelo aéreo em

suas viagens. Em 2005 o transporte rodoviario transportava cerca de 65,2% dos

viajantes de longa distancia (> 75Km) e o aéreo 34,8%. Em 2014 esse quadro se
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inverteu, a opcao pelo modal rodoviario era de 37% enquanto o aéreo atingiu a marca de
63%. Esses numeros ainda podem crescer se for considerada a demanda incipiente
existente no interior do pais e que ainda ndo foi aproveitada pela mé infraestrutura

aeroportudria regional.*®

4.1.4 Aviacdo Regional

Visto as lacunas existentes no setor para possibilitar um crescimento sustentavel,
teve inicio em 2014 o Plano Nacional da Aviacdo Regional, desenvolvido pela
Secretaria da Aviacdo Civil e cujo objetivo era o de interiorizar o transporte aéreo,
atendendo a uma demanda pouco explorada devido a baixa oferta e a um aumento
expressivo da classe média interiorana. Os poucos voos existentes para o interior eram
em media 31% mais caros gque 0S VOO0s entre capitais.

A meta do programa era o de possibilitar que 96% da populacdo brasileira
estivesse a menos de 100 Km de um aeroporto com voos comerciais regulares. A etapa
de execucdo do plano contemplava a construcdo e/ou reforma de 270 aeroportos, a
reducdo no preco das passagens regionais para que as mesmas se aproximassem das dos
onibus e 0 aumento da exploracdo do turismo.

A selecdo dos aeroportos levou em conta critérios socioecondmicos, turistico, de
integracdo nacional e espacial, além de que o PIB da cidade-sede do aeroporto fosse de
no minimo 1 bilhdo de reais. A gestdo dos aerodromos ficou sob a responsabilidade dos
Estados e Municipios, sendo que muitos estdo permitindo a participacdo de capital
privado, seja por meio de concessdes ou por meio de parcerias publico-privadas.

Entretanto, o programa da aviacdo regional foi suspenso em meados de 2015 e
0s recursos para 0 mesmo foram desviados para cobrir o déficit pablico recorde do

governo federal.

* Dados da ABEAR. Disponivel em:
http://www.abear.com.br/uploads/arquivos/dados_e_fatos_arquivos_ptbr/Agenda2020_PORT_ 010714
300715165821.pdf
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4.2 Historico do Aeroporto Regional da Zona da Mata (ARZM)

O aeroporto foi idealizado no final da década de 90 por Itamar Franco, entdo
Governador de Minas, que visando melhorar a infraestrutura de transporte publico e
possibilitar o desenvolvimento econdmico regional procurou viabilizar por meio do
plano diretor estadual o investimento que iria a principio ndo s6 potencializar o
desenvolvimento da Zona da Mata Mineira, como também substituir o aeroporto
Francisco Alvares de Assis, aeroporto de Juiz de Fora, que devido sua localizacio
possuia limitacdo de teto, pois por consequéncia da sua altitude, ficava muitos dias no
ano fechado por questdes climaticas. Durante a idealizacdo do projeto, estudos
realizados mostraram que a localizacdo ideal do aeroporto deveria ser em uma &rea
entre as cidades de Goiané e Rio Novo e a 47 Km do centro de Juiz de Fora. %°

As obras de construcdo do aeroporto foram iniciadas em 2001 e finalizadas em
2005, e devido a demora na homologacao ficou parado e sem receber voos até o ano de
2007 quando a Secretaria de Transportes e Obras Publicas de Minas (Setop) iniciou
obras de melhorias e adaptacdo do aeroporto para receber aeronaves. Apds o fim das
obras de complementacdo, o governo estadual decidiu transferir a administracdo do
aeroporto para a iniciativa privada e em 2010 foi assinado um contrato prevendo
investimentos de R$ 1,5 milhdo com a empresa Multiterminais. O contrato teve duracédo
de 48 meses e apenas em 2011 o0 aeroporto comegou a receber voos comerciais.

Um dos empecilhos no uso efetivo do aeroporto era o acesso ao mesmo, feito
pela MG-353, considerada inadequada e insegura para tal. Um projeto para a construcao
de um novo trecho de acesso foi aprovado junto a Setop e teve obras iniciadas em 2013.
O novo trecho ligard a BR-040 na regido de Benfica em Juiz de Fora a MG-353 na

cidade de Coronel Pacheco como mostrado nas Figuras 2 e 3.

®Dados da Acessa. Disponivel em: http://www.acessa.com/cidade/arquivo/jfhoje/2001/05/16-Aeroporto/
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Figura 4: Localizagdo do Aeroporto Regional da Zona da Mata (ARZM)

Aeroporto icgional da
Zona da Mata

Fonte: Google Maps

Figura 5: Tragado do novo trecho de rodovia entre BR-040 e MG-353

Fonte: Edital - Anexo 3
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Foi definido em 2014 que o aeroporto seria concedido a iniciativa privada, visto
o término do contrato com a Multiterminais, e que o modelo adotado seria 0 de uma
parceria publico-privada nos moldes de uma concessdo patrocinada. O consorcio
vencedor da licitacdo foi o formado entre as empresas Socicam Administracdo, Projetos
e Representacdes LTDA e a Universal Armazéns Gerais Alfandegados LTDA. A SPE
criada foi denominada de Concessiondria do Aeroporto da Zona da Mata S.A.
Adicionalmente a isso, o aeroporto foi renomeado como homenagem péstuma ao seu
idealizador, passando a se chamar Aeroporto Presidente Itamar Augusto Cautieiro

Franco.

4.3 Caracterizacao Basica do Projeto

Todo o material que da base para o presente estudo é o mesmo disponibilizado
pela Secretaria de Transportes e Obras Publicas (Setop) a época da licitacdo do
aeroporto e disponivel no website do Programa de Parceria Publico-Privada do Estado
de Minas Gerais, e que orienta quanto a certas premissas e exigéncias do projeto que
devem ser caracterizadas no plano de negdcios do aerodromo. O Edital e seus anexos,
principalmente o anexo Ill- Plano de Exploracdo do Aeroporto, 0 anexo V- Politica
Tarifaria e Mecanismo de Pagamento e o0 anexo XI — Sistema de reequilibrio
Econdmico-Financeiro foram os materiais que fundamentaram todo o presente estudo.

O Edital é o documento base para o estabelecimento das premissas,
levantamento de dados e para o entendimento das condi¢fes. Ele foi composto de 11
anexos com informacBes adicionais no que tange a regulamentacdo da licitacdo, de
condicdes técnicas, juridicas e financeiras.

A concorréncia 26/2014 do aeroporto foi a do tipo de menor valor anual de
contraprestacdo pecuniaria, ou seja, a empresa ou consorcio que exigisse 0 menor valor
do parceiro publico sairia vencedora da concorréncia. Em termos praticos, isso significa
dizer que ndo seria necessario 0 pagamento de outorga, visto que a mesma nao foi
utilizada como critério de determinacdo do vencedor da licitacao.

O valor estimado da licitacdo em 2013 foi de R$ 146.857.000,00 e um prazo de
concessao de 30 anos, prorrogaveis por mais 5 anos.

Das condicOes previstas para a participacdo na concorréncia, destaca-se que

entidades de previdéncia complementar e fundos de investimentos em participacdo —
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FIP, sé poderiam participar em formato de consorcio, sendo que as outras empresas do
grupo ndo poderiam ter a mesma natureza juridica. No que tange as empresas
estrangeiras, elas s6 poderiam participar também se estiverem em consorcio, e a
lideranca desse consorcio deveria ser de uma empresa nacional.

O plano de exploracdo do aeroporto (Anexo Il do Edital) foi desenvolvido
considerando o periodo de 2011-2022, e levou em conta todas as exigéncias relativas
aos investimentos de responsabilidade do parceiro privado, bem como as contingéncias
de demanda e capacidade e a futura adequacéo da infraestrutura aeroportuaria frente a
um possivel crescimento na demanda tanto de passageiros quanto de carga.

E relevante ressaltar que a concorréncia para o estabelecimento de uma PPP
ocorreu em 2014, e que anteriormente a este periodo o aeroporto ja estava sob
administracdo da iniciativa privada em um contrato de prazo determinado que durou
dois anos. Assim, o empreendimento em questdo é caracterizado como sendo um
projeto Brown Field visto que ja existe uma infraestrutura prévia e que foi incorporada a
concorréncia da PPP.

A Tabela 5 mostra o que ja existia no aeroporto de infraestrutura construida e

que foi incorporada pela concessdo patrocinada (PPP) do mesmo em 2014.



Tabela 5: Infraestrutura Construida antes da PPP

Pista 2.500m x 45m
Pdtio Aeronaves 30.000m?
Terminal de Passageiros® 5.000m?
35.000 litros

Tanque Elevado de Abastecimento

Mobilisrio de Escritorio

Mesas, bancadas,
cadeiras, bancos,
armarios em ago,
arquivos, quadro de
aviso, telefones, entre
DULros.

Mobilizrio Se¢fo Contra Incéndio

Mesas, bancadas,
cadeiras, armdrios em
ago, arquivos, armanios
roupeiro, ferramentas,

macas, enire outros.

Mobilidrio e Ferramentas em Geral

Bancos dos saguies e
salas de embarque,
ferramentas, entre

OULros.

Mobilidrio de Atendimento aos Passageiros

% balcdes de check-im |
(11 balcio de chamada
para embarque, 01
estetra para devolucdo
de bagagem, 04 esteiras
de bagagem check-in,
04 balancas de
bagagem check-in, 30
carrithos de bagagem,
(01 portico de raio-x, 02
raquetes de raio-x para
triagem de passageiros.

WVeiculos Veiculo utilitario
) _ - 05 estagdes mavei
Equipamentos de Comunicacio a Radio }p:; in—;f;;? i

Caminh3o contra-incéndio

Veiculo de combate a
incéndio e sabvamento
AP2

# parte vtilizado como TECA

Fonte: Adaptado de Edital-Anexo [II{Flanc dz Exploragio do Asroporto
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Para a participacdo da concorréncia do aeroporto foi necessario que as empresas

e o0s consorcios formados se atentassem aos elementos aeroportuarios obrigatorios

constados no plano de exploracéo do aeroporto. Cada elemento obrigatério comp8e um
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sistema, que em conjunto formam a infraestrutura do aeroporto. Esses sistemas sdo

elencados abaixo:

Sistemas de pistas;

Sistema viario;

Sistema terminal de passageiros;
Estacionamento de veiculos;
Patio de aeronaves de aviacdo
regular e ndo regular;

Central de utilidades;

Sistema de carga aérea;

Sistema de aviagdo geral,
Sistema de apoio;

Sistema industrial de apoio;

Sistema administrativo e de
manutencéo;

Sistema de companhias aéreas;
Sistema de infraestrutura bésica;
Sistema comercial externo;
Sistema de atendimento aos
usuarios;

Infraestrutura de suporte as
atividades de 6rgdos e entidades
publicas;
Area  de

economico regional (ADER).

desenvolvimento

O contrato de parceria ainda prevé a necessidade de algumas intervencGes

obrigatérias no ARZM, como mostra a Tabela 6. E importante ressaltar que as

IntervencBes Obrigatorias — ITVOs possuem um carater de preparacdo e planejamento

para possiveis modificacdes que o aeroporto possa ter que sofrer, e estdo condicionadas

a um futuro aumento de demanda que necessite aumento na capacidade do aeroporto e

que, com excecdo das ITVO 12 e 13, fica de responsabilidade da concessionaria o

licenciamento ambiental para colocar em pratica tais intervencdes.
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Tabela 6: Intervencoes obrigatorias e prazos de entrega

Limite do prazo

ITVO Descrigio
de entrega

ITVO 01 ESMt.iD,S‘ e projeto executive para tipo de operacio de codigo 4D e TFR Final do 3° ano
Precisio.

TVO 02 Estudos e projeto executivo para a amphacio da pista de pouso e Final do 3° 210
decolagem - PPD.

ITWVO 03 |Estudos e projeto executivo para implantag3o da pista de tdxi - Ramo C Final do 3° ano

ITVO 04 |Estudos e projeto executivo para implantagio da pista de tdxi - Ramo D Final do 3° ano

ITWVO 05 |Estudos e projeto executive para implantagSo da pista de tdxi - Ramo E Final do 3 ano

TTVO 06 Estudos e projeto executive para implantacio do patio de cargas e raxiway Final do 3 210
de acesso

) Estudos e projeto executive para implantag3o do terminal de cargas - .

ITVO 07 Final do 3° ano
TECA

ITWVO 08 |Estudos e projeto executivo para implantagio do patio de aviagio geral Final do 3° ano

TVO 09 Estudo::-. é projeto exezculiv_cr para implantac3o de sistemna vidrio para dreas Final do 3° 2o
de apoio as companhias aéreas

ITVO 10 Estudos e projeto ?xecmim para implantac3o de sistema vidrio para o Final do 3° ano
parque de abastecimento de aeronaves - PAA

ITVO 11 E?t.udo e projeto executive para pavimentacio em concreto de parte do Final do 3° ano
patio de aeronaves

ITWVO 12 |Revitalizacdo da rodovia de acesso Final do 3° ano

ITWVO 13 |Equipamentos obrigatbrios Final do 2 ano

Fonte: Edital-anexo I (Flano de exploragio do asroporto), p. 27.

As execucgOes das ITVOL1 a ITVOL11 estdo condicionadas quando o crescimento

da demanda mostrar a necessidade de aumento da capacidade de oferta e que a mesma

passe pela ampliacéo da infraestrutura do aeroporto.

As intervengdes condicionadas — ITVCs nada mais sdo do que a execucao de

estudos e projetos executivos realizados pela concessionaria como forma de preparo ou

plano de contingéncia para uma futura necessidade de expansao. A Tabela 7 descreve as

adaptacOes previstas em caso de insuficiéncia da capacidade e/ou por solicitacdo do

orgdo concedente. Caso as ITVCs ocorram, € previsto uma recomposi¢do do equilibrio

econémico-financeiro da parceria para fim de ndo onerar o parceiro privado.



Tabela 7: Intervencdes condicionadas

ITVC Descrigio

ITVE 01 Implantagcdo de equipamento para tipo de operagdo de Codigo 4D e IFR
Precisio, conforme projeto elaborado na ITVO 01.

Ve 0 Ampliacdo da pista de pouso e decolagem em 500 metros, conforme

~ |projeto elaborado na ITVO 02.

ITVE 03 Ampliacdo da pista de taxi-Ramo C, conforme projeto elaborado na ITVO
03.

ITVC 04 Implantagdo da pista de tixi - Ramo D, conforme projeto elaborado na
ITVO 04.

ITVC 05 Implantagdo da pista de tixi - Ramo E, conforme projeto elaborado na
ITVO 05.

ITVC 06 Implantagdo do patio de cargas e taxiway de acesso conforme projeto
elaborado na ITVO 06.

ITVC 07 |Ampliacio do patio de cargas. conforme projeto elaborado na ITTVO 06.

ITVC 08 Implantagdo do terminal de cargas - TECA, conforme projeto elaborado na
ITVO 07.

ITVC 09 Amphac3o do terminal de cargas- TECA, conforme projeto elaborado na
ITVO 07.

ITVC 10 Implantacdo do patio de aviag3o geral conforme projeto elaborado na
ITVO 08.

ITVC 11 Implantar sistema vidrio para as dreas de apoio 3s companhias aéreas,
conforme projeto elaborado na ITVO 09.

ITVC 12 Implantar sistema vidrio para parque de abastecimento de aeronaves -

" |PAA. conforme proejto elaborado na ITVO 11.

ITVC 13 Pavimentagio em concreto de cimento em parte do patio de aeronaves,
conforme projeto elaborado na ITVO 11

ITVC 14 [Ampliagdo do terminal de passageiros.

ITVC 15 |Ampliagio do estacionamento de veiculos.

ITVC 16 Ampliagdo do servigo de prevengdo, salvamento e combate a incéndio
em aerddromas civis - SESCIMC.

ITVC 17 |Ampliagdo da drea de equipamento de rampas.

Fonte: Edital-ansxo ITI (Flano de exploragio do asroporto), p. 51.
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No que tange a gestdo do empreendimento pela concessionaria, fica sob

responsabilidade da mesma toda a parte tecnica, operacional e administrativa, de

celebracdo de contrato com 6rgdos publicos, pela instalacdo de seguranca, policia e

salide no aeroporto, pelas despesas com agua, esgoto, energia elétrica e telefone, assim

como quaisquer outras facilidades que sejam essenciais para o funcionamento do

empreendimento e oferta dos servigos.

Tambem fica a cargo da concessiondria a responsabilidade sobre a conservacéo e

a manutencdo de toda a infraestrutura, tanto a ja existente quanto a que ird ser
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construida. Em relagdo a operacdo do aeroporto, a concessiondria devera seguir a
legislacdo vigente assim como todas as instru¢ées da ANAC, comando da aeronautica e
demais autoridades.

Devera ser efetuado pela concessionaria um plano de gestdo ambiental seguindo
os critérios da norma ISO 14001 durante todo o periodo da concessdo. O plano devera
ser efetuado periodicamente e serd submetido ao poder concedente juntamente a um
relatorio com todas as atividades realizadas no periodo e as que serdo adicionadas no
novo plano. O licenciamento ambiental também serd de responsabilidade da
concessionaria, que devera solicita-lo junto as autoridades pertinentes, satisfazendo os
prazos e critérios existentes. O poder concedente devera ser informado de imediato caso
qualquer licenca ou permissdo seja retirada, revogada ou caducada.

No que diz respeito as possiveis desapropriacdes de areas particulares no entorno
do sitio aeroportuério, a concessionaria devera arcar com 0 processo € com 0S Custos
pertinentes assim como se submeter a legislacdo vigente. Os custos com as
desapropriacGes poderdo ser motivo para a avaliacdo do reequilibrio econémico-

financeiro.

4.4 Alocagéo dos Riscos

Como em todo e qualquer Project Finance, 0s riscos precisam ser
compartilhados entre todos os participantes do empreendimento. No caso de uma PPP,
esses riscos sdo polarizados entre o poder concedente e o parceiro privado. Na
concessao patrocinada do Aeroporto da Zona da Mata, os riscos assumidos pelo poder
concedente foram os relativos a quaisquer mudancas que Sejam necessarias, seja por
mudancas na legislacdo ou por requerimento do poder publico, uma vez que o contrato
ja tenha sido assinado e o0 empreendimento ja esteja em operacao.

As mudancas exigidas podem abranger alteracdes no projeto de engenharia, com
excecdo de mudancas por erros ou ndo-conformidades no projeto, a incorporagdo de
novas tecnologias ndo previstas no plano de negécios e memdrias técnicas do projeto,
possiveis reducdes de custos da concessionaria proveniente de incentivos ofertados pelo
poder concedente, mudanca nas leis tributarias que afetem os custos, os eventos de forca

maior ou caso fortuito cujo seguro ndo possa ser contratado devido a inexisténcia de
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apolices que cubram tais eventos e quaisquer outros descumprimentos de obrigac6es do
poder concedente para com o parceiro privado.

Os riscos da concessionaria sdo 0s relativos a incerteza de mercado e aos
préprios erros de avaliacdo da concessionaria. Aumentos dos custos das obras e da
operacao aeroportuéria acima do esperado, caracterizando uma estimativa incorreta feita
pela concessionaria. Especificacbes técnicas ndo levantadas pelo parceiro privado e que
tem por consequéncia a necessidade de investimentos adicionais ndo listados em
contrato, erro na elaboracdo do cronograma de investimentos e que onere 0 parceiro
privado, mudanca nas taxas de juros e na taxa de cambio que gere prejuizos ao fluxo de
caixa da concessionaria, atrasos em obras ndo planejados, embargos trabalhistas,
eventos de caso fortuito e forca maior em que poderiam ter sido objeto de seguro e
quaisquer outras falhas decorrentes de uma deficiéncia de planejamento e gestao.

Todos os riscos elencados e que afetam ambos os lados da parceria possuem
algum impacto no equilibrio econdmico-financeiro, ou seja, eles causam mudanga nos
valores e ganhos da concessionaria. Assim ha a previsdo da recomposicdo deste
equilibrio sempre que houver mudancas no projeto e que a mesma afetar os ganhos
pactuados com a concessionaria, seja para mais ou para menos.

A recomposi¢do do equilibrio econdémico-financeiro pode se dar pela alteragdo
dos valores da contraprestacdo pecuniaria, pela alteracdo (prolongamento ou
encurtamento) do prazo de concessdo, pela revisdo do cronograma de investimentos da
concessionaria, na mudanca de obrigacbes contratuais impostas a concessionaria ou
pelo simples pagamento direto dos valores perdidos visto a verificagcdo de um risco.

O Anexo V do edital se refere a questdo da politica tarifaria, meio pelo qual se
dard a formacdo de receita do empreendimento e a complementacdo dos ganhos da
concessionaria. Visto que o empreendimento foi concebido pela l6gica da concessdo
patrocinada, ou seja, neste caso, ha a previsdo da complementacdo das receitas geradas
pelo empreendimento, atraves das tarifas cobradas, pelo poder concedente, visando
viabilizar o projeto aos olhos da iniciativa privada. Como ja dito anteriormente, o
modelo de PPP busca viabilizar projetos que sem o suporte financeiro do Estado ndo
seriam viaveis economicamente, independentemente se possuam condi¢Ges ou nao de
gerar algum tipo de receita.

O projeto do ARZM prevé a concessionaria trés diferentes formas de receita que
se complementam:

e Receitas tarifarias: sdo as pagas pelos usuarios dos servigos do aeroporto.



67

Receitas comerciais: sdo geradas através da exploracdo comercial do aeroporto
pela concessionaria. Ex: Estacionamento, aluguel de lojas, etc.
Contraprestacdo Pecuniaria: valor complementar paga pelo poder concedente

para viabilizar a exploragdo do empreendimento pelo setor privado.

No que tange as receitas tarifarias, elas sdo oriundas dos diversos servicos que o

aeroporto se propde a oferecer. Elas sdo constituidas de tarifas arrecadadas e cujos

valores sdo definidos pelo 6rgdo regulatorio que no caso do aeroporto ¢ a ANAC.

A delimitacdo das tarifas é realizada pela Lei Federal n° 6.009/73, que

caracteriza as seguintes tarifas e seus servicos relacionados:

Tarifa de embarque: incidente sobre o passageiro do transporte aéreo devido a
utilizacdo das instalacGes e servicos de despacho e embarque de passageiros;
Tarifa de pouso: relativo ao uso das areas e servigos operacionais de pouso,
rolagem e estacionamento da aeronave com limite de até trés horas apds o
pouso. E incidente sobre o proprietario ou o explorador da aeronave;

Tarifa de permanéncia: cobrada quando a aeronave permanecer estacionada por
mais de trés horas ap6s o pouso. Incide sobre o proprietario ou explorador da
aeronave;

Tarifa de armazenagem: cobrada quando had o uso dos servicos de
armazenamento, guarda e controle de mercadorias no armazém de carga aérea
do aeroporto. Incide sobre o consignatario ou transportador;

Tarifa de capatazia: devido a movimentacdo ou manuseio das mercadorias que
estiverem armazenadas. Incide sobre o consignatario ou transportador;

Tarifa de conex&o: cobrada quando ocorrer alocacdo de passageiro em conexao
na estacdo durante a vigéncia do contrato de transporte. Incide sobre o
proprietario ou explorador da aeronave;

Tarifa de uso das comunicacBes e dos auxilios & navegacdo aérea em rota
(TAN): devido ao uso das instalagdes e servigos de controle de voos em rota;
Tarifa de uso das comunicacdes e dos auxilios-radio a navegacdo aérea em area
de controle de aproximacdo (TAT APP): devido ao uso das instalacbes e

servigos de controle de aproximacéo;
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e Tarifa de uso das comunicacgdes e dos auxilios-radio a navegacdo aérea em area
de controle de aerodromo (TAT ADR): devido ao uso das instalacfes e servicos
de controle de aer6dromo ou aos servi¢os de informagdes de voo de aerédromo.
A ANAC ¢ o 6rgdo responsavel pelo estabelecimento dos tetos tarifarios tdo

como pelos seus reajustes, possuindo metodologia propria para a determinacdo das

mesmas, Como se segue no proximo topico.

4.5 Tarifas Aeroportuarias e de Navegacdo Aérea

4.5.1 Aspectos Gerais

E de caracteristica de setores regulados a cobranca de tarifas que em geral s&o
calculadas pelas agéncias reguladoras e que sdo baseadas em todos os dispéndios dos
servicos oferecidos, como também fatores de mercado que possibilitem o uso de
servicos e produtos essenciais ao funcionamento da economia, como no caso dos
transportes e da energia. Entretanto, ndo é objetivo deste estudo aprofundar no estudo da
economia da regulagdo, muito menos o de gerar qualquer tipo de problematizacao nesse
sentido. O tema é abordado nesse topico com o fim de elucidar o contetido das receitas
tarifarias dos aeroportos e, principalmente, as tarifas referentes ao ARZM, baseando-se
no Tarifario divulgado anualmente pela Infraero com as novas tarifas reajustadas dos
diversos aerddromos publicos brasileiros. Ndo menos importante, ainda que haja
previsdo legal, o presente estudo desconsiderou qualquer desconto ou majoragao
tarifaria ao longo do periodo de concessdo do ARZM.

Todavia, é relevante caracterizar de forma introdutéria que a formacao do valor
das tarifas é determinada com base em 3 fatores, que sdo 0 peso maximo de decolagem
(PMP) da aeronave, o tempo de permanéncia no solo e a origem/destino do voo
(nacional ou internacional). No caso deste udltimo, quando for internacional ha a
necessidade de converséo da moeda.

O processo de determinacdo da tarifa praticada por um aerédromo deve obedecer
ao teto estabelecido pela ANAC, como ja dito, e ele perpassa inicialmente pelo

agrupamento e pela classificagdo dos diversos aerodromos publicos brasileiros.
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Para as tarifas de embarque, pouso e permanéncia, a ANAC categoriza 0s
aerddromos por seu tamanho através da portaria 3.457/2013. Atualmente existem 4
categorias sendo os de 1?2 categoria 0s maiores aerodromos e 0s de 42 categoria 0s
menores. O ARZM é categorizado como um aerédromo de 22 categoria.”’

Os valores das tarifas sdo recebidos pela Infraero e repassados pela mesma para
as administradoras dos aerédromos, visto que a Infraero é a responsével pelo Sistema
Unificado de Arrecadacdo e Cobranca de Tarifas Aeroportuarias e das de Uso das
Comunicac6es e dos Auxilios a Navegacdo Aérea em Rota — SUCOTAP.

Ja em relagdo a cobranca da tarifa de uso das comunicagfes e dos auxilios-radio
e visuais em area terminal de trafego aéreo (TAT) é realizada uma classificacdo de A
até F dos aerdédromos publicos. Aerdédromos classificados como sendo A sdo 0s que
oferecem a melhor infraestrutura para os servigcos de controle de aproximacéo, controle
de aerdédromos e procedimentos de pouso com radar. As tarifas referentes a essa
classificacdo sdo recebidas pelo Departamento de Controle do Espago Aéreo — Decea e
repassadas aos provedores do servico. Ainda segundo o Tarifario disponibilizado pela
Infraero, 0 ARZM ¢é classificado como sendo um aerédromo de classe E.

A formacéo do valor final da tarifa ainda leva em conta um adicional de 35,9%
denominado ATAERO, que é um recurso extra criado pela lei 7.920/89 que prevé sua
aplicacdo no melhoramento, reaparelhamento, reforma e expansao das instalacdes dos
aerodromos. No caso de aerédromos ndo administrados pela Infraero mas que estdo sob
o0 regime da politica tarifaria tnica da ANAC, ha a possibilidade de parte das cobrancas
serem efetuadas diretamente pela administradora do aerédromo, uma outra parte pela
Infraero e uma terceira parte pelo Decea.

Para a divulgacdo das tabelas anuais das tarifas, a ANAC divide toda a aviacao
em dois grupos, a saber: o Grupo | — Aviacdo Regular e Ndo Regular (Voo Charter®®) e
0 Grupo Il — Aviagéo Geral.

Para fins de facilitar o entendimento da realidade tarifaria do ARZM, as tabelas
abaixo foram construidas a fim de resumir as tarifas cobradas no ARZM e que fardo jus

a toda analise do plano de negdcios deste estudo.

%" Tarifario Infraero Disponivel em: http://www.infraero.gov.br/index.php/outros-servicos/tarifas-
aeroportuarias.html

%8 Conhecidos também como voos fretados, ou seja, quando uma companhia aérea transporta carga ou
passageiros de uma outra companhia que fica fora de sua operagdo regular.



70

4.5.2 Tarifas da Aviacao Regular e Nao Regular (Voo Charter)

A Tabela 8 mostra o valor das tarifas cobradas dos passageiros em embarques
doméstico e internacional da aviagdo regular e nao regular, e o valor ja esta levando em

conta 0 ATAERO de 35,9% que compde o valor final das tarifas aéreas.

Tabela 8- Tarifas de Embarque Aplicadas
aos Passageiros - Grupo 1

Tarifa de Embarque Doméstica Ef 2176
Tarifa de Embarque Internacional | R§ 90,92

Fonte: Tarifirio - Infraero, 2016

No que diz respeito as tarifas cobradas das companhias aéreas com passageiros
em conexao, ndo ha diferenciagdo entre doméstico e internacional, e para aeroportos de
22 categoria a tarifa praticada é de R$ 6,65.

As tarifas que ndo incidem sobre 0s passageiros e que sdo aplicaveis aos voos
regulares e ndo regulares da categoria do ARZM estéo representadas na Tabela 9. Todos
os valores ja estdo adicionados com 0 ATAERO com excecédo das tarifas TAN e TAT
que ndo mais sofrem com esse adicional.

O preco do servico de pouso é calculado em funcdo do peso maximo de
decolagem (PMD) da aeronave pela tarifa de pouso do aerédromo. Ou seja, uma
aeronave com 220 toneladas em voo doméstico do grupo | pousando no ARZM devera
arcar com um custo de pouso de R$1.568,60 (220 x 7,13).

O mesmo vale no célculo dos precos dos servicos de permanéncia em area de
estadia, que € calculada em funcdo do PMD, do valor da tarifa e do nimero de horas ou
fracdo de permanéncia, sempre se aplicando a partir das trés primeiras horas ap6s o
pouso.

No que se refere a tarifa TAN, a mesma é definida pela regido de informacéo de
voo (FIR) no qual o servico é prestado. No caso do ARZM, a tarifa € a da FIR Curitiba
e 0 preco do servico é uma funcdo dependente do fator peso da aeronave?, da distancia
percorrida e da tarifa da regido de informacéo de voo correspondente.

A tarifa TAT APP € aplicada apenas para aerddromos de categoria de A a D,
sendo assim ndo aplicavel ao ARZM.

Ja a tarifa TAT ADR é multiplicada pelo fator peso da aeronave para se chegar

ao valor do servico prestado e seus valores, no caso das tarifas internacionais, deverédo

% Fator peso da aeronave é tabelado e indica o valor cobrado para cada tonelada de peso.
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ser convertidos em moeda nacional corrente pelo uso da taxa de cambio comercial de

venda no dia da operagdo ou emissédo da fatura. O mesmo vale a tarifa TAN.

Tabela 9- Tarifas Nao Incidentes sobre os Passageiros - Grupo I

Domeéstico - RS

Internacional - B

Tarifa de Pouso (ton) RS 713 [ RS 20,98
Tarifa de Permanéncia em Area
R 140 | K 420

de Manobras (ton'hora) 5 ' 5 '
Tarifa Permanéncia Area de

. R 030 | R 0,83
Estadia (ton‘'hora) 5 ' 3 o
TAN (fator peso/km) - U$ 5 06535 0,57
TAT APP (fator peso) - U$ NA NA
TAT ADR (fator peso) - U$ 5 17764 | § 199 43

Fonte: Tarifirio - Infrazro, 2016

4.5.3 Tarifas da Aviacao Geral

Para Paula e Costa Filho (2008, p. 168), a aviagdo geral abrange:

(...) as aeronaves destinadas ao lazer, & aviagdo executiva, aos servicos aéreos
especializados (em destaque no Brasil a aviacdo agricola), a instrucdo, aos
servigos para publicos e a uma diversidade de servigos outros prestados por

meio das aeronaves.

A aviacdo geral, pelo seu perfil mais abrangente e esporadico, possui um grupo

préprio para a determinacédo das tarifas sendo as faixas de peso das aeronaves o critério

demarcador das tarifas aplicaveis. Vale ressaltar que as tarifas da aviagdo geral incidem

sobre o proprietario ou o explorador da aeronave.

A Tabela 10 mostra os valores das tarifas (pouso e embarque) aplicaveis a

categoria do ARZM para 0 ano de 2016 por faixas de PMD.
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Tabela 10 - Preco Unificado (Pouso + Embarque)

- Grupo IT

Faixas de PMD Walores Valores

(ton) Doméstico - R$ Internacionais - R
Ate 1 RS 8149 R% 187,590
+de 1 até 2 RS 149 RS 187,90
+de 2 até 4 RS 141.80 R3% 322.69
+de 4 até § RS 28661 RS 653,58
+de § até 12 RS 373.11 R% 861,92
+de 12 até 24 RS B4762 RE 1.948.51
+de 24 até 48 R$ 217558 RS 4.383.07
+de 48 até 100 R§ 257464 RS 593126
+de 100 até 200 R§ 420124 RS 087318
+de 200 até 300 R§ 663106 RS 15.673,74
+de 300 RS 1108470 RS 2596766

Fonte: Tarifario -Infrasro, 2016.

A Tabela 11 mostra as tarifas cobradas no ARZM para o uso do patio de

manobras para a aviacdo geral.

Tabela 11 - Patio de Manobras (MAN) - Grupo IT

Faixas de PMD Walores WValores
(ton) Doméstico - R$ Internacionais - R$
Até 1 RS 1218 RE 20,02
+de 1 até 2 E$ 1918 Rf% 20,02
+de?até 4 RS 1218 RE 20,02
+de 4 até § E$ 1918 Rf% 2207
+de 6 até 12 RS 1218 RE 40,06
+de 12 até 24 E$ 2786 R 77.61
+ de 24 até 43 RS 5590 RE 15728
+ de 48 até 100 E$ 9255 RS 261,04
+de 100 até 200 R3S 20973 RS§ 591,08
+de 200 até 300 R3S 36575 RE 1.031.85
+de 300 RS 53180 RE% 1.500,80

Fonte: Tarifario -Infrasro, 2016.

Ja os valores cobrados pelo uso da area de estadia estdo referenciados na Tabela

12 e sdo calculados por hora ou por fragdo de hora.
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Tabela 12 - Area de Estadia - Grupo IT

Faixas de PMD Valores Valores

(ton) Domeéstico - 1::L$ Internacionais - B3

(por hora ou fragio)  (por hora ou fragio)

Argl E% 143 RS 1.41
+del até 2 RE 143 RS 1.41
+de 2 até 4 E% 143 RS 2.65
+de 4 até § RE 166 RS$ 448
+de § até 12 E% 287 RS% 8.17
+de 12 até 24 RE 553 RS 15.72
+de 24 até 48 E% 1120 RS% 31.04
+de 48 até 100 RE 1855 E3% 50,84
+de 100 at& 200 RS 4193 RS 11724
+de 200 até 300 R§ 7320 RS 20587
+de 300 E% 106,38 R3 301,06

Fonte: Tarifario -Infrasro, 2016.

No que se refere as tarifas de protecdo ao voo, de responsabilidade do
departamento de controle do espaco aéreo (Decea) como dito anteriormente, as Tabelas
13 e 14 apresentam seus valores internacionais em ddlar, visto que a conversao deve ser
feita no dia da operacao/servigco ou no dia da emissdo do boleto com o cambio corrente
do dia da operacdo. No caso das tarifas TAT APP e TAT ADR ¢é considerada a classe do
aeroporto, que no caso do ARZM é a classe E. E como descrito no grupo I, aerédromos

de classe E ndo sofrem incidéncia da tarifa TAT APP.

Tabela 13 - TAN - Grupo I1

Faixas de PMD Valores v aln.res .
. Internacionais -
(ton) Doméstico - RS -
Us

Atel R% 2534 % 2474
+del até 2 RS 3621 % 3533
+de? até 4 R% 5660 % 55,20
+de 4 até § RS 7497 % 73.61
+de § até 12 RS 150,11 § 14729
+de 12 até 24 K% 0042 % 276,24
+de 24 até 48 RS 60065 § 55247
+de 48 até 100 RE  1.12628 § 1.105.05
+de 100 até 200 RE 225266 § 221009
+de 200 até 300 R$ 4.28343 3§ 4.368.32
+ de 300 R 521159 % 4 805,16

Fonte: Tarnfario -Infrasro, 2016.



Tabela 14 - TAT ADR - Grupo 11

Faixas de PMD Valores Valores

(tom) Doméstico - RS Internacionais - US
Ate ] R3 1264 % 1278
+del até 2 RS 1832 % 18.20
+de2 até 4 R3 2749 % 27.61
+dedaté 6 RS 4348 % 4386
+de G até 12 R3 11017 § 111,34
+de 12 até 24 RS 22085 3 22265
+ de 24 até 48 R3 290,10 % 33425
+ de 48 até 100 RS 38148 % 413,99
+ de 100 até 200 R3 48365 3§ 487,95
+ de 200 até 300 RS 62393 % 644,28
+ de 300 R3S 95931 § 84996

Fonte: Tarifirio -Infraero, 2016.

4.5.4 Tarifas de Carga Aérea

No caso das cargas aéreas, a ANAC especificou regras especificas de cobranca

para as cargas. A Tabela 15 apresenta as tarifas cobradas pelo servico de
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armazenamento de carga importada. No caso das cargas aéreas, nao existe influéncia da

categoria do aeroporto ou da classe do mesmo. O valor CIF (custo, seguro e frete) é
referente a um tipo de servico de transporte em que a responsabilidade do pagamento é

do fornecedor (origem). Apds o célculo da tarifa, é necessario adicionar o ATAERO de

35,9%.

Tabela 15 - Tarifa de Armazenagem de Carga
Importada

Periodos de Armazenagem

19 - Até 2 dias 1teis
2°-De 3 a5 dias uteis
3%-De § a 10 dias dteis
42 - De 11 a 20 dias 1teis

FPara cada 10 dias tteis ou

fracdo, além do 4° periodo, até

a retirada da mercadoria.

%3 sobre o Valor CIF

0.35%
1.10%
1.65%
3.30%

+ 1.65%

Fonte: Tarifirio -Infrasro, 2016.
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Além das tarifas de armazenagem, também é prevista a cobranga pela
movimentacdo da mercadoria nas instalaces aeroportudrias, sendo a tarifa pertinente a
de capatazia de carga importada, no valor de R$ 0,0396/kg de peso bruto verificado,
existindo uma cobranga minima de R$ 10,00 neste caso.

Ainda ha a previsdo da possibilidade de cobranca cumulativa relativo as tarifas
de armazenagem e capatazia de carga importada ou em transito e as mesmas seguem 0s

critérios da Tabela 16, destacando-se a necessidade do adicional ATAERO ao final.

Tabela 16 - Preco Cumulativo Relativo a Tarifa de Armazenagem
e Capatazia de Carga Importada

Sobre o Peso Bruto

Periodo de Armazenagem Verificado

1° - Até 4 dias uteis R3% 0,1056 por quilograma

2° - Para cada 2 dias uteis ou frac3o, além
do 1° periodo, até a retirtada da mercadoria + RS 0,1056 por quilograma

Fonte: Tarifario - Infrasro, 2016

H& um caso especifico para a capatazia de carga importada sob regime especial
de transito aduaneiro simplificado destinado a recinto alfandegado localizado na zona
secundéria do aerodromo. Entende-se aqui o termo “em transito” a carga com
permanéncia ndo superior a 24 horas, nesse caso especial a tarifa aplicada sobre o peso
bruto verificado é de R$ 0,6601 por quilograma.

No caso de cargas importadas com alto valor especifico, hd um regime de
cobranca especial que também devera sofrer com o adicional ATAERO. Os valores sdo

tratados na Tabela 17 abaixo:

Tabela 17 - Preco Cumulative Relativeo a Tarifa de Armazenagem e Capatazia de Carga
Importada de Alto Valor Especifico

Periodos de Armazenagem Faixa % sobre o Valor da CIF
03 dias iteis ou fracdo, a contar |De: RS 5.000,00 a 1999999 / Kg 0.44%
da data do recebimento no  |De: RS 20.000,00 a 79.999.99 /Kg 0.22%
TECA Acima de: RS 30.000,00 Kg 0.11%

Fonte: Tarifirio - Infraero, 2016
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Cargas destinadas & exportacdo possuem precificagdo especifica, conforme
Tabela 18, sendo o preco minimo praticado de R$4,00 no TECA de origem e de R$2,00
no TECA de transito. Ha ainda a possibilidade de reducéo de 50% do valor no caso das
cargas pereciveis que ndo forem encaminhadas devido ao atraso ou cancelamento do
voo programado. Os valores de exportagdo também sofrem com o adicional ATAERO
de 35,9%.

Tabela 18 - Preco Cumnulative Relativo i Tarifa de Armazenagem e Capatazia de Carga
Destinada a Exportacio

Periodos de Armazenagem Sobre o Peso Bruto Verificado
1° - Até 4 dias uteis R% 00528 por quilograma
2° - Para cada 2 dias iiteis ou frac3o, além do 1° periodo, até a
retirada da carga. + R$ 0.0528 por quilograma

Fonte: Tarifirio - Infrazro, 2016

Os critérios para o trato de carga nacional, conforme Tabela 19, s&o relativos a

condicdo que se encontra a carga, possuindo cobran¢a minima de R$13,00.

Tabela 19 - Tarifa Utilizada no Calculo dos Precos dos Servicos Prestados na Carga

Nacional
Condicoes da Carga Parametro Valor (RS) |Pagamento
Até 999%kg R3$ 0,106/ kg
A Unitizar De 1.000kg a 4.99%g R$ 0.079/ kg| A vista ou
Acima de 5.000kg R$ 0,053/ kg| Quinzenal
Unitizada Independente do peso R$ 0,043/ kg

Fonte: Tarifario - Infraero, 2016

Um segundo tipo de cobranca € aplicavel para o trato de remessas expressas
(courier), que sdo aquelas realizados por transportadoras privadas e que trabalham com
a liberacdo de cargas na aduaneira e com a coleta e distribuicdo porta a porta da

mercadoria. A Tabela 20 mostra a tarifacdo referente as entregas courier.
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Tabela 20 - Tarifa Utilizada na Cobranca para o Trato das Remessas
Expressas (Courier)

. Sobre o Peso Bruto
YVolume Processado — —
Importacio Exportacio
Até 100.000 kg USS 0,70/ kg
Mais de 100.000 kg até 200.000 kg |USS 0,68/ kg
Acima de 200.000 kg USS 0,65/ kg
Independente do peso USS 0.05/ kg

A importagio a remesza exprezsa nio liberada no mesmo dia pagard um adicional de USS
0,10/ kg por dia de armazenagem.

Fonte: Tarifirio - Infrasro, 2016

4.5.5 Metodologia de Reajuste das Tarifas

A ANAC prevé no seu modelo de regulacdo tarifaria, o reajuste anual do teto das
tarifas. Ainda que haja previsdo regulatéria de que possa haver descontos e outros tipos
de incentivos tarifarios, para fins deste estudo serd desconsiderada esta hipdtese, uma
vez assumido o carater imprevisivel dos possiveis descontos e incentivos.

Os reajustes anuais objetivam atualizar monetariamente os servicos realizados
nos aerodromos publicos brasileiros, sendo tais reajustes realizados em janeiro,
considerando a variacdo percentual do indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) do
ano anterior. O modelo de reajuste segue a formula abaixo:

Tarifa, = Tarifa,.; (IPCA; /IPCA..;) (1-X)
Em que:
Tarifa;: valor tarifario apés o reajuste realizado no periodo t;
IPCA; / IPCA:1: corresponde ao IPCA acumulado no ano anterior ao reajuste no
periodo t;
X: fator X;

T: tempo em anos.

E relevante ressaltar que os reajustes ndo sdo aplicaveis as tarifas de
armazenagem e capatazia em percentuais e que as mesmas nao sofrem incidéncia do

fator X, elemento esse que é usado para estimular ganhos de eficiéncia e € revisado e
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atualizado a cada 5 anos por meio de discussdes e audiéncias publicas. O Gltimo reajuste

ocorreu no ano de 2014 conforme o Quadro 1 abaixo:

Quadro 1: Fator X

Ano Fator X
2013 1,95%
2014 1,42%
2015 1,42%

Fonte: ANAC, 2014

4.6 Premissas de Demanda

Para uma adequada projecdo do numero de passageiros, aeronaves e cargas que

0 aerédromo ira atender e movimentar durante o periodo de 30 anos de concessao,

foram estabelecidos alguns critérios que permitissem um adequado tratamento dos

dados, visto a imprevisibilidade existente ao numero de passageiros, aeronaves e cargas

como também aos tipos de aeronaves gque serdo usadas, visto um universo de centenas

possiveis. Assim, para processar os dados de forma mais adequada, o modelo em

questdo se fecha na possibilidade de uso de 8 diferentes aeronaves escolhidas pelo autor

deste trabalho, como elencado na Tabela 21 abaixo:

Tabela 21 - Aeronaves do Modelo

Peso Miximo da Aeronave por véo Unidade Peso

ATE-72 (70 pax)

Boeing 137-700 (124 pax)
Embraer 193 (110 pax)
Adrbus A319 (135 pax)
Cessna 182 (monomotor)
Baron B-38 (bimotor)
Legacy 600 (jato executiva)
EBoeing B-T67F (cargueiro)

ton
ton
ton
ton
ton
ton

ton

ton

22,80
58,00
50,00
75.00
1.40
2.50
22,50

186.88

Fonte: Elaborado pelo avtor com base no Edital-Anexo 04

Essa limitacdo é importante visto que o calculo das receitas de pouso depende do

peso maximo de decolagem (PMD) das aeronaves como indicado na tabela acima. Os
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valores foram retirados das fichas técnicas das aeronaves disponiveis nos sites das
empresas de fabricantes e em paginas especializadas em aviacéo.

A escolha das aeronaves foi arbitrada pelo autor deste estudo e estdo
fundamentadas nas aeronaves que sao utilizadas atualmente pelas empresas aereas que
operam no aeroporto. No caso da empresa aérea Azul Linhas Aéreas, as operacdes sao
realizadas pelo ATR-72, havendo histérico de uso do Embraer 195 no ARZM. Ja a Gol
Linhas Aéreas utiliza atualmente o Boeing 737-700. Essas aeronaves foram atribuidas
aos voos domésticos regulares.

Para a aviagéo geral, as aeronaves Cessna 182 e Baron B-58 s&o bastante usuais
no Brasil e suas categorias aparecem no Anuario da Aviacdo Geral de 2014. Para o
modelo construido para o aeroporto, ainda foi considerada a existéncia de voos
internacionais ndo-regulares e principalmente privados, assim, justifica-se a escolha do
jato executivo Embraer Legacy 600.

Apesar de nunca ter operado no ARZM, foi considerada uma possivel atuacéo da
TAM Linhas Aéreas no aer6dromo durante os 30 anos de concessdo. A empresa
costuma operar na aviacao regional com o Airbus A319, um dos menores de sua frota,
apesar de isso ndo ser regra. Entretanto, visto essa imprevisibilidade, essa aeronave foi
classificada na aviacdo doméstica ndo regular, ja que consegue representar bem as
aeronaves usadas no ARZM. Por fim, o transporte de cargas esta representado pelo
cargueiro Boeing B-767, utilizado em alguns aeroportos brasileiros por empresas como
a TAM Cargo.

As variaveis numero de passageiros e quantidade de carga transportada foram
determinadas com base no Edital - Anexo VII — Quadro de Indicadores de Desempenho,
que oferece para cada ano valores de minimos e maximos de passageiros e carga
esperados para diferentes periodos da concessdo, respeitando a capacidade do aeroporto
de 750.000 passageiros/ano e adotando como premissa que essa capacidade ndo sera
excedida pelo periodo de concessdo, conforme Tabelas 22 e 23.

A fim de evitar uma determinacédo arbitraria do provavel nimero de passageiros
e da quantidade de carga, optou-se pelo uso de um modelo estocastico, atribuindo a
demanda uma distribuicdo de probabilidade uniforme para variaveis discretas,

imputando os limites esperados e explicitados no Edital — Anexo VII.



Tabela 22 - Faixas de Demanda

Pax Minimo | FPax Maximo

Ano

Esperado Esperado

le2 38698 145596
Jed 50808 208148
5eb B4477 281417
7.8e 01305 307863
10 e 1l 108656 358450
1213 e 14 117937 391365
15 e 16 142337 422521
17,18 2 19 151738 470376
20 e 21 171931 521597
2223 e 24 186604 558887
25 e 26 208341 612806
2728 e 29 220666 TO1948
0 260854 T48277

Fonte: Adaptado de Edital - Anexo VIL

Tabela 23 - Faixas de Carga Transportada

Ano Carga Minimo | Carga Maiximo
Esperado (Ton) |Esperado (Ton.)

lel 92 345
jed 120 453

5 200 667
6e? 216 730
8,9e10 258 850
11e12 280 923
13, 14 e 15 337 1002
loel? 360 1115
18,19 e 20 408 1237
21e22 442 1325
23.24el5 494 1453
26e 27 544 1664
28, 29e 30 618 1774

Fonte: Adaptado d= Edital - Anexo VIL
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O Grafico 6 mostra o crescimento projetado da demanda total de passageiros ao

longo dos 30 anos. Percebe-se que a amplitude dos intervalos vai aumentando ao longo

do periodo de projecdo visto o grau de risco que modelos de previsdo desta natureza

apresentam.
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Grifico 6: Tendéncia Esperada no Crescimento da Demanda de Passageiros
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Fonte: Elaborado pelo avtor.

A andlise de tendéncia também foi feita para a demanda por transporte de cargas

como mostra o Grafico 7:

Grifico 7: Tendéncia da Quantidade de Carga Transportada no TECA
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Fonte: Elaborado pelo avtor.
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A variavel nimero de aeronaves sofreu tratamento diferenciado, visto que é uma
variavel dependente do nimero de passageiros e da quantidade de carga transportada.
Assim, ela entrou como func¢do das outras varidveis de demanda seguindo critérios de
taxa de ocupacdo média das aeronaves. Dados da ANAC de 2016 revelam uma
ocupacdo em torno de 60% nos voos domésticos regulares. No que se refere aos outros
grupos de voos, os parametros adotados foram arbitrados pelo autor em torno da metade
da capacidade da aeronave.

Para todos os calculos envolvendo as aeronaves escolhidas para o modelo, foi
determinado um peso das mesmas na participacdo do grupo o qual elas compdem. Esse
peso foi considerado constante ao longo do periodo projetado como forma de

simplificacéo.

4.7 Premissas das Tarifas

Como explicitado no item 4.5.5 Metodologia de Reajuste das Tarifas, € previsto
0 reajuste tarifario e 0 mesmo seguiria a logica da varia¢do do IPCA. Porém, para efeito
de avaliar por meio dos valores reais, a logica do reajuste pelo IPCA ndo se sustenta no
modelo deste estudo. Contudo, também n&o foi considerado nenhum crescimento real
nas tarifas, permanecendo as mesmas constantes durante todo o periodo de andlise.

Ainda para efeito de simplificacdo, desconsidera-se qualquer congelamento
tarifario, mudanca nas regras de célculo e quaisquer outras medidas que possam afetar a
forma com as tarifas sdo determinadas.

O valor das tarifas utilizados no ano 1 da projecdo sdo os referentes ao ano de
2016 e foram retirados do relatério Tarifario, divulgado todo o inicio de ano pela
Infraero. Adicionalmente, foi desconsiderada para a projecdo, qualquer alteracdo na
classificacdo e na categorizacdo do aeroporto ao longo dos anos, visto que isso
influenciaria no teto tarifario, sendo ndo considerado no presente estudo visto a

imprevisibilidade que essa mudancga possui.
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4.8 Premissas da Formacao das Receitas

Para o recebimento da contraprestacdo pecuniaria pela concessionaria, em
termos praticos, deveria ser esperado o término do periodo de transicdo, isto é, o tempo
em que a anterior administradora do aer6édromo compartilhasse informacgdes com a
concessionaria. O tempo previsto seria de 3 meses. No presente trabalho esse tempo foi
desconsiderado, visando manter uma linearidade, visto o baixo impacto que essa
informacao traria na projecao.

Foi mantida a regra de compartilhamento de receitas tarifarias e comerciais do
aerédromo de acordo com o Edital — Anexo V, que prevé a partilha com o poder
concedente dos recursos arrecadados seguindo as faixas da Tabela 24 abaixo:

Tabela 24: Compartilhamento das Receitas

Receita Tarifaria Unidade Poder concedente  Concessionaria
Agé R$500.000,00 % de compartithamento 100% 0%
De R$500.000,00 a R$1.000.000,00 % de compartilhamento 50% 50%
De R$1.000.000,00 2 R$2.000.000,00 % de compartithamento 40% 60%
De R$2.000.000,00 a R$3.000.000,00 % de compartilhamento 25% 75%
De R3$3.000.000,00 a R53.500.000,00 | % de compartilhamento 20% 80%
Acima de R$3.500.000,00 % de compartilhamento 10%: 90%

Receita Comercial Unidade Poder concedente  Concessiondria

Receita Comercial % de compartilhamento 20% 80%

Fontz:Edital - Anexc IV - Planilhas para Elaboragic do Planc de Nagocio

Na modelagem financeira, esses percentuais de compartilhamento foram
considerados como redutores da contraprestacdo pecuniaria seguindo as condicdes e
intervalos propostos.

Os valores da receita sdo o resultado da simples multiplicacdo do valor da tarifa
de determinado segmento com a demanda daquele segmento ou grupo. Na Tabela 25
fica demonstrada a composi¢cdo da receita de embarque e pouso para cada uma das
categorias. Esses percentuais foram definidos com base na movimentagdo atual do
ARZM e divulgados mensalmente pela ANAC e pelo nimero de pousos que ocorrem
no aeroporto.

Ja os dados das Tabelas 26 e 27 foram disponibilizados pela propria

Concessionaria Aeroporto Zona da Mata SA, com base em estimativas passadas pela
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administracdo. A tarifa de permanéncia se aplica quando a aeronave ultrapassa o limite
de 3 horas no aeroporto, e é classificada como movimento/manobra ou estadia
dependendo da regido do patio em que a aeronave estiver: patio de manobras ou patio
de estadia. Para 0 modelo em questdo foi considerado que as aeronaves permanecerdo
4h em ambos os patios. Essa premissa foi adotada como simplificacdo do modelo visto
0 alto grau de dificuldade em se determinar o nimero de horas em uma proje¢édo de 30

anos.

Tabela 25: % de Participacio na Receita de Embarque e Pouso

Receita de Embarque Unidade % Embarque
Doméstico Regular 91%
Internacional Regular 0%
Doméstico Nao Regular %o dos Passageiros que Embarcam no Aeroporto 8.0%
Internacional Nio Regular 0.1%
Asviacio Geral 0.9%
Receita de Pouso

Doméstico Regular 65%
Internacional Regular 0%
Doméstico Wio Regular %o das Aeronaves que Pousam no Aeroporto 9%
Internacional N3o Regular 1%
Aviacio Geral 25%

Fonte:Edital - Anexo IV - Planilhas para Elaboragio do Plano de Negocio

Tabela 26: % de Participacio na Receita de Permanéncia

%% de Aeronaves que Ultilizardo o

Receita de Permanéncia Unidade Servico
Movimento Estadia
Doméstico Regular R3S/ aeronave 45% 25%
Internacional Regular RS/ aeronave 0% 0%
Doméstico N3o Regular | R$/ aeronave 0% 0%
Internacional N30 Regular | R$/ aeronave 0% 0%
Awiacdo Geral RY/ aeronave 20% 7%

Fonte:Edital - Anexo IV - Planilhas para Elaboragio do Plano de Negooio
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Tabela 27: % de Participacio na Receita de TAT
Receita de TAT - Tarifa de

% Pouso
Protecio ao Voo por segmento
Doméstico Regular 68%
Internacional Regular 0%
Domeéstico Nio Regular % de Aeronaves Estacionadas no Aeroporto| 5%
Internacional Nio Regular 1.5%
Aviagio Geral 25.5%

Fonte:Edital - Anexo IV - Planilhas para Elaboragio do Plano de Nesocio

No modelo proposto pelo proprio Anexo IV — Planilhas para Elaboracdo de
Plano de Negdcio, a Unica tarifa considerada sobre as cargas seria a de capatazia. Neste
estudo foi mantida essa premissa e 0 peso dado na constituicdo das receitas de capatazia
ao embarque e desembarque foi o0 mesmo, 50% para cada. A Tabela 28 mostra a tarifa

considerada na formagao de receita de capatazia.

Tabela 28: Tarifas de Capatazia

Receita de Capatazia Unidade Tarifa
Carza Embarcada ES/ton |RS 0033
Carza Desembarcada ES/ton |RS 0,033

Fonte:Edital - Anexo IV - Plamilhas para Elaboragio do
Plano de Negorio

No que tange as receitas comerciais, a Concessionaria Aeroporto Zona da Mata
SA nédo revelou os valores de locagdo das lojas nem do arrecadado com o
estacionamento. Pelas informac6es passadas pela Concessionaria do Aeroporto da Zona
da Mata S.A. ha atualmente 10 empresas com contratos comerciais de locagdo, sendo o
valor da locacédo variavel ao tamanho do espacgo ocupado e da finalidade do que vai ser
comercializado no aeroporto. Aqui, optou-se por um calculo conservador, considerando
uma frequéncia para o estacionamento de 30 veiculos pagantes diariamente ao valor
médio de R$ 8,00 e o valor da locagdo de R$ 1.000,00. Assim a receita esperada seria
de R$ 206.400,00. Nos anos seguintes da projecdo optou-se por reajustar esses valores
com base no crescimento do PIB projetado para 0s anos seguintes. Essa alternativa
mostrou ndo haver impacto negativo na projecédo. As receitas comerciais sao partilhadas
com o poder concedente em 20%.

As receitas de groundhandling ou servico de rampa foram confirmadas pela

concessionaria que nao terceiriza tais servigos, sendo que os valores cobrados variam
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conforme o tipo de aeronave e se a operagdes € Voo pernoite ou voo de transito. O total
projetado para o ano de 2016 foi de R$ 510.000,00 considerando constantes 0s nimeros
de servigos realizados ao longo do ano. O valor foi com base no numero de
atendimentos para a Gol Linhas Aéreas que atualmente sdo de 25 atendimentos mensais
ao valor de R$ 1.000,00 por atendimento, para a Azul Linhas aéreas o valor do
atendimento é de R$ 350,00 e foi considerado aproximados 30 atendimentos mensais™.
Os valores também foram projetados com base no crescimento do PIB.

O valor da contraprestacdo pecuniaria foi 0 mesmo do vigente atualmente e
disponivel no contrato de concessdo. Os descontos foram considerados com base na
tabela de compartilhamento de receitas, ou seja, ele segue a légica que quanto mais 0
aeroporto conseguir de receitas tarifarias, menor serd o percentual partilhado com o
poder concedente. Essa ldgica traz a discussdo a questdo do desempenho dos servigos e
da maximizacdo de utilidade do bem publico, fazendo com que a concessionaria gaste
esforgos em aumentar a demanda do aerédromo.

Por fim, ndo foi considerado no presente trabalho as possiveis variacdes que a
contraprestacdo pecuniaria pode sofrer em relacdo ao desempenho do aerédromo. No
Edital — Anexo VII — Quadro de Indicadores de Desempenho, h& a previsdo de se
calcular um indice periddico de produtividade do aeroporto levando em consideracdo
fatores de desempenho operacional, satisfacdo dos usuarios em geral, ambiental e da
gestdo do aerddromo. A nota do QID € calculada com base em uma ponderacdo
estipulada no edital e serd multiplicada pelo valor da contraprestacdo pecuniaria. 1sso
acarreta na necessidade da concessionéria de manter padrdes minimos de qualidade na
prestacdo dos servicos para que a mesma possa manter os valores da contraprestacdo
pecuniaria sem grandes decréscimos.

O verificador das notas relativas ao desempenho do aer6dromo deve ser
independente e o custo do mesmo devera ser arcado pela concessionaria.

Assim, neste trabalho, fica-se presumido que a concessionaria alcancara os
padrdes de desempenho exigidos, obtendo notas satisfatorias no QID, ndo imputando
nenhuma reducdo nos valores a serem auferidos de contraprestacdo pecuniéria ao longo

do periodo da concessao.

%00 namero de atendimentos realizados para a empresa Azul Linhas Aéreas ndo foi informado pela
Concessionaria do Aeroporto da Zona da Mata S.A., 0 nimero de atendimentos considerado levou em
conta que a empresa realiza mais voos no aeroporto do que a Gol Linhas Aereas.
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4.9 Projeces Macroecondmicas

Como ja mencionado aqui, as variaveis do fluxo de caixa projetado tiveram que
sofrer influéncias de indicadores macroecondmicos para possuirem coeréncia frente ao
que acontece externamente e que impacta nos resultados econdmico-financeiros. As
projecdes dos indicadores da Tabela 29 referentes ao PIB é originario do Banco
Bradesco®!, ja a projecdo do IPCA foi projetado por este autor com base na série
historica do respectivo indice.

Foi utilizada a observacédo da série de tempo do IPCA com inicio em 1999 para,
por meio do processamento por series temporais, que no entendimento capturaria as
flutuacBes aleatérias dos indicadores em um expressivo intervalo de tempo, e que
poderia expressar seu comportamento futuro. Testou-se tanto o critério de informacao
de Akaike quanto o Bayesiano. Porém, ndo houve nenhuma significativa diferenca nos

valores de ambas as projecdes pelas mesmas séries historicas.

$'Bradesco.
Disponivel em: http://www.economiaemdia.com.br/vgn-ext-templating/v/index.
jsp?vgnextoid=065098037f782310VgnVCM100000882810acRCRD



Tabela 29: Projecdes Macroeconomicas

IPCA PIB
Ano1 9,662% -3,00%
Ano 2 6,868% 1,50%
Ano 3 6,868% 3,00%
Ano 4 6,868% 3,50%
Ano S 6,868% 3,50%
Ano 6 6,868% 3,50%
Ano7 6,868% 3,50%
Ano 8 6,868% 3,50%
Ano9 6,368% 3,50%
Ano 10 6,868% 3,50%
Ano 11 6,868% 3,50%
Ano 12 6,868% 3,50%
Ano 13 6,868% 3,50%
Ano 14 6,868% 3,50%
Ano 15 6,868% 3,50%
Ano 16 6,868% 3,50%
Ano 17 6,868% 3,50%
Ano 18 6,868% 3,50%
Ano 19 6,868% 3,50%
Ano 20 6,868% 3,50%
Ano 21 6,868% 3,50%
Ano 22 6,868% 3,50%
Ano 23 6,868% 3,50%
Ano 24 6,868% 3,50%
Ano 25 6,868% 3,50%
Ano 26 6,868% 3,50%
Ano 27 6,868% 3,50%
Ano 28 6,868% 3,50%
Ano 29 6,868% 3,50%
Ano 30 6,868% 3,50%

Fonte: Elaborado pelo avtor & Bradesco, 2016

4.10 Investimento
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Para a determinacgdo do investimento inicial e seus reinvestimentos, foi levado

em conta o Edital — Anexo IllI- Plano de Exploragdo do Aeroporto que indica os

investimentos ja realizados e 0s que serdo obrigat6rios e 0s que serdo condicionados ao

crescimento da demanda como dito no item 3.3 acima. Para o investimento no ano 1

foram considerados apenas aqueles itens obrigatorios que Sd0 necessarios para a

operacionalizacdo do aerédromo, visto que a aquisicao e operacionaliza¢do dos mesmos
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sdo condicdo para o inicio do recebimento das parcelas da contraprestacdo pecuniaria.
Assim, a soma dos valores do ano 1 foram apenas dos itens adquiridos e que 0 aeroporto
ndo possuia. Os valores foram retirados com base em uma pesquisa exploratoria
realizada em websites, atraves de lojas especializadas, noticias, entre outros.

Os reinvestimentos levaram em consideracdo a vida Util programada dos itens
com base na tabela da Receita Federal do Brasil, ou seja, sempre que um item
depreciava por completo, haveria uma nova aquisicdo. O Unico item que, por uma
questdo de entendimento do autor deste estudo recebeu tratamento diferenciado foi o
trator agricola, que possui uma vida atil de 5 anos pela tabela, mas que para efeitos de
aproximacéo a realidade e da funcionalidade que o mesmo ganharia no aerédromo, o
mesmo possuiria uma sobrevida de mais 5 anos

Como os intervalos de demanda considerados estiveram dentro da capacidade do
aerédromo, ndo foram considerados nenhum investimento daqueles previstos no quadro
de intervencGes condicionadas apresentado no item 3.3.

No caso dos itens agrupados, como mobiliario e equipamentos, os valores

levantados foram os relativos aos itens de maior peso monetario.

4.11 Depreciagio

Os valores de depreciacdo foram considerados para todos os itens depreciaveis,
isso incluindo a parte da rodovia que da acesso ao aeroporto e cuja manutencdo € de
responsabilidade do mesmo. Os periodos de vida Util e taxas de depreciagcdo foram
correspondentes aos da tabela da Receita Federal e foram incluidos os itens que ja
existiam no aeroporto. Esses itens foram transferidos a concessionaria, ndo impactando
no investimento do primeiro ano, mas possuindo efeito de depreciacdo pelo tempo em
que Se previu seu uso.

Tambem é relevante ressaltar que para efeito deste estudo ndo foi considerada
nenhuma possivel modificacdo que a tabela de depreciacdo da Receita Federal possa
sofrer ao longo dos 30 anos.

A Tabela 30 mostra os periodos e taxas considerados:
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Tabela 30: Depreciacio

PAPI 10 10%
Empilhadeiras 10 10%
Balangas Rodoviarias 10 10%a
Carrinhos Hidraulicos 10 10%
Racks 10 10%a
Dollies 10 10%
Plataforma movel de carga’descarga 10 10%a
Céamara frizorifica 10 10%
Tratores Agricolas 4 25%a
Mobilidrio de Escritério 10 10%
Mobiliario seqio contra incéndio 3 20%s
MMobiliario e ferramentas em geral 3 20%
Mobiliario de atendimento de passageiros 10 10%a
Veiculos 10 10%%
Equipamentos de comunicagio a radio 3 20%a
Caminhio contra-incéndio 25%
Fevitalizaciio da rodovia de acesso 10 10%a

Fonte: Receita Federal do Brasil

4.12 Valores Residuais

Todos os ativos considerados foram totalmente depreciados no periodo util, com
excecdo dos veiculos, visto que os mesmo em se tratando de aeroportos possuem uma
vida util de 10 anos, porém para efeito de expressar a necessidade de se manter um bom
desempenho e qualidade dos servicos, e em se tratando de veiculos, esse periodo foi
considerado muito longo. Portanto sua venda foi projetada para ocorrer no quinto ano.

Foi considerado que mesmo que alguns ativos ndo possuissem valor residual
contabil, os mesmos possuiriam valor residual de mercado, ndo sendo totalmente
descartados. Os ativos considerados que terdo valores de mercado séo aqueles de grande
valor de aquisi¢cdo, como: balanca rodoviaria, rack, plataforma movel de carga e
descarga, camara frigorifica, trator agricola, veiculos e caminh&o contra incéndio.

Os valores de mercado de cada ativo foram considerados como sendo 10% do
valor de aquisi¢do dos mesmos, com excecdo do trator agricola de dos veiculos, onde se

usou 20% do valor de aquisicao.
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A ldgica para o célculo dos valores residuais foi a seguinte: o calculo do ganho
de capital com a venda do ativo (valor de mercado — valor contébil) e aplicacdo da
aliquota do Imposto de Renda sobre esse ganho. A soma do valor de compra do novo
ativo mais 0s encargos com o importo de renda geram o valor do reinvestimento. Por
fim deduziu a parcela do ganho de capital liquido do imposto de renda do total do

reinvestimento em um novo ativo.

4.13 Custos Operacionais

A projecdo dos custos do aerédromo foi realizada com base em um estudo®
desenvolvido pela empresa Aeroservice Consultoria e Engenharia de Projeto Ltda e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social — BNDES. Este trabalho foi
realizado para dar suporte aos estudos de viabilidade técnica e econébmica do Aeroporto
Internacional de Sdo Goncalo do Amarante, no Estado do Rio Grande do Norte. Nele
foi realizada uma analise avancada das projecGes de custos aeroportuérios, sendo 0s
resultados deste estudo usados na projecdo do modelo do ARZM.

Para a projecdo do custo com pessoal, que engloba todos os salarios e demais
encargos, foi encontrado, inicialmente, o valor base atual gasto com funcionarios pelo
aeroporto e divulgado em sua ultima DRE. O valor encontrado, de R$ 2,597 milhdes,
foi dividido pelo numero atual de funcionarios, 64, que foi obtido pelo levantamento
com a concessionaria Aeroporto Zona da Mata S.A. Em sequéncia aplicou-se a férmula
desenvolvida pelo trabalho-base para determinar a variagdo deste custo com relagéo ao
ndmero de passageiros movimentado no aerédromo, levando-se em consideracdo a

existéncia de ganhos de escala.

Ln(CPESSOAL)) = 5,56 +0,689*Ln(PAXTOT, )+ 0,41DR

R?=0,82 F=47,74 DW =1,36

Ln(CPESSOAL.) = logaritmo neperiano do custo de pessoal no ano i, ano

para o qual se deseja estimar 0s custos;

2 ANAC. Disponivel em: http://www2.anac.gov.br/transparencia/audiencia/audiencia21-
2010/Relat%C3%B3ri0%204%20-%20Estudos%20Preliminares%20de%20Engenharia.pdf
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Ln(PAXTOT:) = logaritmo neperiano do movimento total de passageiros
embarcados mais desembarcados no ano i;
DR = variavel Dummy representativa do fato do aeroporto funcionar como

administracao regional.

Em seguida, por uma questdo meramente de simplificacdo e ajuste desta curva
de custos ao ARZM, foi calculado um fator de correcdo para os custos de pessoal,
dividindo o valor efetivo de tais custos do ultimo exercicio com base na DRE de 2015
pelos valores projetados pela regressao. Esse ajuste aproximou 0s custos com pessoal a
realidade do aerédromo, permitindo que a projecao variasse com a demanda no futuro.

Adicionalmente, ndo foram considerados aumentos reais no custo de pessoal, 0
que inclui salarios e encargos no geral. Como complemento, a Figura 6 revela as

diferentes areas de alocacao dos funcionarios do aerédromo.

Figura 6: Organograma da Concessiondria Aeroporto Zona da Mata
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Os demais custos também seguiram a equacdo da regressdo obtida no estudo

Fonte: Concessiondria Asroporto ¢a Zona da Mata 84,

supra citado, associando a demanda de passageiros a tais custos. Material de consumo
sdo todos os custos de materiais necessarios ao funcionamento regular do aerédromo,
incluindo desde itens de escritorio a itens de copa. A equacao de custos com matéria de

consumo segue abaixo:
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Ln(MATCONS) = 5,47 +0,56*Ln(PAXTQOT: )+ 0,07DR

R2=10,89 F=97,52 DW =1,56

Ln(MATCONS:) = logaritmo neperiano do custo de material de consumo
no ano i, ano para o qual se deseja estimar 0s custos;

Ln(PAXTOT:) = logaritmo neperiano do movimento total de passageiros
embarcados mais desembarcados no ano i;

DR = variavel Dummy representativa do fato do aeroporto funcionar como

administracao regional.

As despesas com servigos publicos, consumo de agua, energia elétrica, esgoto,
telefone, entre outros seguiu a mesma légica do material de consumo, adotando a

seguinte regressdo em funcdo da demanda:

Ln(SERVPUBL.) = 1,48 +0,91*Ln(PAXTOT:)

R?=0,86 F=163,4 DW =1,89

Ln(SERVPUBL.) = logaritmo neperiano do custo com servigos publicos
no ano i, ano para o qual se deseja estimar 0s custos;

Ln(PAXTQOT:) = logaritmo neperiano do movimento total de passageiros
embarcados mais desembarcados no ano i;

DR = variavel Dummy representativa do fato do aeroporto funcionar como

administragdo regional.

Os servicos contratados, que representam gastos com manutencdo, limpeza,
administracdo, entre outros, foram estimados com base na seguinte regressao:
Ln(SERVCONTR:) = 4,12 +0,80*Ln(PAXTOT:)

R2=10,93 F=317,25 DW=1,71

Ln(SERVCONTR: = logaritmo neperiano do custo com servigos
contratados no ano i, ano para o qual se deseja estimar os custos;
Ln(PAXTOT:) = logaritmo neperiano do movimento total de passageiros

embarcados mais desembarcados no ano i;
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DR = variavel Dummy representativa do fato do aeroporto funcionar como

administragao regional.

Ja para a conta de outros custos nao foi aplicada nenhuma funcdo de custos,
tendo sido adotado pelo o estudo-base a participacdo média desses custos em relagéo ao
total dos outros custos em questdo, sendo equivalente a 11% do custo total.

E relevante ressaltar que foi assumido em todas as regressdes a variavel Dummy
com valores zero, visto que originariamente ela se aplicaria apenas para aerodromos

com administragdo regional da INFRAERO, conforme indicado no estudo base.

4.14 Alavancagem e Financiamento

Para a celebracdo do contrato de concessdao da PPP ficou como regra que o
parceiro privado deveria aportar no minimo 20% de capital proprio no projeto do
montante a ser investido. Assim considerou-se que 80% dos 4 grandes investimentos a
serem realizados no aerédromo durante os 30 anos fosse com recursos de terceiros e que
trés pequenos reinvestimentos fossem realizados com totalidade de terceiros, ou seja,
via divida.

Ao longo de todo o periodo de concessdo, 0 modelo estabelece o uso de 12
diferentes contratacfes de dividas. Entretanto, para fins de didatica e simplificacdo as
taxas de juros foram mantidas inalteradas por todo o periodo e a propor¢do escolhida
para 0 modelo foi a mesma para todos 0s anos em que houve a necessidade de um
grande aporte de capital, e isso exclui as dividas contratadas nos anos 5, 15 e 25, devido
ao baixo valor que as mesmas teriam, ndo havendo necessidade de diversificacdo das
fontes da divida.

Ainda para efeitos didaticos e de simplificacdo, foi arbitrado que 0 montante da
divida seria partilhado por 3 fontes de captacdo: BNDES, IFC e algum banco comercial
nacional. Essa escolha se justifica pela intencdo de capturar os efeitos de algumas das
formas de financiamento citadas no item 2.1.5.

Foi desconsiderada a hipotese de caréncia da divida e/ou pagamento de qualquer
fee na contratacdo do financiamento. Para as proporc¢des, 0 BNDES emprestaria 49% do
montante a ser financiado, percentual esse escolhido pelo proprio autor deste estudo e
possivel pela politica do banco para a maioria dos seus produtos. Outros 20% viriam de
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algum banco comercial nacional, em operacdes de leasing para a compra de maquinas e
equipamentos, e 0s 11% restantes viriam do IFC. A data de inicio das dividas sempre
seria o primeiro dia do ano correspondente a contratagcdo, a um prazo de 10 anos para as
9 maiores dividas e de 3 anos para as dividas de menor porte.

Foram consideradas taxas de juros fixas e variaveis e ambos os sistemas de
amortizacdo da divida. As taxas de juros varidveis ja foram utilizadas pelo IFC no
Brasil, que indexou a algum indicador de mercado adicionado 2,05% a.a. Foi
selecionada projecdo do CDI como determinador da taxa de juros varidvel. As taxas
utilizadas foram as taxas reais de juros.

A taxa utilizada para os bancos comerciais foi uma estimativa média das taxas
praticadas no mercado. A taxa do BNDES foi resultado da formula do item 2.1.5 que
explica o método de calculo.

O Quadro 2 resume as premissas dos financiamentos:
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4.15 Integralizacédo do Capital

De acordo com o contrato que firmou a licitacdo do aeroporto regional, seriam
aportados R$ 4,5 milhdes por parte do consércio vencedor, sendo R$ 3 milhdes no ato
da assinatura do contrato.

O modelo em questdo utilizou dos balancos divulgados dos dois primeiros anos
da concessdo ja existente para acompanhar como foi integralizado o restante do
montante, tendo, o presente estudo, acompanhado a mesma forma de integralizacédo que

efetivamente ocorreu.

4.16 Impostos

Toda a tributacdo que ocorre durante as fases aqui descritas se baseia na
premissa que as regras e aliquotas vigentes na legislacdo ndo irdo se alterar pelo periodo
de projecdo. Foram consideradas que as regras e aliquotas tributarias permanecam
inalteradas ao longo dos 30 anos do periodo de concessao, por mais improvavel que isso
possa parecer.

Os tributos sobre faturamento, PIS, COFINS e ISS, seguem a legislacédo
pertinente a projetos de PPPs. No caso do PIS e COFINS considera-se 0 regime
tributério como o de Lucro Real, sendo a tributacdo pelo regime de ndo cumulatividade,
retirando-se da receita os créditos tributarios gerados pela depreciacdo e amortizacgéo,
bem como pelos insumos que geram créditos de PIS e COFINS, para computo da
aliquota efetiva de tais tributos. O valor do ISS corresponde ao da cidade de Goiana.

No que se refere ao tributos sobre resultado, a legislacdo prevé uma aliquota de
IR de 15% podendo se elevar a mais 10% caso a parcela do lucro real exceder o valor de
R$ 240.000,00 no ano (Adicional de IR). A CSLL possui aliquota vigente para
entidades nédo financeiras de 9%.

A Tabela 31 resume os percentuais utilizados para fins de tributaco:
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Tabela 31: Impostos
Impostos Indiretos Unidade Aliquota

PIS (ndo cumulativo) Yo 1.65%
COFINS (ndo cumulativo) %o 7.60%

IS5 Ya 2.00%

Impostos Diretos Unidade Aliquota

Imposto de Renda %o 15.0%

Imposto de Renda - Aliquota Adicional Yo 100% b
Limita Imposto de Renda Rimi | RS 240.000,00
Contribuicio Social %a 9.0%

Fonte: Portal Tributario 2 Receita Federal

4.17 Capital de Giro e Capex

O célculo da necessidade de capital de giro, assim como das variagdes em
capital de giro foram embasados nos dados da Tabela 32 abaixo:

Tabela: 32: Capital de Giro

Usos Unidade Dias
Carxa Dias ROB 30,0
Clientes Dias ROB 30.0
Estoques Dias Custo Total 60,0
Fontes Unidade Dias
Encargos Trabalhistas Dias Custo Total 30.0
Fornecedores Dias Custo Total 30.0
Impostos a pagar Dias Dedugdes Feceita 30,0
IF. & C8 Dias IR & C8 90.0

Fonte: Adaptado do Plano de Nerocios Orizinal

Os dias para o calculo do periodo de defasagem foram premissa estabelecida
com base no plano de negdcios real do aeroporto. O ciclo operacional foi calculado pela
soma do periodo médio de estoques e o0 periodo médio de clientes, totalizando 90 dias.
Assim, pode ser calculado o periodo de defasagem, reduzindo o periodo médio de
pagamento do ciclo operacional. O resultado observado foi de 60 dias.

O coeficiente de rotacdo do capital de giro encontrado foi de 6, resultado da

divisdo de 360 pelo periodo de defasagem. Portanto, para o calculo do capital de giro
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necessario, o desembolso total foi dividido pelo coeficiente de rotagcdo do capital de
giro. Apds o célculo do CG, foi possivel identificar as variagdes do capital de giro de
um ano para outro.

No que se refere ao Capex, a variagdo do mesmo se deu apenas pela amortizacéo
da aquisicao dos equipamentos fisicos, visto que ndo houve aquisi¢des a vista, ou seja,
apenas os valores efetivamente gastos anualmente e que foram considerados dispéndios
de capital € que foi considerado. Isso equivale ao valor da amortizacéo da divida com a

compra referente a compra de equipamentos.

4.18 Custo de Capital

Para realizar a analise de viabilidade pelo fluxo de caixa descontado, como ja
visto no item 2.3.3, é necessario se avaliar o custo total ponderado de todos os capitais
usados.

A Tabela 33 resume os valores encontrados para as variaveis determinantes da
formula do custo médio ponderado de capital (WACC) em termos reais.

Inicialmente, calculou-se o custo do capital proprio via CAPM doméstico,
estimado em 15,43% a.a. O mesmo foi formado pela taxa Selic real esperada para 2016
como sendo a taxa livre de risco (Rf). A rentabilidade real do IBOVESPA calculada
pelos retornos mensais de agosto de 2006 a dezembro de 2015. O beta utilizado foi o
beta médio calculado para um grupo de aeroportos utilizando empresas que operam nos
mesmos. Visto a auséncia de dados sobre beta de aeroportos, esse foi 0 mais proximo
disponivel para o aer6dromo objeto do presente estudo. O beta foi conseguido através
de um estudo de 2010 divulgado pela empresa Strategic Finance Group® sobre
aeroportos ao redor do mundo.

No célculo do WACC considerou-se a aliquota marginal de IR e CSLL de 34%,
como forma de capturar o maior efeito possivel que o mesmo tenha sobre o custo de
capital, mesmo sendo de conhecimento que em alguns anos do fluxo de caixa, a aliquota
incidente seja menor.

Portanto, a taxa de desconto utilizada no célculo do VPL do Fluxo de Caixa

Livre para a Empresa foi o WACC de 11,18% a.a. em termos reais, sendo que o Custo

%% SFG. Disponivel em: https://www.comcom.govt.nz/dmsdocument/6207
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de Capital proprio estimado foi de 15,43% a.a. também em termos reais, taxa esta

utilizada para desconto do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista.

Tabela 33:Custo de Capital

WACC CAPM
Ke (E/D-E) + Kd (D/D-E}(1-T) |Ke 15.43% Rf + B(Rm - Rf) [Rf 12.69%
E/DHE 20% B 0.88
Kd 1533% Rm 15.80%
11.18% : 15,43% :
DD-E 80%
T 34%

Foente: Elaborado pelo astor.
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5. RESULTADOS

Todas as andlises e simulacdes realizadas no modelo desenvolvido estdo
embasadas nas Planilhas 1 a 11 que se encontram nos Anexos deste trabalho. Também
foram disponibilizadas nos Anexos as planilhas elaboradas pela empresa vencedora da
licitacdo do ARZM a época da concorréncia publica. Endossa-se que as mesmas foram
obtidas por meio de solicitacdo do autor deste trabalho ao portal da transparéncia de
Minas Gerais.

Em resumo, as projecdes de demanda foram embasadas pelo Edital — Anexo VI,
que estabelecia intervalos esperados de demando para todo o periodo de concessdo. Os
custos foram atrelados a demanda do aeroporto e suas estimativas foram o resultado da
aplicacdo de um estudo da Aeroservice com 0 BNDES. A projecéo respeitou o periodo
de concessédo do ARZM de 30 anos, e o investimento inicial também manteve o critério
de se aplicar R$ 3 milhdes no ato da assinatura do contrato. Com isso, pode-se calcular
as estimativas de VPL e TIR, a uma alavancagem de 80% com custo de capital proprio
estimado em 15,43% e o custo médio ponderado de capital em 11,18% a.a. em termos
reais.

Diversos cendrios sdo apresentados abaixo, indicando diferentes intervalos de
VPL e TIR para o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa e Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista, variando os valores sem a contraprestacdo pecunidria € com a mesma,
indicando o efeito que a parceria com o setor publico possui sobre o respectivo
empreendimento.

Outros cendrios também complementaram este estudo, buscando mostrar o
impacto da demanda ser constante ao longo do periodo de concessdo, bem como 0s
efeitos do ajuste de meio periodo no valor dos fluxos, a hipétese do ARZM ser
majoritariamente um aerédromo de cargas e, finalmente, a indicacdo de um valor
minimo ideal para a PPP que mantenha o projeto economicamente vidvel para o

parceiro privado em suas condigdes originais de projegao.

5.1 VPL e TIR do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa

Diante dos resultados encontrados e dos valores possiveis do fluxo de caixa livre

para a empresa, a analise de risco do presente projeto aponta para intervalos provaveis
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de valores do VPL a um nivel de confianca de 90% entre o limite inferior e superior do
intervalo, considerando-se como investimento inicial o valor de R$3 milhdes previsto
no edital da PPP como contrapartida minima do agente privado. O Grafico 8 mostra a
densidade de probabilidade do VPL do fluxo de caixa livre para a empresa, utilizando
como taxa de desconto o WACC de 11,18% demostrado no item 4.18, desconsiderando
portanto os efeitos da divida e a contraprestacdo pecuniaria no fluxo de caixa. Essa
analise ¢ interessante pois mostra o desempenho do empreendimento sem o efeito da
divida, o que denota 2,1% de chance de o aeroporto ser viavel.

Foram feitas 2 corridas com 5000 iteragdes cada para a elaboragdo de todos 0s
gréaficos utilizando a versdo de teste gratuita do software @Risk.

Grifico 8: Distribuicio do VPL da Empresa
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Fonte: Elaborado pelo astor

Com os resultados do VPL e considerando que este estudo simplificou uma série
de questdes, percebe-se que seria improvavel que o empreendimento fosse
autossustentavel. Entretanto, esta € uma afirmativa cautelosa, pois assumiu-se neste
estudo intervalos de demanda dados pelo Governo por meio do Edital, ou seja, este
trabalho ndo aprofundou no estudo da demanda do aerédromo, e muito menos nos
fatores econdmicos regionais associados a ela.

Tém-se também a possibilidade dos custos com o aerddromo terem sido

subestimados ou superestimados, e 0s mesmos serem de fato diferentes em relagéo ao
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esperado, tanto no que se refere a real necessidade que a operacao possa a Vvir a ter como
também em relacdo aos precos praticados pelo mercado, que poderiam inflaciona-los
acima do esperado.

Como complemento, o Grafico 9 apresenta os possiveis valores estimados da
TIR:

Grifico 9: Distribuicio do TTR. da Empresa
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Fonte: Elaborado pelo astor

5.2 VPL e TIR do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista

Quando analisado o fluxo de caixa ap6s os efeitos da amortizacdo e dos juros da
divida, ou seja, apds as premissas adotadas para sua estrutura de capital, percebe-se que
0 mesmo torna o empreendimento ndo interessante aos olhos dos investidores. Ele
indica a ndo viabilidade do empreendimento para a participacdo privada, considerando o
custo de capital préprio estimado via CAPM domestico de 15,43% a.a., conforme

demonstrado no item 4.18.
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Grifico 10: Distribuicio do VPL do Acionista

-30,18 -3,06
90,0%

-

m 0 1
< — -
951 Versao Teste do @RIS : - 556% Minimo -R301LE5S3
= 5 o .l Maximo  -REZE34.01554
g4 Para Propositos de Avaliacag ' - 444% Méde  -RSIIEIM
L Desv Pad  RETS4ZIIE4E
23 - 33.3% valorss 5000

21 22,2%

1 - 11,1%

0 0,0%

L o
rd rl

Valores em Milhdes (RE)

-40
-35
30

15

Fonte: Elaborado pelo astor

Pela andlise da TIR fica comprovada a ndo viabilidade do empreendimento para
o0 parceiro privado, visto que o custo de capital proprio, estimado em 15,43% a.a. pelo
modelo CAPM domeéstico, ndo € alcancado dentro do intervalo de confianga de 90%.

Grifico 11: Distribuicio da TIR do Acionista

-10,64% 3,33%

3,0%

10
q
g
7 B=
61 ~ Mini -16,068%
N Versao Teste dg Waame  727%
. . r o Média -1,052%
N Para Propositos de S
Valores 2356 / SDOO
kE Erros 2604
24
14
0
F £ £ 5 £ 7 £
o [T ] L ] Ln (]
Il i = ! L

Fonte: Elaborado pelo astor



105

5.3 VPL e TIR do Fluxo de Caixa Livre para a Empresa com Contraprestacao
Pecuniéria

Avalia-se agora, 0 impacto que o valor da adi¢do da contraprestacdo pecunidria
bruta (CP) de R$4,5 milhdes garantida pelo Estado no modelo de PPP sobre o FCLE,
verificando os valores de CP ja apds o compartilhamento da receita com o poder
concedente, sendo utilizada portanto a CP liquida. Verifica-se com essa analise e pelo
Gréafico 12 o quéo relevante € o parceiro publico na viabilizagdo do empreendimento. O
cenario alterou-se por completo, gerando VPL positivo em 87,8% das possibilidades
simuladas. O VPL apresenta concentracdo em valores elevados devido ao carater de
ganho de escala que a estrutura de custos projetada possibilita.

Grifico 12: Distribuicio do VPL do FCLE + CP
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Fonte: Elaborado pelo astor

No que se refere a TIR, por 6bvio a mesma acompanhou o VPL, apresentando
valores bem elevados. Isso pode colocar em davida um possivel excesso nos valores da

CP estabelecida pela PPP para exploracdo de um bem publico pela iniciativa privada.
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Grifico 13: Distribuicio da TIR do FCLE + CP
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Fonte: Elaborado pelo astor

5.4 VPL e TIR do Fluxo de Caixa Livre para o Acionista com a Contraprestacio
Pecuniaria

Esse resultado revela o qudo interessante € o empreendimento aos olhos do
parceiro privado, visto que mesmo apds o pagamento de fornecedores e credores, 0
investimento ainda os remunera de forma significativa. Vale lembrar novamente da
premissa de que ndo foi considerado nas analises nenhum desconto relativo ao alcance
ou ndo de indicadores de desempenho, que também podem afetar o valor da
contraprestacdo pecuniéria.

O resultado global revela que o empreendimento por si s6 ndo € viavel, sob o
espectro das premissas adotadas, entretanto quando se observa os resultados com a
participacdo publica, tém-se que o valor atual da contraprestacdo pecuniéria ndo sé
complementaria o fluxo da empresa para seu adequado funcionamento e pagamento dos
seus credores, mas como também remuneraria seus investidores privados acima do seu

custo de capital em 97,5% dos cenarios de demanda observados no modelo em questéo.
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Grifico 14: Distribuicio do VPL do FCLA + CP
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Fonte: Elaborado pelo astor

Grifico 15: Distribuicio da TIR do FCLA + CP
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5.5 Outras Hipoteses Consideradas

5.5.1 Cenéario com Demanda Constante

Outro cenario testado foi considerar a demanda constante durante todo o periodo
da concessdo, tentando abarcar um cenario pessimista no qual o movimento de
passageiros do ARZM ficaria estagnado no nimero atual de passageiros movimentados
pelo mesmo aeroporto, que foi de 150.381 no Gltimo ano.** O Grafico 16 apresenta esse
cenario para o Fluxo de Caixa do Acionista sem a CP, indicando valores negativos de

VPL para todos os testes realizados.

Grifico 16: Distribuicio do VPL do Acionista - Demanda Constante
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Fonte: Elaborado pelo astor

Mesmo com a demanda fixa, quando h& a inser¢cdo da contraprestacdo
pecuniaria, o fluxo de caixa do empreendimento toma uma nova forma e volta com
valores de VPL positivos em todas as simulacOes feitas. Isso endossa que a
contraprestacdo atual de R$ 4,5 milhdes esta cobrindo todos os niveis de risco, gerando
um retorno de pelo menos R$ 18 milhdes para o cenério de demanda mais critico como

mostra o Gréafico 17, o que corrobora a hipotese de que talvez o valor da CP esteja em

% Esse valor considera o periodo de junho de 2015 a maio de 2016. Dados da ANAC.
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niveis mais elevados do que poderia caso houvesse maior competicdo entre agentes

privados na época da licitacdo desta PPP.

Grifico 17: Distribuicio do VPL do FCLA + CP - Demanda Constante
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Fonte: Elaborado pelo astor

5.5.2 Modelo Original com Ajuste de Meio Periodo

Neste cenario o VPL foi gerado aplicando-se o ajuste de meio periodo como
forma de minorar o impacto das projecdes serem feitas anualmente, supondo-se que
todo o caixa é gerado em um unico momento no final de cada exercicio, quando na
verdade as receitas se distribuem de forma continua ao longo do ano, ajuste este em
consonancia com o proposto por Brealey et al (2013), através da correcdo do VPL
calculado pela custo de oportunidade utilizado (WACC ou Custo de Capital Prdprio)
por meio periodo.

Para FCLE: VPLpjustado = VPL * (1+WACC) "2

Para FCLA: VPLjustado = VPL * (1+Rg)"?2
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Grifico 18: Distribuicio do VPL do Acionista - Ajuste de Meio Periodo

32,35 5,49
8 100,0%
74 87,5%
6 75.0%
<3 < a5 ™
2 Verséo Teste do @RI | Minimo -RSBSELIRS
=4 . — & 50,0% Maximoe  -READIE20343
g Para Propositos de Avalia Mida  -RSIS20L963
L3 37,5% DesvPed  RSBSHIS07L
= Valores S000
24 25,0%
1 125%
0 0,0%

-40
-35
.30

Tj] [} e
| rl i

Valores em MilhGes (RS)

Fonte: Elaborado pelo astor

O mesmo foi feito para o fluxo de caixa do acionista apds a insercdo da

contraprestacdo pecuniaria.

Grifico 19: Distribuicio do VPL do FCLA + CP - Ajuste de Meio Periodo
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Fonte: Elaborado pelo astor

5.5.3 Modelo Original com Demanda de Pax Zero — Aeroporto de Cargas

Outra hipotese simulada foi caso o aerédromo transportasse apenas cargas,

sendo seus custos, portanto, atrelados & demanda de cargas. Nessa simulagdo, foi
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desconsiderando qualquer outra mudanca no modelo além das j& citadas, e o objetivo é
avaliar como se comportaria 0 modelo apenas com o transporte de cargas, sendo zerada,
portanto, a demanda de passageiros. Os Graficos 20 e 21 revelam os valores elucidando
que, com tudo o mais constante, o aerédromo teria uma baixa probabilidade de sucesso
apenas com a movimentacdo de cargas considerando o atual valor da Contraprestagdo
Pecuniéria. Entretanto, € relevante destacar que aos intervalos de carga foram
considerados dados pelo Edital e nenhum estudo da real capacidade da regido da Zona

da Mata para o transporte de cargas foi feito pelo presente trabalho.

Grafico 20: Distribuicio do VPL do FCLE + CP - Aeroporto de Cargas
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Fonte: Elaborado pelo avtor

Grifico 21: Distribuicio do VPL do FCLA + CP - Aeroporto de Cargas
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5.5.4 Valor Otimo da Contraprestacio Pecuniaria

Visto o grande impacto que o atual valor da contraprestacdo pecuniaria possui
sobre 0 VPL do FCLA, testou-se também qual seria 0 menor valor de CP que remunera
0 acionista com um baixo de risco da existéncia de valores negativos ao VPL, ou seja, 0
valor que menos oneraria 0 Estado de Minas Gerais mas que manteria o
empreendimento ainda economicamente viavel para o parceiro privado. O valor
encontrado como ideal foi de R$ 2.577.244,55, valor esse bem abaixo dos atuais R$ 4,5
milhGes desembolsados pelo poder concedente. Para a determinacdo deste valor foi
utilizada a ferramenta RISKOptimizer do software @Risk, simulando-se o valor da
contraprestacdo pecuniéria que mais aproximasse o VPL de zero.

E relevante ressaltar que esse valor desonera o poder concedente mas eleva o
risco do empreendimento para o parceiro privado. O Gréafico 22 revela os valores de

VPL do FCLE provéaveis nesse cenario de reducéo da CP.

Grafico 22: Distribuicio do VPL do FCLE + CP - RS 2,57 milhdes
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Fonte: Elaborado pelo astor

Ja o Gréafico 23 mostra 0 novo risco para o0 acionista, de 46,7% de chances de

prejuizo ao entrar no negocio nestas condigoes.
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Grifico 23: Distribuicio do VPL do FCLA + CP - RS 2,57 milhdes
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O modelo que isola os ativos das empresas interessadas em investir em
infraestrutura, como faz o Project Finance, contribui para alavancar e acelerar o
processo de modernizacdo da infraestrutura de um pais e tem se mostrado eficiente no
escopo de outras areas, como na saude e no meio ambiente.

Entra como destaque também a importancia da existéncia de institutos de
financiamento fortes e que possam designar fluxos de capitais para a melhoria na
infraestrutura de paises em desenvolvimento e subdesenvolvidos.

Em suma, ndo se pode negar que mesmo com 0 uso das técnicas de Project
Finance para a reducdo dos riscos de projetos de grande envergadura, ainda se mantém
a necessidade do mesmo ser viavel financeiramente e remunerar os investidores. E isso
justifica a necessidade da avaliagdo econémico-financeira de tais investimentos.

Tém-se também a existéncia de projetos de infraestrutura de interesse publico,
porém incertos financeiramente para a iniciativa privada. Para esses projetos, ha a opcao
do estabelecimento da parceria com o poder publico como garantidor da rentabilidade
do parceiro privado.

O estudo e modelagem do Aeroporto Regional da Zona da Mata revelou que
para se conseguir sucesso no empreendimento é necessario que se tome uma série de
cuidados referentes ao estabelecimento dos contratos, das garantias e dos estudos
econdmico-financeiros.

A contribuicdo do modelo das PPPs fica evidente pelo nimero de projetos que ja
foram executados ap6s a mudanca em seu modelo contratual. Isso fica mais destacado
ao se estudar o caso do ARZM, visto o longo tempo para sua inauguracdo e inicio das
operacdes aeroportudrias, se comparado a data da finalizacdo da construcéo.

Entretanto, esse modelo deve ser melhor discutido, visto que muitos projetos
podem possuir viabilidade econémica sem a necessidade da cobertura com 0s recursos
publicos. A analise das métricas de investimento devem levar em conta também o risco
das mesmas. Isso podera ser melhor abordado com avancos nos estudos sobre a anélise
do Value for Money, que nao foi objeto deste trabalho, colocando sempre como foco o
mérito do investimento sob o regime da PPP.

A decisdo de se optar pelo modelo de PPP pode parecer a mais segura para a
iniciativa privada, mas nem sempre é a melhor para o setor publico, especialmente

quando a modalidade de licitacdo é pelo menor valor da contraprestagdo pecuniaria sem
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uma adequacdo do plano de negécios do empreendimento em relacdo ao o provavel
retorno para o parceiro privado. Isto é, sempre deve haver um teto estipulado no edital
para o valor da CP, e 0 mesmo deve ser resultado de estudos sobre as possibilidades de
geracdo de caixa que o empreendimento possui, visando assim maximizar a utilidade
dos recursos publicos.

No caso do ARZM, o teto estabelecido em edital para a CP foi o valor anual de
R$ 6.526.206,73. Entretanto, visto o nivel de incerteza sobre o aerédromo, ha a
possibilidade do teto da CP se mostrar tanto insuficiente quanto exagerado. Pelo modelo
trabalhado neste estudo, e considerando todas as suas restricdes e simplificagdes, este
valor se mostrou aparentemente elevado, visto que o valor étimo para a CP foi estimado
em aproximadamente R$2,5 milhGes. Adicionalmente, a existéncia de um maior nimero
de empresas interessadas no objeto da licitacdo certamente implicaria na maior
possibilidade da redugéo dos valores de CP, uma vez que na licitagdo do ARZM houve
concorréncia efetiva apenas entre dois grupos de investidores interessados.

Além disso, 0 modelo de PPP deve também ser avaliado com base no retorno
gerado a sociedade. No caso do ARZM, questdes como a localizacdo do aerédromo e o
acesso ao mesmo foram levantadas como contrérias ao seu desenvolvimento efetivo.
Isso langa dividas sobre a viabilidade de maximizacdo da capacidade do aeroporto
como se espera no modelo.

O impacto econdmico também deve ser mensurado. A proposta de construcdo do
aerodromo e sua efetivacdo pelo modelo PPP veio com a justificativa de que o mesmo
se transformasse em um catalizador do desenvolvimento regional. Assim, uma avaliagcdo
do impacto econdémico que o ARZM vem proporcionando também refletira na decisdo
de se criar novas parcerias com a iniciativa privada para empreendimentos deste tipo. O
impacto sobre emprego, renda, criacdo de empresas e inovacgdo deveria ser mensurado e
acompanhado pelas autoridades governamentais.

Para o caso do Zona da Mata, o poder publico conseguiu abordar os temas mais
sensiveis dentro da operacionaliza¢do do aer6dromo, que por anos era um ativo pablico
gue ndo gerava frutos para a sociedade. Entretanto, ndo foi constatado nenhum estudo
ou plano regional de desenvolvimento integrado em que o aeroporto, viabilizado pela
PPP, tenha sido considerado como elemento central de aceleracao.

Como a analise econdmica constatou, se todas as premissas e métricas utilizadas
no modelo se revelem préximas a realidade, a escolha do uso da modalidade PPP no

ARZM ¢ justificada visto a grande probabilidade do mesmo apresentar VPL negativo
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em cenario de autossuficiéncia. Nesse suposto caso, uma concessao simples nao seria o
suficiente para viabilizar o empreendimento.

Existem estudos do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) que
discutem como balancear o retorno do investimento pelo parceiro privado de forma a
ndo onerar exorbitantemente o usuario. Entretanto, esses estudos foram feitos utilizando
0 modelo de rodovias e o valor dos pedéagios como valor variante. No caso de
aeroportos, o valor das tarifas possui teto determinado pela ANAC, e no caso do ARZM
ndo estd sendo considerada a possibilidade de descontos. Aqui, o fator variavel é a
contraprestacdo pecunidria, visto que o modelo de licitacdo adotado determina o
vencedor pelo menor valor proposto de CP.

Nesses casos, ainda cabe a discussao sobre se os modelos de licitacdo em leildo
reverso pelo menor valor para PPPs conseguem estabelecer um adequado equilibrio
econdmico, evitando ineficiéncias na utilizacao de recursos publicos ao se sobrestimar a
contrapartida maxima a ser dada ao parceiro privado para gestdo de um bem publico,
conforme anteriormente ja comentado.

O presente estudo revela que o modelo de PPP ¢é o mais adequado para 0 ARZM,
e a associacdo do pagamento da CP atual ao desempenho da concessionaria é de vital
importancia para o oferecimento de um bom servi¢co puablico, como também para
incentivar os administradores do aerddromo a buscarem agfes para 0 aumento da
demanda.

O modelo das PPPs se mostra como a grande esperan¢a na alavancagem da
infraestrutura brasileira, mostrando-se aparentemente eficiente na viabilizacdo do
aeroporto da Zona da Mata mineira e servido de experiéncia na elaboracdo de novos
projetos deste tipo. Assim, o presente trabalho contribui no sentido de gerar a indicacao
de possiveis pontos de melhoria em futuros processos licitatorios.

Finalmente, visto o carater exploratério e introdutdrio do presente estudo, muitas
das discussdes aqui citadas ndo foram devidamente abordadas ou aprofundadas, sendo
este um caminho interessante de aprofundamento para proximos trabalhos que
certamente enriqueceriam o conhecimento sobre a gestdo de recursos publicos e analise

financeira dentro do ambito das Parcerias Publico-Privadas.
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8. ANEXOS
8.1 Planilhas Elaboradas para o Presente Estudo
a. Demanda
X
Demanda Anol Ano2  Ano3  Ano4  Ano5 A6  Ano7 Ano8 Ano9 Anol10  Anoll  Amnol2  Anol13  Anol4  Amolb
Passageiros (Total 10 ANO) 30738 83884 105645 5070 21799 8753 99208 272480 96731 156771 138076 381438 258152 215072 378046
Doméstico Reguler B 63 VBT A5 1833 64 W20 475 G803l W26 1569 M09 M98 1965F 340
Doméstico Nio Regular 3179 671 1562 AT 1743 7003 %W AT T D UM NS5 N6 U8 024
Intemacional Nio Reguler 0 @ 1% 60 a8 % m 9 157 1% %1 28 216 R
Aviacio Gerl %8 Bk 5 1% T8 8% 25 g1 1411 13 343 233 o 34
Cargano TECA 1943 15700 4827 39204 64645 47073 71993 45044 41386 56202 BOTAT 85399 64132 8133 89530
Carga Enbargue 5972 BH B 160 BB ™I ¥% B2 6N B M3 10 W% M6 I
Carga Desermbarue 5972 BH 2413 160 MBI ¥% 252 A6N B M3 N0 W% M6 MIE
Peronaes 637 134 3134 97 4% 1402 1580 4365 1550 2511 2212 641l 413 3460 6056
Doméstico Reguler o 0 2% e 2% % 1063 2976 1056 1712 1508 4165 2819 2358 418
Doméstico Nio Regular 2 R 7 2 7 15 10 3 w7 1 0
Internacional N&o Regular 10 pul Y 15 54 2 25 68 24 3 3 9% 65 54 %
Aviacio Gerl 161 woom W o, 0 L4 0 &5 559 1545 1046 875 1531
Aeronaes - ParticigegAo  Categoria nia Fofa- 194%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  100%  190%  190%  190%  190%  190%  190%
Tréfego Doméstico
ATRT2 (10 pa) 0% o I T T % % 2% 0% 2506 0% 0% % %
Boeing 737-700 (124 pay) 2% W W W M A% % 2% 2% 2% 2% 2% 20% M %
Erbraer 195 (110 pa) 2% 0 1% 1% 1% 1% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Cessina 182 (monomoton) 159% W W W M A% % 0% 0% 2% 2% 2% 2% M %
Baron B:56 (vimotor) 105% B 1% % % 1% 1596 15%% 159 159% 159% 159% 159% 15% 159%
Legacy 600 ato @ecutivo) 0% W% W% M M % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aithus A319 (135 pay) 5% S0 5% 5% 5% 5% 5% 5% 50% 0% 0% 5% 50% 50% 5%
Boeing B-T67F (cargueito) 0% 0 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 0% 5% 50% 5% 5%
Aeroniaes - Partiigegao i Categoria nia Fofa- 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Tréfego Internacional
Legacy 600 ato @ecutivo) 0% 0% 100 100l 0% 0% 0% 100% 1009  100% 100 100  100% 0%
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Demanda Ano16 Anol7 Anol18 Anol9 Ano20 Ano2l  Ano22  Ano23  Ano24  Ano25  Ano26  Ano27  Ano28  Ano29  Ano30
Passageiras (Total no Ano) 35460 367377 206350 218938 468210 181871 189620 195079 213606 354963 610028 683724 545676 262200 294626
Doméstico Reguler W6 I3 ABI 1024 A616 166508 ISR 1752 MB%8L 33016 5GA%5 62189 4655 2862 268110
Doméstico Nio Regular N AW BB US5  F4R M0 B0 LS A8 B 82 68 M6 096 250
Intemacional Nio Regular A 86 182 19 1% o %5 610 6 546 % 2%
Aviacio Geral 39 a6 200 190 Az 167 U7 AT 24 1% 540 614 491 2%0 26
Cargano TECA 8902 74497 91068 94850 113197 78029 117804 101584 132060 66821 61003 140123 89404 71390 166423
Catga Enbarque B% 4 BY M %% 05 90 % 6030 i 50 08 M0 W% 8L
Catga Deserbargue A% a4 ABM AW K69 305 5000 5% 6030 %A 500 08 M0 %% 8L
Aeronaes 6015 5885 3626 3507 7502 2914 3038 315 4383 5667 9713 1098 8742 4200 470
Doméstico Regular M0 402 241 280 54 1% 20n 210 298 386 6662 7466 5% 283 327
Doméstico Ndo Regular 300 204 181 175 3715 145 152 156 29 24 488 547 431 200 236
Intemacional Nio Regular % P 57 % 1 5 fa 9 68 8 153 1 126 66 74
Aviacio Geral A 18 T s 8% W 7% W 108 18 241 2% 200 1R 118
Aeroniaes -Partcipacao i CategorianaFrota- 190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%  190%
Tréfego Doméstico
ATRT2 (10pa) B B B % 204 504 0% 506 204 504 0% 0% 204 504 506
Boeing 737-700 (124 pay) W M b W% oW 0% 2% 0% oW 0% 0% 0% 0% 2% 0%
Ebraer 195 (110 pa) 0 1% 1% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Cessna 182 (monomotor) W M b W% o0 0% 2% 0% oW 0% 2% 0% 0% 0% 2%
Baton B-58 (bimotor B 19 1% 15% 1596 1596 159% 1596 1596 1596 159% 1596 1896 1596 1596
Legacy 600 (jato executivo) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Aithus A319 (135 pay) 0 % W% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Boeing B-T67F (cargueito) S W% W% 5% 0% 0% 0% 50% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0%
Aeroniaes - Partcipecao & CategorianaFrota- 1009%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%
Tréfego Internacional
Legacy 600 ato executivo) 0% 100 100% 1% 1% 100 100 1% d0% 0% 100%  100%  100%  100%  100%
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Tarifas Utilizadas Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Embarque
Domeéstico Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Doméstico ndo Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Internacional ndo Regular R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92
Pouso
Domeéstico Regular R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Doméstico ndao Regular R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Internacional ndo Regular R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98
Aviacéo Geral R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80
Permanéncia
Tarifa Area - Manobras
Doméstico Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Doméstico nao Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Internacional ndo Regular R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 420 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 4,20
Aviagdo Geral R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18
Tarifa Area - Estadia
Domeéstico Regular R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967
Doméstico ndo Regular R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30
Internacional ndo Regular R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85
Aviag&o Geral R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43
TAT - Por Segmento
Por Segmento
Doméstico Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Doméstico nao Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Internacional ndo Regular R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Aviacéo Geral R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Por Tipo de Aeronave
ATR-72 (70 pax) R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80
Boeing 737-700 (124 pax) R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85
Embraer 195 (110 pax) R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Airbus A319 (135 pax) R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72
Cessna 182 (monomotor) R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32
Baron B-58 (bimotor) R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Legacy 600 (jato executivo) R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Boeing B-767F (cargueiro) R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85
Capatazia
Embarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Desembarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Comercial R$ 160.000,00 R$ 162.400,000 R$ 167.272,000 R$ 173.126,520 R$ 179.185,948 R$ 185.457,456 R$ 191.948,467 R$ 198.666,664 R$ 205.619,997 R$ 212.816,697
Ground Handling R$ 322.500,00 R$ 327.337,500 R$ 337.157,625 R$ 348.958,142 R$ 361.171,677 R$ 373.812,686 R$ 386.896,130 R$ 400.437,494 R$ 414.452,806 R$ 428.958,655
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Tarifas Utilizadas Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Embarque
Doméstico Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Doméstico ndo Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Internacional ndo Regular R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92
Pouso
Doméstico Regular R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Doméstico ndo Regular R$ 7,13 R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Internacional ndo Regular R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98
Aviagao Geral R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80
Permanéncia
Tarifa Area - Manobras
Doméstico Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Doméstico ndo Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Internacional ndo Regular R$ 420 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 420 R$ 4,20 R$ 420 R$ 4,20 R$ 4,20 R$ 420 R$ 4,20
Aviagao Geral R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18
Tarifa Area - Estadia
Doméstico Regular R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967
Doméstico ndo Regular R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30
Internacional ndo Regular R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85
Aviacdo Geral R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43
TAT - Por Segmento
Por Segmento
Doméstico Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Doméstico ndo Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Internacional ndo Regular R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Aviacao Geral R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Por Tipo de Aeronave
ATR-72 (70 pax) R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80
Boeing 737-700 (124 pax) R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85
Embraer 195 (110 pax) R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Airbus A319 (135 pax) R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72
Cessna 182 (monomotor) R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32
Baron B-58 (bimotor) R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Legacy 600 (jato executivo) R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Boeing B-767F (cargueiro) R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85
Capatazia
Embarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Desembarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Comercial R$ 220.265,281 R$ 227.974,566 R$ 235.953,676 R$ 244.212,055 R$ 252.759,476 R$ 261.606,058 R$ 270.762,270 R$ 280.238,950 R$ 290.047,313 R$ 300.198,969

Ground Handling

R$ 443.972,207

R$ 459.511,235

R$ 475.594,128

R$ 492.239,922

R$ 509.468,320

R$ 527.299,711

R$ 545.755,201

R$ 564.856,633

R$ 584.626,615

R$ 605.088,546
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Tarifas Utilizadas Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
Embarque
Domeéstico Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Domeéstico ndo Regular R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76 R$ 21,76
Internacional ndo Regular R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92 R$ 90,92
Pouso
Domeéstico Regular R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Domeéstico ndo Regular R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 713 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13 R$ 7,13
Internacional ndo Regular R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98 R$ 20,98
Aviagdo Geral R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80 R$ 141,80
Permanéncia
Tarifa Area - Manobras
Doméstico Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Doméstico ndo Regular R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39 R$ 1,39
Internacional néo Regular R$ 420 R$ 420 R$ 420 R$ 420 R$ 420 R$ 420 R$ 420 R$ 4,20 R$ 420 R$ 4,20
Aviacdo Geral R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18 R$ 19,18
Tarifa Area - Estadia
Domeéstico Regular R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967 R$ 0,2967
Domeéstico ndo Regular R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30 R$ 0,30
Internacional ndo Regular R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85 R$ 0,85
Aviacdo Geral R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43 R$ 1,43
TAT - Por Segmento
Por Segmento
Domeéstico Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Domeéstico ndo Regular R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Internacional ndo Regular R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Aviacdo Geral R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Por Tipo de Aeronave
ATR-72 (70 pax) R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80 R$ 120,80
Boeing 737-700 (124 pax) R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85 R$ 191,85
Embraer 195 (110 pax) R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64 R$ 177,64
Airbus A319 (135 pax) R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72 R$ 216,72
Cessna 182 (monomotor) R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32 R$ 18,32
Baron B-58 (bimotor) R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49 R$ 27,49
Legacy 600 (jato executivo) R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43 R$ 199,43
Boeing B-767F (cargueiro) R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85 R$ 342,85
Capatazia
Embarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Desembarque R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053 R$ 0,053
Comercial R$ 310.705,933 R$ 321.580,640 R$ 332.835,963 R$ 344.485221 R$ 356.542,204 R$ 369.021,181 R$ 381.936,923 R$ 395.304,715 R$ 409.140,380 R$ 423.460,293
Ground Handling R$ 626.266,646 R$ 648.185978 R$ 670.872,487 R$ 694.353,025 R$ 718.655,380 R$ 743.808,319 R$ 769.841,610 R$ 796.786,066 R$ 824.673,579 R$ 853.537,154
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C. Receita
Receita Total (R$ mil) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Embaraue R$ 85966487 R$ 181468941 R$ 423245089 R$ 129194187 R$ 471589069 R$ 189360777 R$  2.146.19841 R$ 589484173 R$ 209274248 R$ 339147721
Doméstico Regular R$ 78687598 R$ 166103741 R$ 387408403 R$ 118255155 R$ 431659039 R$ 173327365 R$ 196447713 R$ 5395.718,18 R$ 191554738 R$ 3.104.316,63
Doméstico néo Regular R$ 69.17591 R$ 146.02527 R$ 34057882 R$ 10396058 R$ 379.48047 R$ 15237571 R$ 172.701,29 R$ 47434885 R$ 168.399,77 R$ 272.906,%
Internacional ndo Regular R$ 361298 R$ 762673 R$ 17.78804 R$ 542974 R$ 1981983 R$ 795841 R$ 901999 R$ 2477470 R$ 879533 R$ 14.253,62
Pouso R$ 18811064 R$ 35291096 R$ 82310411 R$ 25124985 R$ 91712087 R$ 368.258,58 R$ 417.38104 R$ 114639688 R$ 406.98522 R$ 659.556,11
Doméstico Regular R$ 13072256 R$ 21366630 R$ 49833990 R$ 15211663 R$ 555.261,37 R$ 22295836 R$ 25269904 R$ 69407417 R$ 24640500 R$ 399.321,44
Doméstico néo Regular R$ 2967959 R$ 6265143 R$ 14612368 R$ 4460378 R$ 16281425 R$ 65.376,05 R$ 740965 R$ 20351706 R$ 7225110 R$ 117.089,40
Internacional ndo Regular R$ 468958 R$ 989,36 R$ 2308856 R$ 704771 R$ 25.72578 R$ 1032987 R$ 11.707,78 R$ 215711 R$ 1141618 R$ 18.500,94
Aviagdo Ceral R$ 2301892 R$ 66.69387 R$ 15555198 R$ 4748174 R$ 17331947 R$ 69.50429 R$ 7887756 R$ 21664854 R$ 7691294 R$ 124.644,33
Permanéncia R$ 11084589 R$ 23398753 R$ 545.735,67 R$ 166.584,04 R$ 608.070,80 R$ 24416333 R$ 276.732,58 R$ 760.085,71 R$ 269.839,92 R$ 437.299,84
Doméstico Regular R$ 109.819,67 R$ 23182125 R$ 54068319 R$ 165.041,79 R$ 60244121 R$ 24190284 R$ 27417055 R$ 75304875 R$ 261.341,71 R$ 433.251,27
Doméstico ndo Regular R$ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R$ - RS - RS -
Intemacional ndo Regular R$ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
Aviagdo Geral R$ 102622 R$ 216628 R$ 505248 R$ 154225 R$ 562959 R$ 226049 R$ 256202 R$ 70369 R$ 249821 R$ 404857
TAT (US$) R$ 8412360 R$ 14943892 R$ 34854058 R$ 106.390,88 R$ 388.351,65 R$ 155.937,82 R$ 176.73855 R$ 48543778 R$ 172.336,48 R$ 279.286,74
Doméstico Regular R$ 69.661,05 R$ 116.01621 R$ 210587,85 R$ 82596,06 R$ 30149499 R$ 12106160 R$ 13721015 R$ 376.867,36 R$ 133.792,62 R$ 216.822,96
Intemacional Regular R$ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R$ -
Doméstico ndo Regular R$ 889441 R$ 1877545 R$ 4379052 R$ 1336691 R$ 4879236 R$ 1959197 R$ 2220537 R$ 60.990,23 R$ 2165229 R$ 35.089,49
Internacional ndo Regular R$ 198124 R$ 418225 R$ 975437 R$ 297149 R$ 1086854 R$ 436413 R$ 494626 R$ 1358562 R$ 482306 R$ 7.816,21
Aviagdo Geral R$ 358691 R$ 1046501 R$ 2440784 R$ 745041 R$ 2119576 R$ 1092012 R$ 12.376,77 R$ 3399457 R$ 1206850 R$ 19.558,08
Capatazia R$ 6.32996 R$ 8.32606 R$ 23.758,27 R$ 20.778,28 R$ 3426195 R$ 2494877 R$ 38.156,25 R$ 2387317 R$ 2193470 R$ 29.834,89
Embarque R$ 316498 R$ 416303 R$ 1187914 R$ 10.389,14 R$ 1713098 R$ 1247439 R$ 1907812 R$ 1193658 R$ 10.967,35 R$ 14.917 44
Desembarque R$ 316498 R$ 416303 R$ 1187914 R$ 10.389,14 R$ 1713098 R$ 1247439 R$ 1907812 R$ 11936558 R$ 10.967,35 R$ 14.917 44
Comercial R$ 12800000 R$  129.920,00 R$ 133.817,60 R$ 13850122 R$ 143.348,76 R$ 148.36597 R$ 153.558,77 R$ 158.933,33 R$ 164.496,00 R$ 170.253,36
Ground Handling R$ 32250000 R$  327.33750 R$ 337.157,63 R$ 348.958,14 R$ 361.171,68 R$ 373812,69 R$ 386.896,13 R$ 40043749 R$ 41445281 R$ 428.958,65
Contraprestado Pecunidria " RS 4.500.000,00 R$ 4.500.000,00 R$  4.500.00000 R$  4500.00000 R$  4500.00000 R$ 450000000 R$ 4500.00000 R$ 4.500.00000 R$  4.500.000,00 R$  4.500.000,00
TOTAL R$ 169957497 R$ 301661039 R$ 644456476 R$ 232440428 R$ 716821639 R$ 320909491 R$ 359566172 R$  8.870.00609 R$  3.542.787,60 R$  5.396.666,80
Receita Tarifaria R$ 124907497 R$ 255935289 R$ 597358953 R$ 183694492 R$ 666369595 R$ 268691626 R$ 3.05520682 R$ 831063526 R$  2.963.83880 R$  4.797.454,79
Receita Tarifaria Liquida RS 74944498 R$ 191951467 R$ 5.376.230,58 R$ 110216695 R$ 5997.32636 R$ 201518720 R$ 244416546 RS 747957174 R$ 222287910 R$ 4317.709,31
Receita Compartilhada R$ 49962999 R$ 630.83822 R$ 597.35895 R$ 73477197 R$ 666.369,60 R$ 67172907 R$ 611.041,36 R$ 83106353 R$ 740.959,70 R$ 479.745,48

Contraprestacéo Pecuniaria Liquida R§ 400037001 R$  3860.161,78 R$ 390264105 R$ 3765.222,03 R$ 383363040 R$ 382827093 R$ 388895864 R$ 3668.93647 R$ 3759.04030 R$ 4.020.25452
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Receita Total (R$ mil) Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Embarque RS 298704229 R$ 825177031 R$ 558468482 R$ 467219139 R$ 817839009 R§ 812253286 R$  7.947.58420 R$ 489670198 R$  4736.35581 R$ 10.130.234,76
Doméstico Regular R$ 213412572 R§ 755308270 R$ 511182264 R$ 421659116 R$ 748591567 R$ 74347819 RS 721465240 RS 448209216 R$ 433%3270 R$ 9.2724%,23
Doméstico ndo Regular R$ 24036270 R$ 66400727 R$ 449391,00 R$ 375.964,06 R$ 658.10248 R$ 653.607,73 R$ 63052088 R$ 30403008 R$ 3112121 R$ 815.16442
Intemnacional néo Regular R$ 1255387 R$ 3468034 R$ 247118 R$ 19636,17 R$ 3437194 R$ 413719 R$ 340,92 RS 2057974 R$ 19.90584 R$ 4251511
Pouso R$ 58090380 R$ 160475957 R$  1.086.07924 R$ 90862246 R$ 159048899 R§ 157962617 R$ 154560311 R$ 952.28407 R$ 92110081 R$ 197007316
Doméstico Regular R$ 3170221 R$ 97158513 R$ 657.555,48 R$ 55011610 R$ 96294515 R$ 95636838 R$ 93576946 RS 57655057 R$ 55767099 R$ 1.192.760,48
Doméstico ndo Regular R$ 10312645 R$ 28488908 R$ 19280902 R$ 16130555 R$ 282.355,66 R$ 28042121 R$ 21438718 RS 169.056,69 R$ 16352080 R$ 3974232
Internacional ndo Regular R$ 1629469 RS 4501445 R$ 3046516 RS 548740 RS 461415 RS 430945 R$ 433508 R$ 2671213 R$ 583742 R$ 55.261,71
Aviacho Geral R$ 109.78044 R$ 30327090 R$ 20524958 R$ 17171342 R§ 30057402 R$ 29852114 R$ 292091,39 RS 17996468 RS 17407160 RS 372.308,65
Permanéncia R$ 385.15167 R$  1.063.990,00 RS 72009382 R$ 60243617 R§ 105452830 R$ 104732602 R$  1024.76800 R$ 631.384,75 R$ 61070959 R$  1.306.200,74
Doméstico Regular R$ 38158589 R$ 1054.13946 R$ 71342711 R$ 596.858,75 R$ 1.044.76535 R$ 103762975 R$ 101528058 R$ 62553932 R$ 60505557 R$ 1.294.107,78
Doméstico néo Regular R$ - R§ - RS - R$ - R$ - R§ - RS - RS - R§ - RS -
Internacional ndo Regular R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - RS - R$ - R$ - R$ -
Aviagdo Geral R$ 356578 R$ 985054 R$ 6.666,71 R$ 557142 R$ 976294 RS 969,26 R$ 948742 R$ 584543 R$ 565402 R$ 12.092,%
TAT (US$) R$ 24598170 RS 67952987 R$ 45989648 R$ 38475303 RS 673.487,04 R$ 668.887,22 R$ 654.48027 RS 40324138 R$ 390.03694 R$ 834.220,64
Doméstico Regular R$ 190.966,74 R$ 52154985 R$ 35703849 R$ 29870122 R$ 52285852 R$ 5198748 R$ 50810271 R$ 31305457 R$ 30280336 R$ 647.643,31
Internacional Regular R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
Doméstico ndo Regular R$ 3090505 R$ 8537589 R$ 57.781,23 R$ 4834024 R$ 8461668 R$ 8403376 R$ 8222867 RS 5066311 R$ 4900410 R$ 104811,19
Intenacional ndo Regular R$ 6.884,12 R$ 1901755 R$ 1287081 R$ 10.76782 R$ 1884843 R$ 1871970 R$ 1831650 R$ 1128525 R$ 1091570 R$ 23.346,11
Aviagdo Geral R$ 17.2577 R§ 4758658 R$ R205% R$ 2694375 R$ 4716341 R$ 4684129 R$ 4583239 R$ 2823846 R$ 2131377 R$ 5841938
Capatazia R$ 4703580 R$ 4526160 R$ 33990,05 R$ 43.106,77 R$ 4745085 R$ 4606338 R$ 39.483,63 R$ 48.266,05 R$ 50272,74 R$ 59.994 49
Embarque R$ 251790 R$ 2263080 R$ 1699503 R$ 2155339 R$ 272543 R$ 203,69 R$ 1974181 R$ 213303 R$ 2513637 R$ 2099724
Desembarque R$ 2351790 R$ 2263080 R$ 1699503 R$ 2155339 R$ 272543 R$ 2303169 R$ 1974181 R$ 213303 R$ 2513637 R$ 2999724
Comercial R$ 176.212,22 R$ 18237965 R$ 188.762,94 R$ 195.369,64 R$ 20220758 R$ 209.28485 R$ 216.609,82 RS 22419116 RS 23203785 R$ 240.159,18
Ground Handling R$ 44397221 R$ 45951123 R$ 47559413 R$ 49223992 R$ 509.468,32 R$ 52729971 R$ 54575520 RS 564.856,63 R$ 584.626,61 R$ 605.088,55
Contraprestagao Pecunidria R§ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R§ 450000000 R§ 450000000 R$  4500.000,00
TOTAL RS 486629969 R$ 12.287.20224 R§ 854910149 R$ 729871939 R$ 12.256.021,17 R§ 1220102021 R$ 1197428422 R§  7.72092603 R$ 752514036 R$ 15.14597151
Receita Tarifaria R$ 424611525 R$ 1164531136 R$ 788474442 R$ 661110982 R$ 1154434527 R$ 11464.43565 R$ 1121191920 R$  6.931.87823 R$ 670847589 R$ 14.300.723,79
Receita Tarifaria Liquida R$ 382150373 R$ 1048078022 R$ 7.096.26998 R$ 594999884 R$ 1038991074 R$ 1031799200 R$ 1009072728 R$ 6.238.69041 R$ 6.03762830 R$ 1287065141
Receita Compartilhada R$ 42461153 R$ 116453114 R$ 78847444 R$ 66111098 R$ 115443453 R$ 114644357 R$ 112119192 R$ 69318782 R$ 67084759 R$ 1430.072,38
Contraprestagdo Pecunidria Liquida R$ 407538847 R$ 333546886 R$ 371152556 RS 383888902 RS 334556547 R$ 335355643 RS 3378.808,08 RS 380681218 R$ 382015241 R$ 3069.927,62
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Receita Total (RS mil Ano 2L Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
Emberque RS 393447354 RS 410230484 RS 422020643 RS 591900615 R§ 767902817 R$ 1319693093 RS 1479122008 RS 1180478352 RS 567225650 R$ 637373854
Doméstico Regular RS 36013679 RS 3740761 RS 386267633 RS 541783657 RS 1088353 RS 1209504 RS 1353682916 R$ 1080525738 RS 519197952 R$ 5.834.066,20
Doméstico ndo Regular RS 31660004 R$ 3010616 RS 3959352 RS 47629332 RS 61791959 R§ 106193674 RS 119022674 R$ 991278 RS 15643776 RS 51268494
Interacional n&o Regular RS 165371 RS 1724100 RS 1773658 RS 287626 RS 22324 RS 554637 RS 6216419 RS 4961286 RS 23802 RS 25.78740
Pouso RS 76515509 R§  797.79401 RS 82072288 RS 115109624 RS 149337578 RS 256646761 RS 287651633 RS 220573033 R§ 110310971 R$ 123953013
Doméstico Regular RS 16325526 RS 48301616 R$ 49689820 R§ 69691935 R$ 90414897 RS 155384135 R$ LT4L55715 RS 136992625 R$ 66786640 RS 15046073
Doméstico néo Regular RS 1358313 RS 14163044 RS 145700% RS 43513 RS %1153 R§ 561879 RS 51066098 R$ 40755545 RS 19583240 RS 22005079
Internacional ndo Regular RS 246305 RS 231859 RS 802,76 RS 326893 RS 4189007 RS 7199093 RS 8068798 RS 64.39659 RS 3094288 RS 34.769,55
Aviagdo Geral RS 14460065 R$ 15076882 RS 1510197 RS 2753663 RS 8221% R$ 4850165 R$ 36102 R$ 13385204 R$ 20846804 R$ 2342496
Permanéncia R§ 50731423 R$ 52895454 RS 54415686 RS 76320149 RS 990.14016 R$ 170162305 R$ 190719199 R§ 152211843 R$ 73138538 RS §21.835,05
Doméstico Regular RS 50261746 RS SA0674L RS 53011900 RS 75613568 RS 9097333 RS 16886923 RS 188953499 RS 150802648 RS 461413 RS 81422641
Doméstico ndo Regular RS - RS - R - R - R - R - R - R - R - R -
Intemacional ndo Regular RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
Aviagio Geral RS 469677 R$ 480712 R$ 503787 RS 706581 RS 016683 R$ 157538 RS 1765700 RS 14.091% RS 677125 RS 160864
TAT (US$) RS 30400221 R 33782311 RS 3753225 RS 48742171 RS 63236479 RS 108676180 R§ 121805085 RS 97211904 R$ 46710798 RS 524 874,73
Doméstico Regular RS BLETIE RS %2613 RS 2980505 RS 841223 RS 49093346 RS 370246 RS 562810 RS To4T0008 RS 3263710 RS 40748405
Intemacional Regular RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS .
Doméstico ndo Regular RS 4070753 RS Q4398 RS 4366383 RS 6L240%5 RS 1945000 RS 13654037 RS 15303548 RS 121369 RS 5866728 RS 65.945,08
Interacional n&o Regular RS 906763 RS 945443 RS 972615 RS 1364131 RS 1769757 RS 041447 RS 308877 RS 220604 RS 1307264 RS 1468932
Aviagio Geral RS 268945 RS 2865731 RS UB2B RS 1392 RS 428368 RS 1610450 RS 8.29850 RS 6807622 RS 327109 RS 3.756,29
Capatazia RS 4135552 R$ 6243611 R$ 5383970 R$ 6999201 R$ 341520 R$ 033157 RS 7426543 R$ 4738401 RS 3783652 R$ §6.204.24
Embarque RS 67176 RS 321805 RS 269198 RS 399600 RS 1770160 RS 1616579 RS IR RS 2369200 RS 1891826 RS 410212
Desermbarque RS 67176 RS 321805 RS 269198 RS 399600 RS 1770160 RS 1616579 RS 1R RS 2369200 RS 1891826 RS 410212
Comercial RS 24856475 R§ 25726451 RS 266.268,77 RS 21558818 R$ 28523376 R$ 20521695 R$ 30554954 R§ 31624377 R§ 0731230 RS 338.768,23
Ground Handling R 62626665 R  648.18598 RS 67087249 R$ 604.35302 R$ 71865538 RS 74380832 RS 769.84161 R$ 796.786,07 RS 82467358 RS 85353715
Contraprestacéo Pecunidria RS 450000000 R$ 450000000 R§ 450000000 R§ 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 R§ 450000000 R§ 450000000 R$ 450000000 R§ 450000000
TOTAL RS 6447.13204 RS 673476309 RS 692359938 RS 036066479 RS 1183421324 RS 1962314023 RS 2194263583 R§ 1779516517 RS 916368198 RS 1024048808
Receita Tarifdria R$ 557230065 RS 582931260 RS 598645812 RS 839072350 RS 1083032410 R$ 1858411497 RS 2086724468 RS 1664213533 RS 801169610 RS  9.048.182,69
Receita Tariféria Liuida RS 501507058 RS 524638134 RS 536781231 R$ 15166023 R$ 07060 RS 167570347 RS 18780502 R$ 1497792180 R$ 120052649 R$ 814336442
Receita Compartilhada RS 557123006 RS 582931% RS 50864581 RS 89072% RS 108303241 R$ 185841150 R$ 208672447 R$ 166421353 RS 0116961 RS 0481821
Contraprestaco Pecunidria Liquida RS 39427694 RS 391706874 RS 3013419 RS 366092164 RS 34169759 RS 264158850 RS 241321553 R$ 283578647 RS 369883039 RS 3505.181,73
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# ltem Descri¢do Ano 1 Ano 5 Ano 10 Ano 15 Ano 20 Ano 25
PAPI (Precision Approach Path Indicator). Equipamento Indicador de
Precisdo de Trajetéria de Aproximacdao. Projeto, Equipamento e
1 |01 PAPI Instalagéo. R$  460.000,00 R$  460.000,00 R$  460.000,00
2 |02 Empilhadeiras Equipamento para carregar e descarregar mercadorias em pallets. R$  8.000,00 R$  8.000,00 R$  8.000,00
3 |02 Balangas Rodoviarias Equipamento utilizado para pesagem de veiculos. R$  50.000,00 R$  47.400,00 R$  47.400,00
4 |20 Carrinhos Hidraulicos “S30 utilizados para movimentagao manual horizontal de cargas. R$  20.000,00 R$  20.000,00 R$  20.000,00
5  |40racks ! Equipamentos para armazenagem \erticalizada de cargas. R$  64.000,00 R$  60.672,00 R$  60.672,00
6 (02 Dollies . Equipamentos para transporte horizontal de cargas. R$  2.000,00 R$  2.000,00 R$  2.000,00
Equipamento de suspenséo de cargas. Realiza movimentos de um
7 02 Plataforma mével de carga/descarga elevador de cargas sobre rodas, funcionando como uma doca elevada. R$  11.000,00 R$  10.428,00 R$  11.000,00
8 |03 Camara frigorffica Tamanho de 30m? cada R$  75.000,00 R$  71.100,00 R$  71.100,00
9 (02 Tratores Agricolas - R$  80.000,00 R$  71.680,00 R$  71.680,00
Mesas, bancadas, cadeiras, bancos, armérios em ago, arquivos,
10  |Mobiliario de Escritdrio quadro de aviso, telefones, entre outros R$  10.000,00 R$  10.000,00 R$  10.000,00
Mesas, bancadas, cadeiras, armarios em ago, arquivos, armarios,
11 |Mobilirio segéo contra incéndio roupeiros, ferramentas, macas, entre outros. R$  15.000,00 R$  15.000,00 R$  15.000,00
12 [Mobiliario e ferramentas em geral Bancos dos sagudes e salas de embarque, ferramentas, entre outros.  R$ ~ 5.000,00 R$  5.000,00 R$  5.000,00
08 balces de check-in, 01 bacéo de chamada para embarque, 01
"y ' ! esteira para dewolugdo de bagagem, 04 esteiras de bagagem check-
Mobiliro de atendimento de passageiros in, 04 balancas de hagagem check-in, 50 carrinhos de bagagem, 01
13 portico de raio-x, 02 raquetes de raio-x. R$  100.000,00 R$  100.000,00 R$  100.000,00
14 |Veiculos Veiculo utilitario R$  70.000,00 R$ 56.000,00 R$ 56.000,00 R$ 56.000,00 R$ 56.000,00 R$ 56.000,00
15  |Equipamentos de comunicagdo a radio 05 estagdes moveis para UHF=FM. R$ 2.500,00 R$ 2.500,00 R$ 2.500,00 R$ 2.500,00 R$ 2.500,00 R$ 2.500,00
16  |Caminh&o contra-incéndio Veiculo AP2 R$ 1.589.000,00 R$ 1.589.000,00 R$ 1.589.000,00
17 |Revtalizag&o da rodovia de acesso MG-353 numa extenséo de 1000 metros. R$  800.000,00 R$  800.000,00 R$  800.000,00
Todos os estudos € projetos que entram como sendo obrigatérios a
18  |Estudos e Projetos executivos de ampliagdo realizagdo pelo Plano de Explorago do Aeroporto R$ 500.000,00
TOTAL - - R$ 1.570.000,00 "R$ 558.500,00 R$ 3.328.780,00 R$  58.500,00 R$ 3.320.352,00 R$ 58.500,00
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e. Depreciagédo

Depreciacdo (R$ mil) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Investimentos R$  508.750,00 R$ 508.750,00 R$ 508.750,00 R$ 508.750,00 R$ 91.500,00 R$ 87.00000 R$ 87.000,00 R$ 87.000,00 R$ 87.00000 R$ 87.000,00
01 PAPI R§  46.00000 R$ 46.00000 R$ 46.00000 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$ 46.00000 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$  46.000,00
02 Empilhadeiras R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00 R$ 800,00
02 Balancas Rodovidrias R$ 500000 R$ 500000 R$ 500000 R$ 500000 R§ 500000 R$ 500000 R$ 500000 R§ 500000 R$ 500000 R§  5.000,00
20 Carrinhos Hidréulicos R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 RS 200000 R$ 200000 R$ 200000 R§ 200000 R$ 200000 R§  2.000,00
40racks R$ 640000 R$ 640000 R$ 640000 R$ 640000 R§ 640000 R$ 640000 R$ 640000 R  6.400,00 R$ 640000 R$  6.400,00
02 Dollies R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 200,00
02 Plataforma movel de carga/descarga R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R§ 110000 R$ 110000 R§  1.100,00
03 Cémara frigorfica R$ 750000 R$ 750000 R$  7.500,00 R$  7.50000 R§ 750000 R$  7.500,00 R$  7.50000 R§  7.500,00 R$  7.50000 R§  7.500,00
02 Tratores Agricolas R$  20.00000 R$ 20.00000 R$ 20.000,00 R$ 20.000,00

Mobilidrio de Escritdrio R$ 1.000,00 R$  1.00000 R$ 100000 R$  1.00000 R  1.00000 R$  1.000,00 R$  1.00000 R$ 100000 R$  1.00000 R$  1.000,00
Mobiliério se¢do contra incéndio R§ 300000 R$ 300000 R$ 300000 R$ 3.00000 R$  3.000,00

Mohiliério e ferramentas em geral R$ 100000 R$  1.00000 R$ 100000 R$ 100000 R$  1.000,00

Mobiliério de atendimento de passageiros R$  10.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00
Veiculos R$ 7.00000 R$  7.00000 R$  7.00000 R$  7.00000 R  7.000,00 R$  7.00000 R$  7.00000 R$  7.000,00 R$  7.00000 R$  7.000,00
Equipamentos de comunicagao a radio R$ 500,00 R$ 500,00 R§ 50000 R§ 50000 R$ 500,00

Caminhdo contra-incéndio R$  397.250,00 R$ 397.250,00 R$ 397.250,00 R$ 397.250,00

Revitalizagdo da rodovia de acesso
Estudos e Projetos executivos de ampliagéo
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Depreciacdo (R$ mil) Ano 11 Ano 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Investimentos R$ 504.230,00 R$ 504.230,00 R$ 504.230,00 R$ 504.230,00 R§ 89.060,00 R§ 8456000 R§ 84.560,00 R$ 84.56000 R$ 84.560,00 R$ 84.560,00
01 PAPI R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$ 46.00000 R$ 46.00000 R$ 46.00000 R§ 46.00000 RS 46.000,00 R§ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$  46.000,00
02 Empilhadeiras R$ 800,00 R$ 80000 R$ 80000 R$ 80000 R$ 80000 RS 800,00 RE 800,00 R§ 800,00 RS 800,00 RS 800,00
02 Balangas Rodovidrias R$ 474000 R$ 474000 R$  A74000 R$ 474000 R§ 474000 RS 474000 RS 474000 R§ 474000 R$ 474000 RS  4.740,00
20 Carrinhos Hidraulicos R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 R§ 200000 R§ 200000 RS 200000 R§ 200000 R$  2.000,00 R$  2.000,00
40 racks R$ 606720 R$ 606720 R$ 6.067,20 R$ 606720 R§ 6.06720 RS 6.06720 RS 606720 RS 6.06720 R§  6.067,20 RS  6.067,20
02 Dollies R$ 20000 R$ 20000 R$ 20000 R$ 20000 R§ 20000 RS 20000 R§ 20000 R§ 200,00 R§ 200,00 R$ 200,00
02 Plataforma mvel de carga/descarga R$ 104280 R$ 104280 R$ 104280 R$ 104280 R§ 104280 RS 104280 RS 104280 RS 104280 RS 104280 RS 104280
03 Camara frigorffica R$ 711000 R$ 711000 R$ 711000 R$  7.11000 R$  7.11000 R  7.11000 R§  7.110,00 R§  7.110,00 R$  7.110,00 RS  7.110,00
02 Tratores Agricolas R$ 1792000 R$ 17.92000 R$ 17.92000 R$ 17.920,0

Mobilidrio de Escritdrio R$ 100000 R$ 100000 R$ 100000 R$ 100000 R$ 100000 R  1.00000 R§ 100000 R§ 100000 R$  1.000,00 R$  1.000,00
Mobiliario se¢éo contra incéndio R$ 300000 R$ 300000 R$ 300000 RS  3.00000 R§  3.000,00

Mobiliario e ferramentas em geral R$ 100000 R$ 100000 R$ 1.000,00 RS  1.00000 R§  1.000,00

Mabiliario de atendimento de passageiros R$ 1000000 R$ 10.00000 R$ 10.00000 RS 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 120.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$  10.000,00
Veiculos R$ 560000 R$ 560000 R$ 560000 R$ 560000 R§ 560000 R§ 560000 RS 560000 R 560000 RS 560000 R$  5.600,00
Equipamentos de comunicacéo a radio R$ 50000 R$ 50000 R$ 50000 R§ 50000 R 500,00

Caminhdo contra-incéndio R$ 397.250,00 R$ 397.250,00 R$ 397.250,00 R$ 397.250,00

RevitalizacAo da rodovia de acesso
Estudos e Projetos executivos de ampliacéo
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Depreciagdo (RS mil) Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30
Investimentos R$ 50428720 R$ 504.287,20 R$ 50428720 R 504.287,20 R$ 89.117,20 R§ 84.617.20 R$ 8461720 RS 8461720 RS 8461720 R§ 84.617,20
01 PAPI R$  46.00000 R$ 46.000,00 R$ 46.00000 R$ 46.00000 RS 46.00000 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R$ 46.000,00 R§ 46.000,00
02 Empilhadeiras RS 800,00 R$ 80000 R$ 80000 RS 800,00 R$ 80000 R$ 800,00 R 800,00 R$ 80000 R§ 800,00 RS 800,00
02 Balancas Rodovidrias R$ 474000 RS 474000 R$ 474000 R§ 474000 R$ 474000 RS 474000 R$ 474000 RS 474000 R$ 474000 R§  4.740,00
20 Carrinhos Hidréulicos R$ 200000 RS 200000 R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 R$ 200000 RS 200000 R$ 200000 R 200000 R$  2.000,00
40 racks R$ 6.067,20 RS 606720 R$ 6.06720 R§ 6.067.20 RS 6.06720 R$ 6.067.20 RS 6.06720 R$ 6.067,20 RS  6.06720 R$  6.067,20
02 Dollies R$ 20000 R$ 20000 R$ 20000 RS 20000 R$ 20000 R$ 20000 R 200,00 R$ 20000 R§ 200,00 R$ 200,00
02 Plataforma movel de cargaldescarga R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 RS 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R$ 110000 R§  1.100,00
03 Camara frigorfica R$ 711000 RS 711000 R$ 7.11000 R§ 711000 R$ 7.11000 R$ 711000 R§  7.11000 R$ 7.11000 R  7.11000 R$  7.110,00
02 Tratores Agricolas R$ 1792000 R$ 17.92000 R§ 17.920,00 R$ 17.920,00

Mobiliério de Escritério R$ 100000 R$ 100000 R§ 100000 R$ 100000 RS 100000 R$ 100000 R$ 100000 R$ 100000 R$  1.000,00 R§  1.000,0
Mobiliério secéo contra incéndio R§ 300000 RS 300000 RS 300000 RS 300000 R$  3.00000

Mobiliério e ferramentas em geral R$ 100000 R$ 100000 R$  1.00000 R$ 100000 R$  1.000,00

Mohilidrio de atendimento de passageiros R$ 1000000 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 120.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00 R$ 10.00000 R$ 10.000,00
Veiculos R$ 560000 R§ 560000 R$ 560000 R§ 560000 RS 560000 R$ 560000 RS 560000 R$ 560000 R§ 560000 R$  5.600,00
Equipamentos de comunicacdo a rédio RS 50000 R$ 50000 R$ 50000 R 50000 R$ 50000

Caminhdo contra-incéndio R$  397.250,00 R$ 397.250,00 R§ 397.250,00 R$ 397.250,00

Reuitalizacdo da rodovia de acesso
Estudos e Projetos executivos de ampliacao



f. Valores Residuais

VALORES RESIDUAIS (02 Balancas Rodowdrias 40 racks 02 Plataformamivel ck cargaldescarga | 03 Cémarafrigorifica | 02 Tratores Agricolas |  Veiculos |  Caminhdocontra-incéndio
Valor do Now Ativo (VNA) RS 5000000 RS 6400000 | RS 1100000 | RS 150000 | RS 8000000 RS 7000000 | R$ 158900000
Valor ck mercado co antigo ativo RS 500000 | RS 640000 | RS 110000 | R$ 75000 R§ 16,0000 RS 1400000 { RS -
Valor contéhil antigo ativo RS - | RS - | RS - |R$ - | - [R$ 1400000] RS

Ganho de capital na \enda RS 500000 | R 640000 | RS 110000 | RS 75000 RS 160000]RS - |RS

R RS L0000 | R$ L5300 | RS 26400 | RS L3000 | RS 800[RS - [RS :
Iest. Inicial (WNA+ IR) 5L20000 [ RS 6553600 | RS 1126400 | RS 7680000 | RS 8384000 | R$ 7000000 | RS 1589.00000
Ganho e capital licuido (Sem R) RS 380000| R 486400 | RS 83600 | RS 570000 | RS 1216000{ RS 1400000 { RS -
Investimento tota (Inv. nicial - Ganho Capital

Liouido) RS ATA000IRS 6067200 | RS 104800 | RS TLI0000 | RS TLE00 | RS 5600000 | RS 158900000
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g. Custos e Despesas Operacionais

e T R . T . .

i
Pessoal e encargos RS 25660800 RS A3UTBRH RS 77 (12 RS TR BONGH RS AT RS ABTIING RS B RS ATRA RS GEBIRM
Materl de Conslimo RS 360 RS 1B RS 28I RS 586 6 RS 421 RS 1006065 RS 19L6L% RS 26 65534 RS 1709 RS 1N
Senvicos iblos RS 0 RS 10805 RS 20BN RS 97.504,54 RS JGTAET RS IR0 RS IM7BR RS 38808 R DL RS 6
Servicos Contratados R 208 RS 5348553 RS L0074 RS TSI RS LIBZMAT RS RN RS L6 RS 68 92 R 0400 RS BR0meS
Demais Custos RS 522 RS GRS LOTWRM RS U003 RS LIMSRH RS RWAAH RS AL RS DR GR0RH RS G
TOTAL RS 33270480 RS 57456 06 RS 1037344180 RS 450135400 RS 1119590044 RS 588814079 RS 643004609 RS 1 3 05544 RS 631699360 RS 87368861
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Custos & Despesas Operacionais (RS

il Anoll An 12 An 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Al Ano 18 Ano19 Ano20

Pesoale encagos R G40 RS LIBATR RS DUBURSY RS BIBUR% RS LG RS LNLONM RS LUNNBM RS G6MGRM RS GAMGMIS RS LAY
e de Consumo R NGRS WG RS BUMG RS ZSKG R IBUB RS IR IR MR WIR BREE
Senis Plos R MG RS UG RS KOMEM RS MG RS TUMRMRS  GOSM R MG R MMM RS JBIGE RS SBIBE
SeniosConttaos R TAB RS LGS RS LGN RS LIOEB RS WAL RS LTAVGG RS LGN RS LRWL RS LEAD RS 2U6ELN
Demls Csts R OIS RS LTI RS LBOEN RS LIDZNM RS LGRONSO RS LEMOA RS LOMIRE R LINWE RS LIM0M RS L4
TOTAL RS BIGI0 RS I66B4T4TT RS 12652055 RS 1112050842 RS 16SI6TTOT RS 1643600000 RS 16167AG040 RO LLATTI000 RS LLIADIEEE RS 1020040017
;ﬁ;toseDespesas O At A2 A3 Anod Andh Ano s Al An s A And)
Pessl e encarys RS THRIND RS TRUIBY RS TR RS 0BG RS LUTMOERY RS UMMM RS WALUNN RS LRIOLL RS O5TRAL RS I03ATROE
Materal e Consmo R B R WO RS WERO R WAH RS WM RS ML RS MU RS WM R LML RS J
Servios Publs R WA OB R MUBR WML K GHHR MBER MWDK MUK TGRS 660K
Sorvios Conrtas RS WX R LOTI0% RS L00GRM RS LTNGR RS LGB RS 26006I0% RS IR0 RS LMD RS LKA RS L46LALH
Demais Custs R BT RS LOBERA RS LIBXOM RS 1A RS 106N RS 20004 RS 206N RS 226MR RS LIRWIR RS L3AmeS
TOTAL RS OB20075 RS 101474249 RS 103226709 RS 1314307887 RS 157989830 RS 316074010 RS 253330946 RS 2141976709 RS 127458418 RS 13840537137




|Fat0r de Correcdo (Pessoal e Encargos) 6,77|
N° Funcionarios 64
Custo Pessoal Unitério R$ 3.381,00
Custo Total R$ 2.596.608,00
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I. Demonstracdo do Resultado
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)
)

Demonstrativo de Restitado (em RS mil Aml An? Am3 Anod Anos A6 A7 A g A9 A 10

Receta Operacional Bruta RS 25922910 RS 216770815 RS 307276081 RS 630618571 RS 44265381 RS 69865884 RS A0S36846 RS B7044099 RS SEATG68L RS 58127193
() PISlcofig B IR R RSB R B0 R 56K RS 0N R 83U RS 38908 RS 85079 RS 550818 RS 59610
()15 B SBMB RS BHMB R GBL R LRI RS B8 RS 1857318 RS BT RS 143880 RS 109934 RS 162543
<) Receita Operaconal Liguica RS 2766270 RS 197090036 RS 277413460 RS 564379909 RS 39301250 RS 615723222 RS 363BI200 RS TT6SLA RS ALAMI RS 516683595
() Outorga RS RS RS RS RS RS - RS RS RS RS .
() Custos e despesas operaconai RS 3K0MIH RS JAMERB RS AT RS TSBIOM RS STLNLG RS BUMSNN RS SXGROE RS OGRS RS GTROUN RS 6UTLILM
) EBITDA RS (L2916052) RS (L20035802) RS (L4g565230) RS (LOBLS140) RS (LTT3088%5) RS (LOS22765) RS (LGG200783) RS (LB66A14T0) RS (LBOSA9TO3) RS (L8MSE5SY)
() Depreciagioe Amortiagio RS SO0 RS KO0 RS SRT00 RS 8T RS 9500 RS 0000 RS 50000 RS 50000 RS 0000 RS 0000
3 BIT RS (18003552 RS (L7040802) RS (L99440230) RS (244030141) RS (L8G5488%5) RS (20%9276%5) RS (LPAQO0TAQ) RS (L95341479) RS (L8S24970%) RS (L8GL5E54Y)

Receta Financeira RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS -
() Despesa Financeii R BTN RS IMEBH RS IR RS ITTL RS BB R’ 19340944 RS L3 RS 10828 RS 5868 RS KPR
3 BT RS (L98540279) RS (L8827335T) RS (215446969) RS (25880%202) RS (2A03BL419) RS (3277639) RS (L80L2213) RS (20BTGN RS (L99ABTY RS (L92L7T74T)
() ReCSLL RS RS RS RS R R - B RS RS RS :
2) LucrolPrejizo Liouico tb Bercicio RS (L98549279) RS (L8827335T) RS (215446969) RS (258803202) RS (2A03BL410) RS (327T1639) RS (L80L2213) RS (20B2T6N RS (LO9ABTY RS (192L7T74T)

(
(
(
(
(
(



139

Demonstrativo de Resutado (em RS mil Ano 11 A 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Am 16 Ao 17 Ano 18 Ao 19 Ano 20

Receta Operacional Bruta RS T6SULOT RS GOBTOS63 RS TTINES RS TATG3053 RS LLASTTRE0 RS 1023108816 RS TAGAM3863 RS GONBG4T4 RS TALSITE6 RS 7555343
() PISlcofing RS BUI%5 RS 51640471 RS B65%47 RS MMD RS LOSLO6% RS 95108 RS LTI RS 1060 RS S RS 60105
(1% RS 3R’ LTS3 RS 1542005 RS 195761 RS W% RS B RS 1576877 RS 135729 RS 189850 RS 15090
A RecenaOperamonaI Linida RS GSBATSTAO RS SAOTOLT8 RS 6A%92250 RS 6GBLOB%0 RS 047702028 RS 908788592 RS 700526108 RS GI50T676 RS 681541466 RS 670448716
() Outor RS R RS R RS R RS R RS R :
() Cust osedespesas opercionai RS GMADN RS TRGLE RS SSWAADH RS BABOTE RS LGOS0 RS ITIESA RS BTN RS TGMENA RS S0MD4 RS 83BMELT
() BBITDA RS (L7995519) RS (L7004 RS (LTZS0086) RS (LTSA0BE3) RS (L52L02981) RS (L633U03) RS (LT0TADASY) RS (LET6SG05) RS (LGTAO6TTH) RS (L63B5%E)
() Deprecigio e Amoriacio RS A0 RS 523000 RS A0 RS 523000 RS 806000 RS 85000 RS B0 RS 85000 RS BSON RS 34500
() BIT RS QISTESIO)RS  QABITO0N RS (2102086) RS (2573063 RS (LG00B98L) RS (LTIBA030) RS (LTOLGGASY) RS (LTGLINS) RS (LTAOSIITE) RS (L72315461)
(+)  Receita inanceira RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS .
() DespesaFinancein RS MM R 5UE RS WHTT RS ARG R 688 RS BB R M5 RS 1473499 RS DB R BINR
() BT RS (269609130) RS (261469372 RS QBT RS (STBGT0SE) RS (LGI2TOBGY) RS (LSBA0SLSY) RS (20I4874S0) RS (L9385 RS (LASARSL2E) RS (L78952614)
) ReCSL RS RS RS R RS R RS R RS R -
(=) LucrolPrejizo Liichch Berciio RS (GO609L30) RS (QGIAGOT) RS Q623TIY RS (5TBU0SE) RS (LGI2TOB63) RS (L9BA0SAS) RS (Q04874S0) RS (L938G5 RS (L8G38BLLG) RS (L7OS6LY)
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Demonstrativo de Resultado (em RS mil Ano 21 A2 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30

Receita Operacional Bruta RS 1261848492 RS 1656186517 RS 1231099847 RS 979154300 RS 873256907 RS 1129922174 RS 1797421828 RS 1814678830 RS 1785504700 RS 1459280326
() PIS[Cofins RS L0539 RS L4535% RS 10921079 R$ 8O0TLLT RS 05123 RS 10873509 RS 165479365 RS 167075088 RS L6BT6476 RS 13000721
()18 RS 523970 RS BLATN RS 620997 RS 196808 RS 1465180 RS LB RS 3048557 RS R9BTT RS H10% RS L8607
() Receita Operacional Licuida RS 1124555193 RS 1474530000 RS 1097265771 RS 873664106 RS 775841694 RS 1003588639 RS 1595099906 R$ 1611310071 RS 1585418130 RS 1295693998
() Outorga RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS .
() Custos e despesas operacionais R 125170991 RS B35 RS RIA%6R RS 007N RS 020GLT2 RS 11BN RS 1610086909 RS 1627867645 RS 1605549065 RS BTYHH
(5) EBITDA RS (L206.15798) RS (8525524) RS (L20L59861) RS (L43456622) RS (L46L23478) RS (L280.05133) RS (22087002) RS (165.574,74) RS (201311,15) R$ (153015.36)
() Depreciagio e Amortizacio RS 5120 RS ST RS M7 RS ST RS 01720 RS BETD RS U2 RS B6I2 RS U2 RS 8e120
() B RS (L71044518) RS (L0BO5A244) RS (L70588581) RS (L93885342) RS (L550.35198) RS (1364.66853) R (305.48722) RS (250.191.94) R (285.928,35) R (837.632.56)
(+)  Receita Financeira RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS .
() Despesa Financeira RS W1 RS 75188 RS UBGT2T R RUKL%S RS 06280 RS 4B RS 2208 RS 749 RS 234 RS 663715
(9 BT RS (10277129) RS (L46LOSTIL) RS (2083.97308) RS (226048538) RS (L852.97378) RS (1630.22296) RS (28698,11) R (£24.926.93) R (£10151,83) R$ (90400409)
() ReCSL RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS .
() LucrofPrejuizo Licuido o Bercicio RS (10277129) RS (L46LOSTID) RS (205397308) RS (226048538) RS (185297378) RS (1630.222.96) RS (28698,11) R (£24.92693) R (£105183) RS (904.00409)



J. Demonstracéo do Fluxo de Caixa
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Demonstracéo do Fluxo de Caixa Ano 1 Ano?2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano7 Ano8 Ano9 Ano 10

Receita Operacionl Bruta RS 250222910 R$ 216770815 RS 307276081 RS 630618571 R$ 442653381 RS 692865884 RS 408536846 RS 671044099 RS 554746681 RS 581271938
() PiSiCofins RS IR RS IRMRG RS QLI RS 5%26280 RS 009063 RS 6285344 RS 308908 RS 7850079 RS 50500318 RS 5206904
(0 s RS 518458 RS BB RS GLEER RS 1BIBTL RS 853068 RS 1857318 RS 80737 RS 1743888 RS 109934 RS 11625439
() Receita Operacional Liqica RS 234766271 RS 197090036 R$ 277413460 R$ 564379919 RS 393701250 R$ 615723222 RS 363381200 R$  TT655137 RS 493142430 RS 516683505
() Custos e despesas operacionai RS JGN2TR RS UMM RS 40760 RS 75BN RS 5TLL0LG RS 810950917 RS 5258098 RS 961296616 RS 6THULR RS 697130178
() EBITDA RS (129160522)'RS  (120135802) RS (148565231)'RS (L93L55L4N)RS  (L77398895)'RS  (1952276%5)'RS  (L66200783)'R$  (18G641479)'RS  (180549703)'RS  (L80455583)
() Depreciagio e Amortizagho RS SBTHN RS SBTH000 RS B0 RS SBTAN0 RS 9500 RS 8700000 RS 810000 RS 8700000 RS 810000 RS 8700000
(@ BIT RS (180035522) RS (L71010802) RS (L99440231) RS (44030141) RS (L865.48895) RS (203027695) RS (L74900783) RS (L95341470) RS (L69249703) R$  (L89155583)
() IReCsLL "R$ "R$ "R$ "r$ "R$ "r$ "R "R$ "R "R$ .
(5) NOPAT RS (L80035522) RS (L71010802) RS  (L99440231) RS (244030041) RS (L86548B95) RS (2030.27695) RS (L7T4900783) RS (LOS34I479) R$ (189249703 RS (L89155583)
() Depreciagio e Amortizagio RS SBTHN RS BT RS SB7S0M RS SOBTA0 RS w500 R 8700000 RS 810000 RS 8700000 RS 810000 RS 8700000
() CAPEX RS (Q12490) RS (LIOL0) RS (BOR2I8) RS (14554%) RS 1528420 RS 28855 RS 362 RS 700510 RS 10036979 RS 149717
() Variagio Capitalde Gio RS R (B7M6) RS 1982409 RS 6I3ZNGT RS (39535,73) R$ 573551 RS (22599) R 80641325 RS (5388153 RS 15189
(9 Flwiode Caixa Live paraa Empresa RS (300000000) RS (128248032) RS  (203737232) RS  (223581462) RS (253020712) RS (LS§728742) RS (262784301) RS (L41013413) R§  (275186314) RS (L36705150) RS (L97358490)
() Amortzagdes da divida RS 08510 RS BUBY RS ST RS GBAB(5 RS 85842 RS 6805 RS 303862 RS 1590510 RS 1803979 RS w9717
() duros RS IBINST RS IMGBS RS 1600678 RS 17TANL RS 28355 R 19849944 RS ULIM3L RS 708283 RS 5665868 RS N2
(+)  Beneficio Fiscaldos Juros RS 829677 R 606 RS 544201 RS 502844 RS 803358 RS 6578981 RS 9% RS 2107 RS 19283% RS 1027542
() Fluxo e Caixa Livre parao Acionista RS (300000000) RS (L47554621) RS (315311417) RS  (30063%691) RS (272616444) RS (201041629) RS (306438319) RS (L&7L6580) RS (296358130) RS (L5B4BI60Z) RS (219850849)

Contraprestagio Pecunidria Licuida RS 306456772 RS 381581974 RS 384955360 R$ 391812736 RS 410779866 RS 385035198 RS 414550864 RS 368399208 R$ 400314820 R§ 397864926

FCLA+CP RS (300000000) RS 248902151 R$ 66270557 RS 84315670 R$ 119196292 R§ 200738237 RS 79496879 RS 227385285 RS 041068 RS 241833218 RS 17804078

FCLE+CP RS (300000000) RS 268208741 R$ 177844742 RS 161373899 RS 138791024 RS 25051124 RS 123150807 R$ 272637451 RS 93212985 RS 263600670 RS 200506436
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Demonstracdo do Fluxo de Caixa A 11 A 12 Ano 13 Ano 14 Ano 15 Ano 16 Ano 17 Ano 18 Ano 19 Ano 20
Receita Operacional Bruta RS 73068907 RS GOBTSBGE3 RS 771002965 RS TAT63R053 RS AL5T7S80 RS 103L0SGI6 RS TABAA3863 RS 692986474 RS 7457506 RS 754553843
() PISCofin RS BUTBL5 RS 5640471 RS BB RS BUIBR RS LOLAGRS RS TREEL0B RS TLRT RS ERI08) RS BOBH RS 6014051
01 RS W3R RS U3 RS 5420059 RS 1952761 RS 16 RS AL RS 516877 RS 1B RS BB RS 1504I0TT
(2) Receit Operacionl Liuich RS GSBATSTIO RS SAM0T078 RS 6ABO29250 RS 668102800 RS 1017702028 RS Q087850 RS TO0S6L0B RS GUSBOTGS RS 661541466 RS 67044876
() Custos & despesas operacionais RS 83842229 RS 118865183 RS 866430245 RS 84303762 RS 116908009 RS 107208531 RS 871236603 RS 18346318 RS 82048241 RS B3U30BLTT
() EBITDA RS (L7995%519)RS (L7389000RS  (LTS00986)RS  (L7SA0BEY)RS  (L52002981)'RS  (L63393030)RS  (LTOTI0494'RS  (L676S605)'RS  (L67506775)'RS  (L63B50461)
() Depreciagio e Amotizagio RS U000 RS U0 RS U0 RS U0 RS 806000 RS 85000 RS 85000 RS 85000 RS BEON0 RS BASR00
() BIT RS (ATBSL0) RS (27004 RS (27923986) RS (IST3NEY RS (L6LO0SORY) RS (L71840930) RS (LTOLGAJA) RS (LTGLLOSY) RS (LT5962775) RS (LTZAL5ASL)
() ReGLL RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS -
() NOPAT RS QATBSL0) RS (27904 RS (21923986) RS (ST3EY RS (L6LO0SORY) RS (L71840030) RS (LTOLGAJA) RS (LTGLLOS) RS (LT5962775) RS (LTZAL5ASL)
() Depreiacio e Amortizgio RS U000 RS U0 RS U0 RS U0 RS 80000 RS 85000 RS 85000 RS 85000 RS BEO0 RS BASR00
() CAPEX RS B RS B0 RS G52 RS A5 RS 18950994 RS ML RS ALY RS PRI RS W26 RS IR
() Varagio Captal e Gio RS DRI RS BB RS 6356 RS (2517 RS AR RS (1856%8) RS (3780900 RS (1641863) RS BE%B RS 1064F
(2) Flusode Caisa Live paraa Empresa RS QIBENA) RS (L00TT3Y) RS (ISSSN0T0) RS (LNTTISAT) RS (35M6600) RS (LGSLOALG) RS (LSKAUT RS (L70OSTL5) RS (206501961) RS (200843165)
() Amortizagiesda ivida RS 1814415 RS 16507672 RS 816521 RS MAE RS 29509 RS R RS DAY RS TRER0L RS WHL RS ARG
() s RS MWL RS 5B RS WO RS B RS An6IBR RS M3 RS 3005 RS 47499 RS D38 RS 66T
(+) BeneficoFiscaldos Juros RS 1B RS 12631499 RS L8367 RS 10935485 RS 108040 RS NBI7B RS B RS 4900 RS BB RS R
(=) Fluxock CaixaLive parao Acioista RS (50060 RS QOLLOSTA RS (SIS RS QLTI RS (IBTSI) RS (L1003 RS (OO RS (22486525 RS (283312270) RS (249142553)
Contraprestago Pecuniaria Liqica RS 38BAN3M RS 305343 RS ATOANTA RS 3RLINO0 RS 3453031 RS 3505264 RS ATBTIN6 RS 30831 RS 3BTLBY RS 382097083
FCLA+CP RS 120237874 RS 1OM3M4G8 RS 1250793 RS 156392577 RS G606M306 RS L4096 RS L7MBT0 RS LBGLOS306 RS 130402622 R$ 133854540
FCLE+CP RS LG0045814 RS 23462000 RS 16304404 RS 198340443 RS 110092232 RS 1805138 RS 221830530 RS 21M06L16 RS L77129% RS 182153028
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Demonstracdo do Fluxo de Caixa Ano 21 Ano 22 Ano 23 Ano 24 Ano 25 Ano 26 Ano 27 Ano 28 Ano 29 Ano 30

Receita Operacional Bruta RS 1261848492 RS 1656186517 R$ 1231099847 RS 079154309 RS 673258097 RS 1129922174 R$ 1797427828 RS 1814678830 RS 1785504700 RS 1459280326
() PIS/Cofin RS L1562 RS 1465359 RS 100212079 RS 8007117 RS 5123 RS 10373509 RS 165479365 RS 167075083 RS 16376476 RS 130200721
() 185 RS 52370 RS BT RS 2621997 RS 1958308 RS 17465180 RS 268443 RS BY4B5T RS 95T RS HTI0Y RS 2918567
(£)  Receita Operacional Liquica RS 1124555103 R$ 1474530000 R$ 1097265771 RS 873664106 RS 775841604 RS 1003588639 RS 1505099906 R$ 1611310171 R$ 1585418130 RS 1295893998
() Custos e despesas operacionai RO DRALTON RS BIEM RS LIM%R RS LAY RS 02965172 RS LABWR RS 1GISGI0 RS I62BET6A RS 60BN RS BBTULEES
(5) EBITDA RS (120615798) RS (8525520)' RS (L20159861)'RS  (143456620)R$  (146123478)'RS  (L280.05133) RS (22087002)"RS (165574,74)"R$ (201.311.15) RS (753015,36)
() Depreciagio e Amortizagio RS ST RS ST RS ST RS ST RS 8172 RS 861720 RS BET2 RS 861720 RS 861720 RS 8461720
() BIT RS (L71044518) RS (LOGOSA244) RS (L70588581) RS (L93B85342) RS (L55035198) RS (L36466853) RS (30548722) RS (5019104) RS (28592835) RS (837.63256)
() ReCSLL RS "R$ "R "R$ 5 "R$ 5 "Rs 5 "R .
(5) NOPAT RS (L71044518) RS (L0BO54244) RS  (L70588581) RS (193885342) RS (L5S035198) RS (L36466853) R$  (30548722) RS (5019104) RS (28592835) RS (837.63256)
(+)  Depreciagdo e Amortizagio RS 570 RS ST RS 528720 RS ST RS N7 RS BEI2 RS BEIT20 RS B2 RS 86720 RS 846720
() CAPEX RS 882416 RS 8510281 RS 10465129 RS 112166 RS 16957525 R$ WIBT RS U283 RS 2660909 RS G169 RS 3021476
() Variagio Capitalde Gir RS 3483 RS 537462 RS (605.75389) RS (381081.29) RS (I1204743) RS WISIT2 RS %9797 RS 195579 RS (£266748) RS (851.75659)
(9 Fluxoce CaixaLivre paraa Empresa RS QO780044) RS (122410430 RS (10049601) RS (L18071259) RS (145876260) R (188038975) R§  (1398.07758) RS (371962 RS (46388536) RS (B604T3S))
() Amortizagdes da divida RS 182416 RS 16510281 RS 1846512 RS M08 RS 2951525 RS RIBT RS 2% RS 3660909 RS 3520169 RS 1921476
() Juros RS W61 RS STL5UB RS Y808727 RS RIS RS e RS AEBAL RS 2208 R 1473499 RS 4738 RS 6637153
(#)  Beneficio Fiscaldos Juros RS 1333088 RS 12631499 RS 11830967 R$ 10035486 RS 10289141 R$ 028851 RS LT RS 504009 RS 0BBB RS 25632
() Fluxode Caixa Livre parao Acionista RS (245495084) RS (L63440679) RS (L11488491) RS (L60021734) RS (LO0B0GB24) RS (233841938) R$  (1866.62511) R (09765381) RS (BL11455) RS (114349350)

Contraprestacdo Pecuriria Liquica RS 330563465 RS 203435853 R$ 336261428 RS 361783981 RS 372712092 RS 347308035 R$ 281011129 RS 279662415 RS 282969389 RS 315095021

FCLA+CP RS BIOGTASL RS 120095074 RS 224770937 RS 200762247 RS 181906168 RS 113556097 RS 04348618 RS 189897035 RS 189857934 RS 201645672

FCLE+CP RS 1278320 R$ 171025423 RS 266211827 RS 243712120 R$ 226836732 RS 150350060 RS 141203370 RS 235200453 RS 236580853 RS 249947668
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h. Balango Patrimonial

Balango Patrimonial (em R$ mil) Ano 1 Ano?2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano 6 Ano7 Ano 8 Ano9 Ano 10

Aivo Total RS 251415019 RS 143419119 R$  (13563585) RS (2527.72861) RS (450153350) RS (682901735) RS (032890620) RS (1113492724) RS (13522.25595) R$  (15.627.88750)
Ativo Circulante Ciclico RS 118584447 RS 28068016 RS (139837137) R$ (431468479) RS (593095396) RS (862917331) RS (10530802.24) RS (13067.23653) R$  (14830.74992) R$  (19.431.21337)
Clintes RS LIMGT09 RS 2070 RS (L4T0SBL) RS (A462880.16) RS (603497750) RS (79199679 RS (I062680840) RS (B2214339) RS (M9T0USH) RS (19567812%9)
Estogue ! RS 6091738 RS UL RS AP RS L81%53% RS 10402354 RS 1626348 RS %0516 RS 490686 RS 13036547 RS 1350841
Ativo Circulants Errético RS 64730572 RS 56151103 R$ 75973552 R$ 137295619 RS 103342046 RS 14805596 R$ 05789605 RS 176430930 RS 120549397 R§ 126954587
Caiva/ Bancos RS 6473572 RS SRS RS THOTES RS 1329619 RS 1084046 RS 1480155% RS E18605 R 176430930 RS 12549897 RS 126954587
Ativo No Circulante RS 68100000 R$ 59200000 R$ 50300000 R$ 41400000 RS 39600000 RS 32000000 RS 24400000 RS 16800000 R$ 9200000 RS 253378000
Imobilizado RS TIOONO RS 6RLOOM RS 500000 RS 5300000 RS 00 RS 3600000 RS 2000000 RS 240000 RS 16300000 RS 262078000
Depreciagio Acumulada RS 800000 RS 800000 RS 800000 RS 8900000 R 7650000 RS 7600000 RS 7600000 RS 7600000 RS 7600000 RS 8700000
PASSIVO TOTAL +PL RS 251415019 RS 143419119 R$  (13563585) RS (2527.72861) RS (A50153350) RS (682901735) RS (032890620) RS (1113492724) RS (13522.25595) R$  (15.627.88750)
Passivo Circulante Ciclico RS 31451808 RS 27310063 R$ 36368210 RS 66306651 RS 50041002 RS 71453311 RS 46415261 RS 85040429 R$ 59260108 RS 61372436
Encargos Trabalhistes RS 2163400 RS 180220 RS 22412 RS 4125048 RS 546157 RS IR0 RS 3174009 RS 55574758 RS 8RS RS 407106%
Contas a Pagar RS TITS35% RS 6743866 RS 9L549% RS 16660815 RS 141500 R 17886953 RS 1476028 RS 23568257 RS UTH683 RS 15279439
Impostos a Pagar ! RS 03053 RS 1640085 RS U8R RS HI%RS RS 0T84 RS 6428555 RS 6970 RS 8L07413 RS 51368 RS 5382362
Passiwo Circulante Errético RS - R$ - R$ - R$ - RS - R$ - RS - R$ - RS - R$ -

R&CSLL RS RS - RS RS RS RS RS - 'R RS RS :

Passio Nio Circulante RS 118512490 R§ 110631591 R$ 101837810 R§ 91093305 R§ 121250884 RS 90376829 RS 54438207 RS 38534696 RS 04977107 RS 000
Empréstimos ¢ Financiamentos RS LI51490 RS LI0G3I59L RS LUIB3BI0 RS 9199%B05 RS 12125%84 RS 9376829 RS SU3B0T RS U6 RS 9T R 000
PATRIMONIO LIQUIDO RS 101450721 R$ 5477364 R$  (152269604) RS (411072816) RS (621454235 RS (B44731874) RS (1033744087) RS (1237067849) R$  (1431983420) R$  (16.24151186)
Capital Social RS 300000000 RS 39300000 RS 450000000 R$ 450000000 R$ 450000000 RS 450000000 RS 450000000 RS 450000000 RS 450000000 RS 450000000

o]

Lucros / Prejuizos Acumulados S (L954279) RS (380263) RS (60604 RS (86107816) RS (I07450%) RS (I2OM3I8TH) RS (WBTANEY RS (GT0GTBA) RS (18BIOSMUA) RS (7ALGLLSH)
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Balanco Patrimonial (em RS mil)

Ano 11 Ano 12

Ano 13

Ano 14 Ano 15 Ano 16

Ano 17

Ano 18

Ano 19

Ano 20

Ativo Total

Ativo Circulante Ciclico
Clientes
Estoque

Ativo Circulante Errético
Caba/ Bancos

Ativo Néo Circulante
Imobilizado
Depreciacéo Acumulada

PASSIVO TOTAL +PL

Passivo Circulante Ciclico
Encargos Trabalhistas
Contas a Pagar
Impostos a Pagar

Passiw Circulante Errético
IR&CSLL

Passivo Néo Circulante
Empréstimos e Financiamentos

PATRIMONIO LiQUIDO
Capital Social
Lucros / Prejufzos Acumulados

ey

$ (1568561190) RS (18572.24406) RS
RS (1924289961) RS (21.40204834) RS
RS (946015 RS (A56115%) RS
RS 31219 RS 1306598 RS
RS LST3ITL RS 130448428 RS
RS 15T RS 130448428 RS
RS 200955000 RS 152532000 RS
R$ 25378000 RS 2095000 RS
R$ 547000 RS S0 RS
RS (568561190) RS (18572.24406) RS
RS 73121143 RS 63034971 RS

RS 168412 RS 41940464 RS
RS 185193 RS BT RS
RS 178 RS 53878 RS
R$ - R$ - R§
RS - "ms - 'R

RS 251487984 RS 230980311 RS
RS 25181984 RS 239808311 RS
RS (1893770307) RS (21552.39689) RS
R$ 45000000 RS 45000000 R
R (BAIIBI) RS (605239689 RS

(21251.92752) RS
(2385385744) RS
(40504319 RS
181570 R
158083992 RS
1580899 RS
102109000 RS
1553000 RS
SN0 R
(2125192750) RS
76261860 RS
5057816 RS
19164568 RS
883476 RS

R$
R$
216517790 RS
21651779 RS
(2417972402) RS
450000000 RS
(86197240 RS

F

(405645815 RS (2586370372) RS (2821901722) RS
(611356634 RS (2851313915 RS (30.598.25681) RS
(BI%12) RS (BTRWE RS (08366 RS
6% RS 510 RS 2040987 RS
15382819 RS 26313543 RS 197749959 RS
15824819 RS 2154 RS 197749950 RS
51696000 RS 19630000 RS 10174000 RS
102109000 "RS SR3000 RS 63000 RS
5473000 RS 806000 RS 5000 RS
(405645815 RS (2586370372) RS (2821901722) RS
7226012 RS 104077312 RS 95224885 RS

1960473 RS FTLO%08 RS BB RS
18636109 RS 1% RS 20569 RS
820429 RS 10673020 RS BI4B RS
RS SR SR

- 'R - 'rs - RS

195707633 RS 176692639 RS 148418868 RS
179163 RS 176692639 RS LUBA18868 RS
(675669460) RS (2867040322) RS (30.655.45475) RS
45000000 RS 45000000 RS 45000000 R
(CL6UE) RS (BUTLABZ) RS (BI5545475) RS

(3073604540 RS
(32.651.816,00) R$
(R8T1030) RS
18528431 R$
159859060 R$
15985060 R$
317.18000 R$
4L74000 RS
8456000 R$
(30736.045,40) R
77129656 R$
50527135 R$
19275441 R$
1326480 R$

- RS

- R
116298729 R$
11629729 R$
(3267032925) RS
450000000 R$
(FT10382) RS

(33.089.02055) R
(34756,04476) RS
(M91889658) RS
16285182 RS
143440421 RS
LU RS
2262000 RS
31718000 RS
#5000 RS
(33.089.02055) R$
69275004 RS
15588930 RS
11255497 RS
B431567 RS

RS
RS
8440428 RS
QU8 RS
(34606.18476) RS
45000000 RS
(39:106.18476) RS

L4

(35.317.10356) RS
(36.985.20403) R$
(37.16016564) RS
1A%L60 RS
152004047 RS
15004047 RS
14806000 R$
2262000 "R
#5000 RS
(35.317.10356) RS
13374376 RS
18156444 RS
18006 RS
614670 RS

RS
RS
43018367 RS
1018867 RS
(36.490035,99) RS
450000000 RS
(0%00359) RS

F

(37540.707,64)
(£1.664.248.49)
(184156869
MmN
153068884
153068884
259285200
267741200
8456000
(37540.707,64)
73885449
5B
184238
008761

000

000
(3827956212)
45000000
({219562.12)



146

Balanco Patrimonial (em RS mil

Ano 21

Ano 22

Ano 23

Ano 24

Ano 25

Ano 26

Ano 27

Ano 28

Ativo Total

Ativo Circulante Ciclico
Clientes
Estoque

Ativo Circulante Errético
Caixa / Bancos

Ativo Néo Circulante
Imobilizado
Depreciagéo Acumulada

PASSIVO TOTAL +PL

Passivo Circulante Ciclico
Encargos Trabalhistas
Contas a Pagar
[mpostos a Pagar

Passivo Circulante Erratico
IR&CSLL

Passivo Néo Circulante
Empréstimos ¢ Financiamentos

PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social
Lucros / Prejufzos Acumulados

el

$
$
$
RS
$
$
$
$
RS
$
$
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

2 O

9 0 X9 O

0 0

(36.759576.10) RS
(1.152.24805) RS
(L48T8244) RS
U RS
23040715 RS
23M10715 RS
208856480 RS
258285200 RS
S0 RS
(36.759576.10) RS
LLTSTIAS RS
1136620 RS
BN RS
1441108 RS
RS
RS
251487984 RS
25148198 RS
(1038233341) RS
450000000 RS
(834 RS

F

(38.12224059) RS
(1256437159) RS
(93575%) RS
WA RS
285785340 RS
205785340 RS
15827760 RS
206856480 RS
TN RS
(38.12224059) RS
13TL688 RS
BI85 RS
TR0 RS
LB RS
RS
RS
234980311 RS
2398811 RS
(11843.39059) RS
450000000 RS
(63539059 RS

4

(1064906063) RS
(4398115054) RS
(#2705900) RS
ARG RS
22520051 RS
2050951 RS
10999040 RS
LBAITE RS
S0 RS
(4064906063) RS
106312508 RS
BB28348 RS
MmN RS
11584 RS
RS
RS
216517790 RS
2B RS
(4389736361) RS
450000 RS
(BI3361) RS

F

(13.298.48809) RS
(15.745.20951) RS
(93077) RS
2U0L%6 RS
187101822 RS
L7082 RS
57570320 RS
L0904 RS
TN RS
(13298.48309) RS
013857 RS
WU RS
DS RS
B985 RS

R$
RS
195797633 RS
LGB RS
(16.15784899) RS
450000000 RS
(0657889) RS

F

(1542450989) RS
(47668.566,68) RS
(873 7805) RS
2586 RS
169897079 RS
16897078 RS
54508600 RS
BUIB RS
BTN RS
(1542450989) RS
31938571 RS
ST RS
M R
BLISL RS

RS
RS
176692717 RS
LTERSTT RS
(4801082277) RS
450000 RS
(508277 RS

F

(17.147685.49) RS
(19.704,69980) RS
(199702315) RS
ML RS
200654551 RS
20050651 RS
1046880 RS
5508600 RS
BB RS
(17.147685.49) RS
100917069 R
GO RS
B0 RS
152% RS

RS
RS
146418955 R
LBII055 RS
(1954104573) RS
450000000 R$
(ALL05T3) RS

F

(4755216881) RS
(50960545,12) RS
(BLAL9406) RS
0 R
303251472 RS
3T RS
3585160 RS
14RE0 RS
BB RS
(4755216881) RS
L4775 RS
BT RS
BT RS
16785660 RS

R
RS
116298729 RS
1109728 RS
(50.169.74384) RS
450000 RS
(546971384) RS

F

(18.306.385,56) RS
(GLE4968047) R
(207613000 RS
054953 RS
305206051 RS
305208051 RS
123440 RS
LN RS
BT RS
(18.306.385,56) RS
146386093 RS
DALIER RS
M2 RS
10941388 RS

RS
RS
8440428 RS
A48 RS
(G059467077) RS
450000000 R$
(5047077 RS

4

A9 Ano 30
(49.12200460) RS (50679.960,89)
(5233801483 RS (53.359.507,33)

(275760843 RS (33.7025821)
41959360 RS 34293088
300939302 RS 255763644
30003802 RS 25576344
20661720 R 12200000
VLB RS W60
620 RS 861720
(49.122.00460) RS (50679.960,89)
144362932 RS 122886580
q1907% RS 8298
349625 RS 3048063
16673881 RS 1315

RS .

7R$ A

13018867 RS 000
1018867 RS 000
(51.00482260) RS (51.908.826,69)
450000000 RS 45000000
(55048260 RS (5640882669)



. Integralizagéo de Capital

INTEGRALIZAQAO DE CAPITAL Ano 1 Ano 2 Ano 3

1- Subscrito R$  4.500.000,00

2- Aintegralizar R$ 1.500.000,00 R$ 577.000,00 R$ -

3 - Integralizado (1-2) R$ 3.000.000,00 R$ 923.000,00 R$ 577.000,00
4 - Integralizado no ano R$ 3.000.000,00 R$ 923.000,00 R$ 577.000,00
TOTAL R$ 3.000.000,00 R$ 923.000,00 R$ 577.000,00
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8.2 Planilhas Elaboradas pelo Vencedor da Concorréncia Publica do ARZM
C &0 para Exploragdo de Aeroporto Regional da Zona da Matal MG

QUADRO PREMISSAS
Demanda Contraprestagio
Peso Maximo da Aeronave pot véo Unidade Poso Contraprestacio Unidade
ATR 72 ten 2
F2 ton
F3 ton
F4 ton
F§ ten
F8 ton
F7 ten
F8 ten
Receita Compartilhamento de Receitas
Receita de Embarque Unidade % Embargue Recelta Tarifarla Unidade Poder concedente Concessionaria
Doméstico Regular 100% At 000,00 % de comp
Intemactonal Reguiar i:t:;ﬁ": De R3500.000.00 3 R$1.000000.00 % de compartinamento
Doméstico Néo Regular Aeroporto Do R$1,000.000,00 8 RI200000000 | % de compartilhamento
Intamacional Nio Regular O % de
Do $3000.000008 R350000000 | % de compartilhamento
Receita de Pouso Unidade % Pouso Ackma do R$3.500.000,00 % de compert
Doméstico Regular 100%
Intemacional Reguiar % das Asronaves Unidade Poder conaedente
Doméstico Ndo Regulsr W'A*::::ﬂ"; o Rocsla Camvrci % de compartihamento 20% 80%
Internacional Nao Regular
Avagdo Geral

% de Aeronaves que Utilizardo o Servigo

Receita de Permanéncia Unidade
Mavimento Estadia
Doméstico Regular R§ aeronawe 100% 100%
intemacional Regular RY seronave
Doméstico Néo Regular R¥/ aeronave
intemacional Ndo Regular RS/ aeronawe
Aviagdo Geral RS/ aeronave

Receita de TAT - Tarifa de Protegao ao

Unidade % Pouso
Véo por segmento
'éstico Regular 100%
amacional Regulr % de Aeronaves

Doméstico Ndo Reguar Estacionadas no

Aercponto
Néo Regular
Avacso Garal

Receita de TAT - Tarifa de Protegao ao Unidade Valor

Voo por ipo de aeronave

ATRT2 R seronave 103,26
F2 R¥ seronave

F3 R aeronave

F4 R/ seronave

F$§ RS/ aeronave

8 RS/ seronave

F7 RY/ asronave

F8 RS/ aeronave

Receita de Capatazia Unidade Tarlta
Carga Embarcada R8/ ton

Carga Desembarcada R/ ton
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