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FORMULARIO DE ANALISE PARA PROPOSICAO DE ATO NORMATIVO

Unidade Responsavel

(Sigla): GERE/SRA

Processo n°: 00058.006804/2022-71

caixa marginais dos respectivos contratos.

Revisido dos Parametros da Concessido — 2* Revisdo dos Parametros da Concessdo —
RPC dos Aeroportos Internacionais de Brasilia, Campinas e Guarulhos - e 1* Revisdao
Assunto do dos Parametros da Concessdo dos Acroportos Internacionais de Fortaleza,
normativo: Florianopolis, Salvador e Porto Alegre no que tange as taxas de desconto dos fluxos de

Tipo de ato . () Adequagdo Legal, em fung¢do do art.
normativo: () Novo (X)Revisdo | 471 da Lei da ANAC

Origem da ( X)) Interna (Diretoria, Superintendéncias () Externa (O~r £ao0s de Controle

demanda: etc.) ou recomendagdes diversas)

1. Descreva o problema (atual ou futuro) que se pretende solucionar

(Lei de Concessoes):

economico-financeiro."

conforme o art. 10 da Lei de Concessoes:

equilibrio econdmico-financeiro."

essas condigoes:

estabelecida, considera-se mantido seu equilibrio econémico-financeiro."

Concessionaria.

utilizados no FCM serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal - TDFCM:

https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=8513134&infra_sist...

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

"§2° Os Contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio
O Contrato deve ainda definir as condi¢gdes sob as quais o equilibrio econdmico-financeiro estd mantido,
"Art. 10. Sempre que forem atendidas as condigdes do Contrato, considera-se mantido seu

O item 6.1 dos Contratos de Concessdo dos aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, bem como dos
Contratos de Concessao dos aeroportos de Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto Alegre evidencia

"6.1. Sempre que atendidas as condigdes do Contrato e respeitada a alocagdo de riscos nele

Os Contratos elencam exaustivamente os riscos do Poder Concedente e estabelecem que o objetivo das
Revisdes Extraordindrias ¢ recompor o equilibrio economico-financeiro em virtude da materializacao de
algum daqueles riscos, desde que impliquem em alteracdo relevante dos custos ou da receita da

O item 1.1 do Anexo 5 dos Contratos de Brasilia, Campinas ¢ Guarulhos estabelece que o processo de
recomposicdo do equilibrio econdmico-financeiro sera realizado por meio do uso do Fluxo de Caixa
Marginal - FCM, enquanto o item 1.2 prevé que os fluxos dos dispéndios ¢ das receitas marginais
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"1.1. O processo de recomposicdo do equilibrio econdomico-financeiro serd realizado de forma que
seja nulo o valor presente liquido do Fluxo de Caixa Marginal projetado em razdo do evento que
ensejou a recomposi¢do, considerando (i) os fluxos dos dispéndios marginais resultantes do evento
que deu origem a recomposi¢ao; e (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes do evento que deu
origem a recomposi¢ao.

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

Por sua vez, o Anexo 5 dos Contratos de Concessdo de Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto Alegre
trazem itens idénticos:

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

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

Finalmente, conforme o item 6.14 dos Contratos de Brasilia, Campinas e Guarulhos, a taxa de desconto a
ser utilizada no fluxo de caixa marginal ¢ determinada durante as Revisdes dos Parametros da Concessao
- RPC. Além disso, conforme o item 6.18, a segunda RPC socorrera no décimo ano do periodo da
concessao:

"6.14. As Revisdes dos Pardmetros da Concessdo serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos
do periodo da concessao

6.15. A Revisdo dos Pardmetros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinagao:
6.15.1. dos Indicadores de Qualidade do Servi¢o;

6.15.2. da metodologia de calculo dos fatores X e Q; e

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

6.16. Os parametros de que trata o item 6.15 serdo aplicados até o término do processo de Revisdo
dos Parametros da Concessao subsequente.

6.17. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo sera iniciada e concluida no quinto ano da
concessdo, contado da Data de Eficécia, e as subsequentes a cada periodo de 5 (cinco) anos, tendo
sempre o inicio e encerramento no quinto ano de cada periodo, de forma a possibilitar o
cumprimento do disposto no item 6.16.

6.18. A partir do segundo processo de Revisdo dos Pardmetros da Concessdo, que ocorrera no
décimo ano do periodo da concessdo, a ANAC, visando preservar o equilibrio econémico-financeiro
do Contrato, terd a prerrogativa de incorporar outros pardmetros além daqueles mencionados no
item 6.15, respeitada a alocagdo de riscos prevista neste Contrato."

Por sua vez, os Contratos de Concessao de Fortaleza, Floriandpolis, Salvador ¢ Porto Alegre trazem o
seguinte texto:

"6.14 As Revisdes dos Parametros da Concessao serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos
do periodo da Concessao.

6.15. A Revisdo dos Pardmetros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinagao:

6.15.1. dos IQS

6.15.2. da metodologia de calculo dos Fatores Q

6.15.3. da metodologia de calculo dos Fatores X; e

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

6.16. A primeira Revisdo dos Parametros da Concessao afeta aos itens 6.15.1 e 6.15.2 se encerrara
em até 60 meses da Data de Eficiacia do Contrato. As demais Revisdes dos Parametros da
Concessao ocorrerdo a cada periodo de 5 (cinco) anos, encerrando-se sempre em até 60 meses
contados da data da Revisdo dos Pardmetros da Concessao anterior.

6.17. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo afeta aos itens 6.15.3 e 6.15.4 se encerrara
até o dia 31 de dezembro do ano em que o contrato completar 5 (cinco) anos de eficacia. As demais
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Revisdes dos Pardmetros da Concessdo ocorrerdo a cada periodo de 5 (cinco) anos, encerrando-se
sempre até o dia 31 de dezembro do ultimo ano de cada periodo."

Desta feita, considerando que as eficacias dos Contratos de Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto
Alegre ocorreram em 2017 e as taxas de desconto propostas na 1* RPC de Brasilia, Campinas e Guarulhos
entraram em vigor em novembro de 2017, as RPC devem ser concluidas em 2022.

2. Quais foram as alternativas consideradas para a resolu¢éo do problema? Explique brevemente cada (minimo 2
opgoes, maximo 5). Indique e justifique a alternativa escolhida.

Uma alternativa seria utilizar para o célculo as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais
a metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em combinagdo com o Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

Porém, esta metodologia envolve a estimativa de uma série de parametros (estrutura de capital
6tima, custo de capital de terceiros, custo de capital proprio ¢ aliquota tributdria marginal efetiva) que
podem ser feitas de diversas formas, sem que exista uma metodologia que possa ser considerada melhor,
o0 que exige que as escolhas do regulador sejam discriciondrias.

A metodologia acima também pode ser realizada por meio de uma abordagem probabilistica, baseada na
percepgao de incerteza do formulador da proposta: a partir do resultado do WACC, sdo fornecidas taxas
de retorno adicionais conforme grau de incerteza, o que pode majorar o WACC.

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

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

Durante o processo da 1* RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos, esta area técnica propds adotar, com
adaptacdes, formula do Contrato de Concessao das Rodovias Federais da ANTT - BR 116/BA: trecho
Feira de Santana — Divisa BA/MG e BR 324/BA: trecho Salvador — Feira de Santana . As adaptacdes
foram propostas por meio da Nota Técnica N° 44(SEI)/2017/GERE/SRA.

Resumidamente, a metodologia se trata do acréscimo de uma constante a formula da taxa de juros reais da
equacao de Fisher, a partir da taxa de juros nominal e da inflagdo:

1+ juros nominal
1+infilagio

1+ juros nominal

ou juresreal =——— —
J 1+inflacao

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

"Finalmente, cumpre ressaltar que, ainda que o Contrato permita que a metodologia da taxa de
desconto do fluxo de caixa marginal seja revista a cada RPC, ao estabelecer a formula

paramétrica (1 +SELIC +5,07%)/(1 + 1) =1 pos termos apresentados na justificativa da proposta em
andlise, pretende-se que as taxas de desconto a serem estabelecidas nas proximas Revisoes dos
Pardmetros da Concessdo, inclusive dos demais aeroportos, sejam calculadas de acordo com a
metodologia acima, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla discussdo publica
(garantidos contratualmente). Assim, espera-se sinalizar aos agentes de mercado que a Agéncia
pretende reduzir sua discricionariedade e aumentar a previsibilidade das varidveis que impactam
0s projetos de concessdo de infraestrutura aeroportudria.”

A metodologia paramétrica foi mantida para a 1* RPC de Confins e Galedo e 2* RPC do ASGA, nos
termos da Nota Técnica n® 43/2019/GERE/SRA (SEI 3064418).
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Portanto, por questdes de manutengdo da estabilidade regulatéria, redugdo de inseguranga juridica e
previsibilidade, esta area técnica propde que a Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal da 2*
Revisao dos Parametros da Concessao — RPC dos Aecroportos Internacionais de Brasilia, Campinas ¢
Guarulhos e a 1* Revisdo dos Parametros da Concessdao dos Aeroportos Internacionais de Fortaleza,
Floriandpolis, Salvador e Porto Alegre seja calculada por meio de uma férmula paramétrica de modo que
nao haja espaco para discricionariedade.

3. Como o ato proposto resolvera o problema descrito no item 1?

O item 1.1 do Anexo 5 dos Contratos de Brasilia, Campinas ¢ Guarulhos estabelece que o processo de
recomposi¢ao do equilibrio econdmico-financeiro serd realizado por meio do uso do Fluxo de Caixa
Marginal - FCM, enquanto o item 1.2 prevé que os fluxos dos dispéndios ¢ das receitas marginais
utilizados no FCM serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal - TDFCM.

Por sua vez, o0 Anexo 5 dos Contratos de Concessdo de Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto Alegre
trazem itens idénticos.

Assim, o calculo da Taxa de Desconto busca dar cumprimento as obrigacdes contratuais pertinentes.

4. Como sera feita a implantagdo da norma e como essa implanta¢do sera acompanhada?

Agdes Prazo Acompanhamento
Publicacdo de Resolucao que
ANAC Aprovacao da RPC Dez/22 altera a Resolugdo n°
528/2019.
Regulados Nenhuma - -
Outros Orgaos X X X

5. Quais sdo os dispositivos legais que autorizam a ANAC a regulamentar o assunto?

https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=8513134&infra_sist...

A Lein®11.182, de 27 de setembro de 2005, Art. 2° e 8° inciso XXIV.

Art. 2 ° Compete a Unido, por intermédio da ANAC e nos termos das politicas estabelecidas pelos
Poderes Executivo e Legislativo, regular e fiscalizar as atividades de aviagdo civil e de infra-
estrutura aerondutica e aeroportudria.

()

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

s

XXIV — conceder ou autorizar a exploragdo da infraestrutura aeroportudria, no todo ou em parte;’
(grifo nosso)

Os Contratos de Concessao dos Aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos e de Fortaleza,
Floriandpolis, Salvador e Porto Alegre preveem um instrumento contratual chamado Revisdo dos
Parametros da Concessao — RPC que consiste na revisao quinquenal com o objetivo de permitir a
determinagdo da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal também até a proxima
Revisao dos Parametros da Concessao. Como exemplo, os Contratos de Brasilia, Campinas ¢ Guarulhos
determinam que:

"6.14. As Revisoes dos Parametros da Concessao serao realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos

do periodo da concessao

6.15. A Revisdo dos Pardmetros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinacao:

6.15.1. dos Indicadores de Qualidade do Servico;

6.15.2. da metodologia de calculo dos fatores X e Q; e

6.15.3. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal.
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6.16. Os parametros de que trata o item 6.15 serdo aplicados até o término do processo de Revisdo
dos Pardmetros da Concessao subsequente.

6.17. A primeira Revisdo dos Parametros da Concessdo sera iniciada e concluida no quinto ano da
concessdo, contado da Data de Eficécia, e as subsequentes a cada periodo de 5 (cinco) anos, tendo
sempre o inicio e encerramento no quinto ano de cada periodo, de forma a possibilitar o
cumprimento do disposto no item 6.16.

6.18. A partir do segundo processo de Revisdo dos Parametros da Concessdo, que ocorrera no
décimo ano do periodo da concessdo, a ANAC, visando preservar o equilibrio econémico-financeiro
do Contrato, tera a prerrogativa de incorporar outros pardmetros além daqueles mencionados no
item 6.15, respeitada a alocagdo de riscos prevista neste Contrato.

6.19. Os procedimentos relativos as Revisdes dos Parametros da Concessdo serdo precedidos de
ampla discussdo publica."

Por sua vez, os Contratos de Fortaleza, Florianopolis, Salvador e Porto Alegre:
"6.14 As Revisdes dos Parametros da Concessao serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos
do periodo da Concessao.
6.15. A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinag@o:
6.15.1. dos IQS
6.15.2. da metodologia de calculo dos Fatores Q
6.15.3. da metodologia de calculo dos Fatores X; e
6.15.4. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal.

6.16. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo afeta aos itens 6.15.1 e 6.15.2 se encerrard
em até 60 meses da Data de Eficacia do Contrato. As demais Revisdes dos Parametros da
Concessao ocorrerdo a cada periodo de 5 (cinco) anos, encerrando-se sempre em até 60 meses
contados da data da Revisdo dos Pardmetros da Concessao anterior.

6.17. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo afeta aos itens 6.15.3 e 6.15.4 se encerrara
até o dia 31 de dezembro do ano em que o contrato completar 5 (cinco) anos de eficacia. As demais
Revisdes dos Pardmetros da Concessdo ocorrerdo a cada periodo de 5 (cinco) anos, encerrando-se
sempre até o dia 31 de dezembro do ltimo ano de cada periodo."

"6.20. Os procedimentos relativos as Revisdes dos Pardmetros da Concessao serdo precedidos de
ampla discussdo publica."

6. O regulamento proposto afetara outras areas da Agéncia? Quais? Essas areas foram contatadas? Como se
posicionaram sobre o assunto?

Nenhuma outra area da ANAC sera afetada.

7. Existem outros o6rgaos/entidades afetados com a edigdo da norma?

( ) |ANVISA ( ) |COMAER [( ) [Policia Federal |( ) |Receita Federal
( ) |Outros

Esses orgaos/entidades foram contatados? Como se posicionaram sobre o assunto?

8. O problema ou assunto ja foi regulamentado em outros paises?

() SIM |Quais? |
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) NAO | -

9. Existem normas vigentes no pais, correlatas ao assunto?

( )SIM  |Quais? |

(X)
NAO

10. Descreva qualitativamente e, se possivel, quantitativamente os custos do ato.

analise da Consulta Publica.

O custo do ato se da pela necessidade de disponibilizagdo de servidores para elaboracdo da norma e

11. Descreva qualitativamente e, se possivel, quantitativamente os beneficios do ato.

quando cabivel.

Possibilidade de se realizar o reequilibrio econdmico-financeiro quando pleiteado pela Concessionaria e

12. Descreva os possiveis efeitos do ato proposto,

conforme tabela abaixo.

Efeitos positivos

Efeitos negativos

Empresas de transporte aéreo regular

Empresas de transporte aéreo nio regular

Empresas de servicos aéreos especializados

Prestadores de servigos auxiliares ao
transporte aéreo

Operadores de Aerodromos

Possibilidade de se realizar o
reequilibrio econdmico-
financeiro quando pleiteado
pela Concessionaria e quando
cabivel.

Fabricantes de Aeronaves

Fabricantes de pecas e componentes
aeronauticos

Proprietarios de aeronaves

Empresas de manutencao aeronautica

Mecanicos

Escolas e Centros de Treinamento

Tripulantes

Passageiros

Comunidades

Meio ambiente

Outros (identificar)

13. Discorra sobre como se dara o processo de monitoramento do ato normativo.

Trata-se de ato unico e pontual. Desta forma, ndo hé que se falar em monitoramento.
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ASSINATURAS DO SERVIDOR RESPONSAVEL, CHEFIA IMEDIATA E DO
SUPERINTENDENTE

Documento assinado eletronicamente por Guilherme Natividade Hecht, Especialista em Regulacao
de Aviacao Civil, em 28/03/2022, as 17:59, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no
art. 4°, do Decreto n® 10.543, de 13 de novembro de 2020.

. “I
el o
assinatura
eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Viviane Franco Moser, Gerente Técnico, em 28/03/2022,
as 18:05, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 4°, do Decreto n® 10.543, de 13

i )
Jel" J?
assinatura
eletrénica

de novembro de 2020.

“ A autenticidade deste documento pode ser conferida no site https://sei.anac.gov.br/sei/autenticidade,
informando o codigo verificador 6804181 e o codigo CRC 6821BA6C.
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