“XANAC

RELATORIO DE AIR N° 3/2024/GERE/SRA
1. SUMARIO EXECUTIVO

1.1. Trata-se da Revisdo dos Parametros da Concessdao — 2* RPC dos Aeroportos de Confins e
Galedo e 1* RPC dos Aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste ¢ Sudeste no que dispde sobre as taxas
de desconto dos fluxos de caixa marginais dos respectivos Contratos.

2. INTRODUCAO

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

"§2° Os Contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio
econdmico-financeiro."

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

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

2.3. O item 6.1 dos Contratos de Concessao dos aeroportos de Confins e Galedo, bem como dos
Contratos de Concessdao dos aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste evidencia essas
condicoes:

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

2.4. Os Contratos elencam exaustivamente os riscos do Poder Concedente e estabelecem que o
objetivo das Revisdes Extraordinarias é recompor o equilibrio econdmico-financeiro em virtude da
materializacdo de algum daqueles riscos, desde que impliquem em alteragdo relevante dos custos ou da

receita da Concessiondria. So riscos do Poder ConcedentelL:

"5.2.1. mudangas no Anteprojeto por solicitagdo da ANAC ou de outras entidades publicas, salvo se tais
mudangas decorrerem da ndo-conformidade do Anteprojeto com a legislagdo em vigor ou com as
informagdes contidas no PEA;

5.2.2.mudancas nas especifica¢cdes dos servicos em decorréncia de novas exigéncias de procedimentos
de seguranca por solicitacdio da ANAC ou decorrentes de nova legislagdo ou regulamentacdo publicas
brasileiras;

5.2.3.restri¢do operacional decorrente de decisdo ou omissdo de entes publicos, exceto se decorrente de
fato imputavel a Concessionaria;

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

5.2.5.criag¢do de beneficios tarifarios pelo Poder Publico;

5.2.6.criacdo ou extingdo de Tarifas Aeroportuarias;

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

5.2.8.ocorréncia de eventos de for¢ca maior ou caso fortuito, exceto quando a sua cobertura possa ser
contratada junto a institui¢des seguradoras, no mercado brasileiro, na data da ocorréncia ou quando
houver apdlices vigente que cubram o evento;

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

5.2.10. os decorrentes de obrigagdes assumidas pelo Poder Concedente, relacionadas na Segdo II - Do
Poder Concedente do CAPITULO III - DOS DIREITOS E DEVERES;
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2.5.

5.2.11. atrasos decorrentes da ndo obtencdo de autorizagdes, licencas e permissdes de orgdos da
Administragdo Publica Federal exigidas para construgdo ou operacdo das novas instalacdes, exceto se
decorrente de fato imputavel a Concessiondria;

5.2.12. atrasos nas obras decorrentes da demora na obtencao de licengas ambientais quando os prazos de
analise do 6rgdo ambiental responsavel pela emissdo das licengas ultrapassarem as previsdes legais,
exceto se decorrente de fato imputavel a Concessionaria.

5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relacdes trabalhistas anteriores a data de
transferéncia do contrato de trabalho, tenham sido ou ndo objeto de reclamagdo judicial, incluindo os
encargos previdencidrios, observado o item 2.22.6

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

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

5.2.15.1. Custos relacionados a confirmacdo de existéncia de contaminag@o do solo e aguas subterraneas
na area do aeroporto que decorram de atos ou fatos anteriores a Data de Eficacia do Contrato.

5.2.16. custos relacionados a realizagdo dos investimentos ¢ a¢des necessarias ao pleno atendimento das
exigéncias estabelecidas pelos compromissos assumidos, em data posterior a da publicagdo do Edital,
pelo Poder Publico para sediar os Jogos Olimpicos ¢ Paraolimpicos Rio 2016."

O item 1.1 do Anexo 5 dos Contratos de Confins e Galedo estabelece que o processo de

recomposi¢ao do equilibrio econdémico-financeiro sera realizado por meio do uso do Fluxo de Caixa
Marginal - FCM, enquanto o item 1.2 prevé que os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais utilizados
no FCM serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal - TDFCM:

2.6.

"1.1. O processo de recomposi¢do do equilibrio econdmico-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¢do; ¢ (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes do evento que deu origem a
recomposicao.

1.2. Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos no item 1.1 acima serdo 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 Pardmetros da Concessdo do Capitulo
VI do Contrato, mediante ampla discussao publica."

Por sua vez, o Anexo 5 dos Contratos de Concessdao dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste ¢

Sudeste trazem itens andlogos:

2.7.

“I1.1. O processo de recomposi¢do do equilibrio econdmico-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¢do; ¢ (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes do evento que deu origem a
recomposicao.

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

Finalmente, conforme o item 6.15 dos Contratos de Confins e Galedo, 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 6.19, a segunda RPC socorrerd no décimo ano do periodo da concessao:

"6.15. As Revisdes dos Pardmetros da Concessao serdao realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos do
periodo da concessao.

6.16. A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinagdo:
6.16.1. dos Indicadores de Qualidade do Servico; 6.16.2. da metodologia de calculo dos fatores X e Q; e
6.16.3. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal.

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

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



6.19. A partir do segundo processo de Revisdo dos Pardmetros da Concessao, que ocorrera no décimo
ano do periodo da concessdo, a ANAC, visando preservar o equilibrio econdémico-financeiro do
Contrato, tera a prerrogativa de incorporar outros parametros além daqueles mencionados no item 6.166
6.16, respeitada a alocagdo de riscos prevista neste Contrato. (Alteragdo dada pelo Comunicado
Relevante n® 07/2013)"

2.8. Por sua vez, os Contratos de Concessao dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste trazem o
seguinte texto:

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

6.12. A Revisdo dos Parametros da Concessdo tem como objetivo permitir a determinagéo:
6.12.1. dos 1IQS;

6.12.2. da metodologia de calculo dos Fatores Q;

6.12.3. da metodologia de calculo dos Fatores X; e

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

6.13. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo ocorrera entre o 5° e 6° reajustes, e as demais a
cada periodo de cinco anos a partir de entdo.

6.14. Em cada Revisdo dos Parametros da Concessdo, a ANAC podera:

6.14.1. atualizar os parametros estabelecidos no Apéndice B do PEA, respeitada a alocacéo de riscos do
contrato;

6.14.2. Avaliar e definir ou redefinir um Sistema de Indicadores atrelados ou ndo a um mecanismo de
incentivo representado pelo Fator Q para todos os aeroportos, independentemente da movimentagao de
passageiros.

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

2.9. Neste contexto, a proposta em tela busca dar cumprimento as obrigagdes contratuais
pertinentes.

2.10. Destaca-se que a Agéncia tem demostrado preferéncia pela reducdo da discricionariedade e
pela estabilidade da metodologia de definicao da taxa de desconto.

2.11. Conforme Nota Técnica n° 44/2017/GERE/SRA (SEI 0648114, processo n°

00058.513621/2017-40), referente a 1* RPC de Guarulhos, Brasilia e Campinas, a ANAC propds a adogado de
formula paramétrica para a defini¢do da TDFCM, em fung¢do das médias aritméticas da SELIC e da variagao
percentual do IPCA do periodo de 5 anos anterior a RPC.

2.12. Desde entdo, a formula paramétrica foi utilizada para determinar a TDFCM na 1* RPC dos
aeroportos de Confins e Galedo, conduzidas em 2019, nos contratos de concessdo da 5* e 6* rodadas de
concessdo, nas minutas de contrato da 7° rodada e das relicitagdes de ASGA e Campinas, bem como foi
proposta para a 2* RPC de Guarulhos, Brasilia e Viracopos ¢ 1* RPC de Fortaleza, Floriandpolis e Porto
Alegre, ocorridas no ano de 2022.

2.13. Na RPC ocorrida em 2022, houve uma importante atualizacdo na férmula paramétrica, em que
se substituiu a SELIC e o IPCA pela J,, (taxa de juros real apurada a partir das NTN-BS)[;] como o parametro

de juros, que reflete reflete a média das taxas de uma NTN-B (titulo publico federal vinculado ao IPCA+)
com prazo de 5 anos, apurada nos ultimos 3 meses. Ademais, para a reducao do lapso entre o periodo inicial
das informagdes e o periodo final para o qual a taxa de desconto permaneceria em vigor, a taxa passou a ser
calculada anualmente.

2.14, Em seu Voto, no ambito da RPC ocorrida no ano de 2022, o Diretor Tiago Sousa Pereira
apresentou que (SEI 7900986, processo n° 00058.006804/2022-71):

Por fim, cumpre ressaltar que, desde que a Agéncia passou a utilizar a formula paramétrica para a
defini¢do da TDFCM na 1* RPC dos aeroportos da 2* rodada em 2017, essa metodologia vem sendo
replicada nas demais RPCs, o que conferiu seguranca juridica e previsibilidade as partes interessadas.
Nesse sentido, recomenda-se que essa sistematica seja mantida para as proximas RPCs, tomando-se por
fundamento a metodologia aprimorada em tela e, obviamente, mantendo a transparéncia e intensa
discussao social.

2.15. Dito isso, esta area técnica pretende dar continuidade a utilizagcdo de metodologia paramétrica
para o calculo da taxa de desconto, tanto nas concessdes em andamento, quanto nas proximas concessoes €
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relicitacdes de aeroportos, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla discussao publica.

2.16. Por fim, ao aplicar o disposto no Guia Air da ANAC e da Matriz de Aplica¢des dos Niveis de
AIR obteve-se que o presente caso apresenta uma complexidade Baixa-Moderada e uma Significancia Baixa-
Moderada, de forma que a citada Matriz aponta para o nivel de analise “Nivel II opcional”.

2.17. Tal resultado estaria em linha com as hipdteses em que a AIR ndo seria obrigatoria, por se
tratar de atos normativos de efeitos concretos, voltados a disciplinar situacdo especifica e que tenham
destinatarios individualizados, conforme disciplina a Instru¢do Normativa n° 154, em seu artigo 20.

3. ANALISE E DEFINICAO DO PROBLEMA REGULATORIO
3.1. Contextualizacio da situacdo-problema e definicio do problema
3.1.1. Conforme o item 6.15 dos contratos de concessdo de Confins e Galedo e item 6.11 dos

contratos de concessdo dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste, a taxa de desconto a ser utilizada no
fluxo de caixa marginal ¢ determinada a cada 5 anos durante as Revisdes dos Pardmetros da Concessdo -
RPC.

3.1.2. Além disso, conforme o item 6.18 dos contratos de concessao de Confins e Galedo, a primeira
RPC sera concluida apds 5 (cinco) anos de eficacia do contrato, sendo que as demais RPCs ocorrerdo a cada
periodo de 5 (cinco) anos. Por sua vez, o item 6.13 dos contratos de concessao dos Blocos Nordeste, Centro-
Oeste e Sudeste estabelece que a primeira RPC ocorrera entre o 5° e 6° reajustes, e as demais a cada periodo
de cinco anos a partir de entdo.

3.2. Identificaciio e analise das causas e consequéncias

3.2.1. A proposta em tela busca dar cumprimento as obrigagdes contratuais pertinentes. Como
consequéncia, sera publicada Decisdo da Diretoria Colegiada da ANAC sobre a taxa de desconto a ser
utilizada no fluxo de caixa marginal aplicada de 2025 a 2029 nos Contratos de Concessdo dos Aeroportos
de Confins e Galedo e dos Aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste.

3.2.2. O processo de recomposicao do equilibrio econdomico-financeiro dos contratos dos aeroportos
acima ¢ realizado por meio do uso do Fluxo de Caixa Marginal - FCM, sendo que os fluxos dos dispéndios e
das receitas marginais utilizados no FCM sdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa
Marginal - TDFCM

3.3. Identificacao dos agentes afetados

3.3.1. Os agentes afetados sdo as concessionarias dos aeroportos de Confins e Galedo e dos
aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste.

3.3.2. Considerando que a Taxa de Desconto ¢ utilizada nos Fluxos de Caixas Marginais dos
processos de reequilibrio economico-financeiro, compondo o modelo que resulta na forma de recomposi¢ao
por meio de alteragcdo nas contribui¢des ao sistema ou nas tarifas, a Unido, por meio do Fundo Nacional de
Aviagao Civil, e os usudrios do transporte aéreo (empresas aéreas, passageiros, demais operadores de
aeronaves), sao afetados.

34. Delimitacio da base legal de atuacdo da Anac

34.1. A Lei n° 11.182, de 27 dq setembro de 2005, compete a ANAC regular e fiscalizar a
exploracdo da infraestrutura aeroportudria. E o que preconiza o seu art. 8°, inciso XXIV:

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

()

XXIV — conceder ou autorizar a exploragdo da infra-estrutura aeroportudria, no todo ou em parte;

34.2. A competéncia regimental desta Superintendéncia de Regulacio Econdomica de Aeroportos
para submeter a proposta em questao para a Diretoria encontra amparo no inciso I, alinea “1” e no inciso VII,



do artigo 41 da Resolucdo n°® 381, de 14 de julho de 2016:

"Art. 41. A Superintendéncia de Regulagio Econdmica de Aeroportos compete:

I - submeter a Diretoria:

()

1) proposta de atos normativos referentes a outorga e a exploracdo de infraestrutura aeroportudria
concedida;

()

VII - gerir os contratos de concessdo de infraestrutura aeroportuaria.”

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

"§2° Os Contratos poderdo prever mecanismos de revisdo das tarifas, a fim de manter-se o equilibrio
econdmico-financeiro."

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

"Art. 10. Sempre que forem atendidas as condigdes do Contrato, considera-se mantido seu equilibrio
econdmico-financeiro."

3.5. O item 6.1 dos Contratos de Concessao dos aeroportos de Confins e Galedo, bem como dos
Contratos de Concessao dos aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste evidencia essas
condicoes:

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

3.6. Os Contratos elencam exaustivamente os riscos do Poder Concedente e estabelecem que o
objetivo das Revisdes Extraordinarias é recompor o equilibrio econdmico-financeiro em virtude da
materializacdo de algum daqueles riscos, desde que impliquem em alteragdo relevante dos custos ou da
receita da Concessiondria. Sao riscos do Poder Concedente:

"5.2.1. mudangas no Anteprojeto por solicitagio da ANAC ou de outras entidades publicas, salvo se tais
mudancas decorrerem da ndo-conformidade do Anteprojeto com a legislagdo em vigor ou com as
informagdes contidas no PEA,;

5.2.2.mudancas nas especificagdes dos servicos em decorréncia de novas exigéncias de procedimentos
de seguranca por solicitagdo da ANAC ou decorrentes de nova legislagdo ou regulamentacdo publicas
brasileiras;

5.2.3.restri¢ao operacional decorrente de decisdo ou omissdo de entes publicos, exceto se decorrente de
fato imputavel a Concessionaria;

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

5.2.5.criagdo de beneficios tarifarios pelo Poder Publico;

5.2.6.criacdo ou extin¢do de Tarifas Aeroportuarias;

5.2.7.mudanca na legislacdo tributaria que altere custos da obra, custos operacionais ou custos de
manuten¢do de equipamentos, exceto as mudangas nos Impostos sobre a Renda;

5.2.8.ocorréncia de eventos de for¢ca maior ou caso fortuito, exceto quando a sua cobertura possa ser
contratada junto a institui¢des seguradoras, no mercado brasileiro, na data da ocorréncia ou quando
houver apdlices vigente que cubram o evento;

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

5.2.10. os decorrentes de obrigagdes assumidas pelo Poder Concedente, relacionadas na Se¢do II - Do
Poder Concedente do CAPITULO 11T - DOS DIREITOS E DEVERES;

5.2.11. atrasos decorrentes da ndo obtencdo de autorizacgdes, licencas e¢ permissdes de Orgdos da
Administragdo Publica Federal exigidas para construgdo ou operacdo das novas instalagdes, exceto se
decorrente de fato imputavel a Concessiondria;

5.2.12. atrasos nas obras decorrentes da demora na obtengdo de licengas ambientais quando os prazos de
analise do orgdo ambiental responsavel pela emissdo das licengas ultrapassarem as previsdes legais,
exceto se decorrente de fato imputavel a Concessionaria.



3.7.

5.2.13. custos relacionados aos passivos decorrentes das relagdes trabalhistas anteriores a data de
transferéncia do contrato de trabalho, tenham sido ou nao objeto de reclamagio judicial, incluindo os
encargos previdenciarios, observado o item 2.22.6

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

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

5.2.15.1. Custos relacionados a confirmacédo de existéncia de contaminag@o do solo e aguas subterraneas
na area do aeroporto que decorram de atos ou fatos anteriores a Data de Eficacia do Contrato.

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

O item 1.1 do Anexo 5 dos Contratos de Confins e Galedo estabelece que o processo de

recomposi¢ao 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 e das receitas marginais utilizados
no FCM serdo descontados pela Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal - TDFCM:

3.8.

"1.1. O processo de recomposi¢do do equilibrio econdmico-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
recomposicdo, considerando (i) os fluxos dos dispéndios marginais resultantes do evento que deu
origem a recomposi¢do; e (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes do evento que deu origem a
recomposicao.

1.2. Os fluxos dos dispéndios e das receitas marginais referidos no item 1.1 acima serdo 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 Pardmetros da Concessdo do Capitulo
VI do Contrato, mediante ampla discussao publica."

Por sua vez, o Anexo 5 dos Contratos de Concessdao dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste ¢

Sudeste trazem itens analogos:

3.9.

“I1.1. O processo de recomposi¢do do equilibrio econdmico-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¢do; ¢ (ii) os fluxos das receitas marginais resultantes do evento que deu origem a
recomposicao.

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

Finalmente, conforme o item 6.15 dos Contratos de Confins ¢ Galedo, 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 6.19, a segunda RPC socorrera no décimo ano do periodo da concessao:

"6.15. As Revisoes dos Parametros da Concessdo serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos do
periodo da concessdo.

6.16. A Revisdo dos Parametros da Concessao tem como objetivo permitir a determinagio:
6.16.1. dos Indicadores de Qualidade do Servico; 6.16.2. da metodologia de célculo dos fatores X e Q; e
6.16.3. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal.

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

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

6.19. 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 econdémico-financeiro do
Contrato, tera a prerrogativa de incorporar outros parametros além daqueles mencionados no item 6.166
6.16, respeitada a alocagdo de riscos prevista neste Contrato. (Alteragdo dada pelo Comunicado
Relevante n° 07/2013)"



3.10. Por sua vez, os Contratos de Concessdo dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste ¢ Sudeste trazem o
seguinte texto:
"6.11. As Revisdes dos Pardmetros da Concessdo serdo realizadas a cada periodo de 5 (cinco) anos do
periodo da Concessao.
6.12. A Revisdo dos Parametros da Concessao tem como objetivo permitir a determinagdo:
6.12.1. dos 1IQS;
6.12.2. da metodologia de calculo dos Fatores Q;
6.12.3. da metodologia de calculo dos Fatores X; e
6.12.4. da Taxa de Desconto a ser utilizada no Fluxo de Caixa Marginal.
6.13. A primeira Revisdo dos Pardmetros da Concessdo ocorrera entre o 5° e 6° reajustes, e as demais a
cada periodo de cinco anos a partir de entdo.
6.14. Em cada Revisdo dos Parametros da Concessdo, a ANAC podera:
6.14.1. atualizar os parametros estabelecidos no Apéndice B do PEA, respeitada a alocacéo de riscos do
contrato;

6.14.2. Avaliar e definir ou redefinir um Sistema de Indicadores atrelados ou ndo a um mecanismo de
incentivo representado pelo Fator Q para todos os aeroportos, independentemente da movimentagao de
passageiros.

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

3.11. Descricao dos objetivos

3.11.1. Tem-se por objetivo ¢ concluir a RPC até novembro de 2024 com a publicacdo de ato que
determina, para os anos de 2025 a 2029, a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa
marginal aplicavel aos Contratos de Concessdo dos Aeroportos Internacionais de Confins e Galedo e dos
Aeroportos dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste.

3.12. Abordagem dos riscos envolvidos no contexto do problema regulatorio

3.12.1. Até 2017, o célculo da taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal era
realizado por meio da metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) em combinagdo com o
Capital Asset Pricing Model (CAPM).

3.12.2. Contudo, a metodologia do WACC em combina¢do com o CAPM para o célculo da taxa de
desconto envolve a estimativa de uma série de parametros (estrutura de capital 6tima, custo de capital de
terceiros, custo de capital proprio e aliquota tributaria marginal efetiva) que podem ser feitas de diversas
formas, sem que exista uma metodologia que possa ser considerada melhor, o que de fato exige que as

escolhas do regulador sejam discricionarias. Segundo Braganca, Rocha e Camacho (2006)[31:

"4 metodologia amplamente aceita para se estimar o custo médio ponderado de capital é o WACC, que
engloba a remuneragdo de todo o capital da empresa regulada, e como tal abrange tanto a parcela da
remuneragdo relativa ao capital proprio quanto a de terceiros, incluindo os beneficios fiscais gerados
pelo endividamento. Infelizmente ndo hd qualquer consenso em rela¢do tanto ao seu melhor formato
quanto aos métodos empregados no cdlculo de cada um de seus componentes (grifo nosso)."”

3.12.3. Neste contexto, conforme aplicacdo da matriz de aplicacdo dos niveis de Analise de Impacto
Regulatorio, o célculo da taxa de desconto pela metodologia do WACC em combinagdo com o CAPM pode
ser considerado de complexidade alta a muito alta:

Complexidade - WACC e CAPM

Muito baixa | Baixa - Moderada | Moderada - Alta | Muito alta
X

3.12.4. A metodologia acima também pode ser realizada por meio de uma abordagem probabilistica,
baseada na percepg¢do 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.
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3.12.5. Durante os processos de licitagdo, varios proponentes manifestaram desconforto quanto as
incertezas associadas a metodologia de calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal que seria
utilizada pela ANAC futuramente. Veja, por exemplo, a transcrigdo de parte da Contribuicdo 1.245 da

Audiéncia Publica n° 05/2013, referente a concessdo de Galedo e Confins#:

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

3.12.6. Durante o processo da 1* RPC de Brasilia, Guarulhos e Viracopos (Nota Técnica
n°® 44(SEI)/2017/GERE/SRA 0648114, no ambito do Processo n° 00058.513621/2017-40), a Agéncia propds
propds a adocdo de formula paramétrica para a definicdo da TDFCM, em funcao das médias aritméticas da
SELIC e da variacao percentual do IPCA do periodo de 5 anos anterior a RPC.

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

1+ jures nominal
l+infilagic

1+ jures nominal

ou juresreal =———
J 1+inflacao

1+ juraos real =
3.12.8. Desde entdo, a formula paramétrica foi utilizada para determinar a TDFCM na 1* RPC dos
aeroportos de Confins e Galedo, conduzidas em 2019, nos contratos de concessdo da 5* e 6® rodadas de
concessao, nas minutas de contrato da 7* rodada e das relicitagdes de ASGA e Campinas, bem como foi
proposta para a 2* RPC de Guarulhos, Brasilia e Viracopos e 1* RPC de Fortaleza, Floriandpolis e Porto
Alegre, ocorridas no ano de 2022.

3.12.9. Na RPC ocorrida em 2022, houve uma importante atualizacdao na férmula paramétrica, em que
se substituiu a SELIC e o IPCA pela J,, (taxa de juros real apurada a partir das NTN-Bs) como o pardmetro

de juros. Ademais, para a reducao do lapso entre o periodo inicial das informagdes e o periodo final para o
qual a taxa de desconto permaneceria em vigor, a taxa passou a ser calculada anualmente.

3.12.10. Destaca-se também que a J,, ¢ uma taxa de juros real (descontada pela inflagdo),

diferentemente da SELIC, que representa uma taxa de juros nominal (ndo descontada pela inflagdo). Logo,
seu uso implicou na alteracdo da féormula paramétrica, que ndo mais depende do IPCA , conforme formula
abaixo:

TDFCM =J,, + a

3.12.11. A opgao por uma metodologia paramétrica ¢ justificada pela reducdo de insegurancga juridica e
pelo aumento de previsibilidade, visto que a metodologia anterior exigia escolhas discriciondrias por parte do
regulador.

3.12.12. Neste contexto, conforme aplicagdo da matriz de aplicagdo dos niveis de Andlise de Impacto
Regulatorio, a metodologia de calculo paramétrica atualmente utilizada pode ser considerada de
complexidade Baixa - Moderada, uma vez que s6 depende das médias aritméticas da J, para o célculo:

Complexidade - Férmula Paramétrica

Muito baixa | Baixa - Moderada | Moderada - Alta | Muito alta
X

3.12.13. Quanto ao nivel de significancia, considera-se que o impacto da taxa de desconto do fluxo de
caixa marginal ¢ de significancia Baixa - Moderada quando utilizada exclusivamente para o seu propdsito, no
ambito de competéncia desta Agéncia, que ¢ o de representar uma taxa interna de retorno (TIR) para um
fluxo de caixa marginal que apresente apenas as entradas e saidas geradas pelo evento que ensejou o pedido
de reequilibrio.
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Significancia
Muito baixa | Baixa- Moderada | Moderada - Alta | Muito alta

Nivel de Seguranga (Safety e Security) X

Experiéncia do Usudrio X

Concorréncia e Facilitagdo (agentes econdmicos) X

Meio ambiente X

Custos ao mercado X

Custos internos X

Reputacdo X
4, IDENTIFICACAO E IDEACAO DE OPCOES DE ACAO
4.1. Mapeamento da experiéncia internacional
4.1.1. Nao foi identificada referéncia internacional para o uso da formula paramétrica proposta.
4.2. Descricdo das opcoes de acido consideradas, incluindo a opcio de '"mdo acido'" e as
possiveis combinacdes de opcoes
4.2.1. Conforme o item 6.15 dos contratos de concessdo de Confins e Galedo e item 6.11 dos

contratos de concessdao dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste, a taxa de desconto a ser utilizada no
fluxo de caixa marginal ¢ determinada a cada 5 anos durante as Revisdes dos Pardmetros da Concessdo -
RPC.

4.2.2. Assim, foram consideradas as op¢des de se calcular a taxa de desconto do fluxo de caixa
marginal por meio do WACC em combinagdo com o0 CAPM ou por meio de formula paramétrica.

4.3. Sintese das opcoes nao consideradas e da motivacao utilizada

4.3.1. Uma alternativa seria calcular a taxa de desconto do fluxo de caixa marginal por meio do
WACC em combinagio com o CAPM. Esta metodologia leva em consideracdo praticas
regulatorias difundidas, porém a taxa de desconto calculada pela metodologia citada envolve a estimativa de
uma série de parametros (estrutura de capital 6tima, custo de capital de terceiros, custo de capital proprio e
aliquota tributdria marginal efetiva) que podem ser feitas de diversas formas, sem que exista uma
metodologia que possa ser considerada melhor, o que de fato exige que as escolhas do regulador sejam
discricionarias.

4.3.2. A metodologia acima também pode ser realizada por meio de uma abordagem probabilistica,
baseada na percepg¢ao 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. O Ministério da

Fazenda (201 8)[i] apresenta um guia metodologico de calculo da abordagem probabilistica do WACC.

4.3.3. Nao obstante, este documento do Ministério da Fazenda reforca que a utilizagdo da abordagem
probabilistica estd associada ao célculo de outorga minima para a concessao de ativos de infraestrutura, de
forma a evitar que ocorra uma subestimagcdo do WACC, e portanto, uma superestimacao da outorga minima,
trazendo o risco de se obter leildes vazios e a postergacdo de investimentos essenciais.

4.3.4. De forma contraria, a superestimacdo do WACC levaria a subestimagdo da outorga minima,
com risco de prejuizo ao erario, ocasionando assim um custo social. Todavia, o0 documento do Ministério da
Fazenda sustenta que: “4 avaliagdo de que os custos sociais da subestima¢do do WACC sdo superiores aos
da sobrestimagdo estd por tras da decisdo de utilizar o percentil 69 (média mais meio desvio-padrdo) da
distribui¢do simulada do WACC como pardmetro base para as avaliagoes de outorgas.”

4.3.5. Assim, a Metodologia do Ministério da Fazenda, de 2018, tem como preocupagao fundamental
calcular um WACC cuja finalidade ndo seria apenas a de remunerar o investimento em ativos regulados, mas
de garantir que leildes ndo se tornem vazios e posterguem investimentos em infraestrutura essenciais, indo de
encontro com o objetivo pretendido com o célculo da taxa de desconto por ocasido das presentes RPCs, qual
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seja atualizar no tempo as diferencas marginais de fluxo de caixa em recomposi¢des do equilibrio
econdmico-financeiro dos Contratos de Concessao.

4.3.6. Conforme transcricdo de parte da Contribuicdo 1.245 da Audiéncia Publica n® 05/2013,
referente a concessdo de Galedo e Confins, 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:

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

4.3.7. No ambito da primeira RPC dos Aeroportos Internacionais de Brasilia, Campinas e Guarulhos,
a Concessionaria do Aeroporto de Brasilia, por meio da carta TA n° 0232/SBBR/2017, de 3 de marco de
2017, criticou a metodologia utilizada pela ANAC quando da definicdo das Taxas de Desconto estabelecidas
pela Resolucao n® 355/2015, alegando que esta “utiliza comparaveis de mercado que carecem de aferi¢ao
constante para que reflitam exatamente o comportamento ao longo de um determinado periodo” e que “os
critérios de definicdo de tais comparaveis sdo subjetivos e dependem dos objetivos de retorno de cada
companhia”. A Concessionaria se manifesta favoravelmente ao modelo paramétrico, sugerindo o uso de
constante no valor de 10% “de modo a precificar projetos aeroportudrios, que demandam constante
investimento em infraestrutura’.

4.3.8. A Concessionaria do Aeroporto de Guarulhos, por sua vez, se manifestou por meio da Carta
DR/0147/2017, de 3 de marco de 2017, apresentando diversas contribui¢des referentes a metodologia de
calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal utilizada pela ANAC quando da definicdo das taxas
de desconto estabelecidas pela Resolugdo n°® 355/2015. A Concessionaria sugeriu abordagens alternativas
para a estimacdo dos parametros utilizados no calculo e propds a inclusdo de novos pardmetros na
metodologia.

4.3.9. As discussdes trazidas pelas Concessionarias ajudaram a consolidar a percep¢do de que nao ha
consenso quanto a forma mais adequada para estimar cada um dos parametros utilizados na metodologia do
WACC em combinag¢do com o CAPM, o que implica em certo grau de arbitrariedade por parte do regulador.

4.3.10. Essa percepcao contribuiu para a op¢ao da ANAC por propor a alteragdo da metodologia,
adotando a formula paramétrica. Assim, a Agéncia tem demostrado preferéncia pela reducdo da
discricionariedade, garantido, assim, maior estabilidade regulatéria, reducdo da inseguranca juridica e
previsibilidade no célculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal.

4.4. Abordagem dos efeitos esperados das opcées de acdo sobre os riscos mapeados no
contexto e dos riscos das proprias opcoes

4.4.1. A metodologia baseada na aplicagdo do WACC em combinagdo com o CAPM se mostrou de
grande complexidade nos anos em que foi aplicada, bem como aumenta a discricionariedade e a inseguranga
juridica da Agéncia no calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal e reduz a previsibilidade desse
calculo.

4.4.2. De forma corrigir as dificuldades listadas acima pretende-se adotar a formula paramétrica.
Assim, espera-se sinalizar aos agentes de mercado a reducao da discricionariedade da Agéncia no da taxa de
desconto e aumentar a previsibilidade das varidveis que impactam os projetos de concessao de infraestrutura
aeroportuaria.

5. ANALISE DE IMPACTOS E COMPARACAO DAS OPCOES

5.1. Descricao da estrutura de analise

5.1.1. Propde-se a adog¢do da foérmula paramétrica utilizada pela Agéncia, conforme a seguinte
formula:

TDFCMqyy = [Mpar,_ fon, + 3:90%

Em que:



IDFCM 4 ) : Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Marginal a vigorar no ano 7+/ (ano
posterior aquele em que ¢€ calculada a atualizagdo)
J,, : Média aritmética da taxa Jm (Série 27572 do Banco Central do Brasil) publicada no

periodo de 12 meses, de mar¢co ano 7/ (ano anterior aquele em que ¢ calculada a
atualizagdo) a fevereiro do ano ¢ (ano em que ¢ calculada a atualizacao)

t : ano de atualizag¢ao da formula

5.1.2. Resumidamente, a metodologia se trata da formula da taxa de juros reais da equagdo de
Fisherl®, a partir da taxa de juros nominal e da inflagdo:

1+ juros nominal 1+ juros neminal

. [ =
1+ inflacio ol Jures rea 1+ inflacio

14 juros real =

5.2. Destaca-se também que a J,, ¢ uma taxa de juros real (descontada pela inflag¢do),

diferentemente da SELIC, que representa uma taxa de juros nominal (ndo descontada pela inflagdo). Logo,
seu uso implica na alteracao da férmula paramétrica para:

TDFCM =], + 0

5.2.1. Para o célculo da constante a, a area técnica propos como taxa de desconto de referéncia o
valor de custo médio ponderado de capital de 7,84%, calculado pelo Ministério da Economia para ser

utilizado na modelagem da Parceria Publico Privada — PPP dos Aeroportos Regionais do AmazonasZ, a qual
seria a referéncia mais recente a época para taxa de desconto em projetos de infraestrutura aeroportudria.

5.2.2. Destaca-se ainda que o valor de 7,84% corresponde ao percentil de 50% da abordagem
probabilistica € como base de dados para o calculo foi utilizado o periodo entre de margo de 2021 a fevereiro
de 2022.

5.2.3. Entre marco de 2021 e fevereiro de 2022 o valor médio da NTN-B representado pela taxa
J, foi de 3,94%[8] o que culminou em uma constante (alfa) de 3,90%:

a=TDFCM — Jm = 7,84% — 3,94% = 3,90%

5.2.4. Além disso, para a reducao do lapso entre o periodo inicial das informagdes e o periodo final
para o qual a taxa de desconto permaneceria em vigor, a taxa ¢ calculada anualmente, o que mantém a
possibilidade de tornar mais homogéneas as taxas de desconto a serem utilizadas por todos os aeroportos
concedidos.

5.2.5. Assim, propde-se que seja estabelecido o valor obtido a partir da formula acima para a Taxa de
Desconto do Fluxo de Caixa Marginal dos Aeroportos de Confins e Galedo e dos Aeroportos dos
Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste.

5.3. Identificacio dos impactos positivos e negativos das op¢oes de acao, incluindo a opcio de
"nao acio" e sua tendéncia de evolucao

53.1. A opcao de "ndo ac¢do" ndo ¢ vidvel, visto que a proposta em tela busca dar cumprimento as
obrigagdes contratuais pertinentes.

5.3.2. E o que prevé o item 6.15 dos contratos de concessdo dos aeroportos de Confins e Galedo e o
item 6.11 dos contrato de concessao dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste, que estabelece que a taxa
de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa marginal deve ser determinada a cada 5 anos durante as
Revisdes dos Parametros da Concessao - RPC.

5.3.3. Dessa forma, os impactos positivos pela opcdo da utilizacdo de féormula paramétrica seria
justamente inibir os efeitos negativos produzidos pela adogdo do metodologia do WACC em combinacao
com o CAPM, quais sejam a discricionariedade da Agéncia na determinacdo de varidveis incidentes na
formula de calculo, bem como falta de previsibilidade e a insegurancga juridica resultante dessa atuagao.
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5.4. Comparacao das opc¢oes de acordo com a metodologia descrita

54.1. Uma opgdo seria o céalculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal por meio da
metodologia do WACC em combinag¢do com o CAPM.

5.4.2. No inicio das Concessdes a ANAC optou por utilizar o Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC) em combinacdo com o Capital Asset Pricing Model(CAPM), conforme pode ser observado no

documento de justificativa da Audiéncia Publica n° 92014121, que culminou na Resolugdo n° 355, de 17 de
marco de 2015, que dispde sobre as taxas de desconto dos fluxos de caixa marginais dos contratos de
concessao de infraestrutura aeroportudria federal.

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

WACC = t)K 4 +

(D+E]{1_ {D+E)K"—'

WACC = custo médio ponderado de capital;
D = capital de terceiros no capital da empresa;
E = capital proprio no capital da empresa;

K4 = custo do capital de terceiros;
K, = custo do capital proprio; e
t = aliquota tributaria marginal efetiva.

5.4.4. O CAPM, por sua vez, ¢ utilizado no calculo do custo do capital proprio. Este modelo baseia-
se na existéncia de um ativo com retorno livre de risco e de um prémio, exigido pelos investidores, associado
ao risco do investimento. No modelo, a medida do risco ¢ representada pelo parametro 3 € o preco do risco
como o prémio de risco do mercado.

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

5.4.6. Segundo Damodaran (2011),[m] se a diversificacdao reduz a exposi¢do ao risco especifico da
firma e ndo ha custos associados a esta pratica, o resultado 16gico seria um portfélio que contivesse uma
pequena propor¢do dos ativos negociados no mercado. Para que isso seja valido, o modelo parte das
seguintes premissas:

a) nao ha custos de transacao;

b) todos os ativos sdo negociados;

¢) investimentos sao infinitamente divisiveis; e
d) ndo hé informagdes privadas.

54.7. Neste cendrio, todos os investidores optariam por manter em carteira o portfélio de mercado
otimo, cujo risco ¢ apenas sistematico, ou ndo-diversificavel.

5.4.8. Para medir o risco de um ativo especifico, ¢ necessario calcular quanto de risco esse ativo

J4

adiciona ao portfolio total do investidor. Esse risco ¢ aferido pelo B,m que corresponde ao coeficiente
angular entre o retorno esperado por aquele ativo e o prémio de risco do mercado. Matematicamente, o
modelo € expresso pela seguinte equagao:


https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=8457522&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=a4fe7558a6dce4a373a9dfba04effa5aebe7dc093ea6d59a2592ad4b41906afc#_ftn1
https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=8457522&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=a4fe7558a6dce4a373a9dfba04effa5aebe7dc093ea6d59a2592ad4b41906afc#_ftn1
https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=8457522&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=a4fe7558a6dce4a373a9dfba04effa5aebe7dc093ea6d59a2592ad4b41906afc#_ftn2

E(R;) = Ry + B(E(R.n) — Ry)

onde,
‘Gi’7;

E(R,) = esperanca de retorno do ativo

R¢ = retorno livre de risco;

[13%4]
1 b

B = risco sistémico alocado ao ativo e;

E(R,,) = esperan¢a de retorno do mercado.

54.9. A aplicacdo do modelo teérico do CAPM traz consigo diversas dificuldades praticas. O
mercado de capitais em paises emergentes ndo estd completamente desenvolvido, sendo mais volatil, menos
liquido e menos diversificado do que em paises desenvolvidos. Ademais, ndo ha uma taxa livre de risco, ja
que o mercado precifica um risco-pais ndo nulo para esses paises, ¢ ndo ha informagdes de mercado em
qualidade ou quantidade sobre aeroportos ou operadores aeroportuarios.

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

K, = Rgys + B (Rm us — Ry Us)+Rp ER

onde,

K, = Custo do capital proprio;

Ry yg = taxa livre de risco no mercado americano;

R;, ys = retorno esperado do portf6lio de mercado americano;

R, gr = prémio de risco-pais Brasil; e

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

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

Fazenda (2018)[2] apresenta um guia metodologico de calculo da abordagem probabilistica do WACC.

5.4.12. Em esséncia, a Metodologia de Calculo do WACC apresentada pelo Ministério da Fazenda em
2018 assemelha-se ao modelo tradicional apresentado acima, qual seja o WACC em combinagdo com
o CAPM, tendo como principal distingao a abordagem probabilistica.

5.4.13. A Secretaria do Tesouro Nacional, em Nota Técnica que apresenta os parametros de calculo da
taxa de desconto de referéncia para leildes no setor de aeroportos em 2019 (Nota Conjunta SEI n°
5/2019/STN/SPE/FAZENDA-ME), ndo apenas resume a abordagem probabilistica disposta em Metodologia
do Ministério da Fazenda, mas também faz ponderagdes a respeito de sua utilizagdo para leildes em
aeroportos, conforme a seguir:

5. Abordagem Probabilistica

41. O modelo usual de determinacdo do custo médio ponderado de capital é utilizado como um
resultado deterministico, uma vez que os resultados obtidos s@o apresentados como um nico nimero.

42. Entretanto, ¢ preciso levar em consideracdo que a estimativa do WACC ¢ baseada em parametros
que ndo podem ser dirctamente observados, mas inferidos a partir de médias estatisticas ou medidas
indiretas com significativos graus de incerteza, como, por exemplo, o custo de capital proprio, que €
estimado utilizando-se o CAPM.


https://sei.anac.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=8457522&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000098&infra_hash=309a048f9a424eebb144ae91f8a268411eb7d4b785b3ba05eaa20149ff117d32#_ftn3

43. Neste sentido a metodologia aplicada indica o uso do método de Monte Carlo, que utiliza um
processo aleatorio para a geragdo de numeros ¢ fornece a distribuigdo de probabilidade da variavel que
estd sendo simulada. Os parametros variaveis definidos para compor a analise probabilistica foram os de
maior coeficiente de variagdo do custo de capital proprio e do custo de divida, quais sejam: o Prémio de
Risco de Mercado (Rm — R'f) e o custo real da divida (Kd).

44. Nesse contexto, foram gerados 30.000 ntUimeros aleatdrios para cada uma das variaveis
independentes descritas acima, a partir da normal padronizada, com média (i) = 0 e desvio padrao (o) =
1. Dessa forma, a partir do resultado da distribuicdo de probabilidades sdo fornecidas as taxas de retorno
para os percentis 50, 69 e 84, que resultam nas taxas de retorno de 7,23%, 8,30% e 9,36%,
respectivamente.

45. A escolha do valor mais adequado do WACC para cada ativo ou grupo de ativos a ser concedido ¢
uma prerrogativa do 6rgdo setorial e da agéncia reguladora responsavel. Contudo, recomenda-se que a
decisdo leve em consideragdo os diversos fatores que exercam influéncia sobre o nivel de incerteza
associado ao certame, inclusive fatores associados & conjuntura economica. Para o caso em tela,
compete 3 SAC/MlInfra definir a taxa a ser utilizada no processo licitatério. 46. Portanto, caso a
SAC/MlInfra entenda que os leildes em comento nesta nota estdo associados a uma menor incerteza, a
taxa de desconto mais indicada seria de 7,23%.

5.4.14. Conforme abordado pela propria Secretaria do Tesouro Nacional, a utilizagcdo da abordagem
probabilistica estd associada a obtengdo de uma taxa de desconto a ser utilizada em novas concessodes
federais.

5.4.15. Nao obstante, este documento do Ministério da Fazenda reforga que a utilizagao da abordagem
probabilistica estd associada ao célculo de outorga minima para a concessao de ativos de infraestrutura, de
forma a evitar que ocorra uma subestima¢do do WACC, e portanto, uma superestimacao da outorga minima,
trazendo o risco de se obter leildes vazios e a postergagao de investimentos essenciais.

5.4.16. De forma contraria, a superestimacdo do WACC levaria a subestimagdo da outorga minima,
com risco de prejuizo ao erario, ocasionando assim um custo social. Todavia, o0 documento do Ministério da
Fazenda sustenta que: “A avaliacdo de que os custos sociais da subestima¢do do WACC sdo superiores aos
da sobrestimagdo estd por tras da decisdo de utilizar o percentil 69 (média mais meio desvio-padrdo) da
distribui¢do simulada do WACC como parametro base para as avaliagoes de outorgas.”

54.17. Assim, a Metodologia do Ministério da Fazenda, de 2018, tem como preocupacdo fundamental
calcular um WACC cuja finalidade ndo seria apenas a de remunerar o investimento em ativos regulados, mas
de garantir que leildes ndo se tornem vazios e posterguem investimentos em infraestrutura essenciais, indo de
encontro com o objetivo pretendido com o calculo da taxa de desconto por ocasido das presentes RPCs, qual
seja atualizar no tempo as diferengas marginais de fluxo de caixa em recomposi¢des do equilibrio
econdmico-financeiro dos Contratos de Concessao.

5.4.18. Ademais, a metodologia do WACC em combinagdo com o CAPM para o célculo da taxa de
desconto envolve a estimativa de uma série de parametros (estrutura de capital 6tima, custo de capital de
terceiros, custo de capital proprio e aliquota tributaria marginal efetiva) que podem ser feitas de diversas
formas, sem que exista uma metodologia que possa ser considerada melhor, o que de fato exige que as
escolhas do regulador sejam discricionarias.

5.4.19. Assim, a metodologia baseada na aplicagdo do WACC em combinagdo com o CAPM se
mostrou de grande complexidade nos anos em que foi aplicada, bem como aumenta a discricionariedade e a
inseguranga juridica da Agéncia no calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal e reduz a
previsibilidade desse calculo.

5.4.20. Conforme se aduz da Contribuicdo apresentada no relatorio da Rosenberg Associados
(SEI 6898293) as dificuldades relativas a adocdo da metodologia do WACC em combinagdo com o
CAPM persistiriam em caso de sua adogdo, e ndo foram apresentadas solu¢des que justificassem eventual
decisdo da Agéncia de retomar o uso dessa metodologia.

5.4.21. De forma corrigir essas dificuldades, a Agéncia adotou a formula paramétrica para o calculo
da TDFCM, pois permite maior estabilidade regulatéria, reducdo da inseguranca juridica e previsibilidade no
calculo da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal.

5.4.22. Assim, espera-se sinalizar aos agentes de mercado a redugdo da discricionariedade da Agéncia
no calculo da taxa de desconto e aumentar a previsibilidade das varidveis que impactam os projetos de
concessao de infraestrutura aeroportudria.



5.5. Identificacio da acdo ou combinagio de acdes considerada mais adequada ao contexto
pela equipe

5.5.1. Conforme dispde o documento Diretrizes para a Qualidade Regulatoria, da ANAC, a Agéncia
deve desenvolver um ambiente regulatdrio estavel e sustentavel.

5.5.2. Neste contexto, se discorreu no presente relatorio que a proposta desta area técnica para a taxa
de desconto do fluxo de caixa marginal busca aumentar a previsibilidade da atuagdo dessa Agéncia,
aumentando, portanto, a seguranga juridica relacionadas as concessdes, 0 que esta em linha com o que dispde
0 ja citado documento Diretrizes para a Qualidade Regulatoria ao tratar do ambiente regulatorio pretendido
pela ANAC.

5.5.3. Conforme esse documento, a Agéncia deve objetivar “promover um ambiente regulatorio que
possibilite a seguranca juridica para a constru¢do de planos de negdcio dos diversos segmentos do setor de
transporte aéreo brasileiro.”

5.5.4. Assim, com vistas ao acima referido e a cumprir o disposto nos Contratos de Concessao,
conforme item 6.15 dos contratos de Confins e Galedo e item 6.11 do contrato dos Blocos Nordeste, Centro-
Oeste e Sudeste, a Agéncia propde a adocdo de uma metodologia paramétrica para a defini¢do da taxa de
desconto do fluxo de caixa marginal, de modo que permita a atualizagdo periddica apenas de acordo com a
variagdo da pela J,, (taxa de juros real apurada a partir das NTN-Bs).

5.5.5. E importante resgatar o seguinte trecho da Nota Técnica n° 67/2022/GERE/SRA
(SEI 7375159, processo n° 00058.006804/2022-71), que apresentou a Diretoria da ANAC os resultados da
analise das contribuigdes recebidas na Audiéncia Publica n® 08/2022, referente a proposta de 2* RPC dos
aeroportos de Brasilia, Campinas e Guarulhos e 1* RPC de Fortaleza, Florian6polis, Salvador e Porto Alegre:

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 manter a utilizagdo da féormula paramétrica, nos
termos apresentados neste processo, pretende-se que as taxas de desconto a serem estabelecidas nas
proximas Revisdes dos Pariametros da Concessdo, inclusive dos demais aeroportos, sejam
calculadas de acordo com esta metodologia, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla
discussao 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 os projetos de concessdo de infraestrutura aeroportuaria. (grifo nosso)

5.6. Assim, em seu Voto (SEI 7900986), o Diretor Tiago Sousa Pereira dispds de entendimento
analogo a area técnica quanto as aplicagdes da formula paramétrica:

Por fim, cumpre ressaltar que, desde que a Agéncia passou a utilizar a formula paramétrica para a
defini¢do da TDFCM na 1* RPC dos aeroportos da 2* rodada em 2017, essa metodologia vem sendo
replicada nas demais RPCs, o que conferiu seguranca juridica e previsibilidade as partes interessadas.
Nesse sentido, recomenda-se que essa sistematica seja mantida para as proximas RPCs, tomando-se por
fundamento a metodologia aprimorada em tela e, obviamente, mantendo a transparéncia ¢ intensa
discussao social.

5.7. Dito isso, esta area técnica reforca pretensao de dar continuidade a utilizagdo de metodologia
paramétrica para o célculo da taxa de desconto, tanto nas concessdes em andamento, quanto nas proximas
concessodes e relicitacdes de aeroportos, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla discussdo publica.

5.8. Por fim, destaca-se o ato normativo ird alterar a Resolucao n°® 528, de 28 de agosto de 2019,
revisando a taxa de desconto dos contratos dos aeroportos de Confins e Galedo e dos Blocos Nordeste,
Centro-Oeste e Sudeste.

5.9. Abordagem dos riscos envolvidos no processo de analise e comparacio de impactos

5.9.1. Conforme apresentado acima, a metodologia de calculo paramétrica atualmente utilizada pode
ser considerada de complexidade Baixa - Moderada:

Complexidade

Muito baixa | Baixa - Moderada | Moderada - Alta | Muito alta
X




5.9.2. Quanto ao nivel de significincia, considera-se que o impacto da taxa de desconto do fluxo de
caixa marginal ¢ de significancia Baixa - Moderada quanto utilizada exclusivamente para o seu propdsito,
que ¢ o de representar uma taxa interna de retorno (TIR) para um fluxo de caixa marginal que apresente
apenas as entradas e saidas geradas pelo evento que ensejou o pedido de reequilibrio.

Significancia
Muito baixa | Baixa- Moderada | Moderada - Alta | Muito alta
Nivel de Seguranga (Safety e Security) X
Experiéncia do Usuario X
Concorréncia e Facilitagdo (agentes econdmicos) X
Meio ambiente X
Custos ao mercado X
Custos internos X
Reputacao X
5.9.3. Quando as metodologias paramétrica € WACC em combinacdo com CAPM s3o comparadas, a

area técnica entende que o calculo da taxa de desconto pela metodologia anterior pode ser considerado de
complexidade alta a muito alta, visto que essa metodologia envolve a estimativa de uma série de
parametros (estrutura de capital 6tima, custo de capital de terceiros, custo de capital proprio e aliquota
tributaria marginal efetiva) que podem ser feitas de diversas formas, sem que exista uma metodologia que
possa ser considerada melhor, o que de fato exige que as escolhas do regulador sejam discricionarias.

5.9.4. Quanto ao nivel de significancia, entende-se que as duas metodologias possuem a mesma
avaliacao.

6. ESTRATEGIAS DE IMPLEMENTACAO, FISCALIZACAO E MONITORAMENTO
6.1. Descricio das principais estratégias do plano de implementacio, fiscalizacio e

monitoramento (acoes, responsaveis e estimativa inicial de prazos)

6.1.1. Foi apresentado o plano de trabalho para a conducao do processo, que contempla quatro etapas
principais, conforme Oficio n° 152/2023/SRA-ANAC (8909639):
1- Etapa prévia
Serd oportunizada as Concessiondrias e Empresas Aéreas a manifestacdo prévia a respeito da
metodologia para a defini¢ao do Fator X e da TDFCM, visto que esta Superintendéncia pretende propor
as formulas paramétricas que vém sendo utilizadas. Caso alguma das partes tenham interesse em se

manifestar previamente, devem fazé-lo até o dia 31 de janeiro de 2024. Manifestagdes encaminhadas
posteriormente serdo analisadas em conjunto com as contribui¢des da Audiéncia Publica.

2- Anilise das propostas apresentadas

Esta Superintendéncia pretende analisar as manifestacdes recebidas e apresentar a Diretoria Colegiada a
proposta de metodologia e o calculo do Fator X e TDFCM até o fim de marco de 2024.

3- Inicio formal da RPC

Apos analise da SRA e da Diretoria Colegiada, sera aberta Consulta Piblica a respeito da metodologia
proposta, dos valores obtidos e das minutas de atos normativos que formalizardo a RPC. Estima-se que a
Consulta Publica sera aberta até meados de maio e concluida até o fim de junho de 2024.

4- Aprovacio da RPC

Esta Superintendéncia pretende analisar as contribuigdes recebidas e submeter os atos da RPC a
apreciacdo da Diretoria Colegiada no prazo de 2 meses ap6s a conclusdo da Consulta Publica.
Considerando prazo de andlise juridica e apreciacdo pelos Diretores, estima-se que a Diretoria
Colegiada podera deliberar sobre a RPC até o fim de novembro de 2024, concluindo o processo
formal da Revisao.

6.2. Abordagem dos riscos relativos as estratégias de implementacio, fiscalizacio e
monitoramento



6.2.1. Trata-se de ato tinico e pontual. Desta forma, ndo ha que se falar em monitoramento.

7. CONCLUSAO

7.1. A Agéncia tem demostrado preferéncia pela reducdo da discricionariedade e pela estabilidade
e previsibilidade da metodologia de defini¢ao da taxa de desconto do fluxo de caixa marginal, o que motivou
a adogao de metodologia paramétrica em substituicdo ao WACC em combinagdo com o CAPM.

7.2. Vai ao encontro da pretensdo desta area técnica o Voto (SEI 7900986) do Diretor Tiago Sousa
Pereira, que no ambito da RPC ocorrida no ano de 2022, dispds de entendimento quanto as aplicacdes da
formula paramétrica, que confere segurancga juridica e previsibilidade as partes interessadas:

Por fim, cumpre ressaltar que, desde que a Agéncia passou a utilizar a formula paramétrica para a
defini¢do da TDFCM na 1* RPC dos aeroportos da 2* rodada em 2017, essa metodologia vem sendo
replicada nas demais RPCs, o que conferiu seguranca juridica e previsibilidade as partes interessadas.
Nesse sentido, recomenda-se que essa sistematica seja mantida para as préximas RPCs, tomando-se por
fundamento a metodologia aprimorada em tela e, obviamente, mantendo a transparéncia ¢ intensa
discussao social.

7.2.1. Neste contexto, cabe destacar que se pretende manter nas proximas Revisdes dos Parametros
da Concessao, inclusive nas dos demais aeroportos, a metodologia paramétrica para o célculo da taxa de
desconto do fluxo de caixa marginal, obviamente sem prejuizo dos processos de ampla discussdo publica
(garantidos contratualmente). Assim, espera-se sinalizar aos agentes de mercado que a Agéncia pretende
reduzir sua discricionariedade e aumentar a previsibilidade das variaveis que impactam os projetos de
concessao de infraestrutura aeroportuaria.

[1] Esta lista exemplifica os riscos do Poder Concedente presentes nos Contratos de Concessao dos aeroportos de Confins e Galedo.
[2] Para mais detalhes sobre o célculo da taxa J,;, veja em: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/198/noticia

[3] Gabriel Fiuza de Braganga & Katia Rocha & Fernando Camacho, 2006. "A Taxa de Remuneracio do Capital e a Nova Regulac¢io das
Telecomunicacdes," Discussion Papers 1160, Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA. Disponivel

em: http://ipea.gov.br/agencia/images/stories/PDFs/TDs/td _1160.pdf. Acesso em 23/03/2022.

[4] Ver Relatorio de Analise das Contribui¢des da Audiéncia Publica n® 05/2013: (http:/www?2.anac.gov.br/Concessoes/arquivos/Relatorio.pdf). Acesso em
23/03/2022.

[5] Ministério da Fazenda. Metodologia de Calculo do WACC. Brasilia, 2018. Disponivel em: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/centrais-de-
conteudos/publicacoes/guias-e-manuais/metodologia-de-calculo-do-wacc2018.pdf. Acesso em: 23/03/2022

[6] Para valores de taxas de inflagdo e de juros pequenos, essa formula pode ser aproximada por r =i - m, em que r representa a taxa de juros real, i a taxa de juros
nominal e 7 a taxa de inflagdo.

[7] A metodologia de célculo pode ser encontrada na Nota Conjunta SEI n° 1/2022/STN/SPE/ME-DF, de 04/04/2022.
[8] Valores da taxa J ;) entre marco de 2021 e fevereiro de 2022:

mar21  abr21 mai2l  jun2l juli2l agoi2l zet/21 out’21 now2l  dez2l  jan/22 feni22

2,50% 2,81% 3,19%  3.46% 3,600  3,6506 395%  426%  4,62%  494% 5,090 52204

[9]Ver o documento de justificativa da Audiéncia Publica n® 09/2014, que trata da proposta de resolugdo que dispde sobre os procedimentos e as taxas de desconto dos
fluxos de caixa marginais a serem adotados nos processos de revisdo extraordinaria nos contratos de concessdo de infraestrutura aeroportuaria federal. Disponivel
em:https://www.anac.gov.br/participacao-social/audiencias-e-consultas-publicas/audiencias/2014/aud09/justificativa.pdf. Acesso em 23/03/2022.

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

[L1] B calculado como covariancia entre os retornos do ativo e do mercado dividida pela variancia dos retornos do mercado. Este valor corresponde ao coeficiente
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