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NOTA: Atualiza¢ao dos estudos devido a Pandemia

O presente estudo consiste em uma atualiza¢cdo da Avaliagdo Econémico-Financeira para a concessao
do Bloco Norte, objeto da Consulta Publica n2 003/2020 da ANAC, em decorréncia dos severos
impactos da pandemia do COVID-19 no setor aéreo. Os Estudos foram elaborados com base no
histérico e perspectivas vigentes a época de sua autorizacdo, junho de 2019 (conforme Edital de
Chamamento Publico de estudos no 3/2019/GM do Ministério da Infraestrutura).

Reconhecendo a gravidade dos impactos da pandemia no ativo avaliado, a Secretaria Nacional de
Aviacdo Civil procedeu a atualizagdao dos Estudos de forma a aproxima-los da realidade e das novas
perspectivas do setor aeroportuario.

Os valores obtidos nesta atualizacdo da Avaliagcdo Econémico-Financeira contemplam a consolidagao
de informagdes apresentadas nos Estudos de Mercado, nos Estudos de Engenharia e Afins e nos
Estudos Ambientais, conforme referenciado ao longo do relatério. Além disso, procedeu-se a
atualizagdo dos parametros macroecondémicos com base em informagdes disponiveis na segunda
semana de maio de 2020.
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1. OBJETIVOS

O objetivo deste relatdrio é apresentar a avaliagao, realizada pelo Consdrcio Grupo de Consultores em
Aeroportos — Consdrcio GCA, do desempenho econdmico-financeiro da concessdo, de forma conjunta,
dos sete aeroportos que compdem o Bloco Norte do Edital de Chamamento Publico N2 2/2019 do MI:

e AEROPORTO INTERNACIONAL DE MANAUS/AM - EDUARDO GOMES - (SBEG/MAO)

e AEROPORTO INTERNACIONAL DE PORTO VELHO/RO - GOVERNADOR JORGE TEIXEIRA DE
OLIVEIRA - (SBPV/PVH)

e AEROPORTO DE RIO BRANCO/AC - PLACIDO DE CASTRO - (SBRB/RBR)

e AEROPORTO INTERNACIONAL DE BOA VISTA/RR - ATLAS BRASIL CANTANHEDE - (SBBV/BVB)

e AEROPORTO DE CRUZEIRO DO SUL/AC - (SBCZ/CZS)

e AEROPORTO DE TABATINGA/AM - (SBTT/TBT)

e AEROPORTO DE TEFE/AM - (SBTF/TFF)

O escopo das andlises foi delineado visando:

e Avaliar a viabilidade da concessdo conjunta do Bloco de aeroportos a iniciativa privada,
incorporando eventuais ganhos de escala, de eficiéncia e subsidios cruzados entre os
aeroportos;

e Oferecer parametros minimos de outorga para uma futura licitacdo do Bloco;

e Oferecer subsidios adicionais sobre a atratividade da concessdo ao ente privado e a sua
conveniéncia ao ente publico.

A Avaliacdo Econdémico-Financeira foi materializada por intermédio de um modelo financeiro que
exigiu a consolidacdo de diversas informacdes apresentadas nos relatdrios individuais de cada
aeroporto do Bloco, quais sejam: as proje¢des de volumes e de receitas apresentadas nos Estudos de
Mercado; as proje¢des de custos e investimentos apresentadas nos Estudos de Engenharia e Afins; os
dispéndios ambientais apresentados nos Estudos Ambientais; os resultados da diligéncia de contratos;
e 0s parametros macroeconOémicos, tributdrios, contabeis, legais, normativos e de mercado de
capitais.

Cumpre notar que toda a avaliacdo foi pautada em trés diretrizes: (i) embasamento de pardmetros e

de hipdteses assumidas; (ii) consisténcia entre os parametros financeiros e os aspectos técnicos do

projeto, evitando o risco de duplas-contagens ou omissdes que distorceriam as andlises; e (iii)
incorporacao de todos os ganhos de eficiéncia esperados com a concessdo, maximizando o potencial

de geracao de valor do projeto sem incorrer em prejuizo ao parceiro privado.

Em relacdo a esta ultima diretriz, a avaliacdo economico-financeira considera aspectos como:
ampliacGes das receitas nao-tarifarias decorrente da melhor gestdo de espaco e da crescente
concentragdo de riquezas na area aeroportuaria; solucGes técnicas e de engenharia que prezam pela
racionalidade e maior eficiéncia no aproveitamento de ativos; consideracdes de economias de escala
decorrentes do crescimento do porte de operagdes e ganhos de eficiéncia em despesas esperados pela
gestdo privada, com base em andlises de benchmark; aproveitamento correto de isen¢des de impostos
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e tratamentos contabeis/fiscais favoraveis (quando amparados por lei ou jurisprudéncia) — além de
sinergias decorrentes da concessdo de aeroportos em Bloco.

Deste modo, os parametros adotados nas projecdes foram obtidos de uma série de fontes idéneas e
extensamente documentadas para facilitar a diligéncia pelos érgdos de controle. Cita-se, como
exemplo de fontes: as orientacdes da SAC/MI referentes a parametros especificos a serem
considerados nas concessdes; os contratos e relatorios de desempenho operacional e financeiro de
aeroportos da Infraero, fornecidos pela SAC/MI; os relatérios de desempenho operacional e financeiro
de concessionarias de aeroportos nacionais e internacionais; os relatérios e indicadores
disponibilizados por agentes financeiros; os diplomas legais e normatizagdo pertinentes a avaliagdo
financeira de concessdes; entre outras inumeras fontes de dados.

Assim como nos relatdrios individuais dos aeroportos, o presente Relatério de Avaliagdo Econémico-
Financeira estd estruturado em duas Sec¢des:

. Apresentagdo dos dados e premissas considerados na modelagem econdmico-financeira da
concessao:
Composta pelos capitulos 2 a 16, apresenta os principais dados de entrada e premissas
considerados na modelagem econdmico-financeira da concessdo, incluindo informacdes
relevantes de outros Relatérios produzidos por este Consdrcio;

Il. Resultados da Avaliagao Econémico-Financeira da concessao:
Composta por cinco capitulos:

e O capitulo 17 apresenta a avaliacao da viabilidade do projeto por meio de um modelo
de fluxo de caixa descontado para a firma;

e O capitulo 18 destaca as sinergias financeiras proporcionadas pela concessdo conjunta
dos aeroportos em Bloco;

e O capitulo 19 apresenta quais seriam os valores de outorga fixa inicial e variavel anual
a serem pagas pelo concessionario de forma que o retorno de capital seja exatamente
igual ao custo de capital normativo. O valor de outorga fixa inicial apurado
correspondera ao parametro minimo para uma licitagdo futura do Bloco de
aeroportos;

e O capitulo 20 avalia os principais indicadores de atratividade do projeto sob a dtica do
acionista, abordando o perfil esperado de aportes e dividendos, a necessidade maxima
acumulada de aportes, o cumprimento de condi¢des de financiamento e a taxa de
retorno ao acionista. A disponibilizacdo de tais parametros visa ampliar a capacidade
dos investidores interessados em avaliar a oportunidade do negécio;

e Por fim, o capitulo 21 apresenta a analise de impacto socioeconémico da concessao.

Note-se que todas as contas financeiras apresentadas até o Capitulo 18 (inclusive) desconsideram o
pagamento de outorgas, uma vez que compdem a construgao dos fluxos de caixa para a avaliacdo da
viabilidade da concessdo e os eventuais montantes a serem pagos a titulo de outorga sé sdo
determinados a partir desta avaliagdo.

Acompanham este Relatdrio ainda o ANEXO |, que apresenta os resultados da simulagdo financeira
completa, com as respectivas demonstracdes financeiras para todo o horizonte de concessao; o
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ANEXO IlI, que apresenta metodologia de ajustes para modelagens financeiras realizadas em termos
reais’ e o ANEXO I, que contém as metodologias utilizadas para desenvolvimento da analise de
impacto socioecon6mico.

1 Como é o caso da modelagem realizada no &mbito do Edital de Chamamento Pablico N2 2/2019, de acordo com as diretrizes
exaradas pela SAC/MI.
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SECAO | - APRESENTAGCAO DOS DADOS E PREMISSAS CONSIDERADOS
NA MODELAGEM ECONOMICO-FINANCEIRA DA CONCESSAO

Esta Secdo visa consolidar as principais informacgdes utilizadas na Avaliacdo Econ6mico-Financeira da
concessao do Bloco de aeroportos. O intuito é que a comissdo julgadora, os drgaos de controle e os
potenciais interessados na concessdao do Bloco de aeroportos consigam acompanhar e avaliar
criticamente as andlises desenvolvidas nas Se¢des subsequentes.

Os detalhamentos das premissas, hipoteses, fontes e discussoes de resultados e projegées estao
expostos nos relatdrios individuais de cada aeroporto que compde o Bloco a ser concedido. Por
facilidade de leitura, apresenta-se nesta se¢ao somente os resultados finais alcan¢ados, além de
analises especificas referentes a sinergias resultantes da operac¢ao de todos os aeroportos por um
unico concessionario.

2. PREMISSAS DE MODELAGEM

2.1 Premissas gerais

A Avaliagdo Econdmico-Financeira foi desenvolvida a partir da andlise dos fluxos de caixa descontados
do Bloco de aeroportos. A valoragdo em valor presente foi descontada para a data base de
30/setembro/2021. Salvo quando indicado o contrario, a moeda base de todos os valores monetarios
apresentados no relatério é o Real (R$) a valores constantes, com nivel de pregos compativeis com a
data-base de janeiro/2019, conforme orientacdo da SAC/MI.

As projecOes abrangem o horizonte da concessdao de 30 anos, compreendendo o periodo de
01/outubro/2021 a 30/setembro/2051. Ao longo do relatério, os resultados? s3o apresentados para
anos-calenddrio selecionados: 2021 a 2025, 2030, 2040 e 2050. As projec¢des referentes ao ano-
calendario de 2021 correspondem ao periodo entre 01/outubro/2021 e 31/dezembro/2021. Nos
primeiros da concessdo ocorrerd a primeira fase de transicdo (estagios 1 e 2 da Fase 1-A da
concessdo)3, com a operacio do Bloco de aeroportos sendo realizada pela Infraero. Durante o periodo,
o concessionario nao fara jus a custos e receitas de operac¢do; ainda que arque com custos associados
a estruturacdo de equipe propria, bem como responsabilidades de investimentos. Similarmente, todas
as projecdes para o ano-calendario de 2051 correspondem a 9 meses de operacgdo, visto que a
concessdo chega a seu termo em 30/setembro/2051.

No ambito do Edital de Chamamento Publico N2 2/2019 do MI, conforme orientagbes exaradas pela
SAC/MI, a modelagem financeira foi realizada adotando-se termos reais. Como devidamente pontuado
nas diretrizes, é condicdo para que se obtenha resultados consistentes a contabilizacdo da amortizacado
e depreciagdo em termos nominais, com posterior adequacdo dos valores a data-base do modelo.
Analogamente, para representar fidedignamente a realidade, a modelagem em termos reais deve

2 por facilidade, quando pertinente, as tabelas de projecdes referem-se aos aeroportos individuais por seus cédigos ICAO.

3 Para todos aeroportos, o Estagio 1 da Fase 1-A tem durac¢3o de 80 dias (de 01/outubro/2021 a 20/dezembro/2021). J& o
Estagio 2 da Fase 1-A varia conforme o aeroporto. Para SBEG: duracdo de 45 dias (de 20/dezembro/2021 a
03/fevereiro/2022). Para SBPV, SBRB, SBBV, SBCZ, SBTT, SBTF: duragdo de 15 dias (de 20/dezembro/2021 a 04/janeiro/2022).
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também considerar ajustes adicionais em grandezas cujos saldos sdo registrados a valor histérico e
nao sofrem atualizacdo de inflagdo (tais como contas de ativo e passivo, incluindo ativos tributarios,
capital de giro e empréstimos); ou que dependem de aplicacdo de taxas de juros (como receitas e
despesas financeiras). A justificativa para o ajuste e a metodologia adotada para ajustar cada um dos
itens pertinentes sdo explicadas detalhadamente no ANEXO Il.

Por fim, o modelo financeiro foi desenvolvido de forma compativel com as normas e pronunciamentos
técnicos de contabilidade para contratos de concessdo, notadamente com os documentos ICPC01 (R1)
e OCPCO5 do Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC)*. O uso das normas contabeis impacta
particularmente a avaliacdo de aportes e dividendos ao acionista, que dependem da avaliacdo de
patrimonio liquido e, portanto, dos fluxos contabeis em regime de competéncia. Quando relevante, os
capitulos deste relatério ddo destaque ao tratamento contabil previsto na norma técnica.

2.2 Modelagem da concessao de aeroportos em bloco

O modelo toma como dados de entrada os principais resultados das projecGes individuais de cada
aeroporto, incluindo: receitas operacionais brutas, ISS pago (uma vez que este pode variar em fungao
do municipio em que cada aeroporto se localiza), custos operacionais e Capex de desenvolvimento e
manutencgao.

Tais parametros sdo consolidados no modelo conjunto do Bloco em uma nova simulagdo completa, de
forma que esta reflita corretamente a estrutura de uma nova e Unica empresa responsavel pela
operacao de todos os aeroportos. Assim, o modelo do Bloco incorpora e reflete corretamente possiveis
ganhos de sinergia associados — por exemplo — ao aproveitamento de créditos de PIS/COFINS e a
reducdo da base de cdlculo de impostos sobre renda, resultante do aproveitamento de prejuizos
gerados por aeroportos deficitarios para diminuir o lucro tributdvel gerado pelos demais aeroportos
lucrativos.

Além disso, no que tange os custos, sdo avaliadas economias provaveis que a nova estrutura
consolidada permitira em relacdo a operacdo individualizada de cada aeroporto, concentradas
principalmente nas rubricas de custos de pessoal. Por fim, no que concerne especificamente a
avaliacdo financeira sob a dtica do acionista, o modelo também absorve sinergias na captacdo de
empréstimos para o financiamento dos investimentos (diante de eventual restricdo ou inelegibilidade
a captagdo de financiamento que pudesse afetar parte dos aeroportos em suas avali¢des isoladas).

40 projeto em andlise se enquadra no disposto nas referidas interpretacdes contabeis por se tratar de concessdo de servicos
publicos a entidades privadas, em que:
e O concedente controla ou regulamenta quais servigos o concessionario deve prestar com a infraestrutura (objeto
do contrato), e a quem os servigos devem ser prestados e o seu prego (por meio de tarifas reguladas); e
e O concedente controla — por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma — qualquer participagdo residual
significativa na infraestrutura no final do prazo da concessao (pois os bens reverterdo de volta ao poder concedente
ao final da concessdo).
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3. PREMISSAS MACROECONOMICAS

As projecdes dos parametros macroecondmicos utilizadas no presente estudo foram extraidas das
orientagcdes fornecidas pela SAC/MI (no caso do crescimento do PIB brasileiro); de consultas a
relatérios de instituicdes financeiras renomadas (Pesquisa Focus do Banco Central para proje¢des até
o horizonte de 2024 e o relatdrio de proje¢Ges de longo prazo do Banco Santander até o horizonte de
2040%).

A Tabela 3-1 exibe os valores considerados. Para os indicadores com horizonte de proje¢do inferior ao
término da concessdo, assumiu-se a manutencdo dos patamares (ou tendéncias) verificados nos anos
anteriores.

Tabela 3-1: Premissas macroeconomicas

[ T 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

A% PIB Brasil [% a.a. real] 1,14% -4,70% 3,20% 2,50% 2,50% 2,30% 2,27% 2,23%
PIB Brasil [tri RS @2018] 69 6,6 6,8 7,0 71 73 75 7.7 7.8
Cambio nominal [R$/USS correntes] 3,95 5,25 5,00 4,59 4,56 457 461 4,66 471
cambio real [R$@'13/Us$@'19] 3,95 5,29 5,01 455 448 444 444 444 444
Inflagdo IPCA [% a.a] 431% 1,50% 3,20% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
InflacSo CPI [%a.a] 2,30% 2,40% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
TLP nominal [% a.a. nominal] 6,22% 3,68% 5,58% 6,12% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
TLP real [% a.a. real] 1,83% 2,06% 2,31% 2,53% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 4,50% 2,25% 3,50% 5,25% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
SELIC real [% a.5. real] 0,18% 0,65% 0,29% 1,69% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%
| oa | 2020 | o030 | o031 | 2032 ]| 203 | 203a | 2035 | 2036 ]
A% PIB Brasil [% a.a. real] 2,22% 2,22% 2,16% 2,12% 2,13% 2,10% 2,06% 2,04% 2,01%
PIB Brasil [tri RS @2018] 8,0 832 82 85 87 89 9,1 a3 a5
Cambio nominal [R$/USS correntes] 4,75 4,80 4,84 4,89 4,94 4,99 5,04 5,09 513
Cambio real [R$@'19/Us$@'19] 4,44 4,44 4,44 4,44 4,44 4,44 4,44 4,44 4,44
Inflag3o IPCA[% a.a] 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Inflag3o CPI [%aa] 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
TLP nominal [% a.a. nominal] 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
TLP real [% a.a. real] 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%
SELIC nominal [3 a.a. nominal] 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
SELIC real [% a.5. real] 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%
__
A% PIB Brasil [% a.a. real] 1,98% 1,95% 191% 1,85% 1,79% 1,72% 1,66% 1,54%
PIB Brasil [tri RS @2018] 96 98 10,0 10.2 104 1086 107 10,9 111
Cambio nominal [R$/USS correntes] 5,18 5,24 5,29 5,34 5,39 5,44 5,50 5,55 5,60
Cambio real [R$@'19/Us$@'19] 444 444 444 444 444 444 444 444 444
Inflacio IPCA [% a.a] 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
Inflacio CPI [%a.a] 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
TP nominal [% a.a. nominal] 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
TLP real [% a.a. real] 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%
SELIC nominal [3% a.a. nominal] 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
SELIC real [% a.a. real] 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%

| 2046 [ 2047 | o048 ]| 20a9 | 2050 | 2051 ]

A% PIB Brasil [% a.a. real] 1,49% 1,44% 1,36% 1,33% 1,33%

PIB Brasil [tri RS @2018] 11,2 11,4 11,5 11,7 119 12,0

Cambio nominal [RS/USS correntes] 5,66 571 577 5,83 5,88 5,04

Cambio real [RS@®'19/Us$@'19] 444 444 444 444 444 444

InflacZo IPCA [% a.a] 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%

Inflacio CPI [% a.a] 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

TLP nominal [% a.a. nominal] 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%

TP real [% a.a. real] 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78% 2,78%

SELIC nominal [% a.a. nominal] ,00% ,00% ,00% ,00% 5,00% 5,00%

SELIC real [% a.a. real] 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42% 2,42%

Fonte: SAC/MI, BACEN, Banco Santander

> Banco Santander — Andlise Econdmica — Projecdes, disponivel em https://www.santander.com.br/analise-economica e
consultado em 15/05/2020
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4. PROJECOES DE DEMANDA

Os resultados das proje¢des dos fluxos de passageiros, aeronaves e cargas atendidos por cada
aeroporto e pelo total do Bloco sao apresentados na Tabela 4-1, para os anos selecionados. O
Aeroporto Internacional de Manaus destaca-se no fluxo de passageiros, aeronaves e cargas com
representatividades de 56%, 52% e 95% do Bloco em 2050, respectivamente.

Tabela 4-1: Proje¢oes de demanda do bloco, por aeroporto para os principais fluxos

| o 2022 2023 2024 | 2025 ] 2030 | 20s0 | 2050 |

PASSAGEIROS, MM 0,6 3,2 a1 4,6 48 5,6 7,2 8,6
SBEG 04 2,0 25 2,8 29 33 42 48
SBPV 0.1 06 08 09 09 12 1,7 21
SBRB 0,0 02 03 03 03 04 05 05
SBBV 0,0 03 04 0,4 04 05 06 07
sBCZ 0,0 00 0.1 0.1 01 0.1 01 01
SBTT 0,0 01 01 0.1 01 01 01 01
SBTF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 01

OPERACOES, '000 133 63,2 73,6 79,8 82,6 97,0 130,6 1637
SBEG 6,7 33,0 39,2 229 434 51,7 69,2 85,8
SBPV 2,4 11,3 131 1432 187 17,2 21,8 26,1
SBRB 0,6 31 37 40 a1 46 6,2 79
SBBV 1,2 55 6.4 7.0 7.4 9.1 129 17,1
sBCZ 1,0 a1 a3 a5 46 a8 54 59
SBTT 07 31 35 37 39 a9 7,5 103
SBTF 07 30 33 3,5 36 a7 7,5 10,6

CARGA, MM kg 34,9 1434 148,2 153,4 158,4 182,7 234,84 2815
SBEG 327 1345 139,2 1441 1489 172,2 2215 266,6
SBPV 1,0 39 40 41 a2 a7 59 6.9
SBRB 05 19 20 2,0 21 23 29 34
SBBV 07 2,7 2,7 2,8 2,8 3,0 3,6 4,0
SBCZ 01 03 03 03 03 03 04 05
SBTT 0,0 01 0.1 0.1 01 0.1 01 01
SBTF 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 00 0,0

Fonte: Consodrcio GCA
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5. RECEITA BRUTA DE SERVICOS

A Tabela 5-1 apresenta a receita bruta de servigos associada as proje¢cdes de demanda para cada
aeroporto do Bloco. As receitas do concessionario sdo classificadas entre:

e Receitas tarifarias, incluindo tarifas de embarque, pouso, permanéncia de aeronaves,
armazenagem e capatazia de cargas em fluxos doméstico e internacional, dentre outros®.

e Receitas ndo-tarifarias, decorrentes da prestacao de utilidades e servicos condominiais pelo
aeroporto, e da cessdo de dareas para desenvolvimento de atividades operacionais e
comerciais por terceiros (incluindo terminal de cargas internacional, abastecimento de
aeronaves, estacionamento de veiculos, locacdo de automdveis, servicos de alimentacdo e
varejo, atividades diversas de companhias aéreas e ESATAs, publicidade e midia, dentre
outros).

As receitas percebidas pelo concessionario no ano-calendario de 2022 correspondem aquelas
observadas a partir do término da primeira fase de transicdo (estagios 1 e 2 da Fase 1-A da concessao)
por cada aeroporto’.

Entre 2023 e 2050, as receitas do Bloco crescerdo a uma taxa média de 3,6% ao ano. As receitas nao
tarifarias ampliardo ligeiramente sua representatividade no periodo da concessao, partindo de 17%
em 2023 e atingindo 19% em 2050. O Aeroporto Internacional de Manaus (SBEG) responde por mais
de 83% das receitas totais do bloco em 2050.

Tabela 5-1: Projeg¢Ges de receita bruta de servigos do bloco, por aeroporto

mmmmmmmw
REC. BRUTA DE SERVICOS TOTAL 218,0 267,9 291,0 3074 367,8 4878 593,6
SBEG 00 184.6 2253 2422 2557 3025 403,0 4914
SBPV 00 16,1 209 245 26,2 34,0 46,2 57,2
SERB 0,0 6,6 83 93 9,7 10,7 13,1 15,2
SBBV 0,0 7.3 9,2 10,5 11,0 15,2 18,6 215
SBCZ 0,0 1,2 15 1,8 18 20 24 27
SBTT 00 13 15 1,7 1,7 20 27 33
SBTF 0,0 1,0 1,1 1,2 12 14 1,8 23
Tarifaria 0,0 1814 2185 233,7 2438 290,3 3918 482,0
SBEG 0,0 158,8 189,1 200,7 209,3 247,2 3346 4121
SBPV 0,0 11,8 15,5 17,6 18,7 239 332 41,6
SBRB. 0,0 38 49 54 55 59 7.4 86
SBBV 00 44 5.7 6,5 6.8 92 114 133
SBCZ 00 09 1,1 1,2 13 14 1,7 1,9
SBTT 0,0 1,0 13 13 1,4 1,6 2,1 2,6
SBTF 0,0 07 038 09 08 1,0 1,3 1,7
N0 Tarifaria 0,0 36,6 49,4 57,4 63,6 71,5 96,0 1116
SBEG 0,0 25,8 36,1 415 46,4 553 684 79,3
SBPV 00 43 53 6,8 75 10,1 13,0 15,5
SERB 00 28 35 39 432 48 57 6,5
SBBV 0,0 2,9 35 40 42 6,0 7,2 82
SBCZ 0,0 04 04 05 06 06 07 038
SBTT 0,0 02 03 03 04 04 05 06
SBTF 00 02 03 03 03 04 05 06

Fonte: Consodrcio GCA

6 Cumpre notar que o Adicional FNAC incidente sobre a tarifa de embarque internacional ndo constitui receita do
concessionario e, portanto, ndo foi considerado.
7 Em 2021, o concessiondrio ndo ird auferir receitas com a concessao.
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6. CONSIDERACOES ACERCA DOS REGIMES DE TRIBUTACAO E DOS
BENEFICIOS FISCAIS

6.1 Regime de tributacao

A avaliagdo econOGmico-financeira analisou a viabilidade da concessdo do Bloco sob os regimes de
tributacdo por Lucro Real (associado a incidéncia n3o-cumulativa de PIS/COFINS) e por Lucro
Presumido (incidéncia cumulativa de PIS/COFINS).

Avaliou-se a elegibilidade do Bloco a cada regime tributario, bem como os impactos que cada regime
teria sobre os fluxos de: impostos sobre a renda (incluindo a possibilidade de reduzir bases de calculo
mediante compensacao de prejuizos), impostos sobre a receita operacional (incluindo a possibilidade
de usufruir do tratamento fiscal associado a apuracdo de créditos de PIS/COFINS sobre parte dos
custos da concessiondria) e impostos sobre rendimentos financeiros (com isen¢do ou incidéncia,
correspondentemente), seguindo a legislagao tributdria vigente.

No caso em tela, o faturamento projetado para o Bloco de aeroportos extrapola o limite maximo para
seu enquadramento no regime de Lucro Presumido, atualmente definido em RS 78 milh&es anuais®,
em todos os anos da concessao.

Em vista disto, o cenario discorrido ao longo deste relatério considera a tributagao sob regime de
Lucro Real, e a incidéncia ndo-cumulativa de PIS/COFINS.

6.2 Beneficios fiscais

Cumpre notar que o futuro concessionario poderd ainda fazer jus a outros beneficios fiscais — que nao
foram considerados para fins desta avaliacdo da viabilidade econémico-financeira da concessao, por
orientagdo da SAC/MI. Mais especificamente:

e REIDI - Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura, que prevé
a suspensdo (e posterior aplicagdo com aliquota zero) de PIS e COFINS para aquisicdo de
servigos, insumos e materiais, nacionais e importados, para incorporacdo em obras de
infraestrutura destinados ao ativo imobilizado (equiparado também a incorporagdo em ativo
intangivel no caso de concessdes de servigos publicos);

e Beneficio da SUDAM?® (Superintendéncia do Desenvolvimento da Amaz6nia), destinado a
apoiar o desenvolvimento de empreendimentos prioritarios para o desenvolvimento regional.
Entre os beneficios ofertados, figura-se a possibilidade de redugdo por 10 anos da aliquota do
IRPJ aplicado sobre projetos previamente enquadrados no programa de incentivo em até 75%
(com base na Medida Provisdria n22.199-14/2001 e na Lei n213.799/2019).

8 Conforme redacio dada pela Lei n2 12.814/2013.
° A autarquia tem sede e foro na cidade de Belém, estado do Pard, com atuacdo em toda a Amaz6nia Legal, integrada pelos
Estados do Acre, Amapa, Amazonas, Mato Grosso, Para, Ronddnia, Roraima, Tocantins e a parcela do Estado do Maranhao.
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7. IMPOSTOS SOBRE RECEITA

Incidem sobre a receita bruta do concessiondrio os impostos ISSQN, PIS e COFINS, detalhados a seguir.

7.1 ISSQN

A aliquota do Imposto Sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISSQN) para os servicos prestados por
cada um dos aeroportos do Bloco é apresentada na Tabela 7-1.

Tabela 7-1: Aliquota de ISSQN por aeroporto

| Aliguota

SBEG 5,0%
SBPV 5,0%
SBRB 5,0%
SBBV 4,0%
SBCZ 5,0%
SBTT 5,0%
SBTF 5,0%

Fonte: CAdigo tributario dos municipios

O imposto incide sobre a totalidade das receitas tarifarias e sobre a parcela das receitas ndo-tarifarias
associadas a prestac¢do de servigos. Assim, as receitas decorrentes da locagdo de areas ndo se sujeitam
aincidéncia de ISSQN™°.

A Tabela 7-2 apresenta a quantia de imposto a ser paga nos anos selecionados.

Tabela 7-2: Proje¢ao do imposto sobre servigos (ISSQN) a pagar

ValoresemvmRs | 2om | 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 [ 2030 | 20a0 | 2050 |

IS5 A PAGAR - (9,1) (10,9) (11,7) (12,2) (14,5) (19,6) (24,1)
SBEG - 18,0) (9,5) (10,1) (10,5) (12,4) (16,8) (20,7)
SBPV = (0.6) (0.8]) 0,9 0.9) (1,2) (1,7) (2,1)
SERE = (0,2) (0,2 0,3) (0.3) (0.3) (0,4) (0.4
5BBV - (0.2) (0.2) (0,3) 0.3) (0.4) (0,5) (0,5)
SBCZ - (0,0 (0.1) 0,1) (0,1) (0.1) 0,1) (0.1)
SBTT - (0.1) (0.1) 0,1) (0.1) (0.1) 0.1) (0.1)
5BTF - (0,0 (0.,0) (0,0) (0.0 (0.1) (0,1) (0.1)

Fonte: Consdrcio GCA

7.2 Débito de PIS e COFINS

O Programa de Integrac¢do Social (PIS) e a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) sdo regulamentados pelas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003, incidentes sobre o total das

10 0 entendimento é de que a locac3o de bens imdveis n3o se sujeita a incidéncia de ISS, amparado:
e  Nacircunstancia de que tal atividade ndo se encontra relacionada na Lista de Servigos, anexa a Lei Complementar
n? 116/03, que fixa — de forma taxativa — os servigos passiveis de tributagdo pelo Imposto Sobre Servigo de
Qualquer Natureza (“ISS”);
e Na Sumula n2 31, do Supremo Tribunal Federal, no sentido de que o ISS ndo incide sobre atividade de locagdo de
bens madveis (conclusdo que, pelos seus fundamentos, aplica- se igualmente a locagdo de bens iméveis).
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receitas auferidas. Suas aliquotas no regime de tributacdo ndo-cumulativa sdo de 1,65% e 7,60% da
receita bruta, respectivamente!!

A projecdo de débitos de PIS/COFINS é apresentada na Tabela 7-3.

Tabela 7-3: Projecdo dos débitos de PIS/COFINS a pagar

Valores em MM RS mmmmmmmw
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 218,0 2679 291,0 3074 3678 487,8 593,6
Receita sujeita a pagamento de PIS/COFINS UU 2180 2679 2910 3074 367.8 4878 5936
% sujeita a pagamento de PIS/COFINS 0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
DEBITO DE PIS/COFINS - (20,2) (24,8) (26,3) (28,4) (34,0) (45,1) (54,9)

Fonte: Consdrcio GCA

7.3 Crédito de PIS e COFINS

Parte dos custos incorridos na prestacdo de servicos ddo direito a recuperacdo de créditos de
PIS/COFINS pelo regime de incidéncia ndo-cumulativa.

A proporc¢do de custos passiveis de recuperacao depende, entre outros fatores, do enquadramento as
hipoteses previstas nas Leis 10.637/2002 e 10.833/2003 e da proporc¢do de custos associados ao
pagamento a pessoas fisicas e ao pagamento por bens e servicos isentos de PIS/COFINS (reda¢do dada
pela Lei 10.865/2004).

A partir de valores divulgados pela Infraero por ocasido da segunda rodada de concessao de aeroportos
nacionais'?, estimou-se a parcela das principais linhas de custos passivel de ser recuperada por créditos
de PIS/COFINS (Tabela 7-4)%3.

Tabela 7-4: Proporgido de linhas de custo que permitem recuperagdo de créditos de PIS/COFINS

% Recuperagio de créditos de PIS/COFINS

Peczoal 0%
Servigos contratados (terceirizados) 95%
Despesas gerais (terceirizados) 95%
utilidades B4%
Material de consumo 33%
Cutorga variavel 0%
Outras despesas 42%
Cutorga fixa 0%
Amortizacdo de intangivel 100%

Fonte: EVTEAs da segunda rodada de concessdes (Guarulhos, Brasilia e Viracopos) e Consdrcio GCA

11 Em tempo, as receitas contdbeis de construcdo (decorrentes da contabilidade previsto no ICPC01) ndo sdo sujeitas ao
recolhimento de PIS/COFINS - Redagdo dada pela Lei 12.973/2014, artigos 542 e 552.

12 Este nivel de detalhamento n3o foi disponibilizado nas demais rodadas de concessdo e tampouco consta das
demonstragdes financeiras publicas dos atuais concessionarios de aeroportos no Brasil. As informacgGes disponibilizadas na
primeira rodada de concessdes sdo as Unicas que permitem a estimativa da geragdo de créditos de PIS/COFINS de forma
precisa.

13 Andlise feita com base em dados dos aeroportos de Guarulhos, Brasilia e Viracopos no periodo imediatamente anterior &
concessdo dos mesmos, extraidos dos respectivos estudos de viabilidade publicados pela SAC/MI.
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Note-se que ndo foi considerada a possibilidade de o concessiondrio apurar créditos de PIS/COFINS
sobre valores recolhidos a titulo de outorga, uma vez que nao existe parecer juridico sedimentado que
justifique tal procedimento.

Adicionalmente, uma vez que a modelagem supde a realizacdo de investimentos sem o beneficio fiscal
do REIDI (logo, os valores de investimentos estdo sujeitos ao pagamento de PIS/COFINS), é adequado
considerar a recuperacdo de créditos de PIS/COFINS sobre 100% da amortizacdo de ativo intangivel,
conforme prevé a legislacdo vigentel®.

O total de créditos de PIS/COFINS foi determinado multiplicando-se as proporg¢des acima pelos custos
operacionais projetados, e aplicando a esta base de cdlculo a aliquota cheia no regime de incidéncia
nao-cumulativa, de 9,25% (=1,65%+7,60%). Os resultados sdo apresentados na Tabela 7-5.

Tabela 7-5: Projeg&o dos créditos de PIS/COFINS a recuperar

valoresemmmes | 20 | 2022 ] 203 | 2024 | 2025 | 2030 | 20a0 | 2050 |
CUSTO/DESPESA OPERACIONAL 6,1) (148,3) (167,3) (177,0) (181,8) (199,4) (242,9) (311,7)
Pessoal (1,6) (55,3} (58,7) (61,0) (62,1) (67,3) (77,5) (86,8)
Servigos contratados (Terceiros) - (52,3) (59,7) (62,8) (64,0) (69.3) (80,1) (90,3)
Despesas gerais (Terceiros) - (4,5) (5.3) (5,6) (5.8) (6,3) (7.2) (8,1)
Utilidades - (16,9) (18,8) (20,7) (21,0 (21,9) (24,3) (25,9)
Material de consumo - (5,3) (5,7) (6,3) (6,3) (6,3) (6,6) (6,7)
Outorga variavel - - - - - - - -
Outras despesas 4,1) (8.0) (7.1) (7.0 8.2) 7.2 (7.9) (7.8)
Outorga fixa - - - - - - - -
Amortizagdo de intangivel (0,3) (5,9) {12,0) (13,6) (14,5) (21,0) (39,3) (86,0)
BASE DE CALCULO PARA RECUPERAR IMPOSTO 2,0) 175,7) (90,5) 96,7) 99,5) (111,7) 1143,1) (201,3)
Pessoal = = = = = = = =
Servigos contratados (Terceiros) - (49,5) (56,5) (59,4) (60,8) (65,5) (75,8) (85,5)
Despezas gerais (Terceiros) - (4,3) (5,0} (5,3) (5,5) (5,9) (6,9) (7.6)
Utilidades - (10,8) (12,1) (13.3) (13,5) (14,1) (15,8) (16,7)
Material de consumo - (1,8) (1,9} (2,1} (2,1) (2.1} (2,2} (2.2)
Outorga varidvel - - - - - - - -
Outras despesas {1,7) (3.4) (3.0 (2,9) (3.5) (3.0) (3.3) (3.3)
Outorga fixa - - - - - - - -
Amortizagdo de intangivel (0,3) (5,9) (12,0) (13,6) (14,5) (21,0} (39,3) (86,0)
% de custos recuperaveis 33% 51% 54% 55% 55% 56% 59% B65%
CREDITO DE PI5/COFINS A RECUPERAR 0,2 7,0 B4 29 9,2 103 13,2 18,6

Fonte: Consodrcio GCA

Os créditos de PIS/COFINS gerados em um periodo permitem o abatimento de débitos devidos no
periodo. Caso se observe um saldo remanescente de créditos a recuperar apds recolhimento de
PIS/COFINS no periodo corrente, tal saldo é passivel de utilizagdo conjuntamente aos créditos
recuperados no periodo contabil seguinte. Ressalte-se ainda que a confrontagdo de débitos e créditos
ocorrera no nivel da SPE concessiondria, permitindo a esta aproveitar (por exemplo) os créditos de
PIS/COFINS gerados em excesso na opera¢do de um determinado aeroporto para abater débitos de
PIS/COFINS excedentes em outro aeroporto — inclusive em um mesmo periodo. A Tabela 7-6 apresenta
a demonstracdo extracontabil do balanco de créditos de PIS/COFINS para a concessionaria.

14 De acordo com o § 21 do Art. 3° da Lei n°10.637 de 2002 e com o § 29 do Art. 3° da Lei n°10.833 de 2003. Ainda, é de
particular interesse a Solugdo de Consulta n2 98 — Cosit da Receita Federal do Brasil publicada em 25/margo/2019 (disponivel
em http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=99764), que esclarece em seus
itens 18 a 21 a impossibilidade de aproveitamento acelerado de créditos de PIS/COFINS referentes a amortizagdo conforme
permitiria, por exemplo, o regime instituido no Art. 62 da Lei n2 11.488 de 2007.
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Tabela 7-6: Demonstragdo extracontabil do balango de créditos de PIS/COFINS

mmmmmmmm
DEBITO DE PIS/COFINS (20,2} (24,8) (26,9) (28,4) (34,0) (a5,1) (54,9)
CREDITOS DE PI5/COFINS - INICIO DE PERIODO - 0,2 - - - - - -

(+) Créditos gerados no periodo 02 7,0 B4 B9 9,2 10,3 13,2 18,6

(-) Créditos aproveitados no periodo - (7.2) (8,4) (8,9) (9,2) (10,3) (13,2) (18,6)
CREDITOS DE PIS/COFINS - FIM DE PERIODO 02 = = = = = = =

Fonte: Consdrcio GCA

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. Como
os créditos de PIS/COFINS remanescentes de determinado periodo sdo registrados a valor histérico e
ndo sdo automaticamente reajustados por inflacdo para utilizacdo em periodos futuros, é necessdrio
considerar a perda de valor real de eventuais saldos de créditos remanescentes ao transportar valores
para periodos seguintes (para evitar superestimar o valor de créditos aproveitados futuramente). O
procedimento de ajuste é apresentado no ANEXO II.

7.4 Consolidagao dos impostos sobre a receita

A consolidacdo das projecGes de impostos sobre receita e o calculo da receita liquida sdo apresentados
na Tabela 7-7.

Tabela 7-7: Proje¢ao consolidada dos impostos sobre receita e da receita liquida

Valores em MM RS -m--m-mm-m--m-m-m-
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 2180 267,9 291,0 3074 367,8 4878 593,6
DEDUCOES - (22,1) (27,4) (29,7) (31,4) (38,2) (51,5) (60,3)
(=155 - (3.1) (10,8) 11,7} (12,2) (14,5) (19,6) (24.1)
(~) Débito PIS/COFINS - (20,2) (24.8) (26,9) (28.4) (34,0) (45,1) (54,9)
(+) Crédito PIS/COFINS - 7.2 84 89 92 10,3 13,2 186
(=) RECEITA. LIQUIDA DE SERVICOS - 1959 240,5 2613 276,0 3296 436,4 5332
Aliguote média de deducdes [% ROB] 0,0% -10,1% -10,2% -10,2% -10,2% -10,4% -10,5% -10,2%

Fonte: Consdrcio GCA

As isengdes e os créditos tributdrios contemplados na modelagem produzem uma economia média de
27% nos impostos sobre receitas, reduzindo a aliquota cheia ponderada de 14,22% (=9,25%+4,97%)%
para uma aliquota efetiva de 10,43%. A eficiéncia resulta em maior atratividade do projeto e resultara
em maior valor de outorga ao poder concedente.

15 Aliquota cheia ponderada de ISSQN obtida pela razdo entre a soma de pagamentos de ISSQN e a soma das bases de calculo
de ISSQN para os aeroportos do Bloco.
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8. CUSTOS OPERACIONAIS (ANTES DE OUTORGAS)

Os custos operacionais sdo compostos por oito rubricas principais, quais sejam: custos com pessoal,
servicos contratados, despesas gerais, utilidades, material de consumo, seguro para garantia de
execucdo, despesas socioambientais e IPTU.

Os itens a seguir apresentam esses custos para cada aeroporto e para o total do Bloco, destacando as
economias do concessionario com a operacdo coordenada dos aeroportos. As proje¢des incorporam

ganhos de escala com o aumento esperado de volumes e ganhos de eficiéncia com a transferéncia da

operagdo para a iniciativa privada no caso de cada aeroporto, ambos baseados em andlises de
benchmark. Tais eficiéncias ja haviam sido incorporadas na avaliacdo isolada de cada um dos
aeroportos que compde o Bloco.

Foram ainda considerados ganhos adicionais de eficiéncia proporcionados pela operacdo conjugada
dos aeroportos por um Unico operador, referentes aos custos e despesas com pessoal.

As demais categorias de custos estdo tipicamente vinculadas a despesas correntes de cada aeroporto
e a prestacdo de servicos ou fornecimento de bens em nivel local, motivo pelo qual ganhos de
eficiéncia derivados da operacdo conjunta do Bloco estdo sujeitos a maior incerteza e, portanto, nao
foram considerados na avaliagdo econ6mico-financeira. Mais especificamente:

e Servigos contratados e despesas gerais: estes custos e despesas sdo majoritariamente
associados a terceirizacdo de servicos de conservacdo e limpeza, seguranca e manutencao.
Consistem em dispéndios diretamente vinculados e essenciais a operagdo de cada aeroporto
e, devido a distribuicdo geografica dos diferentes aeroportos do Bloco, ndo se tem garantia
acerca da viabilidade de contratacdo de uma Unica empresa para a prestacdo de parte desses
servicos para a totalidade dos aeroportos do Bloco (ou para um subconjunto), condi¢do na
qual o concessionario poderia vir a negociar um desconto na prestacao dos servi¢cos. Diante
disso, ndo foram considerados ganhos de eficiéncia nesta rubrica de custos;

e Utilidades e servigos publicos: estes custos e despesas estdo associados majoritariamente ao
fornecimento de energia elétrica e de agua e esgoto, além de coleta de lixo, entre outros.
Naturalmente, sdo proporcionais ao consumo de cada aeroporto (no qual a operagdo do Bloco
por um Unico concessionario ndo proporciona reducdo direta) e sdo prestados por diferentes
empresas ou 0rgaos em cada cidade ou estado, sendo tipicamente objeto de tarifas reguladas.
Diante disso, ndo foram considerados ganhos de eficiéncia nesta rubrica de custos.

e Material de consumo: estes custos e despesas estdo majoritariamente associados ao
fornecimento de itens para a manutencado de bens e equipamentos. A exemplo dos custos com
servicos contratados, consistem em dispéndios diretamente vinculados e essenciais a
operacao de cada aeroporto e, devido a distribuicao geografica dos diferentes aeroportos do
Bloco, ndo se tem garantia acerca da viabilidade de contratacdo de uma Unica empresa para o
fornecimento de parcela desses bens para a totalidade dos aeroportos do Bloco (ou para um
subconjunto), condi¢cdo na qual o concessionario poderia vir a negociar um desconto na
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prestacdo dos servicos. Diante disso, ndo foram considerados ganhos de eficiéncia nesta
rubrica de custos.

Nas demais rubricas de custos também ndo foram considerados ganhos associados a operagdo em
bloco dos aeroportos, uma vez que, respectivamente: o seguro-garantia de execucdo é proporcional
as receitas projetadas; as despesas socioambientais derivam de programas e equipes ambientais
especificas de cada aeroporto e o IPTU é devido a cada municipio, em fungdo das caracteristicas de
cada sitio aeroportuario.

Ressalta-se que, enquanto a Infraero operar o aeroporto (Estagios 1 e 2 da Fase 1-A da concessao), a
mesma terd a incumbéncia sobre as receitas e custos operacionais. Neste periodo, o concessionario
arcard apenas com as despesas referentes a equipe prépria que terd comegado a estruturar, aos gastos
para manter a garantia de execug¢do do contrato (modelado como custeio de seguro-garantia) e as
despesas socioambientais.

Os itens a seguir detalham as proje¢des para cada alinea de custos.

8.1 Custos e despesas com pessoal

A projecdo de custos e despesas com pessoal tomou como ponto de partida as proje¢Oes desta alinea
efetuada para os aeroportos individuais. A concessao de aeroportos em Bloco oferece oportunidades
para otimiza¢do do quadro efetivo decorrentes da centralizagao de algumas atividades (em especial
aquelas de natureza administrativa) e de potencial para remodela¢do das estruturas hierarquicas.
Dessa forma, o novo organograma proposto reflete ndo sé uma reducdo de quantitativo de pessoal
como também altera a estrutura para alguns cargos especificos — apoiando-se no principio de que a
existéncia de responsdveis na estrutura da holding operadora do Bloco permite a contratacdao de
funciondrios com cargos inferiores em parte dos aeroportos, especialmente aqueles de menor porte.

As possiveis sinergias e consequentes ganhos de eficiéncia identificados no caso da operagdo dos sete
aeroportos do Bloco por um Unico concessiondrio se concentram principalmente nos centros de custo
administrativo e de manutencao.

No que diz respeito ao departamento administrativo, identificou-se a possibilidade de reducdo
adicional do quadro de funciondrios administrativos — em relagdo a soma dos quadros de pessoal
dimensionados para os aeroportos caso fossem concedidos de forma isolada —em 9,4%, concentrando
responsabilidades associadas principalmente a atividades comerciais e de apoio administrativo em um
menor numero de pessoas, o que proporciona uma reducdo de 11,0% das despesas totais deste centro
de custos (resultado também da substituicdo de alguns profissionais por outros com cargos (e saldrios)
inferiores na estrutura organizacional).

Com relagdo ao centro de custo de manutengdo, a redu¢do do quadro neste centro de custo esta
associada a reestruturacdo do corpo técnico e a concentracdo de atividades de coordenagdo,
proporcionando uma reducdo de 2,9% no quadro e de 3,3% no custo total dessa alinea®®. A reducdo
do quadro é menos relevante diante da necessidade de disponibilidade de equipes de manutengao em
cada um dos aeroportos do Bloco.

16 A reducdo no custo de manutengdo é mais do que proporcional a redugio em efetivo pois a revisdo de cargos se concentra
em atividades de coordenagdo em nivel mais alto na hierarquia organizacional.
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Os demais centros de custo (embarque e desembarque de passageiros, operacdo de aeronaves e
armazenagem e capatazia, e servico especializado contra incéndio em aeronaves) relinem funcionarios
vinculados a atividades de natureza eminentemente operacional e corriqueira de cada aeroporto.
Diante disso — e da estrutura otimizada ja considerada para cada aeroporto individualmente —, ganhos
de eficiéncia derivados da operag¢do conjunta do Bloco nesses casos ndo sdo esperados e, portanto,
ndo foram considerados na avaliacdo econdmico-financeira.

A Tabela 8-1 apresenta resultados da andlise de reestruturagdo de pessoal, confrontando a estrutura
projetada para aeroportos individuais como a nova estrutura otimizada para a concessao em Bloco
(em termos de quadro de colaboradores e de custo anual absoluto). A otimizagdo proposta
proporcionaria uma redugdo de 3,2% do efetivo total da concessiondria, e economia de 4,6% em seu
custo total com pessoal.

Tabela 8-1: Andlise de reestruturac¢io do quadro de funcionarios'’

Quadro de pessoal [n2 colaboradores] Custo anual médio [MM R$/ano]

Centro de custo agrupado’® Soma dos Quadro Variacio em Soma dos Quadro Economla em
Aeroportos, otimizado Aeroportos, otimizado
. quadro [%] . custo [%]
isolados para Bloco isolados para Bloco
Administrativo 117 106 -9,4% 21,9 19,5 -11,0%
Manutencio 34 33 -2,9% 7,1 6,9 -3,3%
E
mbarql.Je e desembarque de 15 15 0,0% 2,5 2,5 0,0%
passageiros
Operacdes de aeronaves 31 31 0,0% 5,0 5,0 0,0%
Armazenagem e capatazia 91 91 0,0% 13,6 13,6 0,0%
Servigo especializado contra 84 34 0,0% 71 71 0,0%

incéndio em aeronaves
Total 372 360 -3,2% 57,3 54,6 -4,6%

Fonte: Consodrcio GCA

A Tabela 8-2 mostra a projecdo desses custos para cada aeroporto e para o total do Bloco.

17 Ressalte-se que a andlise foi realizada com base no quadro de efetivo dos aeroportos administrados pela Infraero em 2018.
Os resultados da andlise serviram de base para a projegdo de custo com pessoal, que ainda foram ajustadas em fungdo do
porte de operagdo a cada ano de concessdo. Por este motivo, os resultados apresentados nesta tabela ndo coincidem com
nenhum ano da proje¢do de custos com pessoal ilustrada adiante no texto.

18 Os centros de custo foram agrupados em administrativo (centro de gerenciamento aeroportuario, comercializag3o,
contratos de servigos continuos, desenvolvimento mercadoldgico, empreendimentos tempordrios, finangas, gestdo de
suprimentos, meio ambiente, negdcios em areas externas e servicos aéreos, operagées aeroportuarias, procuradoria-geral,
recursos humanos, recursos materiais e seguranc¢a), manutengao (manutencdo e execugdo), embarque e desembarque de
passageiros (circuito fechado de televisdo, raios-x de bagagem/detectores de explosivos e de metais, salas de pré-embarque,
de desembarque, sagudo e areas comuns e sistema de orientagdo aos usuarios), operagées de aeronaves (patio de
manobra/area de estadia, pistas, SGSO), armazenagem e capatazia (logistica de carga, TECA carga nacional, TECA internagdo,
TECA exportagdo e TECA importacdo) e servico especializado contra incéndio em aeronaves.
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Tabela 8-2: Proje¢ao dos custos com pessoal, por aeroporto

valoresemmmes | 2oz | 2022 | 2023 | o02a | 2025 ] 200 | z0a0 | 2050 |
Custo dos aeroportos individualmente (1,6) (55,3) (58,7) (61,0) (62,1) (67,3) (77,5) (86,8)
SBEG (1,1) (34,8) (36,7) (38,0) (38,8) (42,1) (49,2) (55,7)
SBPV (0.1) (5.8) (6.4 (6,8) (6.9) (7.8 (9.4) (10.8)
SBRE (0.1) (4.3) (4,7 (4.9 (4.9) (5.1 (5,8) (8.3)
SBBV (0.1) (5.0 (5.5 (5,8) (6.0) (6.8) (7.8) (8.6)
5BCZ (0.1) (L7} (1.7 L7 (2.7 (1.7 L7 (2.7
SBTT (0.1) L7 (1.8 (1.8) (1.8) (1.8 (1.8) (1.8)
SBTF (0.1) (2.1) (2.1) (2.1) (2.1) (2.1) (2.1) (2.1)
Economia associada a operagio em bloco 0,1 25 2,7 2,8 29 31 3,5 3,8
CUSTO TOTAL (1,6) (52,8) (56,0) (58,2) (59,2) (64,3) (74,0) (82,9)

Fonte: Consdrcio GCA

8.2 Custos e despesas com servigos contratados

Os custos e despesas com servi¢cos contratados foram calculados nos Estudos de Engenharia e Afins de
cada aeroporto. A consolida¢do dos resultados obtidos por aeroporto e para o total do Bloco é
apresentada na tabela a seguir. Conforme mencionado acima, ganhos adicionais de eficiéncia nesta
rubrica de custos resultantes da operacao dos aeroportos por um mesmo operador sao incertos e, por

isso, ndo foram considerados.

Tabela 8-3: Proje¢ao dos custos com servigos contratados, por aeroporto

-m--mz-mm-m-m-m_

Custo dos aeroportos individualmente (52,3) (59,7) (62,8) (64,0) (69,3) (80,1) (20,3)
SBEG = (34,3 (40,0) (41,6) (42,5) (46,0) (53,5) (60,9)
SBRPV - (5.4) (6.2] (6,8) (7.12) (8.1 (10,2) (12,1)
SBREB - (3.4) (3.8 (4,0 (4.0) (4.2 (4.7) (5.2)
SBBV - (3.0) (3.5) (3,8 (3.8) (4.4) (5.1) 5.7)
SBLZ - (2.2) (2.2) (2,2) 2.2) (2.2) 2,2) 2.2)
5BTT - (2.3) (2.3) (2.8) (2.8) (2.6 (2.8) (2.8)
SBTF - 1.8) (1.8) (1.8) (1.8) (1.8) (1.8) 11.8)

Economia associada a operagao em bloco - = s -

CUSTO TOTAL = (52,3} (59,7) (62,8) (64,0) (69,3) (80,1) (20,3)

Fonte: Consodrcio GCA

8.3 Custos e despesas com despesas gerais

Os custos e despesas com despesas gerais foram calculados nos Estudos de Engenharia e Afins de cada
aeroporto. A consolidagdo dos resultados obtidos por aeroporto e para o total do Bloco é apresentada
na tabela a seguir. Conforme mencionado acima, ganhos adicionais de eficiéncia nesta rubrica de
custos resultantes da operagdo dos aeroportos por um mesmo operador sdo incertos e, por isso, ndo
foram considerados.
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Tabela 8-4: Projegao dos custos com despesas gerais, por aeroporto

mmmmmmmm

Custo dos aeroportos individualmente (4,5) (5,3) (5,6) (5,8) (6,3) (7,2) (8,1)
SBEG = (2.5) (3.0 3,2) 3.3) (3,6) (4,2) (4,6)
SBPV - (0.5) (0.7) (0,7) (0.8) (0.9) (11) (1.3)
SBRE - (0.4) (0.5 (0,5) (0.5) (0.5 (0,8) (0.7)
SBBV - (0.4) (0.5 (0,5) (0.5) (0.6 (0,7) (0.7)
5BCZ - (0.2) (0.2 (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2)
SBTT - (0.3) (0.3) (0,3) (0.3) (0.3]) (0,3) (0.3)
SBTF - (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2)

Economia associada a operagio em bloco - - - - = = = -

CUSTO TOTAL - (8,5) (53) (5,6) (5,8) (6,3) (7,2) (8,1)

Fonte: Consdrcio GCA

8.4 Custos e despesas com utilidades e servigos publicos

Os custos e despesas com utilidades e servicos publicos foram calculados nos Estudos de Engenharia
e Afins de cada aeroporto. A consolidagdo dos resultados obtidos para cada aeroporto e para o total
do Bloco é apresentada na Tabela 8-5 a seguir. Conforme mencionado acima, ganhos adicionais de
eficiéncia nesta rubrica de custos resultantes da operacdo dos aeroportos por um mesmo operador
sdo improvaveis e, por isso, ndo foram considerados.

Tabela 8-5: Projegao dos custos com utilidades, por aeroporto

-Eﬂ--m--m-m-m-mm-m-

Custo dos aeroportos individualmente (16,9) (18,8) (20,7) (21,0) (21,9) (24.3) (25,9)
SBEG - (11,8) 13.4) (13,8) (13,9) (14,5) (15,7) (16,7)
SBPV - (LEB) (1.9 (2,5) (2.5) (2.7 (3.8) (4,0)
5BRB - (1.0) (1.1) (1.3) (1.3) (1.3) (1.4) (1.5)
SBBV - (L1) (1.2 (2,0 (2.0) (2.1) (2.3) (2.5)
SBCZ - (0.3) (0.3) (0,3) (0.3) (0.3 (0,3) (0.3)
SBTT - (0.5 (0.5) (0,5 (0.5) (0.5) (0,5 (0.5)
SBTF - (0.4) (0,4) (0.4) (0.4) (0,4) (0.4) (0.4)

Economia associada 3 operagido em bloco - - - = s = - -

CUSTO TOTAL - (16,9) (18,8) (20,7) (21,0) (21,9) (24,3) (25,9)

Fonte: Consdrcio GCA

8.5 Custos e despesas com material de consumo

Os custos e despesas com material de consumo foram calculados nos Estudos de Engenharia e Afins
de cada aeroporto. A consolidacdo dos resultados obtidos para cada aeroporto e para o total do Bloco
é apresentada na Tabela 8-6 a seguir. Conforme mencionado acima, ganhos adicionais de eficiéncia
nesta rubrica de custos resultantes da operac¢do dos aeroportos por um mesmo operador sdo incertos
e, por isso, ndo foram considerados.

Tabela 8-6: Projegao dos custos com material de consumo, por aeroporto

-m-m-m-m-m--m-m-m-

Custo dos aeroportos individualmente (5,3) (5,7) (6,3) (6,3) (6,3) (6,68) (6,7)
SBEG - (3.3) (3.6) 3.7 (3.7 (3.7) (3.8) (3.9)
SBPV - (0.5) (0.5 (0.6 (0.6) (0.6) (0.7) 0.7)
SBRE = (0.4) (0.4] (0,5 (0.5) (0.5) (0,5) (0.5)
SBBV - (0.4) (0.5) (0.8) (0.8) (0.8) (0.8) (0.8)
SBCZ - (0,2) (0.2) (0,3 (0.3) (0.3) (0.3 (0.3)
SBTT - (0.2) (0.2) (0,2) (0.2) (0.2) (0.2) (0.2)
SBTF - (0.3) (0.3) (0.3) 0.3) (0.3) (0.3) 0.3)

Economia associada a operacao em bloco - - - = s = - -

CUSTO TOTAL = (5.3) (5.7) (6,3) (6.:3) (6.3) (6,6) (6.7)

Fonte: Consodrcio GCA
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8.6 Outros custos e despesas

O concessiondrio do Bloco devera ainda arcar com custos relativos: ao cumprimento de garantia de
execu¢do do contrato (considerando a contratagdo de um seguro-garantia); as despesas
socioambientais; e ao pagamento de IPTU.

O concessionario sera contratualmente obrigado a manter, durante todo o prazo da concessao,
garantia de execucdo do contrato de 25% do valor da receita anual média estimada, conforme
parametros definidos pela SAC/MI. Tipicamente, tal obrigacdo é cumprida por meio da contratacdo de
um seguro-garantia, com custo anual estimado em 0,3% do valor da garantia®.

Os custos e despesas ambientais, por sua vez, foram calculados nos Relatérios de Estudos Ambientais
de cada aeroporto, e estdo associados a equipe de gestdo ambiental, ao pagamento de taxas de 6rgaos
ambientais, a obtencdo e renovagao de licengas e a implantagdo e manutengao de programas de
gerenciamento de fauna, ruidos, energia e emissdes, recursos hidricos e efluentes e de residuos
solidos.

O pagamento de IPTU foi calculado conforme as regras especificas do municipio de cada aeroporto,
incidindo sobre dreas comerciais internas ao TPS e demais dreas externas com atividades ndo tarifadas.

Tabela 8-7: Proje¢ao dos custos com outras despesas, por aeroporto

valoresemmmes | 2oz | 2022 | 2023 | 202a | 2025 ]| 2030 | 2040 | 2050 |

Custo dos aeroportos individualmente 4,1) (8,0) 7,1) (7,0) (8,2) 7,2) (7,9) (7,9)
SBEG (0.9) (3.8 (3.8) (3.8) 3.7 (3.8 (3.8) (3.8)
SBPV (0.5) (0.4) (0,4] (0.4) (0.8) (0.,4] 0.4) (0.8)
SBRB (0,5) (0,7) (0,7) (0,7) (1,0 (0,7) (0,7) (0,9)
SBBV (0.6) (0.8) (0.5 (0,5) (0.8) (0.6 (0,8) (0.8)
5BCZ (0.8) (0.7) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4) (0,5) (0.4)
5BTT (0,6) (1.5) (1.2 (1,2) (1.2) (1.2 (1,3) (1.2)
SBTF (0.5) (0.3) (0.3) (0.3) 0.7 (0.3) (0.3) (0.5)

CUSTO TOTAL (4,1) (8,0) (7.1) (7,0) (8.2) (7.2) (7,9) (7.,9)

Fonte: Consdrcio GCA

8.7 Custos e despesas totais

Os resultados da projecdo de custos e despesas totais sdo apresentados na Tabela 8-8. Os custos com
Servicos contratados e com Pessoal sdo os mais significativos para o Bloco, representando 41% e 37%
dos custos totais em 2050, respectivamente.

Tabela 8-8: Proje¢ao dos custos operacionais (antes de outorgas)

valoresemvmes | 20z | 2022 [ 2023 | 2022 ]| 2025 | 2030 | 200 | 2050 |

CUSTOS OPERACIONAIS (SEM OUTORGA FIXA) 5,7) (139,8) (152,6) (160,6) (164,5) (175,2) (200,2) (221,9)
Pessoal (1,6) (52,8) (56,0) (58,2) (59,2) (64,3) (74,0 (82,9)
Servigos contratados - (52,3) (58,7) (62,8) (64,0) (69,3) (80,1) (20,3)
Despesas gerais = (4.5) (5.3) (5,6} (5.8) (6.3 (7.2) (8.1)
Utilidades = (16,9) (18,8) (20,7) (21,0 (21,9) (24,3) (25,9)
Material de consumo = (5.3) (5.7) (6.3 (6.3) (6.3 (6.6) (6.7)
Outorga varidvel - = = - - - - -
Outras despesas (4,1) (8,00 (7.1) (7,0} (8.2) (7.2) (7,9) (7.9)

Fonte: Consdrcio GCA

1% Conforme consulta a especialista do mercado de seguros.
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9. INVESTIMENTOS (CAPEX)

O projeto de concessdo prevé a realizacdao de investimentos de desenvolvimento (de natureza pontual,
destinado a expansdo dos ativos aeroportuarios) e de investimentos de manutenc¢do (de natureza
periddica, destinados a conservagao e reposi¢ao de ativos), em todos os aeroportos que compdem o
Bloco, cujos principais aspectos da projecdo sdo apresentados a seguir.

9.1 Capex de desenvolvimento

O Capex de desenvolvimento de cada aeroporto foi projetado de forma a atender as necessidades de
ativos identificadas a partir da projecao de trafego nos Estudos de Mercado. Os investimentos foram
faseados de forma a compatibilizar as necessidades com solugGes racionais de engenharia.

Seguindo a orientacdo do Edital de Chamamento Publico N2 2/2019, os valores unitdrios de
investimento foram baseados em sistemas oficiais de precos, em precos de mercado ou em valores
referenciais admitidos pela Administracao Publica Federal, principalmente pelos 6rgaos de fiscalizacao
e controle. Seguindo as orientagdes da SAC/MI, o modelo n3do considerou a possibilidade de utilizacdo
do beneficio do REIDI por parte do concessionario.

A Tabela 9-1 e a Figura 9-1 apresentam os investimentos de desenvolvimento previstos para cada
aeroporto e o total consolidado do Bloco. O primeiro quinquénio da concessdo concentra RS 482,1
MM em investimentos, equivalente a 85% do Capex de desenvolvimento previsto para a concessao.
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Tabela 9-1: Investimentos de desenvolvimento por aeroporto, em termos de vida util fiscal dos ativos

Valoresemmmrs | 202125 | 202630 | 203135 | 203640 [ 2oaras | 204651 | Towl |
Total 482,1 44,4 12,0 28,3 - - 566,8
SBEG 23,1 13,6 - 20,5 - - 1272
SBRV 105,4 30,7 - 7.9 - - 1440
SBRB 53,8 - 1,0 - - - 54,8
SBBV 95,4 - 35 - - - 28,9
sBCZ 37,9 - 11 - - - 39,0
SBTT 37,1 - 36 - - - 40,7
SBTF 58,5 - 28 - - - 62,3
Com vida itil de 5 anos 2,0 = = = = = 2,0
SBEG - - - - - - -
SBPY - - - - - - -
SBRB - - - - - - -
SBBV 2,0 - - - - - 2,0
sBCZ - - - - - - -
SBTT - - - - - - -
SBTF - - - - - - -
Com vida Gtil de 10 anos 83,1 3,7 03 0,4 - - 93,6
SBEG 25,2 - - - - - 25,2
SBPV 23,3 3,7 - 04 - - 27,4
SBRB 11,8 - 03 - - B 12,1
SBBV 18,8 - - - - - 18,8
SBCZ 48 - - - - - 438
SBTT 2,8 - - - - - 2,8
SBTF 26 - - - - - 2,6
Com vida util de 25 anos 388,9 30,7 11,6 27,9 - - 469,1
SBEG 67,9 13,6 - 20,5 - - 102,0
SBPV 82,1 27,0 - 7.4 - - 1166
SBRB 42,0 - 07 - - - 42,7
SBBV 74,5 B 35 - - - 78,0
SBCZ 33,2 B 11 - - - 34,2
SBTT 32,2 - 36 - - - 358
SBTF 56,9 B 28 - - - 59,7
Desapropriagies 2,1 - - - - - 2,1
SBEG = = = = = = =
SBPV = = = = = = =
SBRB = = = = = = =
SBBY = = = = = = =
3BCZ = = = = = = =
SBTT 21 B - - - - 2,1
SBTF = = = = = = =

Fonte: Consodrcio GCA
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Figura 9-1: Proje¢ao dos investimentos de desenvolvimento ao longo do contrato de concessao
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Fonte: Consodrcio GCA

9.2 Capex de manutengao

O Capex de manutencdo foi projetado para a conservacao e reposicao tanto dos novos ativos
construidos durante a concessdo quanto dos ativos pré-existentes, cuja responsabilidade de
conservagao passara a ser do concessionario.

Com excec¢do do investimento em recapeamento (das pistas de pouso e decolagem, de taxiamento e
dos patios de aeronaves, bem como do estacionamento de veiculos e do sistema viario do Aeroporto)
— que devido a sua relevancia em termos operacionais e financeiros recebeu tratamento particular
(descrito adiante) —, o valor de reposicdao dos ativos foi calculado com base no valor de reposi¢ao dos
bens e de sua vida Util efetiva (estimado como 55% superior a vida util fiscal?®). Mais especificamente,
considerou-se dispéndios anuais de modo que os investimentos totais em manutenc¢do ao longo da
vida util dos ativos produzissem impacto equivalente em VPL (ao custo de capital normativo) a sua
reposicdo por completo ao final da vida util efetiva.

A Tabela 9-2 e a Figura 9-2 apresentam os investimentos de manutencdo previstos para cada
aeroporto. Os picos em anos especificos devem-se a periodos de execucdo de intervengdes de
recapeamento. Os dispéndios médios oscilam na ordem de R$S26MM e R$33MM anuais ao longo da

20 Considerando que tipicamente a vida util dos bens é superior a sua vida fiscal, como demonstra o fato de que a relag3o de
bens que integram o patrimonio atual do Aeroporto inclui uma quantidade significativa de bens em operagao com valor
contabil ja inteiramente depreciado. Uma anélise especifica das bases patrimoniais dos aeroportos da atual rodada revela
que os ativos tém vida util efetiva em média 55% superior a vida util fiscal.
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concessdo, superados por picos de investimento nos anos com maiores intervencdes de

recapeamento.

Tabela 9-2: Investimentos de manutengao por aeroporto, em termos de vida util fiscal dos ativos

valoresemmmes | 202125 | 202630 | 203135 | 203640 | 204145 [ 204651 | Total |
Total 146,5 163,5 167,5 155,9 131,6 146,2 911,3
SBEG 72,3 98,8 76,2 93,2 76,5 87,5 5047
SBPY 17,4 27,7 15,3 25,5 154 17,5 1187
SBRB 22,0 15,2 19,2 15,3 153 16,5 1036
SBBY 17,9 11,9 25,0 11,9 133 13,5 936
SBCZ 7.5 a9 15,6 19 5.4 5,5 4338
SBTT a7 25 76 2,5 29 29 23,0
SBTF a8 25 86 2,5 2,8 2,8 239
Com vida atil de 5 anos 16,4 19,6 19,6 19,6 19,6 22,5 117,2
SBEG 8,0 94 94 9,4 9,4 10,8 56,5
SBPV 25 3.0 30 3.0 3.0 3.4 17,9
SBRB 232 2,6 26 2,6 26 3,0 158
SBBV 27 3,5 35 3,5 3,5 4,0 20,7
SBCZ 0,2 0,2 02 0,2 0,2 0,2 1,2
SBTT 05 06 06 0,6 06 0,6 3.4
SBTF 0,2 0,3 03 0,3 0,3 0,3 1,7
Com vida (til de 10 anos 119,6 130,7 134,5 122,8 98,5 108,1 714,2
SBEG 57,4 81,3 58,6 75,6 589 67,2 3991
SBPV 14,1 23,6 109 21,2 11,0 12,4 93,2
SBRB 18,7 11,2 15,3 11,3 11,3 11,9 79,8
SBBV 145 7.3 20,5 7.4 87 8,2 66,6
SBCZ 69 40 148 41 a6 46 38,9
SBTT 3,8 15 6,6 1,5 19 1,7 17,1
SBTF a3 17 78 1,7 2.1 19 19,5
Com vida (til de 25 anos 10,5 13,2 13,5 13,5 13,6 15,6 79,9
SBEG 6,8 8,2 82 8,2 82 9,5 49,0
SBPV 08 1,1 14 1,4 14 16 7.6
SBRB 1,0 13 13 1,4 14 16 8,0
SBBV 07 1,1 11 1,1 1,1 1,3 6,3
SBCZ 05 06 06 0,6 06 07 37
SBTT 04 04 04 0,4 04 0,5 26
SBTF 03 0,5 05 0,5 05 0,5 27
Desapropriagies - - - - - - -
SBEG = = = = = = =
SBPV = = = = = = =
SBRB = = = = = = =
SBBY = = = = = = =
SBCZ = = = = = = =
SBTT = = = = = = =
SBTF = = = = = = =
Fonte: Consodrcio GCA
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Figura 9-2: Projecdo dos investimentos de manuteng¢ao ao longo do contrato de concessdo
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Fonte: Consodrcio GCA

9.3 Capex consolidado

A projegao dos investimentos totais a serem realizados pela concessionaria é apresentada na Tabela
9-3 para cada quinquénio da concess3o, e ilustrada na Figura 9-3. O valor total alcanca R$ 1,5 Bi, dos
quais o Aeroporto de Manaus (SBEG) e o Aeroporto de Porto Velho (SBPV) sdo responsaveis por 43%
e 18%, respectivamente.
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Tabela 9-3: Projegdo de Capex total, detalhado por classe de vida util dos ativos
valoresemmmrs | 202125 | 202630 [ 203135 [ 203640 | 204145 [ 208651 | Total |

Total 628,7 207,8 179,5 184,2 1316 146,2 1.478,1
SBEG 165,3 1125 76,2 1137 76,5 87,5 6318
SBPV 1228 58,4 15,3 33,4 15,4 17,5 2627
SBRB 75,8 15,2 20,2 15,3 153 16,5 1584
SBBV 1133 11,9 285 11,9 133 13,5 1925
SBCZ 454 a9 16,7 19 5.4 55 82,8
SBTT 417 25 11,2 2,5 29 29 63,7
SBTF 64,2 2,5 11,4 2,5 2.8 2.8 86,2

Com vida util de 5 anos 18,4 19,6 19,6 19,6 19,6 22,5 119,2
SBEG 80 9.4 94 9,4 9.4 10,8 56,5
SBPV 25 3,0 30 3,0 3,0 3,4 17,9
SBRB 22 26 26 2.6 26 3,0 15,8
SBBY a7 35 35 3,5 35 40 227
SBCZ 0.2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2 1,2
SBTT 05 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 3.4
SBTF 0.2 0,3 03 0,3 0,3 0,3 1,7

Com vida util de 10 anos 208,8 134,4 134,8 123,2 98,5 108,1 807,7
SBEG 82,6 81,3 58,6 75,6 589 67,2 4243
SBPV 37,4 27,3 10,9 21,6 11,0 12,4 1206
SBRB 30,5 11,2 15,6 11,3 11,3 11,9 91,9
SBBY 33,3 7.3 20,5 7.4 8,7 82 85,5
SBCZ 11,6 40 14,8 21 46 456 437
SBTT 6,6 1,5 6,6 1,5 19 1,7 19,3
SBTF 6,7 1,7 7.3 1,7 21 19 221

Com vida util de 25 anos 399,4 53,9 251 41,4 13,6 15,6 549,0
SBEG 747 21,8 82 28,6 8,2 95 151,1
SBPV 82,9 28,2 1,4 8.8 1,4 16 1242
SBRB 431 1,3 20 1,4 1,4 16 50,7
SBBY 75,2 1,1 46 1,1 1,1 1,3 843
SBCZ 33,6 06 17 0,6 06 07 379
SBTT 32,6 04 a1 04 04 0,5 38,4
SBTF 57,2 0,5 32 0,5 0,5 05 62,4

Desapropriagies 2,1 - - - - - 2,1
SBEG = = = = = = =
SBPV = = = = = = =
SBRB = = = = = = =
SBBYV = = = = = = =
SBCZ = = = = = = =
SBTT 21 B - - - - 2,1
SBTF = = = = = = =

Fonte: Consdrcio GCA
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Figura 9-3: Projecao dos investimentos totais ao longo do contrato de concessdo
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Fonte: Consodrcio GCA

9.4 Nota sobre tratamento contabil de investimentos

Para fins de contabilidade, segundo ICPCO1 e OCPCO5, os dispéndios do concessiondrio com
investimento ndo integram o ativo imobilizado, mas irdo compor um ativo intangivel associado ao
direto de exploragao de um ativo e de cobranca de precos definidos do usuario dos servicos publicos.

O roteiro contabil prevé o reconhecimento do valor do Capex como um custo de construgdo, no
periodo em que for realizado, associado a uma receita de constru¢ao que inclui uma margem para
suportar os custos e riscos de construg¢do (adotada como 2,6% dos custos, mediana dos parametros
adotados pelos concessionarios das rodadas anteriores de concess3o de aeroportos)?..

A receita de construcdo, por sua vez, leva a um acréscimo do ativo intangivel, que serd amortizado ao
longo da vida inteira da concessao.

O resultado final dos fluxos contabeis é apresentado na Tabela 9-4.

2! Considerando aeroportos que reconhecem margem de lucro de constru¢io, quais sejam: Guarulhos, Brasilia, Fortaleza e
Porto Alegre. As receitas e custos de construgdo ndo integram a base de impostos de PIS/COFINS (redagdo dada pela Lei
12.973/2014) e ISS (assumido por analogia).
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Tabela 9-4: Projegdo da Receita de construgdo e do Custo de construgao (fluxos contabeis)

Valores em MM R$ 202125 | 202630 | 203135 2036-40 2041-45 2046-51
RECEITA DE CONSTRUGAO 644,7 2132 184,1 188,9 1350 150,0 1515,8
CUSTO DE CONSTRUGAD (628,7) (207,8) (179,5) (184,2) (131,6) (126,2) (1.478,1)

Fonte: Consdrcio GCA
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10. OBRIGACOES PREVIAS A ASSINATURA DO CONTRATO

Previamente a assinatura do contrato de concessdao e em até 60 dias apds o ato de homologacao, a
concessiondria tem como obrigacdo realizar os seguintes desembolsos:

e Pagamento a Infraero referente ao custeio com programas de adequacio do efetivo?’;

e Pagamento a empresa encarregada pela realizagdo dos estudos de viabilidade técnica,
econdmica e ambiental®;

e Remunerac3do a B3 (Brasil, Bolsa, Balc3o) pela realizacdo do leildo?*;

A Tabela 10-1 consolida os valores despendidos com cada uma das obrigagdes.

Tabela 10-1: Obrigagdes prévias a assinatura do contrato

OBRIGACOES PREVIAS A ASSINATURA DO CONTRATO (191,7)
Custeio com programa de readequacdo de efetivo - Infraero (166,9]
Pagamento & empresa responsavel pelo EVTEA (24.2)
Pagamento & B3 pela realizacdo do leildo (0,8)

Fonte: SAC/MI

Os beneficios gerados pelos desembolsos iniciais estdo associados ao direito de exploracdo da
concessao por 30 anos, sendo adequado dispender tratamento contabil para incorporar estes gastos
ao ativo intangivel para serem amortizados ao longo do prazo da concesséo.

22 Considerado valor informado pela SAC/MI para o Bloco de aeroportos.
23 Considerado ressarcimento solicitado pelo Consércio GCA para o Bloco de aeroportos.
24 Considerado valor de R$647.332,67 para o Bloco, informado pela SAC/MI.
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11. DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Para fins de amortizacdo contabil, apresentada no DRE e que impactara o lucro contabil antes de
imposto de renda, a orientacdo OCPCO5 indica que o ativo intangivel seja amortizado pelo prazo
inteiro da concessdo, independentemente de sua vida Util, segundo uma taxa de amortizagao
proporcional ao consumo do beneficio econédmico por ele gerado. Assumiu-se que consumo do
beneficio no tempo ocorreria de forma proporcional a operacdo de unidades de carga de trabalho (ou
Work Load Units - WLUs?) pelo Aeroporto.

De maneira similar, para fins de amortizac¢ao fiscal, usada no calculo de imposto de renda, também
se utiliza o método de amortizagdo pelo prazo da concessao, proporcional a curva de demanda em
termos de unidades de carga de trabalho (WLUs).

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. Para
fins de modelagem, contudo, a maneira adequada de se tratar a depreciagao e a amortizagao é realizar
a projecdo inicialmente em termos nominais —isto €, calcular com base no fluxo de Capex inflacionado
para moeda corrente — e posteriormente deflacionar o fluxo de depreciacdo para termos reais. O
procedimento de ajuste da depreciagdo e amortizagdo é apresentado no ANEXO II.

As projecdes de amortizagao contabil e fiscal sdo apresentadas na Tabela 11-1.

Tabela 11-1: Projec6es de amortizagdo contabil e fiscal

mmmmmmmm
AMORTIZACAO CONTABIL 6,1 123 14,0 14,8 21,6 40,3 88,2
Todos os ativos, independente de vida til 0, 3 6,1 123 140 14,8 21,6 40,3 EBEB,2
m-mmmm-m—m
DEPRECIACAO FISCAL 59 12,0 136 14,5 21,0 393 86,0
Todos os ativos, independente de vida Gtil 0, 3 59 12,0 136 14,5 21,0 393 86,0

Fonte: Consdrcio GCA

A amortizacdo fiscal indicada é ligeiramente inferior a amortizacdo contdbil, porque o fluxo fiscal
depura a margem de lucro de constru¢do®® (discutida no item 9.4).

251 WLU corresponde a 1 passageiro ou a 100kg de cargas processados pelo aeroporto. O indicador busca condensar em uma
Unica métrica a quantidade de trabalho para processar passageiros e carga.

26 Conforme estabelece o Art. 498 do Decreto n? 9.580/2018. De fato, reconhecer o lucro de constru¢do na medida da
realizagdo do ativo intangivel — conforme orienta o referido artigo — equivale a apurar a amortizagdo liquida do lucro de
construgdo, com base em custos de construgao.
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12. CAPITAL DE GIRO

O capital de giro é calculado pela diferencga entre ativos circulantes ndo-caixa e passivos circulantes.

A projecdo de ativos circulantes foi baseada em indices financeiros apurados para aeroportos
concedidos nas rodadas anteriores?’. Para estes, na mediana, os ativos circulantes (incluindo contas a
receber, estoques e despesas pagas antecipadamente) corresponderam a 14,3% da receita bruta de
servigos do periodo — parametro adotado para a projec¢do. A Figura 12-1 apresenta os resultados da

avaliagdo.

Figura 12-1: Benchmark de ativos circulantes como percentual de receita bruta entre aeroportos concedidos
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Fonte: Demonstragdes financeiras das concessionarias e Consorcio GCA

Procedimento analogo foi realizado para contas a pagar. Na mediana, as contas a pagar (incluindo
fornecedores a pagar, impostos a recolher, saldrios a pagar, dentre outros) correspondem a 15,5% da
soma dos custos e Capex realizados no periodo. Os resultados da analise sdo indicados na Figura 12-2.

27 Considerando Guarulhos, Brasilia, Galedo, Confins, Fortaleza, Salvador, Porto Alegre, Floriandpolis e Natal.
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Figura 12-2: Benchmark de contas a pagar como percentual de custos e Capex entre aeroportos concedidos

% Contas a pagar/ Custos e Capeax

o
*

=B

554 2015 NN

11%

.
|
GIG 2016 .

[
[
i

GlG 2018

CHF 2015 .

CHF 2017 I
GRU 2016 _

[y
=4
#

BSE 2014
FLE 2018 -
GRU 2017
GRU 2012

NAT 2016 I

ESE 2012

NAT 2017 I

= M opg Mmowoun L L o P~ [E T M~ o Ty}

L = s | = — — — — = —

oo o o oo oo oo o o o o o

R T T ™ ™ =)

oo =z M LW =) ] m m m - =
m == = e ;

EEZHE50E0 SoSHHRABRSSS
N A eroportos concedidos Mediana

Fonte: Demonstragdes financeiras das concessionarias e Consorcio GCA

A partir de referidos parametros e das proje¢des de receitas, custos e investimentos da concessao,
foram projetados o capital de giro e sua variacdao anual, conforme apresentado na Tabela 12-1. No
ultimo ano de concessdo (2051), os ativos e passivos sdo resolvidos, e os recursos empreendidos em
capital de giro sdo liberados.

Tabela 12-1: Projec¢do da variagao de capital de giro (antes de outorgas)

m.m.m.m.m
{AUMENTO) REDUCAQ DE CAP. GIRO 139 15,6 (7,0) (31,8) (3,0) 6,1 1,7)
Capital degiro no ano (13.9) (29,0} (21,1) 114 14,0 B,E 26,3 46,1
{+) Ativos circulantes = 31,2 383 416 440 526 69,8 349
(-)Passivos circulantes (13,9) (60,2) (59,4) (30,2) (29,9) (42,8) (43,5) (38,9)
Auxiliar: Bases de calculo
Para ativos circulantes - 218,0 267,9 291,0 3074 367,8 4878 593,6
Receita bruta de servigos - 218,0 267,9 291,0 3074 367,8 4878 5936
Para passivos drculantes (89,6) (389,4) (383,9) (195,4) (193,6) (276,9) (281,3) (251,2)
Custos operacionais (5.7) (139,8) (152,6) (160,6) (164.5) (175,2) (200,2) 221,9)
Capex total (83,9) (249,5) (231,3) (34,8) (29,1) (101,7) (81,1) (29,4)

Fonte: Consodrcio GCA

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. Como
o capital de giro necessario para determinado ano é calculado a partir da diferenga entre o saldo do
ano anterior e o ano atual, a modelagem em termos reais deve considerar a perda de valor real sobre
o saldo do ano anterior. O procedimento de ajuste do capital de giro é apresentado no ANEXO Il.
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13. FINANCIAMENTO COM CAPITAL DE TERCEIROS

13.1 CondigOes e parametros de financiamento

A avaliagdo economico-financeira da concessao do Bloco de aeroportos considerou a possibilidade do
concessionario financiar parte dos investimentos?® mediante a captacdo de recursos de terceiros,
reduzindo a necessidade de aporte de capital préprio — hipdtese condicionada a capacidade financeira
do projeto para suportar empréstimos.

O interessado poderia buscar diferentes fontes de financiamento, dentre as quais (a titulo de
exemplo):

e BNDES: modalidade FINEM?, voltada para projetos de investimento. Tem taxas de juros
baseada em TLP, e permitem prazo extenso (até 24 anos para infraestrutura aeroportuaria),
com possibilidade de captacdo gradual, evitando a incidéncia integral de juros sobre o saldo
ndo utilizado;

e Debéntures incentivadas: titulos destinados a implementar projetos prioritarios em
infraestrutura, P&D e inovacdo, que - conforme estabelecido em Art. 22 da Lei 12.431/2013 —
oferecem tributacdo diferenciada sobre rendimentos auferidos por credores residentes ou
domiciliados no pais®’. A tributacdo diferenciada permite a captacdo com taxas de juros
atraentes. Captacdo tipicamente ocorre com emissdao em uma tranche unica.

e Fundos constitucionais (FNO)3!: dependendo da regido em que o projeto se localiza, hd fundos
qgue oferecem oportunidade de captacdo a taxas de juros significativamente mais baixas que
as taxas médias de mercado.

Conforme diretrizes exaradas pela SAC/MI, a estrutura considerada na andlise contemplou a
possibilidade de financiamento via BNDES e debéntures incentivadas.

Os parametros de financiamento — incluindo percentual de valor a financiar, custos financeiros, forma
de captagdo, prazos e sistema de amortizacdo — foram definidos também a partir das condi¢des
anunciadas pelo BNDES para a ultima rodada de concessdes de aeroportos e da andlise das linhas de
financiamento efetivamente negociadas pelos concessiondrios da quarta rodada de concessdo de
aeroportos (mais recentes disponiveis)®?, indicadas em bases de dados do BNDES* e nas
demonstragdes financeiras das respectivas concessionarias, refletindo, portanto, condi¢Ges de

28 pressupOs-se que o Capex de manutengdo nido serd financiado com capital de terceiros.

29 FINEM: Financiamento a empreendimentos, com linhas acima de R$ 10 milhdes voltadas para projetos de investimento.
30 Aliquota de imposto sobre a renda de 0% quando rendimentos forem auferidos por pessoa fisica; e 15% quando forem
auferidos por pessoa juridica.

31 ENO: Fundo Constitucional de Financiamento do Norte.

32 Financiamento via BNDES: condi¢Bes mais recentes obtidas por concessiondrias de aeroportos da 42 rodada de concessdes
(Florianopolis e Porto Alegre) financiadas via BNDES. Demais aeroportos da 42 rodada se financiaram via Banco do Nordeste,
com recursos do FNE. Debéntures: condigdes da emissdo de debéntures do aeroporto de Guarulhos (mais recente disponivel).
33 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads.

BACCO
O NFRAWAY MP

ENGENHARIA AQ r . TERRAF|RMA
CPEA A Moysés & Pires ’

. @
Proficenter



https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/centraldedownloads

BLOCO NORTE | Avaliagdo Econémico-Financeira 40

mercado. Sempre que apropriado, os parametros aferidos foram ajustados para refletir mudancas
recentes no mercado de capitais.

Com relacdo ao percentual de investimentos a financiar, considerou-se as condi¢Ges anunciadas pelo
BNDES na ultima rodada, permitindo captacdo de até 80% do valor dos itens de investimentos

financiaveis, divididos em duas parcelas iguais (de até 40% dos itens de investimento cada)3*:

e Uma parcela captada junto ao BNDES, vinculada a Taxa de Longo Prazo — TLP;
e Qutra parcela mediante a emissdao de debéntures incentivadas;

Note-se que esses percentuais de alavancagem refletem o limite maximo permitido, condicionado a
possibilidade de cumprimento de covenants de indice de Cobertura do Servico da Divida Global do
Projeto — ICSD*> minimo de 1,30 e de Patrimdnio Liquido Ajustado minimo equivalente a 20% do valor
total do ativo. O nivel de alavancagem foi definido para cada ciclo de investimento, buscando
maximizar o montante financiado sem ferir o cumprimento de covenants.

Com relagdo aos custos financeiros, o spread das debéntures (referenciadas ao IPCA) foi atualizado
para refletir a percepc¢do de risco do mercado. Para tanto, apurou-se o spread médio observado para
debéntures incentivadas®® emitidas em 2019%’ em relac3o a titulos IPCA+ emitidos pelo Tesouro
Nacional.

Complementarmente, o spread da parcela captada junto ao BNDES foi apurado através da média das
taxas oferecidas pelo Banco para os aeroportos de Floriandpolis e Porto Alegre, ambos concedidos
na quarta rodada de concessdes. Ainda, adotou-se uma redugao de 0,2% a.a. para refletir a mudanga
na condi¢do de apoio pelo BNDES (remunera¢3o bdsica atual®® de 1,3% a.a. em vez dos 1,5% a.a.
observados na quarta rodada). Cumpre notar que o valor do spread (tanto no caso das debéntures
incentivadas quanto no caso do empréstimo via BNDES) depende principalmente da solvéncia do
tomador. A premissa adotada pressupde, portanto, que o futuro concessiondrio terd condicGes
financeiras equivalentes as dos concessionarios tomados como referéncia.

Com relagdo ao prazo do financiamento, forma de captagao e sistema de amortizagao, apoiou-se nas
condigBes contratadas por concessiondrias aeroportudrias bem como naquelas previstas pelo BNDES
em apoio a quinta rodada de concessdes. A parcela de financiamento com fundos do BNDES
considerou captacdo gradual proporcional aos investimentos incorridos, e amortiza¢cdo por sistema

34 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/apoio-
aos-investimentos-previstos-na-5-rodada-de-concessoes-aeroportuarias-aeroportos-integrantes-dos-blocos-nordeste-
centro-oeste-e-sudeste, acessado em 03/10/2019.

351CSD = (A) / (B) em que: (A) = Geragdo de Caixa = (+) EBITDA (-) Imposto de Renda (-) Contribui¢do Social (-)Outras receitas
e despesas operacionais, e (B) = Servigo da Divida = (+) Amortizagdo de Principal (+) Pagamento de Juros.

36 Instituidas pela Lei 12.431 de 2011.

37 Conforme base de dados disponivel no site www.debentures.com.br, administrado pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais)

38 Demais aeroportos da 42 rodada (Salvador e Fortaleza) se financiaram via Banco do Nordeste, com recursos do FNE.

39 Tanto em relagdo aos parametros disponibilizados para 52 rodada de concessdes quanto em rela¢do a outros projetos com
possibilidade  de  financiamento  pelo BNDES, como a subconcessio da  Ferrovia Norte  Sul
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/apoio-aos-investimentos-
previstos-na-subconcessao-da-ferrovia-norte-sul-tramo-central)
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SAC. Com relacdo as debéntures, considerou-se a possibilidade de captacdo em emissdo Unica,
simultanea a estruturacdo do empréstimo de longo prazo, e de customizagdo do cronograma de
amortizacdo de forma a permitir a maximizacdo do nivel de alavancagem na realizacdo dos
investimentos, sem ferir os covenants exigidos.

Quando necessario, os prazos de amortizagdo em cada ciclo de financiamento foram ajustados para
garantir sua quitacdo completa com antecedéncia em relagdo ao término da concessdo. Quando o
Bloco tem geracdo de caixa suficiente para pagar o servico da divida desde o inicio do empréstimo,
eliminou-se a caréncia dos juros. Este recurso evita restrigdes a distribuicao de lucros que usualmente
acompanham periodos de caréncia, permitindo assim antecipar dividendos e proporcionar retorno
mais atraente aos acionistas.

A Tabela 13-1 apresenta os principais parametros das possiveis linhas de financiamento consideradas
na avaliagao financeira.

Tabela 13-1: Principais condi¢des de linhas de financiamento consideradas no modelo financeiro

BNDES Longo Debéntures
Linha de financiamento 2 . .
Prazo incentivadas

2% de investimento (limite maxima) 40% 405
Prazo de caréncia [anos] 25 3.0
Parcelas de amortizacdo anuais (limite maximao) 21,5 9,0
Taxa basica de juros TLP IPCA
Spread 2.27% 4 2d4%
Cadéncia na liberacdo de recursos Gradual Emiss3o Unica
Sistema de amortizacdo Sistema SAC Customizado

Fonte: BNDES, ANBIMA e Consoércio GCA

A efetiva elegibilidade do projeto ao financiamento e o nivel vidvel de alavancagem dependem,
entretanto, da capacidade de cumprimento de covenants. Blocos de aeroportos com maior capacidade
de geracdo de caixa operacional naturalmente permitem niveis de alavancagem superiores, enquanto
Blocos com menor potencial de geracdo de caixa tendem a ter maiores restricdes para obter capital
de terceiros.

13.2 Projecao dos ciclos de financiamento

No presente caso, a geracdo de caixa da concessdo é suficiente para permitir a captacdo do nivel
maximo de financiamento permitido em todas as fases de desenvolvimento dos aeroportos do Bloco,
com o cumprimento dos covenants exigidos. As principais caracteristicas dos ciclos de investimento e
financiamento sdo apresentadas na Tabela 13-2. No caso do 12 ciclo, o percentual financiado por
capital de terceiros é ligeiramente inferior ao limite de 80% do Capex total devido as desapropriagdes,
que compdem o Capex mas ndo sao financiaveis.
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Tabela 13-2: Principais caracteristicas dos ciclos de financiamento

Fases de investimento contempladas

Horizonte de captacéo 2022-24 2029-30 2034-35 2039-40

Duragdo de captacdao [anos] 30 2.0 2.0 2,0

Capex total [MM RS] 4446 42,4 93 26,5

Capex financiavel [MM RS] 4430 42,4 o3 26,5
% de copex finoncidvel 100% 100% 100% 100%

Valor da captacdo [MM RS] 355,3 34,5 7.5 215
% de copex totol finonciodo com divida 79% B0% B0% E0%
% de copex totol finonciodo com equity 21% 20% 20% 20%

Fonte: Consdrcio GCA

Adotou-se como premissa o inicio do financiamento em 2022, assumindo prazo para estruturagdo em
linha com as concessdes da 42 rodada de aeroportos*

A consideragdo de tais premissas de financiamento resulta em uma projec¢do de fluxos associados a
empréstimos - incluindo captagGes, pagamento de juros e amortizacGes - apresentada na Tabela 13-3.
Os fluxos de servico de divida sdo apresentados nessa tabela apenas para os anos selecionados e a
projecdo completa encontra-se no ANEXO I.

Tabela 13-3: Projecao dos fluxos financeiros associados a empréstimos

mmmmmmmm
(=) FLUXOS DE FINANCIAMENTO 2714 83,3 (10,9) (47,1) (33,0 (2,8)

(+) Captages - 2714 839 - - 14,7 9.8 -

[-) Amortizagies - = = (4,0 (17.8) (30,8) (8,2) -

(-] Juros pagos = = = (6,9) (29,5) (16,7) (4.4) -

Fonte: Consdrcio GCA

O fluxo contabil de despesas financeiras (reconhecidas em regime de competéncia) sdo apresentados
na Tabela 13-4. A cada ciclo, as despesas financeiras incorridas durante a fase de construcdo dos
respectivos ativos financiados sdo capitalizadas para compor o ativo intangivel.

Tabela 13-4: Projec¢do das despesas financeiras do periodo, em regime de competéncia (contabil)

m-mmm-m-m-m-
DESPESAS FINANCEIRAS INCORRIDAS (21,5) (29,0) (29,5) (18,3) (a,8)
Despesas financeiras reconhecidas como despesa do periodo - - - (13,8) (29,5) (16,7) (3,5) -
Despezas financeiras ativadas para Ativo Intangivel - - (21,5) (15,2) - (1,6) (0,9} -

Fonte: Consdrcio GCA

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. Tal
como no calculo de depreciacdo, a modelagem fidedigna de empréstimos em termos reais deve ser
efetuada inicialmente em termos nominais, convertendo-se posteriormente os fluxos apurados para
termos reais, sob pena de subestimar o beneficio da divida em dedutibilidade de impostos. O
procedimento de ajuste do saldo e das parcelas de financiamento é apresentado no ANEXO II.

40 As concessionarias da 42 rodada levaram de 11 a 16 meses entre a data de assinatura de contrato e a estrutura¢io do
financiamento com BNDES/BNB.
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14. RECEITA FINANCEIRA

Para a avaliagdo sob a dtica do acionista, discutida no Capitulo 20 adiante, considerou-se que todo o
valor excedente do caixa serd aplicado e gerara receitas financeiras correspondentes ao rendimento
da taxa SELIC. A projecdo dessas receitas é apresentada na Tabela 14-1. Desde 12 de julho de 2015, os
rendimentos financeiros percebidos sob regime de incidéncia ndo cumulativa de PIS/COFINS sdo
tributaveis a aliquota combinada de 4,65% (Art. 12 do Decreto n2 8.426/2015). A receita financeira é
apresentada liquida desta tributagao.

Tabela 14-1: Projecdo de receita financeira
valoresermmmers | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 | 2030 | 2040 | 2050 |
- 46 0,6 0,6 4,0 1,0 13

RECEITA FINANCEIRA -

Fonte: Consodrcio GCA

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. Tal
como no caso de despesas financeiras, a modelagem fidedigna deve considerar o rendimento
financeiro inicialmente em termos nominais, e a posterior deflagdo dos fluxos para termos reais (sob
pena de subestimar a receita financeira a ser ofertada para tributacdo). O procedimento de ajuste das
receitas financeiras é apresentado no ANEXO II.
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15. IMPOSTO DE RENDA

A modelagem financeira considera a tributacdo da futura concessiondria em regime de lucro real. A
aliquota vigente do IRPJ é de 15% acrescida de 10% sobre a parcela tributdvel que exceder
R$240.000,00 por ano. A aliquota vigente da CSLL é de 9% aplicavel sobre o lucro tributével.

A andlise de imposto de renda considerou dois calculos diferentes, com finalidades distintas:

e Para avaliagdo da viabilidade financeira da concessao, calculou-se o imposto de renda
esperado em cenario desalavancado, compativel com analise para fluxo de caixa para a firma;

e Parasimulacdo financeira completa da concessao e avaliacdo da rentabilidade para o acionista,
calculou-se o imposto de renda esperado em um cenario alavancado, incluindo o impacto de
despesas e receitas financeiras nos fluxos.

Em cenario de concessdo em Bloco, se observara como beneficio a redugao da base de recolhimento
de impostos sobre lucro pagos pelo concessionario. Dado que parte dos aeroportos do Bloco apresenta
resultados deficitarios (acumulando prejuizos ao longo da concessdo) e parte é superavitaria, é
possivel aproveitar uma sinergia tributdria com a reducdo da base de recolhimento de impostos sobre
lucro na concessado em Bloco (inclusive em um mesmo exercicio), resultando na majoracgdo do valor do
projeto.

Os itens a seguir detalham as premissas consideradas e os resultados das projecdes.

15.1 Apuracao do imposto de renda para o fluxo de caixa para a firma

O célculo do imposto de renda para o fluxo de caixa para a firma parte da apuragdo do Lucro
Operacional Antes de Juros (EBIT/LAJI), contabil, na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)
(Tabela 15-1)%,

Tabela 15-1: Projec¢do de Lucro Operacional Antes de Juros, desalavancado (contabil)

mmmmmmm-m-
(+) Receita bruta de servigos 218,0 2679 291,0 3074 3678 487,8 5836
(+) Receita de construgdo 26,1 255,89 237,2 356 299 1043 83,2 30,1
{-) Impostos sobre receita - (22,1) (27.4) (29,7) (31,4) (38,2) (51,5) (60,3)
(=) Receita liguida 86,1 451,9 477,7 297,0 305,8 4339 519,6 563,4
(-) Custos operacionais (5,7) (139.8) (152,6) (160,6) (164,5) (175,2) (200,2) (221,9)
(-) Custos de construcdo (83,9) (249,5) (231,3) (34.8) (29,1) (101,7) (81,1) (29,4)
(=) EBITDA (3,6) 62,5 93,8 101,6 112,2 156,9 2383 3121
{-) Amortizacdo de ativos (1,0) (9,4) (16,1) (18,1) {19,0) (25,6) (44,0) {91,3)
(=) EBIT/LAJI (desalavancado) (4,6) 53,1 77,7 83,6 933 1313 1943 220,9

Fonte: Consodrcio GCA

Realiza-se entdo ajustes ao EBIT/LAJI para considerar os itens que sdo ou ndo sdo tributaveis ou
dedutiveis no exercicio. Especificamente, se exclui a receita de construcdo (ndo tributdvel); adiciona-
se a amortizacdo societdria de ativos intangiveis de Capex adquiridos (ndo dedutivel); adiciona-se o

41 Antes de considerar o impacto de outorgas, o Lucro Operacional Antes de Juros é calculado na Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE) pela seguinte forma: +Receita bruta de servicos +Receita de construgdo —Dedugbes — Custos operacionais
—Custos de construgdo —Amortizagdo de ativo intangivel em regime de competéncia (incluindo obrigacBes prévias a assinatura
do contrato). Em um cenario desalavancado, o fluxo de amortizagdes ndo deve incluir a amortizagdo de eventuais despesas
financeiras ativadas para durante fase de construgdo do ativo. A grandeza calculada seria equivalente ao Lucro Antes de
Importo de Renda (LAIR).
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custo de construcdo (ndo dedutivel); e exclui-se a depreciacéo fiscal dos Capex adquiridos (dedutiveis
para fins de imposto de renda, mas n3o contemplados no EBIT/LAJI até o momento) .

Por fim, a analise considerou a possibilidade de aproveitamento de prejuizos fiscais de periodos
passados para reduzir a base de tributacdo até o limite de 30% do valor do lucro do periodo®.
Efetuando-se este ajuste permitido pela legislagao tributaria, alcanga-se entdo a base de calculo do
imposto de renda (Tabela 15-2).

Tabela 15-2: Projecdo da base de calculo para imposto de renda para fluxo de caixa para a firma (fiscal)

valoresemmmes | 2oz | 2022 | 2023 | a02a | 2025 ] 200 | 20a0 | 2050 |
EBIT/LAJ (desalavancado) 4,6) 53,1 713 83,6 933 131,3 194,3 2209
(-) Receita de construgdo (86,1) (255,9) (237,2) (35,8) (29,9) (104,3) (83,2) (30,1)
(+) Despesa de amortizagdo societdria com ativos construidos 03 6,1 123 140 14,8 21,6 40,3 88,2
(+) Custo de construgdo B39 24595 2313 34,8 29,1 1017 81,1 294
(~) Despesa de amortizagio fiscal (0,3) (5,9) (12,0) (13,8) (14,5) (21,0) (39,3) (86,0)
(=) Subtotal, apds diferengas tempordrias 6,7) 46,9 72,1 83,0 92,9 1293 193,2 2213
(+) Aproveitamento de prejuizos acumulados = (6.5) = = = = = =
Base de cdlculo de imposto de renda (6,7) 40,4 72,1 83,0 92,9 129,3 193,2 2223

Célculo auxiliar:

Prejuizos acumulados, inicio de periodo - 6,7 - - = = - -
(-} Ajuste reol de prejuizos ocumulados - (0,2) - = - - - -
Prejuizos acumulados, inicio de periodo (ajustado) = 6,5 - - = - - N
(+) Adig&o de prejuizos acumulados 6,7 - - - = - - -
(-] Aproveitamento de prejuizos acumulados - (6,5) - - = - - -
Prejuizos acumulados, fim de periodo 6,7 B - - - - - _

Fonte: Consdrcio GCA

Uma vez conhecida a base de célculo, aplica-se as aliquotas de CSLL e IRPJ. A Tabela 15-3 apresenta a
base de célculo e o total de imposto de renda a ser pago.

Tabela 15-3: Projecdo de imposto de renda a pagar (fluxo de caixa para a firma)

vaioresemvmgs | 20z | 2022 [ 2023 | 2024 [ 2025 | 2030 | 200 [ 2050 |
BASE DE CALCULD DE IR (6,7) 40,4 72,1 83,0 92,9 1293 1932 2223
IMPOSTO DE RENDA A PAGAR = 3,7) (24,5) (28,2) BLs) (43,9) (65,7) 75,8
CsLL (9%) - (3.8) (6.5) (7,5) (8.4) (11,8) (17.4) (20,0)
IRPI base (15%) - 16,1) (10,8) (12,5) (13,9) (19,4) (29,0) (33.3)
IRPI adicional (10%) - 14,0) 7,2) (8,3) (9.3) (12,9) (19,3 (22,2)
Aliguota média efetiva 0,0% 33,9% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Fonte: Consodrcio GCA

15.2 Apuragao do imposto de renda para a simulagao financeira completa

O calculo do imposto de renda para a simulacdo financeira completa parte da apuracdo do Lucro Antes
de Imposto de Renda (LAIR) — incorporando impactos de despesas e receitas financeiras — grandeza
contébil apresentada na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) (Tabela 15-4) 4,

42 As diferencas sdo temporarias: todas as grandezas indicadas correspondem a fluxos de mesma grandeza total ao longo da
concessdo, mas reconhecidos em tempos diferentes para fins contdbeis e fiscais por conta da legislagdo e normatizagdo
vigente. Por exemplo: o custo de construgdo total é igual a depreciagdo fiscal dos Capex adquiridos — pois todo investimento
(que da lugar ao custo de construgdo) é amortizado fiscalmente até o final da concessdo — porém as grandezas sdo
reconhecidas em momentos diferentes para fins contabeis e fiscais.

43 Decreto 9.580/2018, Art. 5809.

44 Antes de considerar o impacto de outorgas, o Lucro Antes de Imposto de Renda é calculado na Demonstracgdo do Resultado
do Exercicio (DRE) pela seguinte forma: +Receita bruta de servicos +Receita de construgdo —DedugGes — Custos operacionais
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Tabela 15-4: Projegdo de Lucro Antes de Imposto de Renda (contabil)

-m-mmm-m--m-m-m_
(+) Receita bruta de servigos 218,0 2679 291,0 3074 3678 487,8 5836
(+) Receita de construgdo 86,1 2559 2372 356 299 1043 83,2 30,1
(-] Impostos sobre receita - (22,1) (27.4) (29,7) (31,4) (38,2) (51,5} (60,3)

(=) Receita liquida 86,1 4519 477,7 297,0 3058 4339 519,6 563,4
(-) Custos operacionais (5,7) (139,8) (152,6) (160,6) (164,5) (175,2) (200,2) (221,9)
(-) Custos de construcido (83,9) (249.5) (231,3) (34,8) (25,1) (101,7) (81,1) (25,4)

(=) EBITDA - - - - - - - -
(-) Amortizagio de ativos (1,0) (9,4) (16,6) (18,9) (19,8) (26,5) (44,9) (92,1)

(=) EBIT/LAN (4,6) 53,1 77,2 82,7 92,4 130,4 193,4 220,1
(+) Receitas financeiras - - 46 0.6 0,6 4,0 1,0 13
(-) Despesas financeiras (competéncia) - - - (13,8) (29,5) (16,7) (3,5) -

(=) LUCRO ANTES DE IMPOSTO DE RENDA (4,56) 53,1 81,8 69,5 63,5 117,7 190,9 2213

Fonte: Consdrcio GCA

De maneira similar ao procedimento realizado para o imposto de renda para a firma, ajusta-se o LAIR
para considerar os itens que s3ao ou ndo sao tributaveis ou dedutiveis no exercicio, e desconta-se deste
subtotal os prejuizos fiscais de periodos passados até o limite de 30% do valor do lucro do periodo®
alcangcando-se a base de calculo do imposto de renda (Tabela 15-5). Aplicando-se as aliquotas de CSLL
e IRPJ, a Tabela 15-6 sintetiza o total de imposto de renda a ser pago.

Tabela 15-5: Projec¢do da base de célculo para imposto de renda na simulagio financeira completa (fiscal)

mmmmmmmm
LUCRO ANTES DE IMPOSTO DE RENDA (4,6) 53,1 81,8 69,5 63,5 117,7 1909 2213
(-] Receita de construgdo (86.1) (255,9) (237,2) (35,6) (29,9) (104,3) (83,2) (30,1)
(+) Despesa de amortizagdo societaria com Ativos construidos 03 6,1 123 140 14,8 21,6 40,3 B8,2
{+) Custo de construgio 83,9 2495 2313 34,8 29,1 101,7 81,1 29,4
{-) Despesa de amortizacdo fiscal (0,3) (5,9) (12,0) (13,6) {14,5) (21,0) (39,3) (86,0)
(=) Subtotal, apds diferengas temporarias (6,7) 46,9 76,2 68,9 63,2 115,6 189,8 2228
(+) Aproveitamento de prejuizos acumulados - (6,5) = = = = = =
Base de cilculo de imposto de renda 6,7) 40,4 76,2 68,9 63,2 115,6 1898 2228

Calculo auxiliar:

Prejuizos acumulados, inicio de periodo - 6,7 - - - - - _
(-} Ajuste reol de prejuizos ocumulodos - (0,2) - = - - - -
Prejuizos acumulados, inicio de periodo (ajustada) - 6,5 - - - = = =
(+) Adicdo de prejuizos acumulados 67 = = - - - - -
(-) Aproveitamento de prejuizos acumulados - (6,5) - - = - - -
Prejuizos acumulados, fim de periodo 6,7 - - - = = - -

Fonte: Consodrcio GCA

Tabela 15-6: Projecao de imposto de renda a pagar (simulagdo financeira completa)

vaioresemvmgs | 20z | 2022 [ 2023 | 2024 [ 2025 | 2030 | 200 [ 2050 |
BASE DE CALCULD DE IR (6,7) 40,4 76,2 68,9 63,2 1156 189,8 2228
IMPOSTO DE RENDA A PAGAR = 3,7) (25,9) (23,8) 21,5) (39,3) (64,5) 75.7)
CSLL (9%) - (3.6) (6.9) (6,2) (5.7) (10,4) (17.1) (20,1)
IRPJ base (15%) - [6.1) (11,4) (10,3) (8.5 (27.3) (28,5) (33.4)
IRPI adicional {10%) - 14,0) 17.6) (6,9) (6.3) (11,5) (19,0) (22,3)
Aliguota média efetiva 0,0% 33,9% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%

Fonte: Consdrcio GCA

Conforme diretriz exarada pela SAC/MI, a modelagem financeira adota valores em termos reais. No
que concerne o calculo de imposto de renda, a modelagem deve considerar a perda de valor real do

—Custos de construgdo —Amortizagdo em regime de competéncia de ativo intangivel (incluindo obrigagdes prévias do
contrato) +Receita financeira —Despesa financeira em regime de competéncia.
45 Decreto 9.580/2018, Art. 5802.
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saldo dos prejuizos acumulados (registrados a valor histérico e ndo atualizados por inflagdo) entre o
periodo de apuragdo do prejuizo e a futura compensacdo de lucros em periodos seguintes, para nao
superestimar o efeito da reducdo de base de calculo de imposto gerado por este mecanismo. O
procedimento de ajuste do saldo de prejuizos acumulados é apresentado no ANEXO II.
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16. APORTES E DIVIDENDOS

Considerando a modelagem na ética do acionista, adotou-se como premissa a maximiza¢do da
distribuicdo de valores (condicionada ao cumprimento de obriga¢des associadas a patrimoénio liquido)
através das seguintes consideragdes:

e Realizacdo de aportes de capital préprio para:

o Garantir o capital social minimo®* (definido como 20% do Capex projetado para os
primeiros 5 anos, sendo 2% do valor obrigatoriamente integralizado na assinatura do
contrato, conforme orientado pela SAC/MI);

o Atendimento de condicionantes (covenants) de alavancagem maxima (proporg¢do
entre patrimonio liquido ajustado e ativo ajustado de no minimo 20%, conforme
condi¢Ges estabelecidas pelo BNDES para financiamento das ultimas rodadas de
concessdo de aeroportos?’);

o Cobertura de necessidades de caixa apds consideragdo de fluxo de caixa operacional
e de financiamento com capital de terceiros;

o Garantia de caixa operacional minimo de 3,8% da receita bruta do periodo (percentual
estabelecido com base nas demais concessdes de aeroportos brasileiros®).

e Vedacdo da distribuicdo de dividendos/devolugdo de capital social nas seguintes situagdes:

o Existéncia de algum empréstimo em periodo de caréncia de juros (pois configuraria
prejuizo ao credor ao antecipar pagamento ao acionista enquanto aquele abdica de
remuneracao);

o Descumprimento de condigdes de capital social minimo ou de condicionantes de
divida devido a distribuicdo/devolucio.

Caso as demais condi¢des estejam satisfeitas, o modelo maximiza a distribuicdo de recursos ao
acionista, limitado a disponibilidade de patriménio liquido e de caixa. A avaliacdo da atratividade do
projeto para o acionista é apresentada no Capitulo 20.

46 Conforme minuta de contrato da 52 rodada de concessdes, garantiu-se o capital social minimo em termos reais, reajustado
anualmente por inflagdo.

47 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/leiloes-
infraestrutura-aeroportuaria/.

48 Considerou-se a mediana do caixa minimo entre concessdes com vigéncia superior a 2 anos, excetuando-se Viracopos
(Guarulhos, Brasilia, Galedo, Confins e Natal).
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SECAO Il — RESULTADOS DA AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
DA CONCESSAO

Esta Secdo apresenta e discute os resultados da Avaliacdo EconOmico-Financeira da concessdo do
Bloco de aeroportos, conforme orientagdo do Edital de Chamamento Publico N2 2/2019 do M.

17. AVALIACAO DE VIABILIDADE FINANCEIRA DA CONCESSAO

O presente capitulo consolida os parametros financeiros apurados nos itens anteriores do relatério e
apura a viabilidade financeira da concessdo do Bloco, por meio de analise de fluxo de caixa descontado,
avaliado para a firma.

O projeto de concessdo proposto sera considerado vidvel caso o somatdrio dos fluxos de caixa ao longo
da concessdo (positivos e negativos) descontados pelo custo de capital normativo produzir um valor
presente liquido (VPL) maior do que zero.

Conforme orientado pela SAC/MI, a avaliacdo de viabilidade da concessdo do Bloco de aeroportos
considerou o custo de capital (WACC*) de 9,36% a.a. real®.

O calculo de fluxo de caixa livre para a firma é composto pelo resultado operacional ajustado para
refletir apenas efeitos de caixa (EBITDA ajustado®?), subtraido do pagamento de impostos (em cendrio
desalavancado), do pagamento de obriga¢Oes prévias a assinatura do contrato, da variacdo do capital
de giro, e dos dispéndios com Capex, sendo apresentado na Tabela 17-1 e ilustrado na Figura 17-1

adiante.
Tabela 17-1: Projecdo do fluxo de caixa livre para a firma

valoresemmmes | 2om | 2022 | 2023 | 202a | 2025 ]| z0;0 | 20s0 | 2050 |

RECEITA BRUTA DE SERVICOS - 218,0 267,9 291,0 3074 367,8 4878 593,56
(-] Deductes = (22,1} (27.4) (29.7) (3L.4) (38,2) (51,5} (60,3)

(=) RECEITA LiQUDA DE SERVIGOS - 1959 240,5 2613 276,0 3296 436,4 533,2
(-] Custos e despesas operacionais (5,7) (139,8) (152,6) (160,6) (164,5) (175,2) (200,2) (221,9)

(=) EBITDA AJUSTADO (5,7) 56,1 87,9 100,7 111,5 154,3 236,2 3114
{-) Imposto de renda sobre EBIT - {137} (24.5) (28.,2) (31.6) (43,9) (65,7) (75.,6)
(-) Pagamento de obrigagdes pré-assinatura de contrato (191,7) - - - - - - -
(=/+) Aumento/Reducio de capital de giro 139 15,6 (7.0} (31,8) (3,0 93 6,1 (1,7)
(-] Capex (83.9) (249,5) (231,3) (34.8) (29.1) (101,7) (81,1} (29.4)

(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (267,5) (191,5) (174,9) 6,0 47,8 18,0 95,5 204,7

Fonte: Consodrcio GCA

4% Do inglés Weighted-Average Cost of Capital, ou custo de capital médio ponderado.

50 Baseado na Nota Técnica Conjunta n201/2018/STN/SEAE/ME, de 15 de fevereiro de 2018.

51 EBITDA é a sigla em inglés para Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, e corresponde ao lucro
operacional antes de depreciagdo e amortizagdo. Trata-se de uma grandeza contabil, mas que serve de indicador
aproximativo para a geragdo de caixa de um projeto.

A denominagdo “EBITDA ajustado” denota uma variagdo do EBITDA que é apresentado em regime de competéncia, por
depurar efeitos contabeis sem impacto financeiro no exercicio de apuragdo (ou inversamente, incluir impactos financeiros
ndo reconhecidos contabilmente no periodo em questdo) — para minimizar distor¢des na avaliagdo da geragdo de caixa a
partir deste indicador. No caso concreto, exclui receitas e custos de construgao.
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Figura 17-1: Projecdo do fluxo de caixa livre para a firma (ndo descontado)
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Fonte: Consodrcio GCA

Ressalta-se que:

e AsobrigagGes pré-contratuais somadas aos investimentos previstos na primeira fase do plano
de desenvolvimento e expansdo do Bloco superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo
a injecdo de recursos de equity e divida;

e Antes de considerar o pagamento de outorgas, o projeto tornar-se-ia gerador liquido de caixa
a partir do 42 ano (2024), com geragao de caixa crescente a medida que o porte de operagdes
cresce e o Bloco beneficia-se de economias de escala;

e A queda nos fluxos de caixa nos anos de 2030, 2035, e 2040 corresponde aos maiores
desembolsos de Capex de manutencdo para referentes a intervengdes mais relevantes de
recapeamento, bem como desembolsos de Capex de desenvolvimento previstos para a 22, 32
e 42 fases de de investimentos. Note-se que estes investimentos poderiam ser financiados com
geracdo de caixa préprio do empreendimento caso ndo houvesse o pagamento de outorgas,
visto que os fluxos de caixa nesses anos permanecem positivos (ainda que menores);

e No ultimo ano de concessao, a reducdo esperada no fluxo de caixa devido a operagao durante
apenas nove meses do ano é parcialmente compensada pela devolugdo do capital de giro.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo de caixa livre para a firma é de 10,5% a.a. real, que supera o
custo de capital do projeto de 9,36% a.a.
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A TIR Modificada (MTIR)*?, por sua vez, é de 9,7% a.a. real, também superior ao custo de capital do
empreendimento. O cdlculo da MTIR considera uma taxa de financiamento igual ao custo de capital
de 9,36% a.a. real (pois os fluxos de caixa negativos serdao suportados por todos os provedores de
capital) e uma taxa de reinvestimento também igual ao custo de capital de 9,36% a.a. real (pois
mediamente as oportunidades de reinvestimento se aproximardo do custo de capital dos provedores
de capital).

A Figura 17-2 apresenta os fluxos de caixa livre de forma acumulada ao longo da concessado. Nota-se
que a maxima exposicdo de caixa®> do projeto para a firma é de R$ 634 MM, ocorrendo em 2023, e 0
prazo de payback n3o descontado®® é de 12,6 anos em relag¢do ao inicio da concessdo.

Figura 17-2: Projecdo do fluxo de caixa livre para a firma, ndo-descontado, acumulado
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B Fluxo de caixa livre acumulado

Fonte: Consodrcio GCA

Por fim, ponderou-se o valor dos fluxos financeiros no tempo e o risco associado aos fluxos de caixa.
Apds descontar os fluxos de caixa pelo custo de capital (WACC) estabelecido de 9,36% a.a. real,

52 A MTIR consiste na taxa de desconto composta que seria capaz de transformar o valor presente dos fluxos de caixa
negativos (descontados por sua taxa de financiamento) no valor futuro dos fluxos de caixa positivos (levados a valor futuro
pela taxa de reinvestimento). A MTIR é calculada em fungdo dos fluxos de caixa ao longo dos anos; de uma taxa de
financiamento para fluxos de caixa negativos; e de uma taxa de reinvestimento plausivel para os fluxos de caixa positivos
intermediarios.

53 A maxima exposicdo corresponde a maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada pelos provedores de capital.
54 Isto é, o prazo necessdario em relagdo ao inicio da concessdo para que o valor acumulado dos fluxos de caixa livre n3o
descontados passe a ser positivo, e o projeto tenha gerado mais caixa do que consumido (em termos ndo descontados e em
pregos constantes).
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acumulou-se os fluxos anuais resultantes, obtendo a projecdo do valor presente liquido acumulado a
cada periodo da concessdo, antes da consideragao de pagamento de outorgas (Figura 17-3).

Figura 17-3: Projecdo do fluxo de caixa livre para a firma, descontado, acumulado (antes do pagamento de
outorgas)
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B Fluxo de caixa livre descontado acumulado

Fonte: Consdrcio GCA

Conclui-se que a concess3o gera RS 95,7 MM de VPL (ao custo de capital de 9,36% a.a. real), com prazo
de payback descontado em 24,5 anos, indicando que, ao longo de sua vigéncia de 30 anos, o projeto
proporciona um retorno acima do custo de capital exigido por seus provedores de capital.

Deste modo, resta comprovada a viabilidade financeira da concessao do Bloco Norte de aeroportos
conforme os projetos propostos.

Diante do valor gerado pela concessdo, foram realizadas andlises de sensibilidade em relagdo ao
cenario base com o objetivo de avaliar (i) efeitos de reduc¢do de prazo da concessdo em 5 anos®
(apresentado na Tabela 17-2) e (ii) sensibilidade do VPL a oscilagdes de receita, custo e Capex (Tabela
17-3).

Tabela 17-2: Sensibilidade de VPL a redugao de prazo
VPL (MM R
30 anos (Cenario base) 95,7
25 anos (Reducdo em 5 anos) 51,1

55 Andlise simplificada, reduzindo prazos de amortizacdo e dos fluxos financiamentos com capital de terceiros e mantendo
Capex projetado para periodo completo de concessao.
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Fonte: Consércio GCA

Tabela 17-3: Sensibilidade de VPL a oscilagdo de receita, custo e Capex

Redugdo de 5% (16,4) 151.,8 125.8
0% (Cenario base) 95,7 95,7 95,7
Aumento de 5% 2078 39,7 61,7

Fonte: Consdrcio GCA
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18. AVALIACAO DAS SINERGIAS DECORRENTES DA CONCESSAO
DOS AEROPORTOS EM BLOCO

A concessao de forma conjunta dos sete aeroportos do Bloco Norte traz como principais beneficios em
relacdo a possibilidade de concessao isolada de cada um deles:

e Aviabilizacdo da concessdo de aeroportos que seriam isoladamente inviaveis: Porto Velho, Rio
Branco, Boa Vista, Cruzeiro do Sul, Tabatinga e Tefé. Neste modelo, o excedente de valor
gerado pelo aeroporto de Manaus viabiliza a adequacdo operacional e a elevagdo do nivel de
servico dos demais aeroportos;

e A maximizacdao do valor gerado pelas concessdes, diante, principalmente, das seguintes
sinergias geradas®®:

o Melhor aproveitamento de créditos de impostos (PIS/COFINS), com ganho de
R$7,0MM em VPL;

o Economia nos custos de mao de obra, com redugdo, principalmente, do quadro
administrativo necessario a gest3o dos aeroportos, com ganho de R$30,5MM em VPL
aferido em termos de custos.

o Redug¢do marginal da aliquota efetiva de impostos sobre lucro pagos pelo
concessionario, mediante o aproveitamento de prejuizos de aeroportos deficitarios
para o abatimento da base de calculo de impostos de aeroportos superavitdrios. Este
fator sobrepGe o aumento marginal na base de calculo decorrente da economia de
custos. Combinados, os fatores proporcionam um ganho liquido de R§77MM em VPL.

e As sinergias decorrentes da concessdo dos aeroportos em Bloco representam um acréscimo
de valor (em VPL), antes do pagamento de outorgas, de cerca de R$ 114,5 MM. A possibilidade
de aproveitamento de sinergias — particularmente as de natureza tributaria, de facil
materializacdo — permite a viabilizagdo da concessdo dos aeroportos em Bloco, posto que
soma dos VPLs dos aeroportos individuais é negativa ao custo de capital considerado, como
destaca a Tabela 18-1. A Figura 18-1, por sua vez, apresenta a composicdo do VPL do Bloco,
explicitando o efeito das sinergias.

56 Ainda, a licitacdo em bloco potencialmente permitiria uma economia de escala no ressarcimento a B3 (Brasil, Bolsa, Balc3o)
pela realizagdo de leildo, na hipdtese em que a soma dos ressarcimentos por leilGes de aeroportos individuais fosse maior do
que o ressarcimento pelo leildo destes mesmos aeroportos concedidos em bloco. Contudo, conquanto seja uma hipétese
razoavel, ndo é possivel obter parametros com confiabilidade. Por um lado, a orientagdo exarada pela SAC/MI indica somente
o valor a ser adotado para licitagdo em bloco. Por outro, os dados das rodadas anteriores ndo permitem aferir com precisdo
qual seria o valor associado a aeroportos individuais. Cita-se, por exemplo, que o ressarcimento para aeroportos individuais
da 3a ou 4a rodada foram inclusive superiores em termos reais a valores para o bloco Centro-Oeste da 5a rodada (que
contemplava 4 aeroportos); e que os valores médios unitarios de ressarcimento por aeroporto de cada blocos da 5a rodada
sdo materialmente diferentes entre si. Conservadoramente, visto que esta sinergia poderia ndo se materializar, optou-se por
ndo aincorporar a modelagem.
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Tabela 18-1: Compara¢dao em VPL do projeto sob cenarios de concessao isolada e conjunta

Valores em VPL VPL Concessao Soma VPL Ganhos de S
(MM R$) individual Individual eficiéncia o B8

SBEG 6342
SEPV (89,8)

SEREB (122,4)

SEBV (150,8) (18,7) 1145 95,7
SBCZ (B9,6)

SETT (92,8)

SETF (107,7)

Fonte: Consodrcio GCA

Figura 18-1: Composi¢ado do valor do Bloco, em VPL
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Fonte: Consdrcio GCA

A concessdo em Bloco gera um beneficio adicional ao acionista, referente ao maior acesso ao
financiamento. Aeroportos superavitarios do Bloco (com geracdo de caixa superior aos préprios
compromissos de servico de divida financiamento) contribuem para viabilizar a captacdo de
financiamento para obras em aeroportos deficitdrios do Bloco (que individualmente enfrentariam
restricdo ou inelegibilidade ao financiamento). A titulo de comparagdo, o indice de alavancagem
média>’ avaliada para a soma dos aeroportos individuais seria de 25,5%; ao passo que a concess3o em
Bloco permite elevar este patamar para 73,9%° (Tabela 18-2). O maior nivel de financiamento permite

57 Definido nesta oportunidade como a razio entre a soma de todas as captacdes e a soma dos fluxos de Capex de

desenvolvimento, apurados em termos reais, ao longo da vida da concessao.
8 No caso em tela, o indicador ndo alcanga o nivel de alavancagem maximo de 80% porque: (i) durante os ciclos de
financiamento, ha Capex de desenvolvimento referentes a itens ndo financiaveis; (ii) ha desembolsos de Capex ambiental
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a0 acionista reduzir o volume de aportes para implantagao do projeto, além de maximizar sua taxa de
retorno ao financiar parte dos investimentos com custo de capital inferior a TIR do projeto.

Tabela 18-2: Comparagdo de nivel de alavancagem sob cenarios de concessao isolada e conjunta

Avaliacdo em
Bloco, com

Soma de
Aeroportos

individuais | _Smereia de

financiamento|

soma de captacies ao longo da concessdo [MM RS] 144 419
Soma de capex de desenvolvimento ao longo da concessao [MM RS) 567 567
Alavancagem meédia [3%] 25,5% 73,9%

Fonte: Consdrcio GCA

realizados fora dos ciclos de financiamento e (iii) por diferengas entre fluxos apurados em termos reais (tal como para
apuragdo da alavancagem média nesta oportunidade) e em termos nominais (usados para dimensionamento dos
financiamentos, para garantir a modelagem fidedigna em termos reais conforme detalhado no Anexo lI).
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19. DEFINICAO DE OUTORGAS

Uma vez verificada a viabilidade financeira da concessdo, é possivel apurar quais seriam os
pagamentos a titulo de outorgas que permitiriam ao concessionario obter um retorno justo para o
padrdo de risco do empreendimento (ou seja, exatamente igual ao custo de capital).

A SAC/MI estabeleceu que as outorgas se dividirdo entre uma parcela inicial fixa de valor igual a 25%
do VPL da concessdo antes de outorgas (a ser paga a vista na assinatura do contrato pelo
concessiondrio) e parcelas varidveis anuais (iguais a uma porcentagem da receita bruta do
concessiondrio apurada a cada periodo). No caso destas Ultimas, prevé-se cobrancas seguindo a
mesma sistematica adotada na 52 rodada concessdo de aeroportos conforme orientacdo da SAC/MI,
como se observa no excerto retirado da minuta de contrato (Figura 19-1)°°:

Figura 19-1: Sistematica de pagamento de outorga variavel (52 rodada de concessoes)

2.17. A primeira Contribuicdo Varidvel tera como base a receita bruta referente ao quinto ano-
calendario completo da concessdo, contado a partir da Data de Eficacia, seguindo, a partir de
entdo, as aliquotas e periodicidade de que trata a tabela abaixo:

2.17.1. Bloco Nordeste:

Periodo Aliquota
Da data de eficicia do contrato até o e
quarto ano-calendario completo
Quinto ano 1,63%
Sexto ano 3,27%
Sétimo ano 4,90%
QOitavo ano 6,53%
Até o final da concessdo 8,16%

Fonte: Minuta de contrato da 52 rodada

A partir de ferramenta apropriada em programa de planilha eletronica, foram calculados os valores
das outorgas abaixo, levando a projecao de pagamentos de outorga ilustrada na Figura 19-2:

e Parcela fixa inicial: R$ 47,9 MM (valor expresso em reais de janeiro/2019, com desembolso
previsto em até 60 dias antes da assinatura do contrato, prevista para 01/outubro/2021);

e Parcelas variaveis: porcentual final de 3,9% da receita bruta.

59 0 contrato da 52 rodada prevé a seguinte sistematica: no 52 ano-calendario da concess3o, o concessiondrio comecara a
pagar outorga variavel, proporcional a receita bruta do exercicio anterior, com aliquota igual a 20% do porcentual final de
outorga variavel a ser pago. Entre o0 62 e 0 82 ano-calendario, o concessionario pagara aliquotas crescentes, iguais a 40%, 60%
e 80% do porcentual final de outorga varidvel. Do 92 ano-calendério em diante, vigoraria a aliquota final de outorga variavel
a ser paga (isto é, a aliquota determinada de forma a tornar o VPL da concessdo igual a zero).
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Figura 19-2: Projec¢do do fluxo de pagamentos de outorgas
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Fonte: Consodrcio GCA

Conforme prevé o item 3.1.40.2 da minuta de contrato da 52 rodada de concessdes, o pagamento da
Contribuicdo Variavel se dara no momento da apresentac¢do dos demonstrativos contdbeis, o que deve
ocorrer até o dia 15 de maio do exercicio subsequente. Dessa forma, prevé-se o primeiro pagamento
de outorga variavel em 2027 e o ultimo em 2052.

A somatodria dos fluxos de outorga ao longo da concessdo é apresentada na Tabela 19-1 em duas
formas: (i) ndo-descontada e (ii) em valor presente, descontando-se ao custo de capital de 9,36% a.a.
real.

Tabela 19-1: Total das outorgas ao poder concedente, em fluxo ndo-descontado e descontado

Val MM RS Total descontado
— descontado 9.36% a.a.

TOTAL 480 131
Outorga fixa inicial 48 48
Outorga variavel 432 E3

Fonte: Consdrcio GCA

O projeto de concessdo proposto produz um fluxo total de outorgas n3o descontadas de R$479,5MM
ao Poder Concedente. O valor presente das outorgas alcancara R$131,0MM.

Nota-se que, ainda que seja definido de forma a zerar o VPL de fluxos de caixa de projeto, o VPL de
outorgas (R$131,0 MM) é superior ao VPL dos fluxos de caixa de projeto (RS$95,7MM, conforme
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apurado no capitulo 17), uma vez que os pagamentos de outorga geram economias de imposto que
marginalmente ampliam o VPL dos fluxos de caixa de projeto.

Ressalte-se, ainda, que o resultado efetivo da outorga varidvel dependera das receitas auferidas pelo
concessiondrio e poderd, portanto, oscilar para cima ou para baixo em relacdo ao resultado
apresentado; e que o valor de outorga fixa inicial apresentado neste relatério servird de valor
referencial minimo para licita¢do, acima do qual os investidores privados poderdo ofertar agios.

A projecdo do fluxo de caixa do projeto descontado acumulado, incorporando os pagamentos de
outorgas e correspondentes impactos tributarios, é apresentada na Figura 19-3 abaixo. Por
construcdo, o VPL gerado ao longo do prazo de concessao torna-se nulo e o payback descontado é
obtido ao término do contrato em 30 anos.

Figura 19-3: Projecdo do fluxo de caixa livre para a firma, descontado, acumulado (incorporando o
pagamento de outorgas)
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Fonte: Consodrcio GCA

19.1 Nota sobre tratamento contabil de outorga fixa inicial

Para fins de contabilidade, o dispéndio do concessionario com o pagamento da outorga fixa inicial ndo
é reconhecido como despesa. Sua contabilizagdo envolve um reconhecimento inicial de um ativo
intangivel correspondente (direito de exploracdo de servigco publico). O valor do ativo intangivel é
amortizado ao longo do prazo da concessao, baseado em curva de consumo dos beneficios que este
produz. Como explicitado no Capitulo 11, que trata sobre os valores de depreciacdo e amortizagado,
adotou-se a projecdo das unidades de carga de trabalho (WLU) para a curva de uso de beneficios.

BACCO
O NFRAwAY MP

ENGENHARIA 05 1 5 TERRAF|RMA
CPEA A Moysés & Hires ?




BLOCO NORTE | Avaliagdo Econémico-Financeira 60

20. AVALIAGAO DE ATRATIVIDADE DO PROJETO PARA O ACIONISTA

O presente capitulo avalia a atratividade do projeto sob a dtica do acionista. Os resultados
apresentados incorporam os parametros de outorga inicial e variavel estabelecidas no capitulo
anterior. A ideia é permitir que o Poder Concedente avalie o empreendimento do ponto de vista do
ente privado, sujeito as condi¢des de financiamento momentaneas e a disponibilidade de capital a
mercado.

Ressalve-se que este capitulo ndo substitui e ndo pretende substituir uma analise diligente por parte
do interessado para balizar eventuais ofertas pela concessdo do Bloco de aeroportos em questdo.
Apenas oferece um conjunto de informagdes complementares sobre a avaliagdo da atratividade ao
investidor privado, gerando maior confianca ao Poder Concedente e ao investidor a respeito da
viabilidade concessao e dos pagamentos de outorga e ao investidor para balizar sua oferta na licitagdo.

Devido a macica quantidade de resultados, optou-se por apresentar os resultados da simulagdo
financeira completa da concessdao no ANEXO |, para consulta. O presente capitulo exibe os principais
resultados para investidores em termos da financiabilidade do projeto, da necessidade de recursos, e
das taxas de retorno proporcionadas aos acionistas.

Com base no volume e nas condi¢des de financiamento contratado e considerando os resultados
financeiros do Bloco, é possivel avaliar a capacidade de cumprimento de condicionantes de divida
(covenants) por dois indicadores de alavancagem, estabelecidos pelo BNDES para o apoio as
concessdes das Ultimas rodadas de aeroportos®:

e Razdo entre Patriménio Liquido ajustado e Ativo ajustado superior a 20%°;
e indice de Cobertura do Servico de Divida (ICSD®?) superior a 1,3.

A Figura 20-1 e a Figura 20-2 indicam os resultados da projec¢do para estes indicadores.

60 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/leiloes-infraestrutura/leiloes-
infraestrutura-aeroportuaria/
61 Definido como:

e PL ajustado = Patrimdnio Liquido + Outorga do Passivo — Outorga do Ativo

e Ativo ajustado = Ativo Total — Outorga do Ativo
62 Definido como indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) = (A) / (B) em que: (A) = Geracdo de Caixa = (+) EBITDA (-)
Imposto de Renda (-) Contribuicdo Social (-)Outras receitas e despesas operacionais, e (B) = Servico da Divida = (+)
Amortizagao de Principal (+) Pagamento de Juros
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Figura 20-1: Projegcdo de cumprimento de covenant de PL/Ativo
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Figura 20-2: Projecdo de cumprimento de covenant de ICSD®
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83 0 eixo foi limitado ao valor de 8,0 para permitir melhor visualizagdo do gréfico, sem prejuizo a anélise do atendimento do
covenant - uma vez que as condigdes sdo cumpridas caso o ICSD seja superior a 1,3.
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Fonte: Consorcio GCA

Nota-se que os principais condicionantes de divida sdo atendidos em todos os periodos da concessao
(ressalvado o ultimo ano completo, em que ja ndo ha fluxos de financiamento), indicando que o
projeto proposto possui boa capacidade para honrar compromissos de financiamento.

Por fim, avaliou-se o fluxo de aportes e dividendos ao acionista calculado na simulagdo financeira da
concessao e ilustrado na Figura 20-3.

Figura 20-3: Projecao dos fluxos de aportes e dividendos, nao-descontados
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Fonte: Consodrcio GCA

Conclui-se que:

e Os fluxos de aportes e dividendos para o acionista tém um perfil diferente dos fluxos de
caixa livres para o projeto. Em primeira instancia, porque os fluxos percebidos pelo acionista
ja incorporam efeitos — positivos e negativos — decorrentes de captacdao e pagamento de
empréstimos. Em segundo lugar, o dever de cumprimento de exigéncias de patrimdnio liquido
definidas no contrato de concessao (capital social minimo), nos contratos de financiamento
(covenants) e nas disposicdes legais (possibilidade de distribui¢cdo de dividendos) faz com que
seja necessario antecipar aportes (ou postergar dividendos) em relagdo ao que seria
estritamente demandado para fazer frente aos investimentos e atividades operacionais.

e O primeiro aporte, de R$315 MM, ocorre no ano de 2021, na véspera do inicio da concessdo,
sendo necessdrio, principalmente, para fazer frente ao pagamento da outorga inicial a vista
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e das obrigacgdes iniciais. Tal aporte é também suficiente para garantir o cumprimento da
exigéncia de capital social minimo;

e Nosanosde 2023 e 2024, sdo necessarios aportes de menor monta para fazer frente a primeira
fase do plano de desenvolvimento e expansdo do Bloco de aeroportos;

e De 2025 em diante, a gera¢do de caixa é suficiente para a distribuicdo de dividendos aos
acionistas, que passa a ser feita regularmente, com oscilacGes relacionadas ao pagamento do
servico da divida e periodos com investimentos. A distribuicdo de dividendos é interrompida
nos periodos de captac¢do e caréncia do empréstimo para financiar a 22 fase de investimentos
(entre 2029 e 2031). Por outro lado, durante esse periodo, a geracdo de caixa decorrente da
operagdo supre a necessidade de capital proprio para tais investimentos, ndo sendo
necessarios aportes adicionais. Tal fato leva a um acumulo de caixa durante os periodos em
gue ndo se pode distribuir resultados. Como consequéncia, assim que termina tal periodo, os
acionistas recebem um fluxo de dividendos que incorpora o resultado acumulado de 3 anos
de geragao de caixa;

e Em 2050, a necessidade de manter um capital social minimo impossibilta a distribuicdo integral
do fluxo de caixa disponivel para o acionista. Os recursos sdao acumulados e distribuidos no
ultimo ano (2051), mediante o termo da concessdo e devolugdo do capital social e do resultado
gerado no periodo.

A taxa de retorno ao acionista foi estimada a partir de dois métodos, descontando-se o fluxo de caixa
livre ao acionista (Free Cash Flow to Equity®®) e descontando-se os efetivos fluxos de aportes e
dividendos (Dividend Discount Model, conforme ilustrado na Figura 20-3). O primeiro método aponta
uma taxa de retorno ao acionista de 11,7% a.a. real e o segundo, de 11,2% a.a. real, inferior em relagao
ao método de fluxo de caixa livre devido as regras que restringem a distribuicdo de dividendos em
parte dos anos da concessao, principalmente.

64 Fluxo apresentado na Tabela -3 no ANEXO I.
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21. AVALIAGAO ECONOMICA DO PROJETO

A concessdo do Bloco Norte trara beneficios em diferentes escalas geograficas — seja federal, estadual
ou municipal — e em multiplas disciplinas — como geracdo de empregos, melhoria na arrecadacao
publica, maior eficiéncia no transporte, entre outros®. Este item apresenta justificativas
socioeconOmicas para a realizacdo da concessdo e mensura seus beneficios, partindo de metodologias
detalhadas no ANEXO lll, respectivamente para impactos em valor adicionado e geragdo de empregos.

Esta andlise apresenta os impactos decorrentes dos gastos incorridos pelo futuro concessiondrio a
titulo de custos e investimentos (em linha com as estimativas apresentadas no Relatdrio de Engenharia
e Afins)®.

Valor adicionado pela Concessao do Bloco

Os dispéndios (Opex e Capex) decorrentes do projeto deverdo gerar os seguintes impactos em termos
de valor adicionado:

o Efeitos diretos: Relativos aos dispéndios em Construgao Civil (obras de infraestrutura no lado
ar e no lado terra, etc.), Outros Servicos (projetos, etc.) e Industria de Transformacgdo
(equipamentos de navegacgao aérea, equipamentos do TPS, etc.);

e Efeitos indiretos e induzidos: Trata-se de valor econémico adicionado pela aquisicdo de
insumos ou pela renda distribuida, que retornara a economia na forma de novos dispéndios.

A Figura 21-1 apresenta a evolugdo desses valores ao longo do tempo. Os picos da curva estdo
relacionados aos ciclos de investimento. Os efeitos diretos partem de RS 92MM ao ano em 2025 (apds
o primeiro ciclo de investimentos) e atingem RS 119MM em 2050. Ja os efeitos indiretos e induzidos
partem de RS 169MM em 2025 e atingem RS 218MM em 2050.

650 item também atende a exigéncia indicada no item 10.1.6. do Edital de Chamamento Publico 02/2019 da SAC/MI.

66 A estrutura da andlise e os textos deste item foram baseados nos EVTEs para concess3o dos Aeroportos de Salvador (SBSV)
e Fortaleza  (SBFZ), licitados em 2017 pela SAC/MI.  Os Estudos estdo  disponiveis em:
http://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/audiencias-publicas-florianopolis-sc-fortaleza-ce-porto-
alegre-rs-e-salvador-ba.

BACCO
O ineraway |, MY
CPEA A VOYSES Ok res

, TERRAFIRMA




BLOCO NORTE | Avaliacdo Econdmico-Financeira 65

Figura 21-1: Valor adicionado a economia decorrente dos dispéndios da concessado do Bloco
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Fonte: Consdrcio GCA

Fluxo de impostos gerados pela Concessdo do Bloco

As transagOes financeiras associadas a exploracdo da concessdo, diretamente ou indiretamente,
deverao gerar um fluxo financeiro de impostos nas diferentes esferas governamentais. A Figura 21-2
apresenta estimativas anuais para a geracdo de fluxos de impostos. Para os impostos diretos
considerou-se os valores originados pela modelo econ6mico-financeiro da concessao.
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Figura 21-2: Arrecadagao de impostos prevista com a concessao do Bloco
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Fonte: Consodrcio GCA

Geracdo de empregos decorrente da Concessao

Por fim, estima-se a gerac3o de empregos com a concessdo®” decorrente dos dispéndios mencionados.
Projeta-se que o estoque de empregos decorrentes da exploragao do Bloco de aeroportos no regime
de concessao partira de 6,2 mil em 2025 (apds o primeiro ciclo de investimentos) e atingira 8,0 mil em
2050, somando empregos diretos, indiretos e provocados pelo Efeito Renda®, com picos acentuados
nas fases de obras (Figura 21-3).

67 A estimativa foi realizada a partir da relacdo atual entre o nimero de empregos e a receita bruta do setor (com base nos
dados do Modelo de Geragdo de Emprego publicado pelo BNDES) e do aumento de receita esperado para o setor equivalente
aos investimentos previstos.

68 Decorrente da producio de bens e servicos demandados em funcdo da renda gerada pelo projeto e atividades indiretas.
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Figura 21-3: Empregos gerados com a concessao do Bloco
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Fonte: Consodrcio GCA

Outros impactos qualitativos decorrentes da Concessdo

Podem ser mencionados outros impactos econémicos e sociais decorrentes da concessao, incluindo:

Melhoria no nivel de servico fornecido aos passageiros, em linha com os padrdes mundiais;
Melhoria nas condi¢cdes de operacdo das companhias aéreas e prestadores de servicos,
viabilizando a expansdo do numero de frequéncias e da conectividade dos aeroportos;
Melhoria nas condi¢Oes de seguranga na opera¢do dos aeroportos por meio da melhoria de
equipamentos de navegacdo aérea e sinalizacdo, controle de avifauna, entre outros, reduzindo
riscos de acidentes aéreos ou no perimetro do sitio aeroportudrio;

Tratamento adequado de eventuais conflitos com o entorno dos aeroportos (tratamento que
por vezes é inviabilizado pela morosidade inerente as decisdes que envolvem érgdos publicos);
Melhoria do controle das atividades que ocorrem dentro do sitio aeroportuario, incluindo a
instalacdo de cdmeras e sistemas de iluminagao;

Adequado tratamento das questdes ambientais que afetam os aeroportos, incluindo passivos;
Redugdo de risco de acidentes por adequagdo de infraestrutura aeroportudria a normas de
seguranca;

Reducdo de custos decorrentes de congestionamento, pela promocao de incrementos de
capacidade;

Ganhos de eficiéncia derivados da transferéncia de operagdes para o ente privado;
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e Melhor aproveitamento da capacidade do sitio aeroportuario, evitando custos de
deslocamentos para aeroportos localizadas em regides mais distantes da demanda; ou
evitando a necessidade de implantacdo de outros aeroportos perdendo economias de escala;

e Impacto no mercado imobiliario devido a valorizacdo dos terrenos proximos aos aeroportos.

O ANEXO lll apresenta as metodologias que basearam as analises quantitativas apresentadas no

presente capitulo.
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. ANEXO |I: RESULTADOS DA SIMULAGCAO FINANCEIRA
COMPLETA

Apresenta-se para consulta os principais demonstrativos financeiros referentes a simulagao financeira
completa. Ressalte-se que os resultados abaixo contemplam o pagamento de outorgas ao poder
concedente.

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Tabela I-1: Demonstragao do Resultado do Exercicio

Valores em MM RS | 2000 | 2022 | 2023 | 2024 2025 2026 2007 | 2028 |

Receita bruta 86,1 473,9 505,1 326,7 337,3 3437 362,3 367,0
Receita de servicos = 218,0 267,9 291,0 3074 320,3 330,6 342,5
Receita tarifaria = 1814 2185 2337 2438 2525 260,2 270,2
Receita ndo-tarifaria B 36,6 494 57,4 3,6 67,8 70,5 72,3
Receita de construcio 86,1 255,9 237,2 35,6 29,9 234 316 24,5
() Deducdes = (22,1) (27.4) (29.7) (31.4) (32,9) (34,0 (35,5)
(-)1ss - 9.1) (10,9) (11,7) (12,2) (12,6) (13,0) (13,5)
(-} PIS/COFINS - (20,2} (24,8) (26,9) (28,4 (29.,6) (30,6) (31,7}
(+] Crédito PIS/COFINS = 7.2 84 89 9.2 9.4 96 97
(=) Receita liguida 86,1 451,9 4777 297,0 305,8 310,8 328,3 331,5
(-} Custos e despesas operacionais (5,7) (139,8) (152,5) (160,5) (164,5) (168,9) (174,7) (179,4)
(-} Custo de construgio (83.9) (249,5) (231,3) (34,8) (29,1) (22,8) (30,8) (23,9)
(=) EBITDA (3.6) 62,5 03,8 101,6 112,2 119,0 122,7 128,2
(-} Depreciacdo e amortizacdo (1,2) (10,2) {17,5) (20,0} (20,9) (21,5) (22,4) (23,1)
(-) Amortizacdo ativo de construgdo (0,3) (6.,1) (12,3) (14,0) (14,8) (15,5) (16,4) (17,1)
{-) Amortizac&o despesas financeiras ativadas - - (0,5) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)
{-) Amortizagdo outorga fixa (0,2} (0,8) {1,0) (1,0} (1,0 (1,0) (1,0} (1,0
(-} Amortizac3o obrigaces pré-contrato (0,7) (3.3) (3,8) (4,1) (4.1) (4,1) (4,1) (4.1)
(=) EBIT [Lucro operacional) a7 52,3 76,3 81,7 91,3 97,5 100,4 105,1
(+) Receita financeira - - 4.6 0,6 0,6 07 0,7 0,7
(-} Despesa financeira - - = (13,8) (29,5) (27,1) (24,8) (22,0
(=} Juros incorridos - - - (13,8) (29,5) (27.1) (24,8) (22,0)
{=) Lucro antes de imposto de renda {a,7) 52,3 80,8 68,5 62,5 71,1 76,2 83,9
(-} Imposto de renda corrente - (13,4) (25,6) (23,1) (21,1) (24,1) (25,8) (28,4)
{+/-) Imposto de renda diferido 16 (4.4) (1,9) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)
(-) Baixa de ative de imposto - - - - - - - -
{=) Lucro liquido (3.1) 34,5 53,4 45,2 41,3 47,0 50,3 55,4
Valoresemmmrs | 2020 | 2050 | 2031 ] 2032 | 2033 ]| 2034 | 2035 | 2036 ]
Receita bruta 3854 472,1 405,8 417,1 432,3 441,4 504,8 467,8
Receita de servicos 356,1 367.8 3796 3915 403,3 415.3 4277 440,2
Receita tarifaria 7805 290,3 300,0 310,0 320,0 330,1 3406 351,2
Receita ndo-tarifaria 75,6 77,5 79.6 815 833 852 87,1 89,0
Receita de construcio 29,3 104,3 26,2 25,7 29,0 26,1 71 27,6
(-] Dedugdes (37,1) (38,2) (39,5) (40,9) (42,3) (43,7) (45,0) (a6,
(-} 155 (14,0 (14,5) (15,0 (15,5) (16,0} (16,5) (17,0 (17,5)
(=) PIS/COFINS (32,9) (34,0) (35,1) (36,2) (37.3) (38.4) (39.6) (40,7)
(+) Crédito PIS/COFINS 89 10,3 10,6 10,8 11,0 112 116 119
(=) Receita liguida 348,3 433,9 366,3 376,2 390,1 397,7 459,8 4214
(-} Custos e despesas operacionais (184,2) (189,7) (194,3) {196,7) (200,2) (202,4) (204,6) (207,7)
(-} Custo de construcgo (28,6) (101,7) (25,5) (25,0} (28,3) (25,5) (75,2) (27,0
(=) EBITDA 135,6 142,4 146,5 154,5 161,6 169,8 180,0 186,8
(-) Depreciagdo e amortizacdo (23,9) (27.6) (28,4) (29,2) (30,2) (31,2) (34,8) (36,0)
(~) Amortizac&o ativo de construcdo (18,0) (21,6) (22,4) (23,3) (24,4) (25,4) (29,1) (30,3)
(-} Amortizag@o despesas financeiras ativadas (0,8) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9}
(-} Amortizacdo outorga fixa (1,0 (L0} (1,0 (1,0 (10} (1,0 (1,0 (L0}
(-) Amortizacdo obrigacfes pré-contrato (4,1) (4,0 (4,0) (4,0} (3,9) (3,9) (3,9) (3,8)
(=) EBIT {Lucro operacional) 1116 114,9 1181 1253 131,3 138,7 145,2 150,7
(+) Receita financeira 0,7 3.8 3.0 47 0,8 0,9 09 09
(-) Despesa financeira (19,3) (16,7) (16,6} (13,8) (10,9} (8,2) (7.,2) (6.9)
{=) Juros incorridos (19,3) (16,7} (16,6) (13,8) (10,9} (&,2) (7,2) (6,9)
(=) Lucro antes de imposto de renda 93,1 102,0 104,5 116,1 121,3 131,4 138,9 144,7
(-} Imposto de renda corrente (31,5) (33,9) (35,5) (39.4) (41,2) (44,6) (46,8) (49,2)
{+/-) Imposto de renda diferido (0,1} (0,7) (0,0} (0,0} (0,0) (0,0} (0,4) 0,0
(-] Baixa de ative de imposto - - - - - - - -
(=) Lucro liquido 61,5 673 69,0 76,7 80,1 86,7 91,7 95,5

Fonte: Consdrcio GCA
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Tabela I-1: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (continuado)
valoresemmms | 2oy | 2038 | 203 | 20s0 [ 20oax | 0a2 | 20as | 0as |

Receita bruta 4774 491,4 501,6 571,0 525,8 535,3 549,9 559,1
Receita de servicos 452,1 464,1 476,1 487.8 4599,6 510,29 5219 532.8
Receita tarifaria 361,4 3716 3818 3018 401,6 411,2 4206 4799
Receita ndo-tarifaria 90,8 92,5 94,3 96,0 879 99.6 1013 102,9
Receita de construcio 25,3 27,2 25,6 83,2 26,3 24,4 28,0 26,3
(-] Dedugdes (47,8) (a9,2) (50,5) (51,5) (52,7) (54,0 (55,1) (56,3)
(-} 155 (18,1) (18,6) (19,1) (19.6) (20,1} (20,5) (21,0) (21,5}
(-} PIS/COFINS (41,8) (42,9) (44,0 (45,1) (46,2) (47,3) (48,3) (49,3)
(+] Crédito PIS/COFINS 12,1 12,3 12,6 13,2 13,5 13,8 14,2 14,5
(=) Receita liguida 429,6 442,2 451,1 519,6 473,1 481,3 494,8 502,8
(-} Custos e despesas operacionais (211,4) (213,7) (217,3) (219,4) (222,7) (225,4) (229,0) (231,1)
(-} Custo de construcgo (24,6) (26,6) (24,9) (81,1) (25,6) (23,8) (27,3) (25,6)
(=) EBITDA 193,6 201,9 208,9 219,0 224,8 232,1 238,5 246,1
(-) Depreciagdo e amortizacdo (37,2) (38,5) (39.,8) (45,8) (47.4) (49,0} (51,3) {53,7)
{~) Amortizagdo ative de construgdo (31,5) (32,8) (34,3) (40,3) (42,0) (43,7) (45,0} (48,5)
(-) Amortizacdo despeszas financeiras ativadas (0,9} (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)
(-) Amortizacdo outorga fixa (1,0) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9) (0,9)
(-} Amortizac8o obrigacdes pré-contrato (3.8) (3.8) 13,7} i3,7) (3.6) (3.6) (3,5) (3.5)
(=) EBIT [Lucro operacional) 156,5 163,4 169,0 173,2 1774 183,1 1873 192,4
(+) Receita financeira 10 1,0 1,0 1.0 1,1 1,1 11 1,1
(-) Despesa financeira (6,1) (5.2) (4,3) (3,5) (4,5) (3.8) (3,1) (2.4)
(=) Juros incorridos (6,1} (5,2) (4,3) (3,5) (4,5) (3,8) (3,1) (2,4)
(=) Lucro antes de imposto de renda 151,4 159,3 165,7 170,7 173,9 180,3 185,3 191,1
(-} Imposto de renda corrente (51,5) (54,2) (56,4) (57,7) (59,2) (61,5) (63,1) (65,1)
(+/-) Imposto de renda diferido 0,1 0,0 0,1 (0,2) 0,1 0,2 0,2 0,2
(-) Baixa de ativo de imposto - - - - - - - -
(=) Lucro liquido 99,9 105,1 109,4 112,7 1148 119,1 1223 126,1
valoresemmmis | 20ss | 20s6 | 2047 ]| 20a8 | 20a5 ]| 2050 ]| 2051 | 2052 ]
Receita bruta 573,5 581,7 5914 597,8 607,6 623,7 468,9 =
Receita de servicos 5434 553,7 5643 5742 584,0 583,6 4512 =
Receita tarifaria 438,9 4478 456,9 465,4 4738 482,0 366,8 -
Receita ndo-tarifaria 1044 106,0 1074 108,38 110,2 1116 845 =
Receita de construcio 30,1 279 27,0 236 23,6 30,1 17,7 =
(-] Deducdes (57.3) (58.3) (59.2) (80,0 (60.5) (80.3) (44.5) -
(-} 155 (21,9) (22,4) (22,8) (23,2) (23,6) (24,1) (18,3) -
(-} PIS/COFINS (50,3) (51,2) (52,2) (53,1) (54,0) (54,9) (41,7) -
[+) Crédito PIS/COFINS 149 153 158 16,4 17,1 186 155 -
(=) Receita liquida 516,2 5234 532,2 537,8 547,1 5634 4243 -
(-) Custos e despesas operacionais (234,4) (236,1) (237,9) (240,3) (243,5) (245,3) (184,7) -
(-} Custo de construgdo (29,4) (27,2) (26,4) (23,0) (23,0) (29.4) (17,2) =
(=) EBITDA 2525 260,1 267,9 2745 280,6 288,7 2224 -
(-) Depreciagdo e amortizacdo (57,0} (60,7) (65,2) (70,1} (77,3} (92,8) (85,7) -
(-} Amortizac3o ativo de construgdo (51,9) (55,7) (60,2) (65,3) (72,5) (88,2) (82,3) -
(-) Amortizacdo despesas financeiras ativadas (0,9) (0,8) (0,8) (0,8) (0.8) (0,8) (0,6) =
{~) Amortizagdo outorga fixa (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,8) (0,6) -
(-} Amortizac3o obrigaces pré-contrato (3.4) (3.3) (3,3) (3,2) (3.2) (3,1) (2,3) -
(=) EBIT (Lucro operacional) 195,5 1994 202,8 204,4 203,3 195,9 136,7 -
(+) Receita financeira 12 1,2 1,2 1,2 12 13 1,6 -
(-] Despesa financeira (1,7) (1,1) (0,9) (0,6) (0,3) - - -
(-] Juros incerridos. (1.7) 11) (0,9) (0,6) (0,3) - - -
{=) Lucro antes de imposto de renda 1949 199,5 203,1 205,0 204,2 197,1 138,3 -
(-} Imposto de renda corrente (66,4) (68,0) (69,3) (70,0} (69,8) (67.5) (47,6) -
{+/-) Imposto de renda diferido 0,2 0,2 03 04 04 0,5 05 -
(-) Baixa de ative de imposto - - - - - - - -
{=) Lucro liquido 128,6 131,7 134,1 1354 134,88 130,1 91,3 =

Fonte: Consdrcio GCA
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Balango Patrimonial

Tabela I-2: Balango Patrimonial

valoresemmmps | com | 2022 | 2023 ]| 2024 | 2025 ]| 2026 | 2027 | 2028 ]
ATIVO 326,8 670,6 830,0 838,6 824,0 802,2 788,2 767,1
Ativo drculante - 111,4 48,5 52,7 55,6 58,0 59,8 62,0
Caixa e equivalentes = 80,2 10,2 110 11,7 12,2 125 130
Ativos circulantes ndo-caixa - 31,2 38,3 416 440 45,8 47,3 430
Ativo ndo drculante 3268 559,2 781,5 785,9 768,4 744,3 7283 705,2
Imposto diferido ative 2,3 - - - - - - -
Ativo intangivel 3245 559,2 7815 7859 7684 7443 728,3 705,2
Ativos construidos 858 3327 5464 5496 546,0 5355 532,6 5221
Custo histérico 86,1 3331 564,8 581,3 591,6 595,0 06,5 £10,5
[~} Amertizacio acumulada 0.3) (6.4 [18,4) (z1,8) 145,5) [59,5) (73,8 123,3)
Despesas financeiras ativadas - - 211 347 326 306 28,7 26,9
Custo histérico - - 215 36,0 34,8 336 325 31,4
[~} Amertizacio acumulada - - (0,5) 1.3 2,2) (2.0 2.8 [4.5)
Outorga fixa 477 453 428 403 37,9 35,6 334 31,2
Valor reconhacido 47,9 46,2 247 43,2 41,7 403 389 37,6
[~} Amertizacio acumulada 0.2) (1,0 (1,3) 2,9 3.8 (4,7} [5.6) (0]
ObrigagBes pré-assinatura de contrato 191,0 181,3 1713 161,4 151,8 1426 1336 125,0
Custo histérico 191,7 1852 179,0 172,9 1671 161,4 156,0 150,7
[~} Amertizacdc acumulada 0,7) (2,0 7,7) (11,5) 15,3} (18,3} (22,3) (25,7}
PASSIVO + PL 326,8 670,6 830,0 838,6 824,0 802,2 788,2 767,1
Passivos 14,6 3344 4316 408,1 377,6 350,7 3191 287,2
Contas a pagar & Outros passivos circulantes 139 60,2 59,4 30,2 29,9 29,3 31,0 30,2
Qutorga variavel a pagar - - - - - 2,5 52 81
Empréstimos - 271,4 367.6 3733 3430 3144 278,4 2445
Imposto diferido passivo 07 28 4.6 47 46 45 45 44
Qutorga fixa - - - - - - - -
Patriménio liguido 3122 336,2 3083 4305 a4a6,4 4515 459,1 480,0
Capital social 3154 3047 3145 3043 2940 2841 2745 265,2
Lucros/prejuizos acumulados (3,1) 31,5 838 126,2 152,4 167,5 1946 2148
valoresemmmps | 209 | 2030 | 2031 ]| 20s2 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 |
ATIVO 804,3 846,9 8504 757,71 7354 710,1 733,6 705,2
Ativo dirculante 117,6 105,0 1358 70,9 73,0 75,2 77,4 79,7
Caixa e equivalentes 66,7 52,4 815 149 15,3 15,8 16,2 16,7
Ativos circulantes ndo-caixa 50,9 52,6 54,3 56,0 57,7 59,4 61,2 63,0
Ativo ndo drculante 686,7 741,8 714,6 686,9 662,4 635,0 656,2 625,6
Imposto diferido ativo - - - - - - - -
Ativo intangivel B686,7 7418 7146 686,9 662,4 6350 656,2 625,6
Ativos construidos 5158 581,0 565,1 5484 5345 517,1 547,7 526,5
Custo histarico 19,2 702,5 7049 706,7 7119 713,9 766,3 7E68,6
[~} Amertizacio acumulada [103,3) (121,5) [138,8) [158,3) (177,4) [196,8) (219,2) (242,1)
Despesas financeiras ativadas 2l 249 232 215 198 18,3 171 15,6
Custo histarico 30,3 30,9 299 28,9 27,9 269 26,4 25,5
[~} Amortizacdo acumulada [5.2) (6,0} (6,7} 7.4) (8.0} 87} 2.2) 2.8)
Outorga fixa 291 271 252 234 21,6 19,9 183 16,7
Valor recenhacide 36,3 35,1 EER] 32,8 31,7 30,6 29,6 28,6
[~} Amertizacio acumulada 7.2) 18,0) (2,7) (2,4 (10,1} (10,7) (11,3) 11,9}
ObrigagBes pré-assinatura de contrato 116,7 108,7 1011 93,7 86,5 79,7 731 66,8
Custo histérico 1456 1407 1359 131,3 126,9 122,6 1184 1144
[~} Amertizacdc acumulada (28,3) 31,3} (34,3) (z7,7) (20,3} [42,3) (45,3) (47,8)
PASSIVO + PL 804,3 B846,9 8504 1577 7354 710,1 733,6 705,2
Passivos 2791 272,1 226,1 190,0 157,0 150,0 149,9 132,2
Contas a pagar € Outros passivos circulantes 31,2 428 31,7 319 329 32,7 40,7 336
Outorga variavel a pagar 112 145 15,0 15,4 158 16,4 16,9 17,4
Empréstimos 2323 209,8 1746 138,0 1037 96,5 87,8 76,7
Imposto diferido passivo 4.4 49 4.8 46 45 4.4 4.6 45
Outorga fixa - - - - - - - -
Patriménio liguido 525,2 574,8 624,3 567,7 578,4 560,2 583,6 573,1
Capital social 256,2 2475 2392 2311 2233 2157 2084 201,4
Lucros/prejuizos acumulados 269,0 327,2 3851 336,6 355,1 3444 375,2 371,7

Fonte: Consdrcio GCA
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Tabela I-2: Balango Patrimonial (continuado)

Valoresemmmes | 2037 | 2038 | 203 ]| 20s0 | 20a1 | 2042 | 2043 | 2044 |
ATIVO 674,4 645,2 614,1 636,8 599,2 550,4 5223 a82,4
Ativo circulante BL8 84,0 86,2 88,3 90,4 92,5 94,5 96,4
Caixa e equivalentes 17,2 176 181 185 190 194 198 20,2
Ativos circulantes ndo-caixa 64,7 66,4 68,1 69,8 71,5 731 747 76,2
Ativo ndo circulante 592,5 561,2 528,0 548,5 508,8 466,9 427,8 385,9
Imposto diferido ativo - - - - - - - -
Ativo intangivel 5925 561,2 528,0 5485 508,8 4669 4278 3850
Ativos construidos 502,4 4797 454,83 482,3 450,3 4158 3837 3485
Custo histérico 767,9 769,1 7687 825,9 8242 820,7 21,0 8194
[~} Amortizac 3o acumulada (265,5) (289,4) (313,9) (343,86} (373,8) [404,3) (437,2) (470,5)
Despesas financeiras ativadas 14,2 12,9 116 11,2 99 8,6 7.5 63
Custo histérico 247 23,8 23,0 232 22,4 21,6 20,9 202
[~} Amortizac3o scumulada (10,4) (11,0} (11,5} (12,0 (12,5 (13,0} (13,5) (13,3
Outorga fixa 152 13,7 123 110 9,7 85 7.3 6,2
Valor reconhacido 27,6 26,7 25,8 249 241 23,2 225 21,7
[~} Amortizac3o scumulada (12,4) (13,0 (13,5) (13,3) (14,3 (14,8) (15,1) (15,5}
Obrigagbes pré-assinatura de contrato 60,7 54,9 49,3 440 38,9 34,0 28,3 24,9
Custo histérico 110,6 106,2 103,2 99,7 96,4 93,1 23,9 26,3
[-) Amortizacio acumulada (49,8) 51,3} (53,9) (55,7) (57,5} (53,1) (60,6) (62,0}
PASSIVO + PL 674,4 645,2 614,1 636,8 599,2 550,4 522,3 482,4
Passivos 121,1 111,2 113,1 122,5 106,2 974 90,1 81,8
Contas a pagar e Outros passivos circulantes 33,7 343 346 43,5 354 354 36,4 36,5
Outorga variavel a pagar 17,8 18,3 188 19,3 19,7 20,2 20,6 210
Empréstimos 65,3 54,5 55,9 55,6 47,3 383 298 21,4
Imposto diferido passivo 43 41 39 41 38 35 3.2 30
Outorga fixa - - - - - - - -
Patriménio liguido 553,3 534,0 501,1 514,3 493,0 462,0 432,2 400,6
Capital social 1946 1880 1816 1755 169,6 163,8 1583 1529
Lucros/prejuizos acumulados 358,7 346,1 3194 3388 3254 2982 2739 247,7
ATIVO 4143 401,8 355,3 302,1 2435 193,1 17,8 0,0
Ativo circulante 98,3 100,2 102,1 103,9 105,7 122,7 17,8 0,0
Caixa e equivalentes 20,6 210 214 218 222 378 178 0,0
Ativos circulantes ndo-caixa 777 79,2 80,7 83,1 83,5 849 - -
Ativo ndo circulante 346,0 301,5 253,2 198,2 137,8 70,4 0,0 0,0
Imposto diferido ativo - - - - - - 0,0 0,0
Ativo intangivel 346,0 301,5 2532 198,2 1378 70,4 (0,0) (0,0)
Ativos construidos 3150 276,6 2340 1845 1293 66,9 - -
Custo histérico 821,9 822,0 B21,2 817,1 8131 B15,7 805,83 778,5
[~} Amortizac3o scumulada (508,3) (545,4) (587,2) (632,8) (683,7) [748,8) (805,8) (778,5)
Despesas financeiras ativadas 5.2 4,2 3,2 23 1,4 0,6 (0,0) (0,0)
Custo histérico 195 18,9 18,2 17,6 17,0 16,4 159 153
[~} Amortizac3o scumulada (14,3) (14,8} (15,0} (15,3) (15,8} (15,8} (15,3) (15,3}
Outorga fixa 5.2 41 3,2 23 14 0,6 (0,0 (0,0)
Valor reconhecido 21,0 20,3 196 18,9 18,3 17,7 17,1 16,5
[~} Amortizac3o scumulada (15,8) (16,1} (16,4) (18,8) (18,3} (17,1) (17,1) (18,5}
Obrigacfes pré-assinatura de contrato 20,6 16,6 12,8 91 56 23 - -
Custo histérico 24,0 81,1 78,4 75,7 73,2 70,7 68,3 66,0
[-) Amortizac3o scumulada (63,3) [64,5) [65,6) (65,6) (67.5) [58,3) (68,3) (66,0)
PASSIVO + PL 444,3 401,8 3553 302,1 243,5 193,1 17,8 (0,0)
Passivos 751 72,0 68,8 65,5 61,8 62,8 17,8 (0,0)
Contas a pagar e Outros passivos circulantes 37,5 373 374 37,2 37,7 38,9 = =
Qutorga variavel a pagar 214 219 223 227 23,0 234 17,8 -
Empréstimos 135 10,4 7.1 4.0 (0.0) (0.0) (0,0 (0.0}

Imposto difi

ido passivo 27 23 20 16 11 0,6
Outorga fixa - = = - - - - -

Patriménio liguido 369,3 329,8 286,5 236,6 181,7 130,3 - -
Capital social 1478 1428 1379 1333 130,3 1303 - -
Lucros/prejuizos acumulados 2215 187,0 1486 1033 51,4 - - -

Fonte: Consdrcio GCA
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Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa

Tabela I-3: Demonstragao do Fluxo de Caixa
valoresemmms | som | 200 | sos | 202a [ 2025 | 2026 | 2007 | 028 |

EBIT (Lucro operacional) (4,7) 52,3 76,3 81,7 91,3 97,5 100,4 105,1
(-] Impostos sobre EBIT - (13,4) (24,2) (27,9) (31,2) (33,4) (34,3) (36,0)
Ajustes de caixa (226,7) 19,5 a7 (12,7) 17,1 20,5 24,0 22,5

[-) Receita de construcio (25,1) (255,9) (237,2) (35.8) (29,9) [23,4) (z1,8) [24,5)
[+ Custo de construcio 83,9 2495 231,3 348 29,1 22,8 30,8 23,9
[~} Pagamento de outorga fixa (47,3) - - - = c - -
(-} Pagamento de obrigacdes pré-contrato (191,7) - - - - - - -
[+) Amortizacio de outorza fixa 02 0,8 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
[+) AmortizacHo de ativos construidos 03 6,1 12,3 12,0 14,8 155 16, 17
[+) AmortizacSo de despesas financeiras ativadas - - 0,5 09 029 09 09 09
[+) AmortizacSo de obrigacBes pré-contrato 07 33 EX:] 4,1 41 4,1 4,1 41
[+) Apuracdo (comperéncia) de outorga varidvel - - - - - 2,5 52 81
[ Pagamento [caixa) de outorga variavel - - - - = = 2,4 (5,0
[-/#) [Aumento) ReducSo de capital de giro 139 156 (7.0} (31,8 (EXy)] (3,0) 10.3) 3.0
(-] Capex (83,9) (249,5) (231,3) (34,8) (29,1) (22,8) (30,8) (23,9)

(=) Fluxo de caixa livre para a firma (315,4) (191,1) (174,6) 6,4 48,1 61,8 59,3 67,8
(+) CaptagBes de empréstimos. - 271,4 839 - - - - -
(-) Amortizagdes de empréstimos - - - (4,0} (17,6) (17,0} (25,4) (24,5)
(-} Juros pagos - - = (6,9) (29,5) (27.1) (24,8) (22,0
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos - - - 50 10,3 9,5 8.7 7.8

{=) Fluxo de caixa livre para o acionista (315,4) 80,2 {=0,7) 04 11,4 27,2 17,9 29,1
(+) Receitas financeiras sobre caixa - - 4.6 056 06 07 07 [T
{-) Imposto sobre receitas financeiras - - (1,4) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,3)
(4] Aportes 3154 - 20,1 04 - - - -
(-} Develucdo de capital integralizado - - - - - - - -
(-) Dividendos = = = = (10,8) (26,8) (17.5) (28,7)

(=) variagdo de caixa no ano - 80,2 (67,3) 1,2 1,0 09 08 09

Caixa no inicio de periodo - - 80,2 10,2 11,0 11,7 12,2 12,5
[-) Ajuste real sobre szldo de ano antarior - - 2,7 10,3) [0.4) (0,4) 0.4 0.4

Caixa no fim de periodo - 80,2 10,2 110 11,7 12,2 125 13,0

Valores em MM R 2029 2030 | 2031 | 2032 2033 2034 2035 2036

EBIT (Lucro operacional) 111,6 114,9 118,1 125,3 131,3 138,7 145,2 150,7
(-) Impostos sobre EBIT (38.1) (38,6) (40,4) (42.9) (44,9) (47.4) (43,2) (51,6)
Ajustes de caixa 25,0 379 155 273 29,0 188 39,2 26,9

[~} Receita de construcio (29,3) (104,3) (26,2) (25,7) (23,0 (26,1) (77,2) (27,8)
[+ Custo de construcio 286 1017 25,5 25,0 28,3 25,5 75,2 27,0
[~} Pagamento de outorga fixa - - = = = - - -
|-} Pagamento de obrigagBes pré-contrato - - = = = - - -
[+) Amortizacio de outorga fixa 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
[+} Amortizacdo de ativos construidos 18,0 21,6 22,4 233 28,4 25,4 29,1 30,3
[+) Amortizacdo de despesas financeiras ativadas 039 0,9 0,9 09 059 0,9 09 09
[+) Amortizacio de obrigacdes précontrato 41 4,0 4,0 40 39 3,9 2,9 38
[+) Apuracdo [competéncia) de outorga varidvel 11,2 14,5 15,0 15,4 159 16,4 16,9 17,4
[} Pagamente [caixa) de outorga varidvel 7.8 (10,3} [14,0) (12,5) (14,3} [15,4) (15,8) 16,3}
[-/#) [Aumento) Reducdo de capital de giro (1.6 9,3 [13,2) 2,2) [1.5) (2,7) 53 9.5
(-] Capex (28,6) (101,7) (25,5) (25,0) (28,3) (25,5) (75,2) (27,0)

{=) Fluxo de caixa livre para a firma 69,9 12,4 67,7 84,7 87,1 94,6 60,0 99,1
(+) Captacdes de empréstimos. 198 14,7 - - - 4.8 2,7 -
(-) Amortizacdes de empréstimos (23,7) (30,9) (30,3) (30,7) (29,6) (8,5) (8,2) (8,1)
{-) Juros pagos (19,3) (16,7} (14,4) (13,8) (10,9} (&,2) (7.6) (6,9)
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 6,9 6,1 6,0 52 40 31 2.8 g

(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 53,6 (14,4) 29,0 45,4 50,6 859 49,7 86,8
(+) Receitas financeiras sobre caixa 0,7 3,8 3,0 47 0,8 09 09 0,9
(-} Imposto sobre receitas financeiras (0,3) (1,4) (1,1) (1,7) (0,3) (0,3) (0,4) (0,9)
(+) Aportes - - - - - - - -
(-) DevolugSo de capital integralizado - - - - - - - -
(-) Dividendos - - - (112,2) (50,2} (85,4) (49,3) (86,4

(=) Variaggo de caixa no ano 54,1 (12,0} 309 (63,9) 1,0 1,0 1,0 1,0

Caixa no inicio de periodo 130 66,7 52,4 81,5 149 15,3 158 16,2

[~} Ajuste real sobre salda de ano anterior [0.4) 2.3 (1,8) 2,8 [0.5) (0,5) 0.5 [0.5)

Caixa no fim de periodo 66,7 52,4 815 149 15,3 158 16,2 16,7

Fonte: Consodrcio GCA
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Tabela I-3: Demonstragdo do Fluxo de Caixa (continuado)

Valores em MM RS 2037 208 | _20e0 | 20a1 | 20a2 | 20a3 | 200 |

EBIT [Lucro operacional)
(-} Impostos socbre EBIT
Ajustes de caixa
(-} Receita de construgdo
[} Custo de construglo
|-} Pagamento de cutorga fixa
[~} Pagamento de obrizgacdes pré-contrato
[+} Amortizacdo de outorga fixa
[+) Amortizacdio de ativos construidas
[+) AmortizacSo de despesas financeiras stivadas
[+) Amortizacdo de obrigacBes pré-contrato
[+} Apuracdo (competéncia) de outorga varidvel
[-) Pagamento [caixa) de outorgs variavel
[~/#} [Aumento) Reducdo de capital de giro
(-] Capex
(=) Fluxo de caixa livre para a firma
(+) Captagdes de empréstimos
(-) Amortizacdies de empréstimos
(-} Juros pagos
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos.
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista
(+) Receitas financeiras sobre caixa
(-} Imposto sobre receitas financeiras
(+) Aportes
(-) Devolugo de capital integralizado
(-} Dividendos
(=) variagdo de caixa no ano

Caixa no inicio de periodo
[-} Ajuste real sobre saldo de ano anterior

Caixa no fim de periodo

156,5

(53.,5)
350
(25.3)
246

10
215
09
38
17,8
(16,8)
(2.6)
(24,8)
1133

(8.9
(6,1)
24
100,8
10
(0.4)

(100,2)

16,7
(0.6)
17,2

163,4
(55,9)
36,7
(27.2)
26,6

a3
32,3
09
33
18,3
17,2)
(2.2)
(26,8)
117,7

(8,6)
(5,2)
21
106,1
10
(0,4)

(105,6)
1,0

17,2
(0.8)
176

169,0
(57.8)
377
(25,6)
243

039
34,3
0,3
37
18,8
17,7
(2,8}
(24,9)
124,0
117
24)
(4.3)
1,9
1248
1,0
(04)

(124,3)

1,0

176
[0.8)
18,1

173,2

(58,8)
51,0
(83.2)
81,1

03
403
03
37
18,3
(18,2)
61
(81,1)
84,2
9,8
(8.2)
(2.4)
16
83,1
10
(0.5)

(82,5)
1,1

18,1
0,6)
18,5

1774
(60,7)
37,2
126,3)
25,6

03
42,0
09
36
19,7
18,8)
(10,7)
(25,8])
128,2

[6.4)
(4.5)
19
119,2
11
(0.,5)

(118,7)
1,1

18,5
(0.6)
19,0

183,1
(62,7)
46,8
[24,4)
38

03
437
03
36
202
(12,0
(2,8)
(23,8)
143,4

(7.4)
(3.8
1,7
1338
11
0,5

(133,3)
1,1

19,0
0.6
19,4

187,3

(64,1)
49,9
(28,0)
27,3

03
45,0
09
35
206
(19,5
(1.8)
(27.3)
1458

(7.2)
(3.1)
15
137,0
11
0.5)

(136,5)
1,1

19,4
©.7)
19,8

192,4
(65,9)
513
126,3)
25,6

03
48,5
09
35
21,0
119,9)
(2.8)
(25,8])
152,2

(7.4)
(2.4)
14
1438
11
(0.6)

(143,2)
1,1

19,8
0.7)
20,2

Valores em MM RS | 20s5 | 20a6 | 2047 ] 20a8 | 20as | 2050 ]| 2051 | 2032

EBIT (Lucro operacional)
(-} Impostos sobre EBIT
Ajustes de caixa
(-} Receita de construcdo
(+) Custo de construgdo
[~} Pagamento de outorga fixa
(-} Pagamento de obrigacdes pré-contrato
[+) Amortizacdo de outorga fixa
[+} Amortizaco de ativos construidos
[+) Amortizacio de despesas financeiras ativadas
[+) Amortizacdo de obrigagBes précontrato
[+) Apuracdo [competéncia) de outorza varidvel
[-) Pagamento [caixa) de outorgs variavel
[-/#) [Aumento) ReducSo de capital de giro
(-) Capex
(=) Fluxo de caixa livre para a firma
(+) Captagdes de empréstimos.
(-) Amortizaces de empréstimos
(=) Juros pagos
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos
{=) Fluxo de caixa livre para o acionista
(+) Receitas financeiras sobre caixa
(-) Imposto sobre receitas financeiras
(+) Aportes
(-} Develucdo de capital integralizado
(-] Dividendos
(=) variagdo de caixa no ano

Caixa no inicio de periodo
[-) Ajuste real sobre szldo de ano antarior

Caixa no fim de periodo

195,5
(66,9)
556
(z0,1)
29,4
0.8
51,5
09
34
21,8
(20,3)
(1.8
(29,4)
154,7
(7.2)
(17
15
147,3
1,2
(1,0

(146,4)
1,1

202
[0.7)
206

199,4
(68,3)
58,1
(27,9)
27,2
0.8
557
08
13
21,3
(20,7)
(3.0)
(27,2)
162,0
(2.6)
(1,2)
(4.8)
153,5
12
51

(158,7)
11

20,6
[0.7)
21,0

202,8
(69.5)
62,8
(27,0)
26,4
08
60,2
0,8
33
223
(21,1)
(2.9)
(26,4)
169,7
(2.9)
(0.9
(0.4)
165,5
12
06

(166,2)
1,1

21,0
(0.7}
214

Fonte: Consdrcio GCA

08,4
(70.1)
67,6
(23,8
23,0
08
85,3
08
32
22,7
(21,5)
B.1)
(23,0)
178,8

(2.8)
(2,5
o1)
1754
12
01

(175,6)

21,4
0.7
21,8

203,33
(69,8)
75,3
23,8
23,0
0,8
72,5
08
3,2
23,0
21,9)
2.5
(23,0)
185,8

13.9)
(0.3)
00
181,6
1.2
(0,1)

(181,7)
1,1

21,8
0.7)
22,2

195,9
(67.3)
915
(30,1
29,4
08
88,2
08
31
23,4
(22,3)
1.7}
(29.4)
190,7

190,7
13
0.2)

(175.4)
16,4

22,2
0,7)
37,8

136,7
(47.2)
1249
(17.7)
17,2
[ 13
823
06
23
17,3
(22,8
445
(17.2)
197,2

197,2
16
0.4)

(125.9)
(91.3)
(18,7)

37,8
(1.3)
17,8

(17.2)

(17,2)

17,8
(0.,6]
0,0

INFRAWAY

ENGENHARIA

MmP

Moysés & Pires

Saciedade de advogados

Proficenter”

NEGOCIOS EM INFRAESTRUTURA

, TERRAFIRMA



BLOCO NORTE | Avaliacdo Econdmico-Financeira

75

Demonstrativo de Usos e Fontes

(+) Fontes

Operacdo

Aporte

Captacdo de divida

Reducdo de caixa e rec. financeira
() Usos

Capex

Dividendo / Devoluc&o capital

Servigo da divida

Aumento de caixa

Outorga fixa

Pagamento de outorga varidvel (caixa)

ObrigagBes iniciais

Auxiliar:
(=) Operacdo
[+ EBIT [Lucro operacional)
(-} Receita de construgdo
(+) Custo de construgdo
[+} Amortizagdo de outorga fixa

[+} AmaortizagHo de atives construides

[+) Amartizagic de despesas financeiras ativadas

[+) AmortizagHo de obrigagBes pré-contrato
[+ Qutorga variavel

[~/+) [Aumento) Reducgo de capital de giro
[-}Impostos pagos.

Tabela I-4: Demonstrativo de Usos e Fontes
valoresemmmprs | 0m | 2022 | 2053 | 200 [ 2025 [ 2026 | 207 | 028 |

3235
8,1
3154

(323,5)
(83.9)
(47,9)

(191,7)

81
(4.7)
(88,1
839

329,8
58,4
2714
(329,8)
(249,5)

(80.,2)

58,4
52,3

(255,3)
2495

155
(12,4}

2313
55,3
201
83,9
719

(231,3)

[231,3)

55,3
76,3
(237,2)
2313
1,0
12,3
05
3,8
(7.0}
(25,6)

46,9 88,0 94,6 1018 104,9
459 87,4 93,9 1011 104,2
04 - - - -
06 0,6 07 07 07
(a6,9) (88,0} (94,6) (101,8) (104,9)
(34.8) (29,1) (22,8) (30.8) (23,9
- (10,8) (26,8) (17.5) (28,7)
(10,9) (47,1) (44,1) (50,2) (46,5)
(1.2) (L0 (0.9 (0.8) (0.9)
- - - (2.4) (5.0
459 87,4 939 1011 104,2
817 31,3 37,5 100,34 105,1
(35,8 (29,3) (23,4) (21,8 (24,5)
34,8 29,1 22,8 0,8 23,39
1,0 10 1,0 1,0 1,0
14,0 14,3 155 16,4 17,1
09 09 09 09 09
41 a1 a1 4,1 a1
- - 2,5 5.2 81
(31.8) B.0) (.00 10.3) 3.0
(23,1) (21,1) (24,1) (25,8) (28,3)

Valores em MM RS 2029 2030 | 2031 | 2032 2033 2034 2035 2036

(+) Fontes

Operacdo

Aporte

Captacdo de divida

Reducdo de caixa e rec. financeira
() Usos

Capex

Dividendo / Devolucdo capital

Servico da divida

Aumento de caixa

Qutorga fixa

Pagamento de outorga variavel (caixa)

ObrigacBes iniciais

Auxiliar:
(=) Operacdo
[+)EBIT [Lucro operacional]
(-} Receita de construgdo
[+) Custo de construgio
(+) Amaortizac3o de outorga fixa
[+) AmartizacSo de ativos construides
[+) Amortizaco de despesas financeiras ativadas
(+) Amartizac3o de obrigacbes pré-contrato
[+) Dutorga variaval
[~/+} [Aumento) Reduc 3o de capital de giro
[-}Impostos pagos

1335
1129
19,8
07
(133,5)
(28,8)

(42,9)
(54.2)

(7.8)

1129
1116
(29.3)
285
1,0
18,0
03
a1
11,2
(18)
(EFR)

160,2
1297
147
15,8
(160,2)
(101,7)

(47.6)

(10,9)

129,7
1143
(104,3)
101,7
1,0
21,6
a3
4,0
14,5
33
(23,39)

1151
1122

3,0
(115,1)
(25,5)

(44.7)
(30,9)

(14,0)

112,2
118,1
[26,2)
25,5
1,0
224
03
40
15,0
(13,2)
(25,5)

Fonte: Consodrcio GCA

196,2 134,9 143,9 157,1 145,6
127,6 134,0 1382 1535 1447
- - 43 2,7 -
68,6 08 09 09 09
(196,2) (134,9) (143,9) (157,1) (145,6)
(25,0 (28,3) (25,5) (75,2) (27,0)
(112,2) (50,2) (85.4) (49.3) (86,4
(44,5) (40,5 (16,7) (15,8) (15,0)

- (1.0) (1,0 (1,0) (10)
(14,5) (14,9) (15.4) (15,8) (16,3
127,6 134,0 1382 1535 144,7
125,3 131,3 138,7 145,2 150,7
(25,7) (23,0 [26,1) (77.1) [27,8)
25,0 28,3 25,5 75,2 27,0
10 1,0 1,0 10 1,0
233 24,4 25,4 23,1 30,3
09 ] 09 09 0,9
40 3,9 3,9 3,9 3,8
15,4 15,3 16,4 165 17,4
12,2) 1,5) (2,7} 53 2.5
(32.4) la1,2) [a4.8) (45,8) [42,2)
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{+) Fontes

Operacdo

Aporte

Captacdo de divida

Reducdo de caixa e rec. financeira
() Usos

Capex

Dividendo / Devoluc&o capital

Servigo da divida

Aumento de caixa

Outorga fixa

Pagamento de outorga variavel (caixa)

ObrigacBes iniciais

Auxiliar:
(=) Operacdo
[+ EBIT [Lucro operacional)
(-} Receita de construgo
[+) Custo de construgdo
[+) AmaortizacSo de outorga fixa
[#) Amortizacio de ativos construidos
[#) Amartizaco de despesas financeiras ativadas
[+) AmartizacSo de obrigacbes pré-contrato
[+) Butorza varidvel
[~} [Aumento] Reduc3o de capita| de giro
[-}Impostos pagos

Tabela I-4: Demonstrativo de Usos e Fontes (continuado)
valoresemmms | 2oy | 2038 | 203 | 20s;0 [ 20ax | 0a2 | 20a3 | 0as |

157,7
156,8
10
(157,7)
(24,6)
(100,4)
(14,8)
(1.0

(16,8)

156,8
156,5
1253)
246
1,0
315
09
8
17,3
2.8
(51,5)

164,2 180,8 195,5
163,2 168,1 184,6
- 117 98
1,0 1,0 10
(164,2) (180,8) (195,5)
(26,6) (24,9) (81,1)
(105,6) (124,3) (82,5)
(13,7) (12,8) (12,8)
(Lo) (1.0) (1,1)
(17,2) (17,7) (18,2)
163,2 168,1 184,6
163,4 165,0 173,2
(27,2) (25,6} (83,2)
26,5 24,9 21,1
09 03 03
32,9 343 40,3
o8 03 o3
38 37 37
18,3 18,8 18,3
(2,2) (2,8) 51
(54,2) (56,4) (57,7)

174,9 188,5
173,9 187,4
11 11
(174,9) (188,5)
(25,6) (23,8)
(118,7) (133,3)
(10,9) (11,3)
(1,1) (1,1)
(18,6) (19,0
173,9 187,4
177,4 1831
(26,3} (24,4)
25,6 23,8
09 03
42,0 437
09 0,9
EX 36
19,7 20,2
20,7} (2.8
(53,2} [61.5)

194,6 199,6
1935 1985
1,1 11
(194,6) (199,6)
(27,3) (25,6
(136,5) (143,2)
(10,3) (9.8)
(1,1) (12)
(19,5) (19,9)
1935 1985
187,3 192,4
(28,0) (28,3)
27,3 25,8
09 09
45,0 485
L] 09
35 35
20,6 21,0
.8 (2.8
(63.1) 165,1)

Valores em MM RS | 20s5 | _o0ss | 207 | 208 | 2089 | 2050 2051 2052

(+) Fontes

Operacdo

Aporte

Captaco de divida

RedugSo de caixa e rec. financeira
() Usos

Capex

Dividendo / Develugdo capital

Servigo da divida

Aumento de caixa

Outorga fixa

Pagamento de outorga varidvel (caixa)

ObrigacBes iniciais

Auxiliar:
(=) Operacio
[+ EBIT [Lucra operacional)
(-} Receita de construgdo
[#) Custo de construgdo
[+} Amortizacic de outorga fixa
[+) Amartizac3o de atives construides
[+) Amortizac3o de despesas financeiras ativadas
[+} smortizagdio de obrigacBes pré-contrato
[+) Outorga variavel
[~/#} [Aumento) Redugdo de capitz| de giro
[-}Impostos pagos

206,1
2089

12
(206,1)
(29,4)
(146,4)
(8.9
(11)

(20.3)

20439
155,5
(z0,1)
29,4
02
51,3
03
34
21,4
(1.8)
(85,2

211,4 218,6 224,7
2102 2174 2235
1,2 1,2 12
(211,4) (218,6) (224,7)
(27,2 (26,4) (23,0
(158,7) 1166,2) (175,6)
(3.7) (3.8] (3.4)
11) 11) 1.1)
(20,7) (21,1) (21,5)
210,2 2174 2235
1994 202,8 2044
(27,9} (27,00 (23.8)
27,2 26,4 23,0
0,8 0,8 08
55,7 60,2 65,3
0,8 0,8 08
3,3 3,3 32
21,9 22,3 22,7
(3.0) (2,9 13.1)
(62,0} (83,3} (70,0)

Fonte: Consércio GCA

232,0 243,4
230,7 2422
1,2 13
(232,0) (243,4)
(23,0) (29.4)
(181,7) (175,4)

(2.2) -
(1.1) (16,4)
(21,9) (22,3)
230,7 2422
2033 1855
(23,8) (30,1)
23,0 23,4
08 0,2
72,5 88,2
0,8 08
3,2 3,1
23,0 23,4
(2,5) (1,7)
(63,8) (67,5}

2571 17,2
2367 -

203 17,2
(257,1) (17,2)
(17.2) -
(217,2) -

(22,8 (17.2)

236,7 -
1367 -
(17.7) -
17,2 -
05 -
22,3 -
0.6 -
2,3 -
17,8 -
435 -
(47,8 -
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Il.  ANEXO II: AJUSTES INERENTES A MODELAGEM EM TERMOS
REAIS

Por orientacdo da SAC/MI, a modelagem econdémico-financeira foi desenvolvida e apresentada em
termos reais. A modelagem em termos reais apresenta beneficios em relagdo ao modelo em termos
nominais — notadamente:

o Afacilidade de interpretagao de variag6es em receitas, despesas e fluxos de caixas, ja que as
projecdes est3o sempre depuradas dos impactos de inflagio®;

¢ Uma aparente simplificagao do esforco de modelagem, uma vez que os reajustes por inflacdo
sdo implicitos nas projecbes a valores constantes. Desta forma, o modelo ndo requer a
correcdo de grandezas mediante indices de inflagdo; facilidade que é particularmente
percebida nas projecdes de receitas e custos, que frequentemente sao reajustadas por
inflagdo por forga de contrato, ou que indiretamente acompanham os indices gerais de precos
em negocia¢des a mercado.

Justamente pela aparente simplificacdo, a modelagem em termos reais exige atencdo para nao
incorrer em inconsisténcias. Modelagens menos atentas poderao implicitamente supor que todas as
grandezas se reajustam por inflacdo. Contudo, na pratica, diversos fluxos contdbeis e financeiros
dependem de grandezas registradas a valores histdricos, que ndo sofrem atualizacdo por inflagdo com
o passar dos anos. A modelagem que nao enxergar este ponto incorrerd em falhas que impactam a
valoracdo do projeto, tanto para a dtica da firma quanto a do acionista.

Um exemplo ajuda a evidenciar a inconsisténcia. Suponha-se um projeto que inicia com R$100 de caixa
ao final do Ano 0, e termine o0 Ano 1 sem gerar ou consumir caixa; supondo ainda que a inflagdo no
Ano 1 foi de 10%. Uma modelagem menos atenta poderia sugerir que o caixa ao final do Ano 1 fosse
de R$100 em termos reais (R$100 iniciais + RSO de variagdo). Porém, a representa¢do de R$100 em
valores constantes ao final do Ano 1 corresponderia na verdade a R$110 em valores correntes — o que
é incongruente visto que ndo houve geracdo de caixa no Ano 1. A incongruéncia decorre de nao
considerar a perda de valor real do caixa do Ano 0 para o Ano 1 (a correta modelagem em termos reais
deveria indicar que o caixa ao final do Ano 1 seria de R$90,91 com duas casas decimais).

Para a modelagem em termos reais ser fidedigna a realidade, é necessario promover ajustes para
reproduzir a forma de atualiza¢io de cada grandeza no tempo’. Os ajustes promovidos na presente
modelagem podem ser classificados em trés tipos:

1. Ajuste do valor real para saldos que ndo sdo automaticamente corrigidos por inflacdo:
aplicados as contas do balango patrimonial (como o Caixa, entre outros) ou de saldos
registrados extracontabilmente a valor histérico (como créditos de PIS/COFINS);

2. Calculo adequado de fluxos de amortizacdes que sdo baseados em custos histéricos: aplicados
a amortizacao de ativos intangiveis e também a amortizacao de empréstimos;

3. Consideracdo adequada de juros ativos e passivos: aplicado no calculo de receitas financeiras
e despesas financeiras.

%9 Note-se que R$1,00 corrigido por inflagdo de 4% a.a. ao longo de 30 anos resultaria em R$3,24; ou seja, multiplica-se por
um fator de 3,24 vezes. A projegdo em termos nominais incorporaria as variagdes de inflagdo as projegdes, tornando menos
intuitiva a interpretagdo de grandezas.

70 A necessidade de ajustes em modelos em termos reais é discutida por exemplo em Velez-Pareja, Ignacio, “Project
Evaluation in an Inflationary Environment”, Cuadernos de Administracion, Vol. 14, No. 23, pp. 107-130, (Junho 2001). e Tham,
Joseph and Velez-Pareja, Ignacio, “Modeling the Impacts of Inflation in Investment Appraisal” (Dezembro 2001).
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A Tabela ll-1 a seguir detalha as grandezas que mereceram ajustes para adequada projecdo em termos
reais, detalhando — (i) a grandeza envolvida, (ii) o tratamento que é usualmente dispensado a grandeza
na modelagem simplificada em termos reais; (iii) as imprecisGes que tais tratamentos podem gerar; e
finalmente (iv) o ajuste que foi contemplado no presente estudo.

Apds os ajustes, todas as grandezas apresentadas em valores constantes — em todos os anos da
projecdo e em todos demonstrativos financeiros (incluindo o balan¢o patrimonial) — passam a ser uma
fiel representacdo do valor esperado para esta respectiva grandeza. Dito de outra forma: apenas com
0 ajuste é possivel converter entre os valores constantes e valores correntes aplicando-se a taxa de
correcdo por inflagdo’.

A consideracdo dos ajustes abaixo elencados proporciona uma representacao fidedigna da realidade
esperada para a concessao, e permite apurar a viabilidade do empreendimento com base em valores

corretos.

Tabela II-1: Justificativa e detalhamento de ajustes a modelagem em termos reais

Grandeza

Tratamento usual adotado

em modelo simplificado em
termos reais

Inconsisténcia decorrente do
tratamento usual

Tratamento adequado
(adotado na presente

modelagem economico-
financeira)

Supbe-se que o saldo de
créditos tributarios ao final de
um periodo atualiza-se por

Superestima o aproveitamento de

Créditos inflacdo nos anos seguintes créditos tributarios (créditos de [Ajuste tipo 1]

ibutari transportando saldos de um  PIS/COFINS ou rejuizos - L.
::;Ib':t':"o: i\no pao seguinte  sem acu/mulados) para compensparljucros Consideracdo explicita da

réditos de

PIS/COFINS e considerar a perda de valor futuros SIS de, \{alor real_do s’al.do
de créditos tributdrios

Prejuizos real do saldo) . . .
Como consequéncia: superestima o remanescentes ao final de

acumulados)

Considera o aproveitamento
de créditos (indevidamente
inflados por atualizagdo) em
anos subsequentes

Considera a reprodugdo do

valor do projeto para a firma e para
0 acionista

N3o detec¢do da necessidade de
integralizagdo de valores adicionais
para cobrir exigéncia de capital
social minimo (por orientagdo da

cada ano

[Ajuste tipo 1]

Consideragdo explicita da

esio valor NUMErICO  gAC/MI, o capital social minimo sera orda d o | do

- . = rda de valor rea

observado em um ano para 4, stado por inflagio ao longo da P&’ e i
. . anos subsequentes - capital social integralizado,
Capital social R . concess&o) d d lizagd
(implicitamente  assumindo e modo que a atualizagao
que o capital social Como consequéncia: subestima a do capital social minima

espontaneamente crescesse a
taxa de inflagdo)

necessidade de aportes;
superestima o valor da concessao
para o acionista e nao garante o
cumprimento de obrigagdo de
capital social minimo

demanda integralizagdo de
valores adicionais a cada
ano

71 0 mesmo ndo pode ser dito para modelos sem tais ajustes. Considere-se o modelo que n3o incorpora a perda de valor real

aos saldos remanescentes de caixa: nesta modelagem o valor do caixa em termos constantes estaria equivocadamente igual

ao valor do caixa em termos correntes, denotando uma inconsisténcia na modelagem.
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Grandeza

Tratamento usual adotado
em modelo simplificado em
termos reais

Inconsisténcia decorrente do

tratamento usual

Tratamento adequado
(adotado na presente

modelagem economico-
financeira)

Outras contas
do balanco
patrimonial
(caixa, contas
que compdoem
capital de giro,
lucros
acumulados)

Amortizagao
de intangivel

Amortizagao
de empréstimo

Tal como capital social,
considera a reprodugdo do
mesmo valor numérico
observado em um ano para
anos subsequentes
(implicitamente  assumindo
que grandezas
espontaneamente crescessem

a taxa de inflagdo)

SupGe que a amortizagao
linear produziria parcelas com
mesmo valor numérico em
termos constantes ao longo do
periodo de amortizagdo

Supde que a amortizagao em
sistema SAC produziria
parcelas com mesmo valor
numérico em termos
constantes ao longo do
periodo de amortizagao

Distor¢ao de indicadores para
avaliagao do projeto

Para capital de giro: ndo reconhece
necessidade de investir o
equivalente a perda de valor real do
capital de giro de um ano para o
seguinte; superestima valor para
firma e para o acionista

Para caixa: distorce a visdo sobre
disponibilidade de recursos para
aplicagao em diferentes usos;

Para lucros: distorce a visdo sobre
disponibilidade de lucros para
distribuicdo de dividendos

Supde incorretamente que a soma
em termos nominais dos valores
depreciados (dedutiveis de imposto
de renda) superaria o valor do custo
histérico do ativo.

Como consequéncia: subestima-se
aincidéncia de IR, e superestima-se
o valor do projeto para a firma e
para o acionista

Implicitamente corresponderia a
supor parcelas de principal com
valor crescente (uma vez que o
mesmo valor numérico em termos
reais representard um valor
crescente em termos nominais)

Como consequéncia, tem-se uma
representacdo equivocada dos
fluxos de empréstimo,
prejudicando a avaliagdo da
financiabilidade e do fluxo de caixa
para o acionista

[Ajuste tipo 1]

Consideragdo explicita da
perda de valor real ao longo
dos anos

[Ajuste tipo 2]

Por orientagdo da SAC/MI,
modelo considera a
projecdo dos fluxos de
depreciagdio em termos
nominais, para
posteriormente deflaciona-
los para termos reais

[Ajuste tipo 2]

Tal como na avaliagdo de
amortizagdo de intangivel,
procedeu-se inicialmente a
projecdo de fluxos em
termos nominais, para
posteriormente deflaciona-
los para termos reais
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Tratamento usual adotado

em modelo simplificado em
termos reais

Supde-se implicitamente que
caixa atualiza por inflagdo de
um ano para o outro (omitindo
a perda de valor real do saldo
de caixa)

Aplicagdo de taxa de juros real
sobre o caixa inflacionado (na
tentativa de compensar o
primeiro passo)

Supbe-se que o saldo de
empréstimos  atualiza por
inflagdo de um ano para o
outro (omitindo a perda de
valor real do saldo do principal
da divida)

Aplicagdo de taxa de juros real
sobre o saldo inflacionado (na
tentativa de compensar o
primeiro passo)

Inconsisténcia decorrente do
tratamento usual

Subestima a receita financeira
reconhecida como resultado do
exercicio (visto que inflagdo foi
implicitamente incorporada ao
Caixa, sem transitar pelo DRE)

Como consequéncia: subestima o
pagamento de impostos, e
superestima o valor do projeto
para o acionista

Subestima a despesa financeira
reconhecida no resultado do
exercicio (visto que inflagdo foi
implicitamente incorporada ao
principal, cuja amortizagdo ndo
transita pela DRE)

Como consequéncia: superestima o
pagamento de impostos, e
subestima o valor do projeto para
o acionista

Tratamento adequado
(adotado na presente

modelagem economico-
financeira)

[Ajuste tipo 3]

(Tendo considerado
explicitamente a perda de
valor real do caixa de um
ano para o outro)

Aplicagdo de taxas de juros
nominais sobre o saldo ndo
inflacionado de caixa, e
subsequente deflagdo dos
fluxos

[Ajuste tipo 3]

(Tendo considerado
explicitamente a perda de
valor real do saldo de
empréstimo de um ano para
o outro)

Aplicagdo de taxas de juros
nominais sobre o saldo
ajustado, e subsequente
deflagdo dos fluxos

CPEA A

O NFRAwAY

ENGENHARIA

MmP

Moysés & Pires

shciedade de advogados

Proficenter”

NEGOCIOS EM INFRAESTRUTURA

, TERRAFIRMA



BLOCO NORTE | Avaliagdo Econémico-Financeira 81

lll.  ANEXO Illl: METODOLOGIA PARA ESTIMATIVA DE IMPACTO
SOCIOECONOMICO DA CONCESSAO

A demanda por produtos de um determinado setor acarretara na demanda por produtos de outros
setores da economia, tanto pela compra de insumos como pela remuneragao aos funcionarios, que
gerara mais consumo ou investimentos num efeito multiplicador.

A demanda por producgdo por sua vez estard associada impactos socioecondmicos, tais como a geracao
de riqueza, a arrecadagao de impostos e geragdao de empregos.

A presente andlise quantifica os impactos socioeconémicos associados a concessao.

Metodologia de estimativa dos impactos em valor adicionado
Os impactos econdmicos sdo qualificaveis em:

e Diretos: resultantes das obras de implantacao e operacao do projeto;

e Indiretos: decorrentes da producdo de bens e servicos empregados nas obras de implantagado
e operacdo do projeto; e

e Induzidos (efeito renda): associados a produgdo de bens e servicos demandados em func¢do da
renda gerada pela implantagdo e operac¢do do projeto.

A fim de quantificar os desdobramentos intersetoriais, utilizou-se o modelo de Insumo-Produto
proposto pelo economista Wassily Leontief. Esse modelo aborda o encadeamento entre os diversos
setores da economia e permite avaliar o impacto do aumento de demanda em determinado setor
sobre o nivel de producdo dos demais setores e atividades.

Operacionalmente, o modelo prevé que a producdo de um setor i, x;, é destinada a demanda
intersetorial (i.e.: utilizagdo como insumo no setor j, segundo quantidade x;;) e a demanda final”?, d;.

X; =inj+di

j

Ademais, presume-se que a relagdo entre insumos consumidos no setor j, x;;, e a produgdo total do
setor j, xj, é constante e ilustrada pelo coeficiente técnico de producao, aij, conforme abaixo:

Xij = Qij " Xj

Considerando todos os setores conjuntamente, as relacées expostas tomam a forma de uma equacgao
matricial.

x=A-x+d

72 A demanda final deve ser interpretada como a demanda agregada, composta de consumo, gastos governamentais,
investimentos, e exportagdo, ou seja: d; = C; + G; + I; + X;.
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Onde x é o vetor coluna contendo a produc¢do de todos os setores, d é o vetor coluna da demanda
final de todos os setores, e A = [aij] é a matriz’?® de coeficientes técnicos. A equacdo pode ser
rearranjada para se obter a producgdo x em fun¢do da demanda d:

x=[-A]"'-d

A matriz [I — A]™1, denominada Matriz de Leontief, relaciona valor da produg3o dos diversos setores
e o vetor de demanda final’®. A Matriz de Leontief para a economia brasileira é disponibilizada pelo
IBGE”®. A metodologia adotada considera a desagregac3o em 12 setores (Tabela I1I-1).

Tabela lll-1: Matriz de Leontief de impacto intersetorial para economia brasileira

Descrigio da atividade Cod. 01 02 03 04 05 06 o 08 0 10 11 12

Agropecudria 01 | 1.136| 0031 | 0,145 | 0,016 | 0,041 | 0,013 | 0,040 | 0,015 | 0.010 | 0,002 | 0,031 | 0,014
Industria extrativa mineral 02 | 0030|1079 | 0,085 | 0,051 | 0,033 | 0,008 | 0,022 | 0,000 | 0,006 | 0,002 | 0,016 | 0,008
Industria de transformacéo 03 | 0431|0312 | 1583 | 0,156 | 0,414 | 0,130 | 0,397 | 0.150 | 0,005 | 0,024 | 0266 | 0,128
Zgﬁi‘éfj:dzld;?::';igﬁg de 04 | 0028|0074 | 0069 | 1296 | 0,024 | 0,031 | 0,041 | 0,033 | 0,016 | 0,003 | 0,043 | 0,030
Construgdo 05 | 0002|0017 | 0,004 | 0,002 | 1,022 | 0,002 | 0,002 | 0,008 | 0,008 | 0,024 | 0,008 | 0,027
Comeércio 06 | 0,067 | 0,049 | 0,089 | 0,027 | 0,078 | 1,036 | 0,064 | 0,020 | 0,021 | 0,005 | 0,052 | 0,026

I;*::‘;‘;O"e'“""“‘e"aﬂeme o7 0,050 | 0,140 | 0,081 | 0,040 | 0,040 | 0,059 | 1,118 | 0,041 | 0,022 | 0,004 | 0,043 | 0,022

Servicos de informagéo 08 0,016 | 0,063 | 0,035 | 0,031 | 0,015 | 0,027 | 0,031 | 1,211 | 0,062 | 0,004 | 0,081 | 0,067

Intermediacéo financeira,
seguros e previdéncia 09 0,029 | 0,039 | 0,046 | 0,020 | 0,024 | 0,029 | 0,040 | 0,040 | 1,137 | 0,005 | 0,023 | 0,086
complementar
Atividades imobilidrias e
aluguel

Outros servicos 1 0,026 | 0,004 | 0,062 | 0,076 | 0,040 | 0,075 | 0,092 | 0,128 | 0,007 | 0,013 | 1,085 | 0,094

10 0.006 | 0.013 | 0.012 | 0,007 | 0.006 | 0,025 | 0,010 | 0,032 | 0,010 [ 1,004 | 0,015 | 0,020

Administragao, saide e
educacéo publicas

12 0,002 | 0,006 | 0,005 | 0,008 | 0,002 | 0,003 | 0,005 | 0,004 | 0,003 | 0,000 | 0,004 | 1,003

Fonte: IBGE

O modelo proposto permite que sejam calculados os efeitos diretos e indiretos decorrentes dos
dispéndios, e é denominado Modelo Aberto de Leontief. Todavia o modelo ndo considera o efeito
renda decorrente do aumento do consumo das familias e seus desdobramentos, o que permitiria o
calculo dos efeitos induzidos dos investimentos.

O efeito renda pode ser incorporado ao Modelo Aberto de Leontief adicionando uma coluna com a
relacdo intersetorial do consumo das familias —isto é, o que uma variagdo enddgena do consumo das

73 A matriz é quadrada, com tantas colunas e linhas quanto ha setores.

74 E possivel considerar a seguinte interpretacdo: uma variacdo exdgena da demanda final acarreta uma variagdo do nivel de
producgdo de todos os setores, devido a demanda intersetorial por insumos.

7> IBGE, 2008 - Contas Nacionais, nimero 23, Matriz de Insumo-Produto Brasil 2000/2005, disponivel em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/economia/matrizinsumo_produto/publicacao.pdf
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familias ocasionaria em aumento da producdo de um dado setor — e uma linha representando o efeito
renda de cada um dos setores considerados.

O modelo resultante final é chamado de Modelo Fechado de Leontief, e permitiria o cdlculo dos
desdobramentos induzidos dos investimentos realizados. Os parametros devem ser baseados no perfil
do consumo das familias e no valor de salarios gerados em cada setor, divulgados pelo IBGE.

A nova matriz dos coeficientes técnicos considerando-se o efeito renda (A4), seguindo a metodologia
A H,

apresentada, pode ser representada pela matriz: 4 = [H ol
r

Onde H. é o vetor consumo das familias e H, é o vetor renda.

Operacionalmente o vetor oferta estard relacionado com o vetor demanda da mesma forma que no
modelo aberto, sendo x = [I — A]! - d, onde a Matriz [I — A]~! é a Matriz de Leontief para o modelo
fechado (Tabela IlI-2).

Tabela IlI-2: Matriz de Leontief - Modelo fechado

Descricdo da atividade

Agropecudria 01 | 1,172 | 0,056 | 0,177 | 0,039 | 0,070 | 0,052 | 0,077 | 0,046 | 0,045 | 0,010 | 0,078 | 0,077 | 0,121
Indiistria extrativa mineral 02 | 0,045 | 1,020 | 0,087 | 0,060 | 0,044 | 0,023 | 0,037 | 0,021 | 0,018 | 0,005 | 0,034 | 0,033 | 0,047
Indiistria de transformagio 03 | 0,675 | 0,475 | 1,796 | 0,312 | 0,606 | 0,387 | 0,647 | 0,352 | 0,327 | 0,075 | 0,579 | 0,550 | 0,813
;f::i‘;?ja"d‘;’“;";?:‘ggfgde 04 | 0,061 | 0,006 | 0,008 | 1,317 | 0,050 | 0,066 | 0,075 | 0,081 | 0,047 | 0,010 | 0,085 | 0,087 | 0,110
Construgio 05 | 0,005 | 0,019 | 0,007 | 0,004 | 1,025 | 0,006 | 0,006 | 0,010 | 0,012 | 0,024 | 0,013 | 0,033 | 0,012
Comércio 06 | 0142 | 0,099 | 0,154 | 0,075 | 0,137 | 1,114 | 0,141 | 0,001 | 0,082 | 0,020 | 0,148 | 0,155 | 0,248
I?r:';‘;"“"’“"“m“ageme 07 | 0,094 | 0,168 | 0,118 | 0,067 | 0,075 | 0,105 | 1,162 | 0,077 | 0,064 | 0,013 | 0,000 | 0,097 | 0,144
Servigos de informagao 08 | 0,050 | 0,085 | 0,064 | 0,053 | 0,042 | 0,063 | 0,066 | 1,239 | 0,085 | 0,011 | 0,124 | 0,125 | 0,113

Intermediagdo financeira,
seguros e previdéncia 09 (0081|0074 0091|0062 | 0065 0,084 | 0093 | 0083|1187 | 0,016 | 0,088 | 0,176 | 0,173
complementar

Atividades imobilidrias e

10 | 0,065 | 0,053 | 0,064 | 0,045 | 0,052 | 0,087 | 0,070 | 0,080 | 0,066 | 1,016 | 0,090 | 0,122 [ 0,196

aluguel

Outros servigos 11 | 0142 | 0,171 | 0,163 | 0,140 | 0,131 | 0,196 | 0,210 | 0,224 | 0207 | 0,037 | 1,233 | 0,204 | 0,304

Administragéo, satide e 12 | 0,007 | 0,002 | 0,008 | 0,010 | 0,006 | 0,002 | 0,000 | 0,008 | 0,007 | 0,001 | 0,009 | 1,010 | 0,014

educacao publicas

Renda 13 | 0413 | 0,276 | 0,361 | 0264 | 0326 | 0,435 | 0,425 | 0,342 | 0304 | 0,026 | 0,531 | 0,716 | 1,377
Fonte: IBGE

O resultado extraido da Matriz de Leontief, contudo, ndo deve ser contabilizado inteiramente no PIB,
uma vez que inclui o valor dos insumos nacionais e importados, além dos impostos indiretos. A
contribuicdo ao PIB, decorrente do acréscimo de producdo, pode ser estimada através da relacdo entre
Valor da Producdo e Valor Adicionado Bruto’® para cada setor (Tabela Ill-3).

76 Fonte: IBGE.
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Metodologia de estimativa da geracao de empregos

Tabela 111-3: Valor adicionado bruto como proporg¢io do valor da produgdo”’

Valor Adicionado Bruto
/ Valor da Produgdo

Agropecuaria

IndUstria extrativa mineral

Industria de transformacao

Produgdo e distribuicao de eletricidade, gas e agua
Construgao

Comércio

Transporte, armazenagem e correio

Servigos de informacgdo

Intermediacgado financeira, seguros e previdéncia complementar
Atividades imobiliarias e aluguel

Outros servigos

Administragdo, salide e educagao publicas

Fonte: IBGE

54%
42%
25%
53%
54%
70%
51%
52%
65%
94%
57%

64%

Para estimar a quantidade de empregos gerados pelo empreendimento utilizou-se a metodologia
publicada pelo BNDES?2,

Entende-se que o emprego gerado por cada setor esta linearmente correlacionado a producao, o que
traduz num “coeficiente de emprego”, definido como a relagdo entre o nimero de trabalhadores e a
produc¢ao de cada setor.

No item anterior explicou-se a metodologia para calcular o valor adicionado a producdo para um dado
setor, em seus efeitos diretos, indiretos e induzidos. Aplicando este valor adicionado ao coeficiente de
emprego estima-se a quantidade de empregos gerado pelo empreendimento (Tabela IlI-3).

77 Estimado a partir dos dados do IBGE de Contas Nacionais.

78 Fonte: Najberg, A., Ikeda, M. Modelo de gera¢do de emprego: metodologia e resultados. BNDES, 1999.
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Figura llI-1: Fluxo de geracao de emprego

Consumo

Demanda Final L.
Intermediario

 /

Producao

Emprego Drego
Direto direto

Renda

Emprego Efeito- Consumo
Renda Privado

Fonte: EVTE Concessdo do Aeroporto de Fortaleza — SAC 2015

A Tabela lll-4 apresenta o nimero de empregos gerados por aumento da demanda de R§1MM a precos
de julho de 1999 (equivalente a R$3,2MM a precos de janeiro de 20197°, data-base do modelo
econdmico financeiro).

79 Atualizacdo pelo IPCA.
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Tabela lll-4: Nimero de empregos gerados pelo aumento da demanda

setor _______|___Dietos | __indiretos | __reitorenda | Toa
25 74

Agropecuaria 88 187
Extrativa Mineral 18 19 62 99
Petrdleo e Gas 3 12 47 62
Mineral Ndo-Metalico 17 19 66 102
Siderurgia 2 23 57 82
Metalurgia de Ndo-Ferrosos 3 16 54 73
Outros Produtos Metalurgicos 18 18 59 95
Magquinas e Equipamentos 10 12 60 82
Material Elétrico 6 18 55 79
Equipamentos Eletronicos 5 12 46 63
Automoveis, Caminhdes e 2 17 49 68
Pegas e Outros Veiculos 7 19 55 81
Madeira e Mobilidrio 37 38 65 140
Celulose, Papel e Grafica 11 25 55 91
Industria da Borracha 4 19 57 80
Elementos Quimicos 3 37 66 106
Refino do Petréleo 1 10 57 68
Produtos Quimicos Diversos 5 17 53 75
Farmacéutica e Veterindria 5 19 58 82
Artigos Plasticos 11 10 58 79
Industria Téxtil 9 23 52 84
Artigos do Vestuario 118 21 59 198
Fabricagdo de Calgados 48 30 56 134
Industria do Café 7 74 69 150
Beneficiamento de Produtos 9 66 66 141
Abate de Animais 8 74 68 150
Industria de Laticinios 5 67 72 144
Fabricagdo de Aglcar 11 62 63 136
Fabricagdo de Oleos Vegetais 2 71 74 147
Outros Produtos Alimenticios 14 45 65 124
Industrias Diversas 19 18 57 94
Serv. Ind. de Util. Publ. 4 6 55 65
Construgdo Civil 20 12 67 99
Comércio 60 12 59 131
Transportes 35 14 54 103
Comunicagdes 5 6 65 76
Instituigdes Financeiras 8 10 59 77
Serv. Prest. a Familia 75 17 59 151
Serv. Prest. a Empresa 37 9 61 107
Aluguel de Iméveis 2 1 71 74
Administragdo Publica 23 13 65 101
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