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1. INTRODUCAO

O presente relatério apresenta a avaliacdo do desempenho econémico-financeiro da concessao do
Aeroporto Internacional Pinto Martins conforme proposto pelo Consércio Aéreo Brasil (CAB).

A Avaliacdo Econbmico-Financeira consolida as projecdes de volumes e de receitas apresentadas nos
Estudos de Mercado; as projec¢des de custos e investimentos apresentadas nos Estudos de Engenharia
e Afins; os dispéndios ambientais apresentados nos Estudos Ambientais; bem como parametros
macroecondmicos, tributarios, contabeis, legais, normativos e de mercado de capitais para: (i) avaliar
a viabilidade da concessdo do aeroporto a iniciativa privada; (ii) oferecer parametros minimos de
outorga para uma futura licitacdo do aeroporto; e (iii) oferecer subsidios adicionais sobre a atratividade
da concessdo ao ente privado e a sua conveniéncia ao ente publico.

A figura abaixo apresenta os principais fluxos de informacado entre os estudos desenvolvidos pelo CAB,
com destaque a Avaliacdo EconGmico-Financeira.

Anteprojeto de

Estudos de engenharia
Engenharia e Afins

Projecées de
demandas anuais e
de pico

Estudos Ambientais

Restricdes
ambientais

Capacidades

Estudos de Mercado Projeg¢Ses de custos e

investimentos

Custos ambientais

Projecoes de

demandas anuais Avaliagao

Projecdes de Economico-
receitas Financeira

Figura 1: Principais fluxos de informacgdes entre os estudos (ndo exaustivo)

O relatdrio esta estruturado de forma condizente com os objetivos que visa atender, quais sejam:

1. Apresentar premissas e resultados parciais que irdo compor a analise financeira: os capitulos
de 2 a 13 tratam de grandezas que irdo compor a avaliacgdo econbmico-financeira,
recapitulando os principais resultados apresentados em outros relatérios e detalhando as
principais premissas de itens abordados exclusivamente neste relatério. O intuito desses
capitulos é permitir que a comissdo julgadora e érgaos de controle acompanhem as analises
subsequentes e consigam avaliar criticamente os resultados obtidos.

2. Avaliar aviabilidade financeira da concessao: conforme solicitado pelo Edital de Chamamento
Publico, o capitulo 14 do relatdrio apresenta uma avaliagao da viabilidade do projeto por meio
de modelo de fluxo de caixa descontado para a firma. A viabilidade do projeto fica atestada
caso este produza um retorno superior ao custo de capital normativo indicado como justo e
suficiente pelo poder concedente.
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3. Definir o valor minimo de outorga fixa: a partir do resultado anterior, o capitulo 15 apresenta
qual seria a outorga fixa anual justa a ser paga pelo concessionario; isto é: aquela que lhe
garantiria um retorno de capital exatamente igual ao custo de capital normativo. O valor de
outorga apurado serve de parametro minimo para uma licitacdo futura do aeroporto.

4. Fornecer subsidios para a avaliagdo da atratividade da concessdo sob ética do acionista: o
capitulo 16 apresenta uma extensao da analise financeira desenvolvida, avaliando indicadores
de atratividade do projeto (incluindo o pagamento da outorga fixa calculada no item anterior)
sob a 6tica do acionista. Ressalte-se que este item ndo foi solicitado no Edital de
Chamamento Publico de Estudos n. 001/2015, contudo o Consdrcio Aéreo Brasil entende que
seria de grande valia ao processo de concessdo. O item aborda a avaliacao do perfil esperado
de aportes e dividendos, a necessidade maxima acumulada de aportes, o cumprimento de
condi¢des de financiamento e uma simulagdo financeira completa com os principais
demonstrativos. Todos esses indicadores exigem andlises que vao além do fluxo de caixa
descontado para a firma, como solicitado; no entanto, oferecem ao privado interessado um
conjunto mais amplo de informacdes para compreender a oportunidade de negdcio e avaliar
com maior seguranca o valor que estaria disposto a oferecer em uma licitacao pelo aeroporto,
razao pelo qual o Consércio Aéreo Brasil optou por analisa-los e apresenta-los. O anexo deste
relatério complementa as avaliagGes com um quadro de resultados completo da simulagdo
financeira.

5. Apresentar o fluxo de outorgas ao poder concedente: no capitulo 17, apresenta-se uma breve
recapitulacdo dos fluxos de pagamentos que o poder concedente deverd receber ao longo da
concessdo do aeroporto.

Para melhor atender os objetivos, a Avaliacdo Econdémico-Financeira foi pautada nas seguintes
diretrizes:

e Atengdo a consisténcia dos parametros financeiros com os demais aspectos do projeto
apresentados em demais relatérios de estudos — o que garante uma avaliagdo precisa sem
risco de duplas-contagens ou omissdes que distorceriam a avaliagdo econdmico-financeira;

¢ Incorporacao de todos os ganhos de eficiéncia plausivelmente esperados — o que maximiza
o potencial de geracdo de valor do projeto e reflete em mdaxima remuneracdo ao poder
concedente, sem incorrer em prejuizo ao parceiro privado (uma vez que tais ganhos sdo
plausivelmente esperados).

Em relagdo a este aspecto, a avaliagdo econémica considera: ampliagdes das receitas nao-
tarifarias decorrente da melhor gestdo de espaco e da crescente concentragdo de riquezas na
area aeroportuaria; o aproveitamento de beneficios fiscais de isen¢do de PIS/COFINS para
investimentos (REIDI') e reducdo de aliquota de IRPJ em programa de apoio da SUDENE;
solucBes técnicas e de engenharia que prezam pela racionalidade e maior eficiéncia no
aproveitamento de ativos; consideragdes de economias de escala decorrentes do crescimento

! Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura
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da porte de operacdes e ganhos de eficiéncia em despesas esperados pela gestdao privada;
aproveitamento correto de isencdes de impostos e tratamentos contabeis/fiscais favoraveis
(quando amparados por lei ou jurisprudéncia); entre os principais.

e Preocupagdo com o embasamento de parametros e robustez de hipdteses e documentagao
do memorial de calculo, visando dar maior fluidez na avaliacdo da comissdo julgadora dos
estudos e, especialmente, dos drgaos de controle e fiscaliza¢ao.

Em particular, com relagdo ao ultimo ponto, os parametros adotados nas proje¢des foram obtidos de
uma série de fontes idoneas e extensamente documentadas para facilitar a diligéncia pelos drgaos de
controle. As fontes de informacgdo permitem apurar condi¢cdes de mercado e incluem: orientagdes da
SAC referentes a parametros especificos a serem considerados nas concessdes; o compéndio de
arquivos com contratos e relatdrios de desempenho operacional e financeiro de aeroportos da
Infraero, fornecidos pela SAC por ocasido do Chamamento Publico de Estudos; relatérios de
desempenho operacional e financeiro de concessionarias de aeroportos nacionais e internacionais;
diplomas legais e normatizagdo pertinentes a avaliagdo financeira de concessdes; relatérios e
indicadores disponibilizados por agentes financeiros; entre outras iniUmeras fontes, balizadas pelo
melhor conhecimento do Consdrcio Aéreo Brasil sobre andlises econ6mico-financeiras de projetos de

infraestrutura e, notadamente, de operagdes aeroportuarias.

Cumpre notar que, em atendimento ao item 10.1.4 do referido edital, o modelo financeiro foi
desenvolvido de forma compativel com as normas e pronunciamentos técnicos de contabilidade para
contratos de concessdo, notadamente com os documentos ICPCO1 (R1) e OCPCO5 do Comité de
Pronunciamentos Contébeis (CPC)%. O uso das normas contdbeis impacta particularmente a avaliacdo
de aportes e dividendos ao acionista, que dependem da avaliagcdo 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.

Os capitulos a seguir avaliam a viabilidade da concessao do aeroporto para um prazo de 30 anos,
compreendendo o periodo de 01/setembro/2016 a 31/agosto/2046. As projecdes sdo apresentadas
para anos selecionados: 2017 a 2021, 2026, 2036 e 2046; que por facilidade de referéncia serao
denominados anos 1 a 5, 10, 20 e 30 do contrato de concessdo. No periodo entre 01/setembro/2016
e 31/dezembro/2016, ocorrerad a primeira fase de transi¢cdo, com a operacdo do aeroporto sendo
realizada pela Infraero. Durante o periodo, o concessiondrio ndo fard jus a custos e receitas de
operagdo, ainda que haverd custos associados a elaboragdo de equipe prépria e bem como

2 0 projeto em andlise se enquadra no disposto nas referidas interpretacdes contabeis por se tratar de
concessdo de servigos publicos a entidades privadas, em que:
e O concedente controla ou regulamenta quais servi¢os o concessionario deve prestar com a
infraestrutura (objeto do contrato), e a quem os servigos devem ser prestados e o seu preco (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 concesséo).
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responsabilidades de investimentos. Ressalte-se que todos os resultados para 2046 correspondem a 8
meses de operagdo, visto que a concessdo chega a seu termo em 31/agosto/2046.

Salvo quando indicado o contrario, todos os valores monetarios apresentados no relatério estdo
apresentados em Reais (RS) constantes, com nivel de precos compativeis com a média de 2015
(adotou-se julho/2015 como data-base).

As avaliacbes sdo realizadas sob a otica de 100% do consércio concessionario, sem tecer
consideragées sobre composi¢cdo deste consdércio entre entes publicos e privados; e os valores
presentes foram descontados para 31/agosto/2016.
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2. PREMISSAS MACROECONOMICAS

As premissas macroeconémicas consideradas na avaliagdo econ6mico-financeira estdo apresentadas
na Tabela 1 para consulta.

Os parametros foram obtidos a partir de orienta¢des fornecidas pela SAC; de consulta a relatérios de
instituicdes financeiras renomadas (Pesquisa Focus do Banco Central para proje¢des de curto prazo
até o horizonte de 2019, relatdrios com projecdes de médio prazo dos bancos Bradesco e Itau até o
horizonte de 2023); e de consulta a estudos de institutos de pesquisa e estatistica (como IBGE, para
projecdo de populacao).

Tabela 1: Premissas macroeconomicas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
A% PIB Brasil [% a.a. real] - -1,76% 0,20% 1,70% 2,00% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
PIB Brasil [tri R$ @2014] 55 54 54 55 56 58 59 6,0 6,2
Populacéo Brasil [MM hab.] 202,8 204,5 206,1 207,7 209,2 210,7 212,1 213,4 214,7
PIB/capita [kR$/capita @2014] 27,2 26,5 26,4 26,6 27,0 27,4 27,8 28,3 28,8
Cambio nominal [R$/US$ correntes] 2,35 3,32 3,75 3,68 3,75 3,81 4,09 4,19 4,33
Cambio real [R$@'15/US$@'15] 2,55 3,32 3,62 3,46 3,44 3,41 3,58 3,58 3,61
Inflacdo IPCA [% a.a.] - 9,29% 5,62% 4,82% 4,75% 4,67% 4,40% 4,50% 4,50%
Inflagéo CPI [% a.a.] - 1,08% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
TJLP nominal [% a.a. nominal] - 6,25% 7,87% 8,00% 7,79% 7,04% 7,00% 7,00% 7,00%
TJILP real [% a.a. real] - -2,78% 2,13% 3,03% 2,90% 2,27% 2,50% 2,39% 2,39%
SELIC nominal [% a.a. nominal] - 13,63% 13,21% 11,27% 10,40% 10,11% 9,86% 9,86% 9,86%
SELIC real [% a.a. real] - 3,97% 7,19% 6,15% 5,39% 5,20% 5,23% 5,13% 5,13%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
A% PIB Brasil [% a.a. real] 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
PIB Brasil [tri R$ @2014] 6,3 6,5 6,6 6,8 6,9 7,1 73 7,5 7,6
Populacéo Brasil [MM hab.] 216,0 217,2 218,3 219,4 220,4 221,4 222,3 223,1 223,9
PIB/capita [kR$/capita @2014] 29,3 29,8 30,4 30,9 31,5 32,1 32,7 33,4 34,1
Cambio nominal [R$/US$ correntes] 4,48 4,58 4,69 4,81 4,92 5,04 5,16 5,28 5,41
Cambio real [R$@'15/US$@'15] 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64
Inflagdo IPCA [% a.a.] 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Inflagdo CPI [% a.a.] 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
TJLP nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
TILP real [% a.a. real] 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86%
SELIC real [% a.a. real] 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040
A% PIB Brasil [% a.a. real] 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
PIB Brasil [tri R$ @2014] 7,8 8,0 8,2 8,4 8,6 8,8 9,0 9,2 9,4
Populacéo Brasil [MM hab.] 2246 225,3 225,9 226,4 226,9 227,3 227,7 227,9 228,2
PIB/capita [kR$/capita @2014] 34,7 35,5 36,2 37,0 37,7 38,6 39,4 40,3 41,2
Cambio nominal [R$/US$ correntes] 5,54 5,67 5,81 5,94 6,09 6,23 6,38 6,53 6,69
Cambio real [R$@'15/US$@'15] 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64
Inflagéo IPCA [% a.a.] 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Inflacdo CPI [% a.a.] 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
TJILP nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
TJILP real [% a.a. real] 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86%
SELIC real [% a.a. real] 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
2041 2042 2043 2044 2045 2046
A% PIB Brasil [% a.a. real] 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35% 2,35%
PIB Brasil [tri R$ @2014] 9,6 9,8 10,1 10,3 10,6 10,8
Populacéo Brasil [MM hab.] 228,3 228,4 228,3 228,3 228,1 227,9
PIB/capita [kR$/capita @2014] 42,1 43,1 44,1 45,2 46,3 47,4
Cambio nominal [R$/US$ correntes] 6,85 7,01 7,18 7,35 7,53 7,71
Cambio real [R$@'15/US$@'15] 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64 3,64
Inflagdo IPCA [% a.a.] 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Inflacdo CPI [% a.a.] 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06% 2,06%
TJLP nominal [% a.a. nominal] 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
TJILP real [% a.a. real] 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39% 2,39%
SELIC nominal [% a.a. nominal] 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86% 9,86%
SELIC real [% a.a. real] 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13% 5,13%
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3. VOLUMES

Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico de Estudos n. 001/2015, as andlises de receita
do concessiondrio aeroportudrio — incluindo as fontes, premissas e discussoes — foram detalhadas no
Relatdrio de Estudo de Mercado. Por facilidade de leitura, recapitula-se nesta se¢éo somente os
resultados consolidados da projegdo.

No cerne da avaliagdo econ6mico-financeira esta a projecao de trafego subjacente, que servira de base
para o dimensionamento de ativos e os investimentos necessdrios; as receitas tarifarias que serao
auferidas e o potencial para desenvolvimento de atividades secunddrias; o valor de despesas para
garantir a prestacdo de servigos adequada; o porte de operacgées e as economias de escala decorrentes
a serem aproveitas; para citar as grandezas principais.

As premissas, hipdteses, fontes e resultados das avaliagdes dos diversos fluxos relevantes foram
esmiucadas no relatdrio dos Estudos de Mercado. Recapitula-se nesta secdo a projecao das principais
grandezas a serem atendidas pelo aeroporto para anos selecionados, associadas ao cendrio base de
projecdo, apresentada na Tabela 2.

Tabela 2: Projegao dos volumes atendidos, para principais fluxos

2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
PASSAGEIROS, MM 9,4 9,8 10,3 10,7 11,3 14,4 23,0 23,5
Doméstico (Dom) 8,0 8,4 8,9 9,3 9,8 12,6 20,2 20,5
Internacionais (Int) 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,7 0,7
Conex&o Dom-Dom 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,3 2,0 2,0
Conexdo Dom-Int/Int-Dom 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Conexao Int-Int 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
OPERA(;C)ES, '000 116,8 119,8 123,8 126,5 130,8 154,5 219,3 206,5
Avides de passageiro 93,5 95,9 99,2 101,3 104,9 125,7 184,1 177,6
Awvides cargueiros 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,6 55 4,4
Aviacédo geral 19,3 19,9 20,5 21,1 21,7 24,2 29,8 24,5
CARGA, MM kg 61,3 63,8 66,4 68,0 69,4 77,4 95,5 78,4
Importada 2,9 2,6 2,4 2,5 2,5 2,8 3,7 3,8
Exportada 8,2 8,8 9,3 9,9 10,3 13,0 18,3 15,7
Domeéstica 50,2 52,4 54,7 55,6 56,6 61,5 73,4 58,8
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Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico de Estudos n. 001/2015, as andlises de receita
do concessiondrio aeroportudrio — incluindo as fontes, premissas e discussoes — foram detalhadas no
Relatdrio de Estudo de Mercado. Por facilidade de leitura, recapitula-se nesta se¢éio somente os
resultados consolidados da projegdo.

As receitas do concessionario podem ser classificadas entre:

e Receitas tarifarias, incluindo tarifas de embarque, pouso, permanéncia de aeronaves, e

armazenagem e capatazia de cargas, em fluxos doméstico e internacional. Considerou-se que

o ATAERO constitui uma receita do concessionario.

e Receitas ndo-tarifarias, decorrentes da prestacdo de servicos pelo aeroporto (incluindo
utilidades e servicos condominiais) e da cessdao de areas para desenvolvimento de atividades

operacionais e comerciais

por

terceiros

(incluindo abastecimento de aeronaves,

estacionamento de veiculos, locacdo de automdéveis, servicos de alimentacdo e varejo,

atividades diversas de companhias aéreas e ESATAs e publicidade/midia).

A Tabela 3 resume a projecao de receitas com servicos.

Tabela 3: Projegdo da receita bruta de servigos prestados

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
REC. BRUTA DE SERVICOS TOTAL 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
Tarifaria 170,0 170,7 177,5 185,2 194,3 244,8 379,9 384,8
Embarque doméstico 99,6 104,2 109,8 114,9 120,9 155,7 250,0 254,0
Embarque internacional 7,9 8,3 8,7 9,1 9,5 11,7 17,4 19,3
Conexdo doméstica 7,3 7,5 7,8 7,7 8,0 9,6 14,8 15,3
Conexado internacional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pouso doméstico 28,6 25,4 26,4 27,3 28,8 36,0 54,4 53,3
Pouso internacional 3,7 3,9 4,2 4,4 4,7 5,9 8,7 9,4
Permanéncia doméstico 3,0 2,7 2,8 2,9 3.0 3,8 57 5,6
Permanéncia internacional 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,9 1,0
Tarifa unificada (Av. Geral) 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 3,2 3,9 3,2
Carga importada 14,6 13,3 12,1 13,0 13,2 15,2 20,1 20,4
Carga exportada 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,8 1,1 1,0
Carga doméstica 14 1,4 1,5 1,5 1,6 1,7 2,0 1,6
Senicos acessorios 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,9 0,7
Néo Tarifaria 99,6 103,7 113,2 121,4 129,7 165,5 247,0 245,2
Combustivel aeronaves 8,4 7,9 8,6 9,9 10,9 15,2 27,4 32,3
Estacionamento 17,4 18,2 19,2 20,0 21,1 27,0 43,1 43,7
Locadoras de automéveis 5,3 5,7 6,2 6,7 7,2 10,0 16,1 16,4
Varejo / Alimentacdo / Senicos 50,4 52,6 58,9 63,4 67,6 81,8 110,3 102,2
Companhias Aéreas e ESATAs 3,9 4,1 4,3 4,4 4,6 55 7,8 7,3
Publicidade/Midia 4,6 4,8 6,4 6,6 7,0 11,6 26,1 26,6
Utilidades e senicos 5,5 6,0 4,9 54 5,9 7,9 7,2 7,3
Telecomunicacdes 4,2 4,4 4,8 5,0 54 6,5 9,0 9,4

AEROPORTO DEPUTADO LUIS EDUARDO MAGALHAES - SALVADOR - BA
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5. IMPOSTOS SOBRE RECEITA

Incidem sobre a receita bruta de servicos os impostos ISSQN, PIS e COFINS, detalhados abaixo e
consolidados ao final do capitulo.

ISSQN

As receitas brutas do concessionario associadas a prestacao de servicos sdo sujeitas a aliquota de 5%
apurada no Cédigo Tributario Municipal de Salvador.

Por outro lado, as receitas decorrentes da cessdo de areas sem prestacdo de servigo associada ndo sdo
passiveis de tributacdo por ISSQN3.

A Tabela 4 apresenta a base de calculo da receita e a quantia de imposto a pagar.

Tabela 4: Projecdo do Imposto Sobre Servigos (ISS) a pagar

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
Isenta de ISS 92,4 95,9 106,2 113,8 121,4 155,0 236,9 2347
Sujeita a ISS 177,2 178,6 184,4 192,7 202,6 255,3 390,0 395,2
% de receita sujeita a ISS 66% 65% 63% 63% 63% 62% 62% 63%
ISS A PAGAR (8,9) (8,9) 9.2) (9,6) (10,1) (12,8) (19,5) (19,8)

Débito de PIS e COFINS

A concessionadria estara sujeita ao regime de tributacdo ndo-cumulativa de PIS (1,65% da receita bruta)
e de COFINS (7,60%), regulamentada pelas leis 10.637/2002 e 10.833/2003, incidentes sobre o total
das receitas auferidas®.

Conforme permitido em lei, foram excluidas da base de cdlculo as receitas decorrentes da prestacdo
de servigcos para pessoa fisica ou juridica residente ou domiciliada no exterior, cujo pagamento
represente ingresso de divisas®. Apurou-se qual a propor¢do de receitas nas tarifas de embarque

3 0 entendimento da equipe juridica do Consdrcio Aéreo Brasil é de que a locacdo de bens iméveis n3o se
sujeita a incidéncia de ISS, amparado:

e na circunstancia de que tal atividade ndo se encontra relacionada na Lista de Servigos, Anexa a Lei
Complementar n2 116/03, que fixa — de forma taxativa — os servigos passiveis de tributagio pelo
Imposto Sobre Servigo de Qualquer Natureza (“ISS”);

e naSumula n? 31, do Supremo Tribunal Federal, no sentido de que o ISS ndo incide sobre atividade de
locagdo de bens mdveis (conclusdo que, pelos seus fundamentos, aplica- se igualmente a locagdo de
bens imdveis).

4 Em tempo, as receitas contdbeis de construc¢io (decorrentes da contabilidade previsto no ICPC01) n3o s3o
sujeitas ao recolhimento de PIS/COFINS - Redag&o dada pela Lei 12.973/2014, artigos 542 e 552.

5> De acordo com o art. 14, lll, da Medida Provisdria n? 2.158-35, de 24 de agosto de 2001 (“MP 2.158-35") e art.
59, I, da Lei Federal 10.637, de 30 de dezembro de 2002 (“Lei Federal 10.637/02”), ndo incidem as
contribuigdes ao PIS e COFINS sobre receitas de servigos prestados a residentes e/ou domiciliados no exterior,
“cujo pagamento represente ingresso de divisa”.

Em interpretagdo da regra de isen¢do em referéncia, a 82 Regido Fiscal da Receita Federal do Brasil (“RFB”)
emitiu Solugdo de Consulta n2 153, de 03 de julho de 2013 (SL 153/13), no sentido de que, ainda que
executados/verificados no Brasil, as receitas de servigos prestados a residente e/ou domiciliado no exterior ndo

RELATORIO 4 - AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
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(doméstico e internacional), pouso (internacional) e permanéncia (internacional) que foi faturada
contra entes estrangeiros e estaria isenta de PIS/COFINS. Assumiu-se que todas as receitas ndo
tarifarias foram faturadas contra pessoas fisicas ou juridicas.

A Tabela 5 apresenta a base de calculo da receita e o valor do débito de PIS e COFINS a pagar.

Tabela 5: Proje¢do dos débitos de PIS/COFINS a pagar

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
Receita isenta de PIS/COFINS 13,6 14,3 15,1 15,8 16,7 21,1 33,1 34,4
Associada a embarque/conexéo 10,0 10,4 11,0 11,5 12,0 15,4 24,6 25,1
Associada a pousos 3,6 3,8 4,1 4,3 4,6 57 8,5 9,2
Associada a permanéncia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita sujeita a pagamento de PIS/COFIN: 256,1 260,2 275,6 290,7 307,4 389,1 593,9 595,6
% sujeita a pagamento de PIS/COFINS 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
DEBITO DE PIS/COFINS (23,7) (24,1) (25,5) (26,9) (28,4) (36,0) (54,9) (55,1)

Proporgio de receitas faturadas contra pessoas fiscias/juridicas estrangeiras:

Associada a embarque/conexdo 9% % do total de passageiros
Associada a pousos 90% % dos voos internacionais de passageiros
Associada a permanéncia 42% % dos voos internacionais de carga

Crédito de PIS e COFINS

A concessionaria podera recuperar créditos de PIS/COFINS pelo regime de incidéncia ndo-cumulativa.
Parte dos custos incorridos na prestacdo de servicos ddo direito a recuperagdo de crédito destes
impostos. A proporcdo de custos recuperdveis dependerd, entre outros fatores, da proporcao de
custos associados ao pagamento a pessoas fisicas, ao pagamento por bens e servigos isentos de
PIS/COFINS, e ao pagamento de bens e servigos adquiridos de entes domiciliados fora do pais
(situacBes estas em que é vedada a recuperacgdo de impostos).

Estimou-se qual a porcentagem das principais linhas de custos seria passivel de recuperagao de
créditos de PIS/COFINS com base em valores detalhados divulgados pela Infraero por ocasido da
primeira rodada de concessdo. A Tabela 6 apresenta as proporc¢des apuradas. Ressalte-se que, por
ainda ndo haver parecer juridico sedimentado, ndo foi considerada a possibilidade de que o
concessionario apure créditos de PIS/COFINS sobre valores recolhidos a titulo de outorga.

se sujeitam a incidéncia das contribuicdes ao PIS e COFINS, se o respectivo pagamento (i) representar ingresso
de divisas no Brasil (ii) observar as correspondentes regras cambiais veiculadas pelo Banco Central do Brasil
(que versam sobre fechamento de cambio).

RELATORIO 4 - AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
AEROPORTO DEPUTADO LUIS EDUARDO MAGALHAES - SALVADOR - BA

12



\ CONSORCIO

=YAEREQ BRASIL

Tabela 6: Proporgdo de linhas de custo que permitem recuperagio de créditos de PIS/COFINS

% Recuperacéo de créditos de PIS/COFINS %de custo

Pessoal 0%
Senic¢os terceirizados 95%
Utilidades 64%
Material de consumo 33%
Outorga variavel 0%
Qutras despeas 42%
Qutorga fixa 0%
Depreciacao fiscal 0%

Calculou-se o montante de créditos de PIS/COFINS multiplicando-se as propor¢des acima pelos custos
operacionais projetados, e aplicando a esta base de calculo a aliquota cheia no regime de incidéncia
nao-cumulativa, de 9,25% (=1,65%+7,60%), conforme resultado apresentado na Tabela 7.

Tabela 7: Projegdo dos créditos de PIS/COFINS a recuperar

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
CUSTO/DESPESA OPERACIONAL (124,9) (139,8) (149,5) (159,1) (181,1) (217,9) (311,7) (300,2)
Pessoal (37.4) (38,7) (40,3) (41,6) (43,3) (52,4) (75,6) (70,6)
Senvicos terceirizados (38,0) (39,3) (40,9) (42,2) (43,9 (53,1) (76,7) (71,6)

Utilidades (12,0 (12,4) (12,9) (13,3 (13,8) (16,6) (23,5) (21,6)
Material de consumo (2,6) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9) (3,5) (4,9) (4,5)
Outorga varidvel (13,5) (13,7 (14,5) (15,3) (16,2) (20,5) (31,3) (31,5)
Outras despeas 2,7) 2,7) (3,7) 2,7) 2,7) 2,7) 2,7) (2,8)
Outorga fixa - - - - - - - -
Depreciagéo fiscal (18,8) (30,3) (34,4 (41,2) (58,4) (69,2) (96,9) (97,6)
BASE DE CALCULO PARA RECUPERAR
IMPOSTO (45,6) (47,2) (49,5) (50,5) (52,5) (63,2) (90,4) (84,3)
Pessoal - - - - - - - -
Senicos terceirizados (35,9) (37,2 (38,7) (39,9) (41,5) (50,3) (72,6) (67,8)
Utilidades 7,7 (8,0) 8,3 (8,5) 8,9 (10,6) (15,1) (13,9
Material de consumo 0,9 0,9 0,9 0,9 (1,0 1,2 (1,6) (1,5)
Outorga variavel - - - - - - - -
QOutras despeas (1,1) (1,1) (1,5) (1,1) (1,1) (1,1) (1,1) (1,2
Outorga fixa - - - - - - - -
Depreciagéo fiscal - - - - - - - -
% de custos recuperaveis 37% 34% 33% 32% 29% 29% 29% 28%
CREDITO DE PIS/COFINS A RECUPERAR 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 5,8 8,4 7,8

Por questdo de consisténcia, ndo foi considerada a recuperacdo de créditos de PIS/COFINS para itens
de investimento, ja que foram considerados isentos de PIS/COFINS pelo beneficio fiscal do REIDI®.

Consolidagdao de impostos sobre receita

Por fim, consolida-se a projecdo de impostos sobre receita que permite o calculo da receita liquida
(Tabela 8).

6 1sencdo de PIS/COFINS prevista na Lei n? 11.488/2007, Art. 42, paragrafos 32 e 42. Impossibilidade de
aproveitamento de créditos previsto em: (PIS) Lei 10.637/2002, Art. 32, paragrafo 22; (COFINS) Lei
10.833/2003, Art. 32, paragrafo 22.
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Tabela 8: Projecdo consolidada dos impostos sobre receita

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
DEDUCOES (28.3) (28.6) (30,1) (31,9) (33.7) (42,9) (66.1) (67.1)
BIES ®.9) ®.9) ©.2) ©.6) 10,1 (12.8) (19,5) (19,8)
(-) Débito PIS/COFINS (23.7) (24,1) (25,5) (26,9) (28,4) (36,0) (54,9) (55,1)
(+) Crédito PIS/COFINS 42 4.4 4.6 47 4,9 58 8.4 7.8
(5) RECEITA LIQUIDA DE SERVICOS 2413 2458 260,5 274,7 290,3 367,4 560,8 562,9
Aliquota média de dedugdes [% ROB] -10,5% -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% -10,5% -10,5% -10,6%

Ressalte-se que as isengdes e créditos tributarios contemplados na modelagem produzem significativa

economia nos impostos sobre receitas (de aproximadamente 26%), reduzindo para 10,5% a aliquota
aparente de impostos ante a aliquota cheia de 14,25% (=9,25%+5,00%). A eficiéncia resulta em maior

atratividade do projeto e resultard em maior valor de outorga ao poder concedente.

AEROPORTO DEPUTADO LUIS EDUARDO MAGALHAES - SALVADOR - BA
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6. CUSTOS OPERACIONAIS (ANTES DE OUTORGA FIXA)

Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico de Estudos n. 001/2015, as andlises de custos
operacionais do concessiondrio aeroportudrio — incluindo as fontes, premissas e discussées — foram
detalhadas nos relatdrios de Estudo de Engenharia e Afins e de Estudos Ambientais. Por facilidade
de leitura, apresenta-se nesta se¢do somente os resultados consolidados da projecdo.

Os custos operacionais compreendem gastos com pessoal préprio, servigos terceirizados, utilidades e
servicos publicos, material de consumo e despesas com meio-ambiente e seguro para garantia de
execucdo e outorga variavel. Conforme detalhado no Estudo de Engenharia e Afins, as projecdes de
custos operacionais partem do desempenho histdrico do aeroporto, incorporam ganhos de eficiéncia
decorrente da transferéncia da operacao para a inciativa privada e ampliam os custos menos-do-que-
proporcionalmente ao crescimento do porte de operagGes (ganhos de escala), com base em avaliagdo
de benchmarks.

Os resultados da projecdo de custos operacionais (sem outorga fixa) sdo apresentados na Tabela 9.
Recorda-se as consideracoes feitas acerca da fase de transicdo para a iniciativa privada:

e Enquanto a Infraero operar o aeroporto (Ultimo quadrimestre de 2016), as receitas e custos
serdo percebidas pela Infraero. Neste periodo, o concessiondrio arcara com despesas de
pessoal da equipe propria que comecard a estruturar, e com gastos para manter a garantia de
execucdo do contrato (modelado como custeio de seguro-garantia) e despesas ambientais.

e Na fase seguinte, enquanto a Infraero assistir a operacdo do concessionario (primeiro
trimestre de 2017), o concessiondario perceberd todas as receitas e custos de operacdo, e
arcara ainda com o custeio dos prepostos da Infraero assinalados.

Tabela 9: Projegdo dos custos operacionais (antes de outorga fixa)

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2046

CUSTOS OPERACIONAIS

(SEM OUTORGA FIXA) (7,2 (110,3) (109,5) (115,1) (117,9) (122,7) (148,8) (202,6)
Pessoal (6,0) (37,4) (38,7) (40,3) (41,6) (43,3) (52,4) (70,6)
Senicos Terceitizados - (38,0) (39,3 (40,9) (42,2) (43,9) (53,1) (71,6)
Utilidades - (12,0 (12,4) (12,9) (13,3) (13,8) (16,6) (21,6)
Material de consumo - (2,6) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9) (3,5) (4,5)
Outorga variavel - (13,5) (13,7) (14,5) (15,3) (16,2) (20,5) (31,5)
Seguro para garantia de execucéo 0,2 0,7) 0,7 0,7) 0,7) 0,7) 0,7) (0,5)
Despesas socio-ambientais (1,0) (2,0) (2,0) (3,0) (2,0) (2,0) (2,0) (2,3)
Custos de transicao - (4,2) - - - - - -
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7. INVESTIMENTOS (CAPEX’)

Conforme orientado no Edital de Chamamento Publico de Estudos n. 001/2015, as andlises de
investimentos do concessiondrio aeroportudrio — incluindo as fontes, premissas e discussées — foram
detalhadas no Relatdrio de Estudo de Engenharia e Afins. Por facilidade de leitura, apresenta-se
nesta secdo somente os resultados consolidados da projegdo.

O projeto de concessdo prevé a realizacdo de investimentos de capex de desenvolvimento (de natureza
pontual, destinado a expansdo dos ativos aeroportudrios) e de capex de manutencdo (de natureza
periddica, destinado a conservacdo e reposicao de ativos). Os principais aspectos de proje¢do sdo
recapitulados a seguir.

7.1. CAPEX DE DESENVOLVIMENTO

Conforme orientado pelo Edital de Chamamento Publico, os valores unitarios foram baseados em
sistemas oficiais de precos, em precos de mercado ou em valores referenciais admitidos pela
Administracdo Publica Federal, principalmente pelos 6rgaos de fiscalizacdo e controle.

Em linha com o discutido introdutoriamente, considerou-se que todo o capex de desenvolvimento e
de manutenc3o, ao longo de todo o periodo de concess3o, podera aproveitar o beneficio do REIDIZ.
Para tanto, serd necessdrio a concessiondria requerer repetidas habilitaces de projetos distintos® para
usufruir do REIDI pelo prazo legal permitido de 5 anos, conforme orientou a SAC/PR em sua Portaria
93/2012 e pronunciou-se a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional em seu em seu parecer PGFN/CAT
Ne 1848/2013.

Considerou-se que o beneficio do REIDI implicard em uma reducdo média de PIS/COFINS de 7,62%,
valor adotado nos estudos de concessdo dos aeroportos de Galedo e Confins e que pondera aliquotas
distintas de impostos para diferentes grupos de insumos e servigos.

O capex de desenvolvimento foi projetado de forma racional para atender as necessidades de ativos
identificadas a partir da projecdo de trafego nos Estudos de Mercado. Os investimentos foram
faseados de forma a compatibilizar as necessidades com solugdes racionais de engenharia.

A Tabela 10 a seguir resume os capex de desenvolvimento previstos para cada fase.

7 Do inglés: Capital Expenditure.

8 Ressalte-se que as expensas com desapropriacdo ndo s3o passiveis de isen¢do de PIS/COFINS sob o REIDI.
91sto é: um projeto com objeto delimitado (instalacBes, bens ou equipamentos) para um resultado definido
(infraestrutura aeroportudria) com um inicio e término determinados (duragdo mdaxima de cinco anos).
Interpretou-se que as intervengdes de capex de manutengdo atenderdo a definigdo (serdo realizados projetos
com duracdo de até 5 anos), bem como as fases dos projetos de capex de desenvolvimento constituem objetos
distintos.
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Tabela 10: Fases de investimento, e composicdao em termos de vida util fiscal dos ativos

Fase de investimento la fase 2a + 3a fase 4a fase 5a fase 6a fase TOTAL

Anos de investimento 2016-18 2019-21 2022 2034-35 2041

Capex de Desenvolvimento, MM R$ 697,6 483,7 102,8 358,2 65,3 1.707,6
Com vida (til de 5 anos 1,2 6,0 - - - 7,2
Com \vida (til de 10 anos 28,5 30,4 20,6 25,8 10,8 116,0
Com vida (til de 25 anos 275,1 447,4 82,2 332,4 54,5 1.191,6
Desapropriacdes 392,7 - - - - 392,7

7.2. CAPEX DE MANUTENCAO

A projecdo de capex contempla ainda desembolsos a titulo de conservacdo e reposi¢cdo de ativos,
identificados nesta avaliagdo como capex de manutenc¢do. Por sua releviancia em termos financeiros
e operacionais, realizou-se uma metodologia especifica para projecdo de custos de recapeamento de
pistas de pouso e decolagem e pistas de taxi, em pavimento flexivel. Os demais ativos da concessao
foram abordados de forma agregada, com ajustes em fung¢do das respectivas vidas Uteis.

A quantia a ser desembolsada para recapeamento leva em consideragao uma vida util de pavimento
de 10 anos e a provisdo para recapeamento de um décimo da superficie de pavimentos flexiveis do
aeroporto a cada ano. O custo unitdrio de recapeamento é apresentado na Tabela 11.

Tabela 11: Composigdo de preco unitario para recapeamento

Unidade Quantidade SEMISENCRO ,COM ISENCAO FONTE DATA-BASE
PRECO UNITARIO (R$) PREGO TOTAL (R$) PRECO UNITARIO (R$) PRECO TOTAL (R$)

Fresagem m? 0,050 134,47 6,72 124,22 6,21 DNIT |5502990 11| margo/2015
Transporte de Material m3.km 1,000 1,68 1,68 1,55 1,55 SINAPI 72856 | agosto/2015
Camada CAUQ m? 0,050 629,01 31,45 581,08 29,05 SINAPI 72965 | agosto/2015
Imprimag&o m? 1,000 5,04 5,04 4,66 4,66 SINAPI 72945 | agosto/2015
Sinalizagdo Horizontal m? 0,033 31,62 1,05 29,21 0,97 SINAPI 84665 agosto/2015
TOTAL 45,95 42,45

A quantia a ser desembolsada para conservagao dos demais ativos foi calculada com base no valor de
reposi¢cao dos bens e de sua vida Util efetiva (assumido como 50% superior a vida util fiscal, baseado
no fato de que a relagdo de bens que integram o patrimonio do aeroporto inclui uma quantidade
significativa de bens em operagdo com valor contabil inteiramente depreciado). A propor¢do de
reinvestimento anual de cada bem foi adotada de modo que o fluxo anual ao longo de sua vida util
produzisse impacto equivalente em VPL do que sua reposi¢ao de forma pontual e discreta ao final da
vida util efetiva, e é recapitulada na Tabela 12.

Tabela 12: Proporgao do valor de ativos a ser reinvestido anualmente como capex de manutengao
Vida util

efetiva
[anos]

% de valor
a reinvestir
oJo] F-14[0)

Vida atil

fiscal
[anos]

Ativos com vida Util fiscal de 5 anos 5 7,5 10,1%
Ativos com \vida Util fiscal de 10 anos 10 15,0 3,5%
Ativos com vida Util fiscal de 25 anos 25 37,5 0,4%

O capex de manutencdo sera realizado para conservagdo tanto dos novos ativos construidos durante
a concessdo quanto dos ativos pré-existentes, cuja responsabilidade de conservagdo passara ao

RELATORIO 4 - AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
AEROPORTO DEPUTADO LUIS EDUARDO MAGALHAES - SALVADOR - BA
17



CONSORCIO

=Y AEREQ BRASIL

concessionario. O valor de reposicdo dos ativos pré-existentes foi estimado a partir do inventario de
bens madveis e imdveis do aeroporto, atualizando-se os custos histdricos por indices de inflagdo
apropriados a cada caso. Para evitar dupla contagem, foram excluidos desta base de ativos os
pavimentos flexiveis cuja manutencdo estd prevista no capex de recapeamento. O valor apurado é

apresentado na Tabela 13.

Tabela 13: Valor de reposi¢ao de ativos aeroportuarios pré-existentes

Bens
imoveis

Bens

- TOTAL
moveis

Valores em MM R$

Valor de reposicdo de ativos existentes 48,9 558,5 607,5
Ativos com \vida (til fiscal de 5 anos 12,9 - 12,9
Ativos com vida (til fiscal de 10 anos 36,0 70,5 106,5
Ativos com vida (til fiscal de 25 anos - 488,0 488,0

As premissas expostas acima resultam na projecao de capex de manutencgado ilustrada abaixo.

Tabela 14: Projegcao de capex de manutengao

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
CAPEX DE MANUTENQAO TOTAL 8,6 9,2 11,6 11,8 12,2 17,7 20,0 13,7
Com vida util de 5 anos 13 13 1,4 1,4 1,4 2,0 2,0 1,3
Com vida util de 10 anos (c/ recapeamento) 52 55 7,3 7,3 7,3 10,9 11,8 8,1
Com vida util de 25 anos 2,1 2,4 2,9 3,1 3,5 4,8 6,2 4,2
CAPEX DE MANUTEN(;‘AO SEM
RECAPEAMENTO 7,2 7,8 9,1 9,3 9,8 13,4 15,7 10,8
Com vida (til de 5 anos 13 13 1,4 1,4 1,4 2,0 2,0 1,3
Com vida (til de 10 anos 3.8 4,1 4,8 4,8 4,8 6,6 7,5 52
Com vida Util de 25 anos 2,1 2,4 2,9 3,1 3,5 4,8 6,2 4,2
CAPEX DE RECAPEAMENTO [10 anos] 1,4 1,4 2,5 2,5 2,5 4,3 4,3 2,9

7.3. CAPEX CONSOLIDADO

A projecdo do investimento total a ser realizado pela concessionaria é apresentada na Tabela 15, para
um horizonte selecionados de anos abarcando aqueles que contém capex de desenvolvimento.

Tabela 15: Projegdo de capex de desenvolvimento e de manutencgao, detalhado por classe de vida util dos

ativos
Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2031 2032 2034 2035
CAPEX TOTAL (DESENV + MANUT) 410,8 92,6 2148 53,8 118,7 346,9 119.4 17,7 17,7 127,7 266,6
Com vida util de 5 anos 04 13 25 1.4 14 7.4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Com vida util de 10 anos 1.7 14,7 24,5 7.4 8,0 36,8 30,8 10,9 10,9 18,0 29,8
Com \ida util de 25 anos 15,9 76,6 187.8 45,0 109,3 302,7 86,6 4,8 4,8 107.6 2348
Desapropriacdes 392,7 - - - - - - - - - -
CAPEX DE DESENVOLVIMENTO 408,0 84,0 205,6 42,2 106,9 334,6 102,8 110,0 248,2
Com vida (til de 5 anos - - 1.2 - - 6.0 - - - - -
Com vida (til de 10 anos - 9.5 19,0 0,1 0,8 29,5 20,6 - - 7.2 18,6
Com vida (til de 25 anos 15,2 74,5 185,4 42,1 106,2 299,1 82,2 - 102,8 229,6
Desapropriaces 392,7 - - - - - - - -
CAPEX DE MANUTENCAO 2,8 8,6 9.2 11,6 11,8 12,2 16,6 17,7 17,7 17,7 18,4
Com vida util de 5 anos 04 13 13 1.4 14 14 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Com vida util de 10 anos 1.7 52 55 7,3 7,3 7.3 10,2 10,9 10,9 10,9 11,1
Com vida util de 25 anos 0,7 21 24 2,9 3,1 35 4,4 4,8 4,8 4,8 52
Desapropriacées - - - - - - - - - - -
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7.4. NOTA SOBRE TRATAMENTO CONTABIL DE INVESTIMENTOS

Para fins de contabilidade, segundo ICPCO1 e OCPCO05, os dispéndios do concessiondrio com
investimento ndo integram o ativo imobilizado, mas irdo compor um ativo intangivel associado ao
direto de exploragdo de um ativo e cobrar precos definidos do usuario do servico publico. O roteiro
contdbil prevé o reconhecimento do valor do capex como um custo de construgao, no periodo em que
for realizado, associado a uma receita de construcao que inclui uma margem para suportar os custos
e riscos de construcdo (adotado como 2,3% dos custos, média dos parametros adotados pelos
concessiondrios da primeira rodada de concessao de aeroportos). A receita de construcdo, por sua vez,
leva a um acréscimo do ativo intangivel, que serda amortizado ao longo da vida inteira da concessao.
Ainda, conforme orientam as normas contabeis, despesas financeiras incorridas durante a fase de
construcado foram incorporadas ao valor dos respectivos ativos. Os fluxos contabeis sdo apresentados
na Tabela 16. As receitas e custos de construgdo ndo integram a base de impostos de PIS/COFINS
(redacdo dada pela Lei 12.973/2014) e ISS (assumido por analogia).

Tabela 16: Projecdo da Receita de construgdo e do Custo de construgdo (fluxos contabeis)

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2031 2032 2034 2035

Receita de construcédo 420,2 95,4 2457 87,0 156,6 354,8 1221 18,1 18,1 130,6 276,9

Custo de construcéo (410,8) (93,3) (240,2) (85,0) (153,1) (346,9) (119,4) (17,7) (17,7) (127,7) (270,7)
(+) Capex total (410,8) (92,6) (214,8) (53,8) (118,7) (346,9) (119,4) (17,7) (17,7) (127,7) (266,6)
(+) Despesas financiras ativadas - (0,6) (25,3) (31,3) (34,4) - - - - - 4.1
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8. DEPRECIACAO E AMORTIZACAO

Para fins de depreciagao fiscal, usada no calculo de imposto de renda, considerou-se a existéncia de
trés classes de ativos, com vida util fiscal de 5 anos (associado referencialmente a moéveis, veiculos e
tecnologia de informacgdo), 10 anos (equipamentos e instalagdes) e 25 anos (obras civis e projetos
associados), condizente com a IN SRF 162/1998, com depreciagdo linear ao longo de suas vidas Uteis.
Considerou-se que a vida util fiscal seria 0 minimo entre a vida do ativo e o tempo remanescente de
concessao (vida util econémica), para que os bens sejam completamente depreciados ao final da
concessao.

Para fins de fluxos contabeis, apresentados no DRE e que impactardao o lucro contabil antes de
imposto de renda, o OCPCO5 orienta que o ativo intangivel seja amortizado pelo prazo inteiro da
concessao, independentemente de sua vida Util, com taxa de uso de acordo com o padrao de consumo
do beneficio econémico por ele gerado. Adotou-se a curva de unidades de carga de trabalho (WLUs)
como padrdo de consumo do beneficio.

As projecdes de depreciacdo fiscal/amortizacdo contabil sdo apresentadas na Tabela 17 abaixo.
Ressalte-se que os valores sdo usados em momentos distintos da avalia¢do financeira. Em particular,
nota-se que a amortizacao contdbil é menos acelerada do que a depreciacdo fiscal devido ao forte
crescimento da curva de consumo do beneficio. Caso fosse considerado que a amortizagao contabil é
igual a fiscal, o resultado liquido dos primeiros exercicios seria menos favoravel e poderia haver maior
dificuldade em distribuir dividendos ao acionista.

Tabela 17: ProjegGes de Depreciagao fiscal e Amortizagao contabil

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
DEPRECIACAO FISCAL 18,8 30,3 34,4 41,2 58,4 69,2 96,9 97,6
Com vida (til de 5 anos 0,3 0,9 1,1 1,4 2,8 2,0 2,0 4,0
Com vida util de 10 anos 1,6 4,1 4,8 5,6 9,3 16,6 13,6 33,1
Com vida util de 25 anos 3,7 12,3 15,3 21,0 33,2 37,5 68,2 60,5

Valores em MM R$
AMORTIZAQAO CONTABIL 8,4 13,0 15,3 19,0 27,4 40,1 99,9 155,8

| Todos ativos, independente de vida il [ 84 | 130 [ 153 [ 190 [ 274 | 401 | 999 [ 1558 |
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9. CAPITAL DE GIRO

O capital de giro reflete a quantia que a firma deve comprometer para fazer frente a compromissos de
curto prazo. O capital de giro é aqui definido como a diferenca entre ativos de curto prazo e passivos
de curto prazo. Aumentos de capital de giro exigem o comprometimento de maior quantia de recursos
pelo detentor do projeto e, portanto, refletem em uma redugdo marginal do fluxo de caixa do projeto;
e inversamente, reducdes de capital de giro tém efeito contrario.

Considerou-se que os ativos de curto prazo'® correspondem a 13,8% da receita bruta do periodo; e
que os passivos!! de curto prazo correspondem (coincidentemente) a 13,8% da soma dos custos e
capex realizados no periodo (ambos resultados obtidos pela média destes indicadores apurados para
as concessionarias dos aeroportos de Guarulhos, Brasilia e Viracopos em 2014). No ultimo ano de
concessao, os ativos (direitos) e passivos (obriga¢des) sdo resolvidos, e os recursos empreendidos em
capital de giro sdo liberados (Tabela 18).

Tabela 18: Proje¢ao da variagao de capital de giro

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
(AUMENTO) REDUCAO DE CAP. GIRO (66,9) 16,1 (23,7) 7,2 29,7 (1,8) (37,5) 82,1
Capital de giro no ano 9,2 (6,9) 16,8 9,6 (20,1) 33,6 54,1 -
(+) Ativos circulantes 37,2 37,9 40,1 42,3 44,7 56,6 86,5
() Passivos circulantes (28,0) (44,8) (23,3) (32,7) (64,8) (23,0) (32,4)
Auxiliar: Bases de célculo
Para ativos circulantes 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
Receita bruta de senicos 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
Para passivos circulantes (202,9) (324,3) (168,9) (236,7) (469,6) (166,4) (234,8) (216,3)
Custos operacionais (110,3) (109,5) (115,1) (117,9) (122,7) (148,8) (214,8) (202,6)
Capex total (92,6) (214,8) (53,8) (118,7) (346,9) 17,7) (20,0) (13,7)

0 Incluindo contas a receber, estoques e despesas pagas antecipadamente.
Y ncluindo fornecedores a pagar, impostos a recolher, saldrios a pagar, dentre outros.
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10. FINANCIAMENTO COM CAPITAL DE TERCEIROS

Considerou-se a possibilidade de o concessiondrio financiar uma proporgdo dos investimentos
mediante a captacdo de empréstimos, com condi¢des de financiamento anunciadas pelo Governo
Federal na divulgacao do Programa de Investimento em Logistica 2015 para aeroportos.

A cada ciclo de investimentos de expansdo’? foi adotada a seguinte estrutura de financiamento:

e Empréstimo-ponte: No primeiro ano do ciclo, enquanto ndo é estruturado o financiamento de
longo prazo, capta-se um empréstimo-ponte referente a 70% do valor dos itens financidveis'?

junto ao BNDES, sendo quitado mediante a captacao de financiamento de longo prazo.

e Empréstimos de longo prazo: O empréstimo de longo prazo é composto por uma parcela
captada junto ao BNDES (35% dos itens financidveis) e outra parcela mediante a emissdo de
debéntures incentivadas (35% dos itens financiaveis).

Os horizontes dos ciclos de investimento e financiamento sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19: Principais caracteristicas dos ciclos de financiamento

Ciclo de financiamento 12 ciclo 22 ciclo 32 ciclo 42 ciclo
Fases de investimento contempladas la+2a+ 32 42 52 62
Horizonte de captacdo 2016-21 2022 2034-35 2041
Duracao de captacéo [anos] 5,3 1,0 2,0 1,0
Capex total [MM R$] 1.181,3 102,8 358,2 65,3
Capex financiavel [MM R$] 739,2 82,2 344,9 54,5
% de capex financiavel 63% 80% 96% 84%
Valor da captacdao [MM R$] 517,5 57,5 2414 38,2
% de capex total financiado com divida 44% 56% 67% 58%
% de capex total financiado com equity 56% 44% 33% 42%

Os parametros de prazos, custos financeiros, e sistema de amortizagdo foram definidos a partir de
andlise das linhas de financiamento efetivamente negociados pelos concessiondrios da primeira
rodada de concessdo de aeroportos (Brasilia, Guarulhos, Viracopos) indicadas em seus respectivos
demonstrativos financeiros, refletindo, portanto, condicdes de mercado. Quando apropriado, os
parametros aferidos foram ajustados para refletir mudangas no mercado de capitais.

Em particular:

e O spread das debéntures (referenciado ao IPCA) foi ajustado para manter o mesmo spread em
relacdo a titulos do Tesouro Nacional com duracdo comparavel, refletindo a variacdo na
percepcdo de risco do mercado desde a captacdo de divida na primeira rodada de concessdo
de aeroportos até o momento atual. A atualizagdo aumentou o custo financeiro de debéntures
de IPCA+7,86% a.a. para IPCA+8,96% a.a. (condizente com o aumento da taxa de juros
associada NTN-B com vencimento em 2024 de IPCA+6,73% — observado em fevereiro/2014 a

12 pressupOs-se que os capex de manutengdo n3o serdo financiados com capital de terceiros.
13 Excluindo, portanto, bens e servigos importados.
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época da emissdo das debéntures dos concessiondrios de Guarulhos e Viracopos — para
IPCA+7,96%, atualizando-se a apuragdo para setembro/2015);

e O spread do financiamento do BNDES foi acrescido em 0,6% a.a. para refletir a mudancga na
condicdo de apoio pelo banco de fomento (remuneracgédo basica de 1,5% a.a. ao invés de 0,9%
a.a. como na primeira rodada de concessdes).

Da analise de condi¢cbes de financiamento de casos semelhantes, depreendeu-se os principais
parametros de linhas de financiamento adotados pelo modelo, conforme resumidos na Tabela 20.
Destaque-se que as debéntures sdo captadas em emissdo Unica, junto com a estruturagdo do
empréstimo de longo prazo, e que sua amortizacdo se da com cronograma customizado que prevé
parcelas crescentes ao longo do tempo. Ademais, cuidou-se para que os empréstimos fossem
integralmente amortizados durante o periodo de concessao, reduzindo a quantia de parcelas de
amortizagdo caso necessario.

Tabela 20: Principais condi¢des de linhas de financiamento consideradas no modelo financeiro

Empréstimo BNDES Longo Debéntures

Linha de financiamento

ponte Prazo incentivadas
Prazo de caréncia [anos] - 2 3
Parcelas de amortiza¢do anuais 1 15 9
Taxa bésica de juros TILP TILP IPCA
Spread 3,00% 3,68% 8,96%
Cadéncia na liberagéo de recursos Gradual Gradual Emisséo Unica
Sistema de amortiza¢ao Parcela Unica Sistema Price Customizado
% de investimento 70% 35% 35%

A consideracdo de tais premissas de financiamento resulta em uma projecao de fluxos financeiros de
captagdes, pagamento de juros e amortizagdes, apresentada na Tabela 21 abaixo.

Tabela 21: Projegao dos fluxos financeiros associados a empréstimos

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
(=) FLUXOS DE FINANCIAMENTO 280,1 65,8 4,4 (14,5) 50,7 (98,6) (3,3) (74,3)
(+) Captacdes 2914 65,8 14,7 37,4 108,7 - - -
() Amortizagdes (10,7) - (4,3) (17,5) (22,9) (67,6) (2,6) (68,8)
(=) Juros pagos 0,6) - (6,0 (34,4 (35,1) (31,0) 0,7 (5,5)

Em tempo, para efeito contdbil, conforme orienta o CPC7, os encargos financeiros incorridos durante
a construgdo ou produgdo dos ativos foram ativados (i.e.: reconhecidos como aumento de ativo ao
invés de apropriados como despesa do periodo), sendo incorporados ao ativo intangivel e amortizados
ao longo da concessdo. Os fluxos contdbeis de despesas financeiras reconhecidas como gastos do
periodo (ndo ativadas) sdo apresentados na Tabela 22.

Tabela 22: Projegdo das despesas financeiras do periodo, em regime de competéncia (contabil)

Valores em MM R$ 2017

2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
Despesa financeira, regime contabil - - -

(35,1) (31,0) (19,2 (5.5
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11. RECEITA FINANCEIRA

Ressalte-se que este fluxo ndo seria necessario para a avaliacdo estrita da viabilidade do projeto pelo
método de fluxo de caixa livre descontado para a firma. Sua consideracdo é relevante para a avaliagdo
sob a ética do acionista, discutida no capitulo 16.

Considerou-se que o caixa excedente é aplicado e gera receita financeira correspondente ao
rendimento de taxa SELIC, calculada em termos reais (Tabela 23).

Tabela 23: Projegdo de receita financeira

Valores em MM R$ 2018 2019 2020 2021

Receita financeira 6,7 18,0 16,2 18,7 18,5 25,9 18,4 11,0
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12. IMPOSTO DE RENDA

A concessiondria do aeroporto sera tributada pelo regime de lucro real. A andlise de imposto de renda
foi desenvolvida em duas etapas.

Na primeira, avaliou-se qual seria o imposto de renda esperado levando-se em consideracdes todos os
fluxos apresentados anteriormente, que servird para a analise de fluxo de caixa ao acionista (note que
ha inclusdo de despesas e receitas financeiras nos fluxos).

Contudo, a avaliacdo de viabilidade financeira da concessao é baseada em fluxo de caixa descontado
para a firma, logo, os fluxos de caixa ndo devem contemplar impactos associados ao beneficio de
divida (que ja estdo incorporados ao WACC por meio do custo de divida apds impostos) e tampouco
a geracao de receitas financeiras decorrentes de aplicagcio de caixa excedente (que nao
correspondem a fluxos decorrentes de ativos operacionais). Portanto, torna-se necessario depurar o
impacto de tais fluxos para calcular qual seria o imposto de renda a pagar em situacdo desalavancada,
realizada na segunda etapa.

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

12.1. APURAGAO DO IMPOSTO DE RENDA PARA SIMULACAO COMPLETA

A avaliacdo de imposto de renda segue as etapas a seguir: (H4 que se atentar para as operagodes
particulares no cdmputo da base de calculo de imposto, que ajustam o lucro contabil apurado ao lucro
fiscal de fato tributavel.)

Inicialmente, apura-se o Lucro Antes de Imposto de Renda (LAIR), contabil, no Demonstracdo de
Resultado do Exercicio (DRE) (Tabela 24) 4.

Tabela 24: Projegdo de Lucro Antes de Imposto de Renda (contabil)

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
(+) Receita bruta de servigos 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 355,2 357,3 373,7
(+) Receita de construgdo 95,4 245,7 87,0 156,6 354,8 122,1 18,1 18,1
(=) Impostos sobre receita (28,3) (28,6) (30,1) (31,9 (33,7) (37,3) (37,3) (39,0)

(=) Receita liquida 336,7 491,5 347,5 431,3 645,2 439,9 338,1 352,8
(=) Custos operacionais (110,3) (109,5) (115,1) (117,9) (122,7) (129,2) (132,4) (137,6)
(=) Custos de construgéo (93,3) (240,2) (85,0) (153,1) (346,9) (119,4) 17,7 17,7

(=) EBITDA 133,2 1419 147,3 160,2 175,6 191,3 188,0 197,5
(=) Amortizaggo de ativos (8,4) (13,0 (15,3) (19,0) (27,4) (31,4) (33,4) (35,5)

(=) EBIT 124,8 128,8 132,0 141,2 148,2 159,9 154,7 162,0
(+) Receitas financeiras 6,7 18,0 16,2 18,7 18,5 12,8 12,8 15,7
(=) Despesas financeiras (competéncia) - - - - (35,1) (39,9) (40,5) (38,5)

(=) LUCRO ANTES DE IMP. RENDA 1314 146,8 148,3 160,0 131,6 132,8 127,0 139,2

Realiza-se entdo ajustes ao LAIR para considerar adi¢gdes / exclusdes de itens que sdo ou ndo sdo
dedutiveis/tributaveis no determinado exercicio; (diferengas temporarias no ajuste do LALUR). Em

14 Antes de considerar o impacto de outorga fixa, o Lucro Antes de Imposto de Renda é calculado na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) pela seguinte forma: +Receita bruta de servigos +Receita de
construcdo —Deducdes — Custos operacionais —Custos de construgdao —Amortiza¢do de ativo intangivel +Receita
financeira —Despesa financeira em regime de competéncia.
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particular, o modelo: exclui a receita de construgdo (ndo tributavel); adiciona a amortizagdo societaria
de ativos intangiveis de capex adquiridos (ndo dedutivel); adiciona o custo de construgdo (ndo
dedutivel); e exclui a depreciagao fiscal dos capex adquiridos (dedutiveis para fins de imposto de renda,
mas n3o contemplados no LAIR até o momento)®®

Alcanca-se entdo o lucro fiscal (ou prejuizo fiscal) que serve de base de célculo para o imposto.
Considerou-se a previsao no Regulamento de Imposto de Renda que permite que prejuizos fiscais de
periodos passados podem ser usados para reduzir lucros fiscais futuros, até o limite de 30% do valor
do lucro do periodo®®. Prejuizos ndo utilizados em determinado periodo poderdo ser aproveitados em
periodos subsequentes (Tabela 25).

Tabela 25: Apuragdo da base de calculo para imposto de renda (fiscal)

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
Lucro Antes de Imposto de Renda 131,4 146,8 148,3 160,0 131,6 173,8 245,9 210,3
(=) Receita de construgéo (95,4) (245,7) (87,0 (156,6) (354,8) (18,1) (20,4) (14,0)
(+) Despesa de amortizag&o societaria com
Ativos construidos 8,4 13,0 15,3 19,0 27,4 40,1 99,9 155,8
(+) Custo de construcdo 93,3 240,2 85,0 153,1 346,9 17,7 20,0 13,7
(-) Despesa de amortizagéo fiscal (18,8) (30,3) (34,4) (41,2) (58,4) (69,2 (96,9) (97,6)
(+) Despesa de amortizacéo societaria de
Outorga fixa - - - - - - - -
(+) Despesa com Ajuste a valor presente de
Outorga fixa - - - - - - - -
(=) Pagamento de outorga fixa [ndo
considerada no DRE] - - - - - - - -
(=) Subtotal, ap6és diferencas temporarias 118,9 124,0 127,3 134,3 92,6 144,3 248,4 268,2
(+) Aproweitamento de prejuizos acumulados (21,2) - - - - - - -
Base de calculo de imposto de renda 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 144,3 248,4 268,2

Célculo auxiliar:

Prejuizos acumulados, inicio de periodo 21,2 - - - - - - B
(+) Adicéo de prejuizos acumulados - - - - - - _ _
(=) Aproweitamento de prejuizos acumulados (21,2) - - - - - _ _

Prejuizos acumulados, fim de periodo - - - - - - - -

Apds considerada a compensacdo de prejuizos, aplica-se sobre a base de célculo resultante as aliquotas
de impostos de renda, de CSLL e IRPJ:

e Aaliquota de CSLL é de 9% sobre a base de célculo tributavel;

e Aaliquota de IRPJ é de 15% para toda a base de calculo, e de 10% adicional para o valor que
ultrapassar R$240.000,00 por ano;

e Considerou-se ainda a possibilidade de usufruir de beneficio da SUDENE para reducdo da
aliquota de IRPJ em 75%, conforme detalhado a seguir (aliquota de 6,25%=25%-(1-75%)).

15 As diferencas s3o tempordarias: todas as grandezas indicadas correspondem a fluxos de mesma grandeza total
ao longo da concessdo, mas reconhecidos em tempos diferentes para fins contabeis e fiscais por conta das
legislacdo e normatizagdo vigente. Por exemplo: o custo de construcdo total é igual a depreciacgdo fiscal dos
capex adquiridos — pois todo investimento (que da lugar ao custo de construcdo) é depreciado fiscalmente até
o final da concessdo — porém as grandezas sdo reconhecidas em momentos diferentes para fins contabeis e
fiscais.

16 Decreto 3.000/1999, Art. 2502.
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A concessdo do aeroporto se enquadra em uma tipologia de empreendimento que pode usufruir do
beneficio fiscal da SUDENE para reducdo da aliquota de IRPJ em 75%*” por um periodo de 10 anos,
destinado a apoiar o desenvolvimento de empreendimentos de setores prioritdrios para o
desenvolvimento regional.

Ressalte-se que a legislacdo vigente estabelece que terdo direto ao beneficio as pessoas juridicas que
protocolizarem e aprovarem seus projetos até 31 de dezembro de 2018. Por um lado, o projeto de
implantacdo inicial sera concluido em data posterior a estabelecida — o que a primeira vista pareceria
inviabilizar o usufruto do beneficio. Contudo, o parecer técnico da equipe juridica do Consércio Aéreo
Brasil entende que a data limite de 31/12/2018 configura-se como prazo maximo para requisicdo e
habilitacdo no programa de incentivo, ainda que os beneficios sejam usufruidos em data posterior
quando foram efetivamente atendidos os critérios para fruicdo®.

SupoOs-se — diante da relevancia da intervencao que sera feita no terminal de passageiros atual — que
o projeto se enquadraria como uma modernizacdo total, o que permite que o beneficio fiscal seja
percebido por toda a base de cédlculo de imposto (diferente do caso de uma ampliacdo, em que apenas
o resultado da amplia¢do seria beneficiado).

Para iniciar o usufruto do beneficio é necessario que a instalacdo modernizada esteja em operacdo e
tenha no minimo 20% de sua capacidade utilizada. A capacidade do terminal de passageiros foi
apurada mediante indice benchmark da agéncia americana FAA de 24m? de area total de terminal para
cada passageiro na hora pico simultinea®.

A Tabela 26 apresenta a base de calculo sujeita a cada aliquota de imposto, e o total de imposto de
renda a ser pago. Ao final do quadro, apresentam-se ainda os anos durante o qual o projeto usufrui
do beneficio da SUDENE e o valor acumulado de imposto economizado.

17 Fonte: SUDENE, “Manual de instruc®es para elaborac3o de pleitos de incentivos e beneficios fiscais
administrados pela SUDENE”, setembro/2013.
18 para este fim, cita-se o Paragrafo Unico, Art. 142 da Portaria N2 283/2013 do Ministério Da Integracdo Nacional,

reproduzido abaixo:

“Art. 14. As pessoas juridicas que pretendam habilitar-se aos beneficios da redugdo do Imposto de Renda de que
trata o art. 13 deverdo apresentar a Superintendéncia de Desenvolvimento Regional projeto técnico-econémico,
de acordo com a natureza do pleito, conforme Manual de Instrugées para Elaboragdo de Projetos de Incentivos e
Beneficios Fiscais a que se refere o art. 4°.

Pardgrafo unico. Poderdo ser protocolizados e aprovados pelas Superintendéncias de Desenvolvimento
Regional, até a data-limite prevista no art. 13, os projetos técnico-econémicos com entrada em operagdo
posterior a 31 de dezembro de 2018, desde que considerados como prioritdrios para o desenvolvimento
regional. (grifo nosso)”

19 Federal Aviation Administration, “Planning and Design Guidelines for Airport Terminal Facilities”, FAA AC
150/5360-13, item 67b
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Tabela 26: Projegdao de imposto de renda a pagar, e principais resultados relativo ao beneficio de redugao de
IRPJ da SUDENE

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046

BASE DE CALCULO DE IMPOSTO: 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 144,3 248,4 268,2
- para CSLL (9%) 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 144,3 248,4 268,2
- para IRPJ base, sem beneficio (15%) 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 - 248,4 268,2
- para IRPJ adicional, sem beneficio (10%) 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 - 248,4 268,2
- para IRPJ base+adicional, com beneficio SUD - - - - - 144,3 - -

IMPOSTO DE RENDA A PAGAR (33,2) (42,1) (43,2) (45,6) (31,5 (22,0) (84,4) 91,2
- para CSLL (9%) (8,8) (11,2) (11,5) (12,1 (8,3) (13,0) (22,4) (24,1)
- para IRPJ base, sem beneficio (15%) (14,6) (18,6) (19,1) (20,1) (13,9) - (37,3) (40,2)
- para IRPJ adicional, sem beneficio (10%) 9,7) (12,4) (12,7) (13,4) (9,2 - (24,8) (26,8)
- para IRPJ base+adicional, com beneficio SUD, - - - - - (9,0) - -
Aliquota média efetiva 33,98% 33,98% 33,98% 33,98% 33,97% 15,25% 33,99% 33,99%

Primeiro ano de frui¢do de beneficio SUDENE ano
Valor acumulado do beneficio SUDENE MM R$
Ressalte-se que os valores de impostos que deixam de ser pagos por conta do beneficio ndo podem

ser distribuidos como dividendo aos acionistas*® e podem ser incorporados ao capital social (para
atendimento do capital social minimo).

12.2. IMPOSTO DE RENDA DESALAVANCADO PARA AVALIAGAO DA VIABILIDADE DA
CONCESSAO

A avaliacdo de viabilidade financeira da concessdo exige a apuracdo de imposto de renda para situacao
desalavancada e estritamente operacional, ou seja, calculado sobre o lucro operacional (denominado
comumente de EBIT%).

Contudo, o imposto calculado no item anterior estd contaminado, uma vez que sua base de calculo de
imposto é composta pelo lucro operacional desalavancado (Unica parcela de interesse), deduzida das
despesas financeiras e somada a receita financeira.

Projetou-se que o valor de imposto de renda atribuivel a operagdao desalavancada é proporcional a
contribuicdo deste na base de calculo do imposto, conforme ilustrado na Tabela 27.

Tabela 27: Calculo do Imposto de Renda atribuivel estritamente a operagdo desalavancada (usado na
avaliacdo de viabilidade financeira por fluxo de caixa descontado para a firma)

Valoresem MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046

BASE DE CALCULO DE IR 97,7 124,0 127,3 134,3 92,6 144,3 248,4 268,2
(+) Resultado de operacéo desal cada 91,0 106,1 111,0 115,5 109,2 149,4 249,2 262,7
(=) Despesas financeiras (regime competéncia)j - - - - (35,1) (31,0) (19,2 (5,5
(+) Receitas financeiras 6,7 18,0 16,2 18,7 18,5 25,9 18,4 11,0

IMPOSTO DE RENDA A PAGAR (33,2) (42,1) (43,2) (45,6) (31,5) (22,0) (84,4) (91,2)
(+) IR sobre operac&o desalavancada (30.9) (36.0) (37.7) (39.3) (37.1) (22.8) (84.7) (89.3)
(=) Beneficio de divida sobre alavancagem - - - - 11,9 4,7 6,5 1,9
(+) IR sobre receita financeira (2,3) (6,1) (5,5) (6,4) (6,3) (3,9) (6,3) 3.7)

20 Art.199, §§ 32 e 52, Decreto-lei n2 1.598/77);
21 Do inglés: Earnings, Before Interest and Taxes.
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13. RESUMO DOS BENEFICIOS FISCAIS CONSIDERADOS

Além das isencBes e recuperacdes de impostos permitidas pela legislagdo tributaria, o modelo
financeiro considera beneficios fiscais voltadas ao apoio de projetos de desenvolvimento,
apresentados anteriormente e recapitulados abaixo:

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

e SUDENE - Redugdo de IRPJ. Prevé a redugdo de 75% da aliquota de IRPJ durante 10 anos, para
desenvolvimento de projetos em setores prioritdrios para a economia regional.

Em tempo, ndo foram considerados outros beneficios ofertados pela SUDENE para reinvestimento de
30% do IRPJ em investimentos, e tampouco a depreciagdo acelerada, pois tais beneficio sé esta
legalmente amparado até 31/dezembro/2018, e — diferentemente do caso da reduc¢do de 75% de IRPJ
— n3o ha fundamento para prever o usufruto do beneficio apds a data limite?2.

22 £ possivel que o prazo de fruicdo do beneficio seja estendido, e o concessionario possa perceber fluxos de
caixa mais favoraveis do que os modelados nesta avaliagdo. No entanto, optou-se por seguir a orientagao do
Acérddo 3.232/2011-TCU-Plenario “que determinou a Anac que se abstivesse de encaminhar ao Tribunal
estudos de viabilidade técnica, econémico-financeira e ambiental contendo premissas desprovidas de amparo
legal e regulamentar” (trecho extraido do Relatério de acompanhamento do TCU das concessdes dos
aeroportos de Galedo e Confins).
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14. AVALIAGCAO DE VIABILIDADE FINANCEIRA DA CONCESSAO
14.1. PRECEITOS DA AVALIACAO FINANCEIRA POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A presente se¢do consolida os parametros financeiros apurados nos itens anteriores do relatério e
apura a viabilidade financeira da concessdao do aeroporto, por meio de analise de fluxo de caixa
descontado, avaliados para a firma.

O projeto de concessdo proposto sera considerado vidvel caso produza uma taxa de retorno que
supere o custo de capital do projeto. Por construcao, caso o somatério dos fluxos de caixa ao longo
da concessdo (positivos e negativos) descontados pelo custo de capital produzir um valor presente
liqguido (VPL) maior do que zero, o projeto sera capaz de, ao longo de sua vida, proporcionar aos
provedores de capital um retorno superior ao que seria exigido (custo de capital).

Conforme orientado pelo Oficio n? 10581-2014-SE-MF de 20/julho/2015, a avaliacdo de viabilidade da
concess3o do aeroporto considerou o custo de capital (WACC?) de 8,5% a.a. real.

14.2. APURAGAO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA

A andlise de viabilidade é construida a partir da apuracdo do fluxo de caixa livre para a firma, ou seja,
o fluxo financeiro residual que é destinado a remunerar os provedores de capital do projeto (ou que
deve ser suportado por estes, caso o fluxo seja negativo). O célculo de fluxo de caixa livre para a firma
é composto do resultado operacional, ajustado para refletir apenas efeitos de caixa, subtraido de
pagamento de impostos, e subtraido de dispéndios com capex, sendo apresentado na Tabela 28.

Tabela 28: Proje¢ao do fluxo de caixa livre para a firma

Valores em MM R$ 2017 2018 2019 2020 2021 2026 2036 2046
RECEITA BRUTA DE SERVICOS 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 410,3 626,9 629,9
(-) Dedugdes (28,3) (28,6) (30,1) (31,9) (33,7) (42,9) (66,1) (67,1)
(=) RECEITA LIQUDA DE SERVICOS 241,3 245,8 260,5 274,7 290,3 367,4 560,8 562,9
(=) Custos e despesas operacionais (110,3) (109,5) (115,1) (117,9) (122,7) (148,8) (214,8) (202,6)
(=) EBITDA AJUSTADO 131,0 136,3 145,4 156,7 167,6 218,6 346,1 360,3
(=) Imposto de renda sobre EBIT (30,9) (36,0) (37,7) (39,3) (37,1) (22,8) (84,7) (89,3)
(=/+) Aumento/Reducéo de capital de giro (66,9) 16,1 (23,7) 7,2 29,7 (1,8 (37,5) 82,1
(=) Capex (92,6) (214,8) (53,8) (118,7) (346,9) (17,7) (20,0) (13,7)
(=) FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (59,4) (98,4) 30,2 59 (186,6) 176,4 203,8 339,4

Ressalte-se que a avaliagdo do fluxo de caixa ndo inclui fluxos contdbeis de custo de construgdo e
receita de construcdo (logo o uso do termo EBITDA ajustado?*). Cumpre notar ainda que o pagamento
de imposto de renda adotado no célculo levou em consideragdo a dedugao de depreciagdo fiscal, pois

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

2424 EB|TDA 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 geracao de caixa de um projeto.

A denominagdo “EBITDA ajustado” denota uma variag¢do 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 nao reconhecidos contabilmente no periodo em questdo) — para
minimizar distor¢des na avaliacdo da geragao de caixa a partir deste indicador. No caso, exclui receitas e custos
de construgao.
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foi calculado sobre o EBIT (ainda que a apresentacdo do calculo de fluxo de caixa livre seja construida
a partir do EBITDA e ndo do EBIT, como é mais usualmente apresentado).

A Figura 2 apresenta o perfil de fluxos de caixa livre para a firma, ndao descontados, apresentada abaixo

e comentada a seguir.

nao descontado

MM RS,

400
L@
300 N
~N N ™ ™
~ o |
Nﬁﬁ Ga)
a 00
200 - =g S H <
~ NN QN < (o)
oY RN S
SRS &
—
100 n n
- -
o — =
®, ©
0
@ < ™
el &) = =
-100 =
)
=
-200
=)
-300 (@
@)
-400
ONVDOANNSTNONONOANMSTNDONODNDO = NMS DO
dddd NN NNNNOnDmmOOOOOmNSSIS S S
cNeoNoNoNoNoloNoNoloNoNololNoNoloNolNolololololololololNolololNolNo)
NANANNANANNNANNANANNNNNNNNNNNNNNNNSNSN

FCLF positivo FCLF negativo

Figura 2: Projegdo do fluxo de caixa livre para a firma

E oportuno realcar algumas caracteristicas dos fluxos de caixa apresentados, que revelam aspectos

importantes da concessdo:

Os investimentos previstos para os primeiros 7 anos de concessdo (compreendendo as quatro
primeiras fases do plano de desenvolvimento e expansdo do aeroporto) superam a capacidade
de geracdo de recursos, exigindo a injecdo de recursos de equity e divida;

Antes de considerar o pagamento de outorgas anuais, o projeto tornar-se-ia gerador liquido
de caixa a partir do 82 ano (tendo também gerado caixa pontualmente no 42 e 52 ano), com
geragao de caixa crescente a medida que o porte de operagdes cresce e o aeroporto beneficia-
se de economias de escala;

A queda nos fluxos de caixa nos anos de 2034-35 corresponde aos desembolsos para os capex
de desenvolvimento previstos na 52 fase de investimentos. Note-se que estes poderiam ser
praticamente integralmente financiados com geracdo de caixa proprio do empreendimento
caso ndo houvesse pagamento de outorgas anuais, visto que o fluxo de caixa em 2034
permanece positivo (ainda que menor) e em 2035 é apenas ligeiramente negativo.

Impacta negativamente a geracdo de caixa do projeto a partir de 2034 o término do prazo de
fruicdo do beneficio de redugdo de IRPJ da SUDENE;
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e A queda no fluxo de caixa no ultimo ano de concessdo é devida a operacdo durante apenas
oito meses do ano. Por outro lado, a reducdo é parcialmente compensada pela devolugédo do
capital de giro.

14.3. ANALISE DE TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR) E TAXA INTERNA DE RETORNO
MODIFICADA (MTIR)

A TIR é definida como a taxa de desconto composta hipotética que — se usada para descontar os fluxos
de caixa do projeto — produziria VPL zero.

O programa de processamento de dados indica que os fluxos de caixa estdo associados a uma Taxa
Interna de Retorno (TIR) de 14,2% a.a. real, que supera o custo de capital do projeto de 8,5% a.a..

Ha, no entanto, limitagdes com relacdo ao uso da TIR. Citam-se duas mais importantes:

1. Matematicamente, a TIR é obtida por equacdo polinomial, com grau igual ao nimero de
periodos. Caso os fluxos de caixa em questdo apresentarem mais do que uma inversdo de
sinal entre negativo e positivo, havera mais do que uma solugdo matematica para a equacgao
e a TIR deixa de ter significado (que corresponde a situagdo desse projeto, haja vista as trés
inversoes de sinal nos anos 4,5 e 7).

2. Por ser uma taxa composta, a TIR pressupde a capacidade do projeto de reinvestir os fluxos de
caixa intermedidrios a mesma taxa de retorno composto. Ocorre que frequentemente os
projetos em avaliacdo correspondem a oportunidades uUnicas e atraentes, o que desafia a
hipétese de reinvestimento a mesma taxa de retorno. De modo geral, por teorema
econdmico, em equilibrio perfeito todos os projetos deveriam produzir retorno igual ao seu
custo de capital.

Como alternativa a TIR, existe um indicador de atratividade conhecido como TIR Modificada (ou MTIR,
pela sua abreviacdo usual). O indicador é calculado 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 intermedidrios. 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 destes, no valor futuro dos fluxos de caixa positivos, levados a valor
futuro pela taxa de reinvestimento.

Os parametros apropriados para o cdlculo de MTIR devem contemplar uma taxa de financiamento
igual ao custo de capital de 8,5% a.a. real (pois os fluxos de caixa negativos serdo suportados por todos
os provedores de capital), e uma taxa de reinvestimento também igual ao custo de capital de 8,5% a.a.
real (pois mediamente as oportunidades de reinvestimento se aproximardo do custo de capital dos
provedores de capital).
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Sob estes parametros, os fluxos de caixa de projeto produzem uma Taxa Interna de Retorno Modifica
MTIR de 10,0% a.a. real, aproximando-se, mas ainda superando o custo de capital do
empreendimento.

14.4. ANALISE DE FLUXOS DE CAIXA NAO-DESCONTADOS ACUMULADOS

A Figura 3 apresenta os fluxos de caixa livre ndo-descontados de forma acumulada ao longo da
concessao, do que se depreende os seguintes indicadores:

e A maxima exposi¢do de caixa do projeto para a firma é de R$676MM, ocorrendo em 2022 %,

e O prazo de payback n3o descontado?® é de 10,3 anos.
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Fluxo de caixa livre acumulado

Figura 3: Projeg¢do do fluxo de caixa livre para a firma, ndo-descontado, acumulado
Ainda que interessante, a avaliacdo dos fluxos ndo-descontados ndo permite apurar a viabilidade
financeira do projeto, por ndo ponderar o valor dos fluxos financeiros no tempo e o risco associado
aos fluxos de caixa; realizado no item a seguir.

25 A méaxima exposi¢do corresponde a maior necessidade de aporte acumulada a ser suportada pelo detentor
do projeto.

2% |sto é, o0 prazo necessario para que o valor acumulado dos fluxos de caixa livre ndo 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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14.5. ANALISE DE FLUXOS DE CAIXA DESCONTADOS ACUMULADOS

Descontando-se os fluxos de caixa livres para a firma pelo custo de capital (WACC) estabelecido para
as concessGes de aeroporto, e acumulando os fluxos ao longo do prazo da concessdo, obtém-se a
projecdo do valor presente liquido acumulado a cada periodo da concessao, apresentada na Figura 4.
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Fluxo de caixa livre descontado acumulado

Figura 4: Projec¢ao do fluxo de caixa livre para a firma, descontado, acumulado — antes de defini¢do de
outorga anual
Conforme ilustrado — e antes da considera¢do de pagamento de outorga fixa — a concessdo gera
R$619MM de VPL (ao custo de capital de 8,5% a.a. real), com prazo de payback descontado em
14,1 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 concessdao do Aeroporto Internacional
Deputado Luis Eduardo Magalhaes conforme o projeto proposto.
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15. DEFINICAO DE OUTORGAS FIXAS
15.1. CALCULO DE OUTORGAS FIXAS

Dada a viabilidade financeira, é possivel apurar qual seriam os pagamentos a titulo de outorgas fixas
pelo concessionario ao poder concedente que fariam com que retorno do projeto coincidisse
exatamente com o custo de capital. Em outras palavras, o valor de outorgas que permitiria ao
concessiondrio obter um retorno justo para o padrao de risco do empreendimento.

A SAC/PR estabeleceu que as outorgas fixas se dividirdo entre uma parcela a ser paga a vista na
assinatura do contrato pelo concessionario e parcelas anuais fixas (em termos reais) durante todo o
prazo da concessdo. Especificamente, a parcela a vista foi definida pela SAC/PR em 25% do total
nominal das outorgas fixas (parcela a vista somada as 30 parcelas fixas anuais, em termos reais),
enguanto os 75% restantes seriam divididos igualmente nas parcelas anuais.

A avaliacdo contemplou ainda que os pagamentos de outorga geram créditos de PIS/COFINS (conforme
justificado no capitulo 5) e que sdo dedutiveis para fins de imposto de renda. Por estes motivos, é de
se esperar que o VPL dos pagamentos de outorga fixa seja superior ao VPL originalmente calculado no
projeto e apresentado no capitulo anterior deste relatério, ja que parte dos pagamentos se revertem
em economia de imposto de renda.

A partir de ferramenta apropriada em programa de planilha eletronica, calculou-se que o valor das
outorgas fixas que resultam em tal equilibrio é de RS 372.455.209,94 para a parcela a vista e de RS
37.245.520,99 por ano (em termos reais, com pre¢os compativeis com julho/2015). O valor podera
servir como referéncia minima para a futura licitacdo do aeroporto, acima do qual partes interessadas
poderdo ofertar agios caso enxergarem valor superior ao modelado.

A projec¢ao do fluxo de caixa descontado acumulado, incorporando os pagamentos anuais de outorga
fixa e correspondentes impactos tributdrios, é apresentada no grafico abaixo. Por construcdo, o VPL
gerado ao longo do prazo de concessdo torna-se nulo e o payback descontado é obtido ao término
do contrato em 30 anos (Figura 5).
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Fluxo de caixa livre descontado acumulado

Figura 5: Projecao do fluxo de caixa livre para a firma, descontado, acumulado - incorporando o pagamento
de outorga anual

15.2. NOTA SOBRE TRATAMENTO CONTABIL DE OUTORGA FIXA

Contabilmente, o pagamento de outorga fixa anual em concessGes ndo é reconhecido como uma

despesa no periodo em que ocorre.

Sua contabilizagdo envolve um reconhecimento inicial de um passivo (obrigacdo de pagamento de
outorga fixa) e de um ativo intangivel correspondente (direito de exploracdo de servigo publico),
calculados inicialmente como o valor presente dos fluxos de outorga ao longo da concessdo esperados
(adotou-se o custo de capital de 8,5% a.a. real).

O valor da obrigacdo é reduzido a medida que o concessiondrio cumpre com os pagamentos e o saldo
é reajustado anualmente para corrigir o fato de que o reconhecimento inicial foi realizado a valor
presente. O ajuste a valor presente é reconhecido como uma despesa financeira do exercicio.

O valor do ativo intangivel é amortizado ao longo do prazo da concessdo, baseado em curva de
consumo dos beneficios que este produz. Adotou-se a proje¢do das unidades de carga de trabalho
(WLU) para a curva de uso de beneficios.

Ao longo da concessdo, a soma dos ajustes a valor presente e da amortizagao do ativo intangivel da
outorga fixa coincidem com a soma ndo descontada dos pagamentos de outorga fixa; ou seja, o total

dos fluxos contabeis e financeiros coincide.
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16. SUBSIDIOS PARA AVALIACAO DE ATRATIVIDADE DO PROJETO PARA O
ACIONISTA

A presente sec¢do foi elaborada com o intuito de fornecer subsidios que podem elucidar o investidor
privado interessado (e também o poder concedente) com relacdo a atratividade do projeto sob a ética
do acionista. Ainda que nao fosse expressamente solicitado no Edital de Chamamento Publico de
Estudos, entende-se que os itens apresentados a seguir trazem necessaria contribuicdo ao processo
licitatério, na medida em que permitem ao poder concedente avaliar o empreendimento do ponto de
vista do ente privado, sujeito as condi¢cdes de financiamento momentaneas e a disponibilidade de
capital a mercado. Por oferecer um conjunto de informag¢des mais amplo e decisivo a avaliacdo da
atratividade ao privado, dardo maior confianca ao poder concedente da viabilidade da outorga e ao
investidor para balizar sua oferta na licitagao.

Ressalve-se que os itens a seguir nao substituem e nao pretendem substituir uma analise diligente
por parte do interessado para balizar eventuais ofertas pela concessao do aeroporto em questao.

O capitulo estd estruturado da seguinte forma:

e Inicialmente, apresenta-se um conjunto adicional de premissas necessdrias para as anadlises
sob a 6tica do acionista;

e Em sequéncia, avalia-se a capacidade do projeto de suportar os condicionantes (covenants)
das linhas de financiamento consideradas ao longo da vigéncia da concessao;

e Porfim, analisa-se o perfil dos fluxos de aportes e dividendos, que permite aferir a necessidade
acumulada de aportes e a expectativa de geragdo de recursos.

O conjunto de premissas e hipdteses apresentadas permite a solugao financeira completa da
concessdo, que seria de interesse para avaliacdo da atratividade ao parceiro privado. Devido a macica
qguantidade de resultados, optou-se por apresentar tais resultados da simulacgdo financeira em capitulo
anexo, para consulta.

Ressalte-se, por fim, que todos os resultados apresentados nesta se¢do e no anexo incorporam o
pagamento das outorgas fixas que levam a VPL zero.

16.1. PREMISSAS DE APORTES/DIVIDENDOS

A avaliacdo ao acionista requer a consideracgdo de hipoteses de realizagdo de aportes e distribuicdo de
dividendos que ndo haviam sido apresentadas anteriormente, por serem indiferentes ao calculo de
VPL sob a dtica da firma. O modelo procura maximizar a distribuicdo de valores ao acionista enquanto
cumprindo obriga¢des associadas a patrimonio liquido, através das seguintes consideragoes:

e Realizacdo de aportes de capital préprio para:
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Garantir o capital social minimo (definido como 37% do capex projetado para os
primeiros 5 anos, conforme orientado pela SAC apds consulta);

Atendimento de condicionantes (covenants) de alavancagem maxima (proporcdo
entre patrimonio liquido ajustado e ativo justado de, no minimo, 25%, conforme
condigcdes estabelecidas pelo BNDES para financiamento das concessdes de Galedo e
Confins?’);

Cobertura de necessidades de caixa apds consideracao de fluxos de caixa operacional
e de financiamento com capital de terceiros;

Garantia de caixa operacional minimo de 2,2% da receita bruta do periodo (média de
concessdes de Guarulhos, Viracopos e Brasilia em 2014)

e Vedacdo da distribuicdo de dividendos/ devolucdo de capital social nas seguintes situacoes:

O

O

Ha algum empréstimo em periodo de caréncia (pois configuraria prejuizo ao credor,
de antecipar pagamento ao acionista enquanto este abdica de remuneracg3o);

A distribuicdo/devolucgdo implicard no descumprimento de condicGes de capital social
minimo ou em condicionantes de divida ou na distribuicdo de resultados decorrentes
da fruicdo de beneficios fiscais obtidos pela reducdo de imposto de renda da SUDENE.

Caso as demais condi¢cOes estejam satisfeitas, o modelo maximiza a distribuicdo de recursos ao

acionista, limitado a disponibilidade de patriménio liquido e de caixa.

16.2. ATENDIMENTO A CONDICIONANTES DE LINHAS DE FINANCIAMENTO

Em posse da simulagdo financeira completa, é possivel avaliar a capacidade de cumprimento de

condicionantes de divida (covenants). Monitorou-se dois indicadores de alavancagem, estabelecidos
pelo BNDES para o apoio as concessoes de Galedo e Confins, quais sejam:

e Raz3o entre Patriménio Liquido ajustado e Ativo ajustado superior a 25%%®

e indice de Cobertura do Servico de Divida (ICSD?°) superior a 1,2.

27 Fonte:

http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Infraestrutura/Logistica/PIL_Progra
ma_lnvestimentos_Logistica/condicoes_aeroportos_galeao_confins.html

28 Definido como:

e PL ajustado = Patrimonio Liquido + Outorga do Passivo — Outorga do Ativo
e Ativo ajustado = Ativo Total — Outorga do Ativo
29 Definido como indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) = (A) / (B) em que:
e Geracgao de Caixa = (+) EBITDA (-) Imposto de Renda (-) Contribuigdo Social (-) Outras receitas e
despesas operacionais, e
e (B) Servigo da Divida = (+) Amortizagdo de Principal (+) Pagamento de Juros
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A Figura 6 indica os resultados da projecdo para estes indicadores, em dois eixos distintos.
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Figura 6: Proje¢do de covenants da divida®

Sob o conjunto de hipéteses considerado, os principais condicionantes de divida sdo atendidos em
todos os periodos da concessdo?®!, apontando que o projeto de concessdo conforme proposto possui
boa capacidade para honrar compromissos de financiamento.

16.3. NECESSIDADE DE APORTE E GERACAO DE DIVIDENDOS

Sob as hipéteses apontadas, a simulacdo financeira da concessao gera o fluxo de aportes e dividendos
ao acionista ilustrado na Figura 7 abaixo, comentado a seguir.

30 0 eixo foi cortado no valor de ICSD igual a 4,8 para permitir a melhor visualizagdo do grafico, sem prejuizo a
analise do atendimento deste covenant, uma vez que o mesmo estd atendido se o ICSD for superior a 1,2.

31 Ressalte-se que até 2020, o projeto estd em periodo de caréncia dos empréstimos e n3o precisaria atender
os covenants.
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Figura 7: Projecdo dos fluxos de aportes e dividendos, ndo-descontados

Cumpre ressaltar os seguintes aspectos relativos aos fluxos financeiros pelos acionistas:

Os fluxos de aportes e dividendos para o acionista tém um perfil diferente dos fluxos de caixa
livres para a firma. O dever de cumprimento de exigéncias de patrimdnio liquido definidas no
contrato de concessao (capital social minimo), nos contratos de financiamento (covenants) e
nas disposicoes legais (possibilidade de distribui¢do 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.

O primeiro aporte, de R$722MM, ocorre no ano de 2016, na véspera do inicio da concessio,
sendo necessdrio, principalmente, para fazer frente ao pagamento da outorga inicial a vista
e das desapropriagdes de dreas que serdo necessarias a expansio do aeroporto®. Tal aporte
é também suficiente para garantir o cumprimento da exigéncia de capital social minimo
correspondente a 37% dos investimentos previstos para os primeiros 5 anos de concessao,
conforme orientado pela SAC;

Além deste primeiro aporte, serd necessario apenas mais um aporte pontual no ano de 2022,
de RS 14 MM, em funcdo da necessidade de realizacdo de investimentos e do pagamento de
amortizac¢do e juros do primeiro ciclo de financiamentos captado. Nos demais anos do periodo
entre 2016 e 2025, a despeito de a geracdo de caixa ser suficiente para fazer frente as
obrigacbes financeiras, a distribuicdo de caixa ndo é possivel em funcdo da vigéncia de
periodos de captacdo ou caréncia de financiamentos que serdo levantados para a realizagao

32 Considerou-se, conservadoramente, os dispéndios com desapropriacdes logo no inicio da concess3o, para
evitar especulagdes que pudessem levar ao aumento dos valores a serem gastos com desapropriagoes.

RELATORIO 4 - AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA
AEROPORTO DEPUTADO LUIS EDUARDO MAGALHAES - SALVADOR - BA

40



\ CONSORCIO

= AEREQ BRASIL

dos investimentos previstos para as quatro primeiras fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto. Tal restricao leva a um acimulo de caixa nestes anos, a ser distribuido
em 2026;

De 2026 em diante, a geracdo de caixa é suficiente para a distribuicdo de dividendos aos
acionistas, que passa a ser feita regularmente. A distribuicdo de dividendos é interrompida
apenas nos periodos de captac¢do ou caréncia dos financiamentos levantados para a realizagao
dos investimentos necessarios a implantacdo da 52 e 62 fases de desenvolvimento do
aeroporto — interrupgdes na distribuicdo de dividendos entre 2034-37 e 2041-44,
respectivamente. Por outro lado, durante esses periodos, a geracdo de caixa decorrente da
operacdo supre a necessidade de capital prdprio para tais investimentos, ndo sendo
necessarios aportes adicionais. Tal fato leva a um acumulo de caixa durante os periodos em
gue nao se pode distribuir resultados. Como consequéncia, assim que terminam tais periodos,
os acionistas recebem um fluxo de dividendos correspondente ao resultado acumulado de 4
anos de geracdo de caixa;

Nos demais anos, o fluxo de dividendos é crescente com o aumento das operacdes. Por fim,
com o término da concessdao em 2046, é possivel proceder a devolugdo do capital social,
somado ao resultado produzido no ano, gerando um fluxo de magnitude superior aos de anos
anteriores, mesmo com a operac¢do durante apenas oito meses do ano.
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17. RESUMO DO FLUXO DE OUTORGAS AO PODER CONCEDENTE

Este item visa fornecer ao poder concedente e aos drgaos de controle uma visdo do potencial de
geracao de recursos ao poder concedente possibilitada pela concessao do aeroporto em questdo. A
Figura 8 apresenta o fluxo ndo descontado dos valores de outorga varidvel e fixa, conforme
contempladas na avaliacdo econémico-financeira.
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Figura 8: Projecao do fluxo de outorgas fixa e variavel, a serem pagas pelo concessiondrio ao poder
concedente
A Tabela 29 apresenta o somatdrio dos fluxos de outorga ao longo da concessdo, de forma nao-
descontada; e em valor presente, descontando-se ao custo de capital de 8,5% a.a. real.

Espera-se que o projeto de concessio proposto produza um fluxo total de outorgas nao descontadas
de R$2,3 bilhdes ao Poder Concedente. O valor presente das outorgas alcan¢ara R$1,00 bilhdo, dos
quais R$773MM decorrerdo de pagamento de outorga fixa®.

33 Recorda-se que, ainda que seja definido de forma a zerar o VPL de fluxos de caixa de projeto, o VPL de
outorga fixa (R$773MM) é superior ao VPL dos fluxos de caixa de projeto (R$619MM, conforme apurado no
capitulo 14.5), uma vez que os pagamentos de outorga geram economias de imposto que marginalmente
ampliam o VPL dos fluxos de caixa de projeto.
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Tabela 29: Total das outorgas fixa e variavel ao poder concedente, em fluxo ndo-descontado e descontado

Total, ndo fotal
Valores em MM R$ desco;nado descontado
@8,5% a.a.
TOTAL 2.298,7 1.000,8
Outorga fixa inicial 372,5 372,5
Outorga fixa anual 1.117,4 400,3
Outorga variavel 808,9 228,0

Ressalte-se que, na pratica, o resultado da outorga variavel dependera das receitas auferidas pelo
concessionario e poderd, portanto, oscilar para cima ou para baixo em relagdo ao resultado
apresentado; e que os valores de outorga fixa apresentados neste relatério servirdo de valor
referencial minimo para licitacdo, acima do qual os investidores privados poderao ofertar agios.
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18. ANEXO 1: RESULTADOS DA SIMULAGAO FINANCEIRA COMPLETA

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

18.1. DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Tabela 30: Demonstragao do Resultado do Exercicio

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita bruta 420,2 365,0 520,2 377,7 463,1 678,9 477,3 375,4
Receita de servicos - 269,6 274,5 290,7 306,5 324,0 355,2 357,3
Receita tarifaria - 170,0 170,7 177,5 185,2 194,3 2149 213,7
Receita ndo-tarifaria - 99,6 103,7 113,2 121,4 129,7 140,2 143,6
Receita de construcéo 420,2 95,4 245,7 87,0 156,6 354,8 122,1 18,1
(-) Deducdes - (28,3) (28,6) (30,1) (31,9) (33,7) (37,3) (37,3)
(-) IS - (8,9) (8,9) 9,2) (9,6) (10,1) (11,2) (11,1)
(-) PISICOFINS - (23,7) (24,1) (25,5) (26,9) (28,4) (31,2) (31,4)
(+) Crédito PIS/ICOFINS - 4,2 4,4 4,6 4,7 4,9 51 52
(=) Receita liquida 420,2 336,7 491,5 3475 431,3 645,2 439,9 338,1
(=) Custos e despesas operacionais (7,2 (110,3) (109,5) (115,1) (117,9) (122,7) (129,2) (132,4)
(=) Custo de construgéo (410,8) (93,3) (240,2) (85,0) (153,1) (346,9) (119,4) 17,7)
(=) EBITDA 2,2 133,2 1419 147,3 160,2 175,6 191,3 188,0
(=) Depreciagédo e amortizagao (4,0) (21,0) (26,1) (29,1) (33,3) (42,4) (47,2) (49,8)
(=) Amortizagdo ativo de construgédo - (8,4) (13,0) (15,3) (19,0) (27,4) (31,4) (33,4)
(=) Amortizagdo outorga fixa (4,0) (12,5) (13,1) (13,8) (14,3) (15,0) (15,7) (16,5)
(=) EBIT (Lucro operacional) (1,8) 112,2 115,7 118,2 126,9 133,2 144,2 138,2
(+) Receita financeira - - 10,6 8,0 9,3 8,2 1,1 0,4
(=) Despesa financeira - (34,0) (33,7) (33,5) (33,1) (67,9) (72,3) (72,5)
(=) Ajuste a valor presente de Outorga fixa - (34,0) (33,7) (33,5) (33,1) (32,8) (32,4) (32,0)
(=) Juros incorridos e estruturagéo - - - - - (35,1) (39,9) (40,5)
(=) Lucro antes de imposto de renda (1,8) 78,2 92,6 92,8 103,1 73,5 73,0 66,1
(=) Imposto de renda corrente - (17,8) (18,9) (19,4) (20,8) (10,7) (11,3) (10,5)
(+/-) Imposto de renda diferido 0,6 8,7) (12,6) (12,1) (14,2) (14,3) (13,5) (12,0)
(=) Baixa de ativo de imposto - - - - - - - -
(=) Lucro liquido 1,2) 51,6 61,1 61,3 68,1 48,5 48,2 43,7
Valores em MM R$ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Receita bruta 391,8 410,9 428,4 445,9 464,2 483,1 502,7 523,1
Receita de servicos 373,7 392,9 410,3 427,9 446,1 465,0 484,6 505,0
Receita tarifaria 223,3 233,8 244.8 256,2 268,0 280,3 293,0 306,3
Receita ndo-tarifaria 150,4 159,0 165,5 171,7 178,1 184,7 191,6 198,7
Receita de construcéo 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1
(-) Deducdes (39,0) (41,0) (42,9) (44,8) (46,7) (48,8) (50,9) (53,1)
(-) IS (11,7) (12,2) (12,8) (13,3) (14,0) (14,6) (15,2) (15,9)
(-) PISICOFINS (32,8) (34,5) (36,0) (37,5) (39,1) (40,8) (42,5) (44,3
(+) Crédito PIS/COFINS 54 57 58 6,1 6,3 6,5 6,8 7,1
(=) Receita liquida 352,8 369,9 385,4 401,1 417,4 434,3 451,8 469,9
(=) Custos e despesas operacionais (137,6) (144,2) (148,8) (154,5) (161,4) (166,5) (172,8) (180,3)
(=) Custo de construgéo 17,7 17,7 17,7 17,7) 17,7) 17,7 17,7 17,7
(=) EBITDA 197,5 208,1 219,0 229,0 238,3 250,1 261,3 272,0
(=) Depreciagédo e amortizagao (52,7) (55,9) (59,1) (62,6) (66,2) (70,1) (74,1) (78,4)
(=) Amortizagdo ativo de construgédo (35,5) 37,7) (40,1) (42,6) (45,3) (48,2) (51,2) (54,4)
(=) Amortizag&o outorga fixa (17,3) (18,1) (19,0) (19,9) (20,9) (21,9) (22,9) (24,0)
(=) EBIT (Lucro operacional) 144,7 152,2 159,9 166,4 172,1 180,0 187,2 193,6
(+) Receita financeira 1,8 4,7 7,8 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
(=) Despesa financeira (70,1) (66,2) (61,5) (55,4) (48,4) (40,3) (37,8) (35,2)
(=) Ajuste a valor presente de Outorga fixa (31,5) (31,1) (30,5) (30,0) (29,3) (28,7) (27,9) (27,1)
(=) Juros incorridos e estruturagéo (38,5) (35,1) (31,0) (25,5) (19,1) (11,6) 9,9) (8,0)
(=) Lucro antes de imposto de renda 76,5 90,7 106,1 111,4 124,1 140,2 149,8 158,9
(=) Imposto de renda corrente (5,9) (7,6) (9,5) (10,4) (12,2) (14,2) (15,5) 17,7
(+/-) Imposto de renda diferido (12,8) (14,0) (14,9) (14,7) (15,0) (16,1) (16,4) (14,6)
(=) Baixa de ativo de imposto - - - - - - - -
(=) Lucro liquido 57,7 69,2 81,7 86,3 96,9 109,9 1179 126,6
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Tabela 30: Demonstragdo do Resultado do Exercicio (continuado)

Valores em MM R$ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
Receita bruta 544,1 565,9 700,9 870,5 647,3 674,9 703,7 733,6
Receita de servicos 526,0 547,8 570,3 593,6 626,9 654,5 683,3 713,2
Receita tarifaria 320,0 334,2 348,9 364,2 379,9 396,6 414,2 432,4
Receita néo-tarifaria 206,0 213,6 221,4 229,4 247,0 257,8 269,1 280,8
Receita de construcéo 18,1 18,1 130,6 276,9 20,4 20,4 20,4 20,4
(=) Dedugdes (55,4) (57,8) (60,2) (62,8) (66,1) (69,0) (72,1) (75,4)
() Iss (16,6) (17,3) (18,1) (18,9) (19,5) (20,4) (21,3) (22,2)
(-) PISICOFINS (46,1) (48,0) (49,9) (52,0) (54,9) (57,3) (59,9) (62,5)
(+) Crédito PIS/COFINS 7.3 7.5 7.8 8,1 8,4 8,7 9,0 9,3
(=) Receita liquida 488,7 508,1 640,7 807,8 581,3 605,9 631,6 658,2
(=) Custos e despesas operacionais (185,9) (192,7) (200,7) (206,9) (214,8) (223,6) (230,7) (239,0)
(=) Custo de construgéo 17,7) 17,7) (127,7) (270,7) (20,0) (20,0) (20,0) (20,0)
(=) EBITDA 285,1 297,7 312,3 330,1 346,5 362,3 380,9 399,3
(-) Depreciagéo e amortizagdo (83,0) (87,8) (99,7) (122,9) (129,9) (137,4) (145,5) (154,2)
(=) Amortizagao ativo de construgéo (57,8) (61,5) (72,2) (94,2) (99,9) (106,1) (112,8) (120,1)
(=) Amortizaggo outorga fixa (25,1) (26,3) (27,5) (28,7) (30,0) (31,3) (32,7) (34,1)
(=) EBIT (Lucro operacional) 202,1 209,9 212,6 207,3 216,7 224,9 2354 245,0
(+) Receita financeira 0,5 0,5 0,6 8,7 15,9 25,8 37.4 0,7
(-) Despesa financeira (32,2) (29,1) (25,8) (24,1) (41,2) (41,2) (40,1) (37,1)
(=) Ajuste a valor presente de Outorga fixa (26,3) (25,4) (24,3) (23,3) (22,1) (20,8) (19,4) (17,9)
(=) Juros incorridos e estruturagéo (6,0) (3,8) (1,5) (0,8) (19,2) (20,4) (20,7) (19,3)
(=) Lucro antes de imposto de renda 170,4 181,4 187,4 191,8 191,3 209,4 232,7 208,6
(=) Imposto de renda corrente (27,0) (29,2) (66,9) (67,4) (70,9) (79,0) (88,8) (82,7)
(+/=) Imposto de renda diferido 2,2 3,4 3,2 2,2 5,9 7,8 9,8 11,8
(=) Baixa de ativo de imposto - - - - - - - -
(=) Lucro liquido 145,6 155,6 123,7 126,6 126,3 138,2 153,6 137,7
Valores em MM R$ 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Receita bruta 764,4 863,0 828,4 861,0 894,7 929,5 643,9
Receita de servicos 744,0 775,8 807,4 840,0 873,7 908,4 629,9
Receita tarifaria 451,2 470,6 490,7 511,4 532,8 554,9 384,8
Receita ndo-tarifaria 292,8 305,2 316,7 328,6 340,8 353,5 245,2
Receita de construcéo 20,4 87,2 21,1 21,1 21,1 21,1 14,0
(-) Deducdes (78,7) (82,2) (85,6) (89,1) (92,8) (96,6) (67,1)
(-) IS (23,2) (24,2) (25,2) (26,2) (27,3) (28,4) (19,8)
(-) PISICOFINS (65,1) (67,9) (70,7) (73,5) (76,4) (79,5) (55,1)
(+) Crédito PIS/ICOFINS 9,6 9,9 10,2 10,6 10,9 11,3 7,8
(=) Receita liquida 685,7 780,9 742,8 771,9 801,9 832,9 576,9
(=) Custos e despesas operacionais (248,5) (256,2) (265,0) (275,1) (283,4) (292,9) (202,6)
(=) Custo de construgéo (20,0) (85,2) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6) (13,7)
(=) EBITDA 417,3 439,4 457,2 476,2 497,9 519,4 360,6
(=) Depreciacgédo e amortizagéo (163,6) (184,6) (196,6) (210,3) (226,6) (248,4) (186,1)
(=) Amortizagdo ativo de construgédo (128,0) (147,4) (157,9) (169,9) (184,6) (204,6) (155,8)
(=) Amortizagdo outorga fixa (35,6) (37,2) (38,7) (40,4) (42,0) 43,7) (30,3)
(=) EBIT (Lucro operacional) 253,6 254,8 260,6 265,9 271,3 271,0 174,5
(+) Receita financeira 0,7 0,8 12,3 25,3 39,5 54,6 11,1
(=) Despesa financeira (34,0) (30,2) (28,2) (25,0) (20,1) (14,5) (8,4)
(=) Ajuste a valor presente de Outorga fixa (16,2) (14,4) (12,5) (10,4) (8.,1) (5,6) (2,9)
(=) Juros incorridos e estruturagéo (17,8) (15,7) (15,7) (14,6) (12,0) (8,9) (5,5)
(=) Lucro antes de imposto de renda 220,4 225,4 244,6 266,3 290,7 311,1 177,2
(=) Imposto de renda corrente (88,9) (92,4) (103,1) (116,0) (128,5) (141,6) (78,5)
(+/-) Imposto de renda diferido 13,9 15,8 19,9 25,5 29,7 35,9 18,3
(=) Baixa de ativo de imposto - - - - - - (0,0)
(=) Lucro liquido 145,5 148,8 161,5 175,8 191,9 205,3 117,0
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18.2. BALANCO PATRIMONIAL

Tabela 31: Balango Patrimonial

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ATIVO 1.322,8 1.623,4 1.793,4 1.868,9 1.967,4 2.139,1 2.199,1 2.191,6
Ativo circulante - 233,8 192,4 218,3 202,4 66,2 56,1 84,8
Caixa e equivalentes - 196,6 154,5 178,2 160,1 21,5 7,1 35,5
Contas a receber e Outro ativos circulantes - 37,2 37,9 40,1 42,3 44,7 49,0 49,3
Ativo ndo circulante 1.322,8 1.389,6 1.601,1 1.650,6 1.765,0 2.072,9 2.143,0 2.106,8
Imposto diferido ativo 133,9 126,2 118,1 109,8 100,8 96,2 91,4 86,9
Ativo intangivel 1.189,0 1.263,4 1.483,0 1.540,9 1.664,2 1.976,6 2.051,6 2.019,9

Ativos construidos 420,2 507,2 739,9 811,6 949,2 1.276,7 1.367,4 1.352,1
Custo histérico 4202 5156 7613 8483 10050 13598 14819 1500,0
(-) Amortizagdo acumulada - (84) (215) (36.8) (558) (83.2) (14,6) (47.9)
Outorga fixa 768,7 756,2 743,1 7293 715,0 700,0 684,3 667,8
Valor reconhecido 7727 7727 772,7 772,7 772,7 772,7 772,7 7727
(-) Amortizagdo acumulada (4,0 (16,5) (29,6) (43,4) (57,7) (72,7) (885) (104.9)
PASSIVO + PL 1.322,8 1.623,4 1.793,4 1.868,9 1.967,4 2.139,1 2.199,1 2.191,6
Passivos 601,9 850,8 959,7 973,9 1.004,3 1.127,5 1.1255 1.074,3
Contas a pagar e Outro passivos circulantes 57,7 28,0 44,8 23,3 32,7 64,8 34,3 20,7
Empréstimos 10,7 291,4 382,6 418,3 438,2 524,0 548,6 508,8
Imposto diferido passivo 133,2 134,3 138,8 142,6 147,8 157,5 166,2 173,7
Outorga fixa 400,3 397,0 393,6 389,8 385,6 381,2 376,3 371,1
Patrimonio liquido 721,0 772,6 833,7 895,0 963,1 1.011,6 1.073,7 1.117,.3
Capital social 722,1 722,1 722,1 722,1 722,1 722,1 736,0 736,0
Capital integralizado 722,1 722,1 722,1 722,1 722,1 722,1 736,0 736,0
Reserva de beneficio SUDENE - - - - - - - -
Lucros/prejuizos acumulados 1,2) 50,4 111,6 172,9 241,0 289,5 337,7 381,3
Valoresem MM R$ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
ATIVO 2.209,1 2.227,2 2.036,1 1.984,5 1.927,6 1.865,0 1.797,2 1.725,1
Ativo circulante 142,6 205,7 64,8 67,6 70,5 73,5 76,6 79,8
Caixa e equivalentes 91,1 151,5 8,2 8,6 8,9 9,3 9,7 10,1
Contas a receber e Outro ativos circulantes 51,6 54,2 56,6 59,0 61,6 64,2 66,9 69,7
Ativo néo circulante 2.066,5 2.021,5 1.971,3 1.916,9 1.857,1 1.791,5 1.720,7 1.645,3
Imposto diferido ativo 81,2 74,0 64,9 55,0 43,4 29,8 15,0 0,0
Ativo intangivel 1.985,2 1.947,4 1.906,4 1.861,9 1.813,7 1.761,7 1.705,6 1.645,3
Ativos construidos 1.334,7 1.315,1 1.293,0 1.268,5 1.241.2 12111 1.178,0 1.1416
Custo historico 1581 1536,2 15543 15723 15904 16085 16266 1644,7
(-) Amortizagdo acumulada (183,4) (221) (2612) (303,9) (349,2) (397,4) (448,6) (503,0)
Outorga fixa 650,5 632,4 613,3 593,4 5725 550,6 527,6 503,6
Valor reconhecido 7727 7727 772,71 7727 7727 772.7 772.7 772.7
(=) Amortizagdo acumulada (22,2) (140,4) (159,4) (179,3) (200,2) (222,) (245, (269,)
PASSIVO + PL 2.209,1 2.227,2 2.036,1 1.984,5 1.927,6 1.865,0 1.797,2 1.725,1
Passivos 1.034,0 983,0 915,1 835,3 741,4 709,0 673,6 632,2
Contas a pagar e Outro passivos circulantes 21,4 22,3 23,0 23,8 24,7 25,4 26,3 27,3
Empréstimos 466,4 413,9 346,2 268,2 177,8 150,7 122,2 90,3
Imposto diferido passivo 180,8 187,6 193,4 198,2 201,6 204,1 205,7 205,3
Outorga fixa 365,4 359,2 352,5 345,2 337,3 328,7 319,4 309,3
Patrimdnio liquido 1.175,1 1.244,2 1.121,1 1.149,2 1.186,2 1.156,1 1.123,7 1.092,8
Capital social 743,3 752,6 764,3 777,0 792,0 809,4 828,5 850,2
Capital integralizado 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0
Reserva de beneficio SUDENE 7,3 16,6 28,3 41,0 56,0 73,4 92,5 114,2
Lucros/prejuizos acumulados 431,8 491,6 356,8 372,1 394,1 346,6 295,2 242,6
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Tabela 31: Balango Patrimonial (continuado)

Valores em MM R$ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
ATIVO 1.663,5 1.597,3 1.789,8 2.087,0 2.175,1 2.289,6 1.452,1 1.323,1
Ativo circulante 83,1 86,6 248,1 391,3 588,8 820,4 108,0 112,7

Caixa e equivalentes 10,5 11,0 169,4 309,4 502,3 730,0 13,7 14,3
Contas a receber e Outro ativos circulantes 72,6 75,6 78,7 81,9 86,5 90,3 94,3 98,4
Ativo ndo circulante 1.580,4 1.510,7 1.541,6 1.695,7 1.586,2 1.469,2 1.344,2 1.210,4
Imposto diferido ativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 1.580,4 1.510,7 1.541,6 1.695,7 1.586,2 1.469,2 1.344,2 1.210,4
Ativos construidos 1.101,9 1.058,5 1.116,8 1.299,6 1.220,1 1.1345 1.042,1 9424
Custo histérico 1662,7 1680,8 18114 20883 21088 2.129.2 2.1496 2.170,1
(-) Amortizagdo acumulada (560,9) (622,4) (694,6) (788,7) (888,6) (994,7) (1107,6) (1227,6)
Outorga fixa 478,5 4522 4248 396,1 366,1 3348 302,1 2679
Valor reconhecido 7727 7727 772,7 772,7 772,7 772,7 772,7 7727
(-) Amortizagdo acumulada (294,2) (3205) (348,0) (376,7) (406,6) (437,9) (470,6) (504,8)
PASSIVO + PL 1.663,5 1.597,3 1.789,8 2.087,0 2.175,1 2.289,6 1.452,1 1.323,1
Passivos 586,4 536,9 605,7 776,3 738,1 714,4 667,1 615,5
Contas a pagar e Outro passivos circulantes 28,1 29,0 45,3 65,3 32,4 33,6 34,6 35,7
Empréstimos 56,9 21,7 90,3 257,0 272,9 272,2 251,5 230,0
Imposto diferido passivo 203,1 199,7 196,5 194,3 188,4 180,6 170,9 159,1
Outorga fixa 298,3 286,5 273,6 259,6 244,4 2279 210,0 190,6
Patrimonio liquido 1.077,1 1.060,4 1.184,0 1.310,7 1.437,0 1.575,2 785,1 707,5
Capital social 883,4 919,3 919,3 919,3 919,3 919,3 785,1 707,5
Capital integralizado 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0 736,0 601,8 524,3
Reserva de beneficio SUDENE 1474 1833 1833 1833 1833 1833 183,3 183,3
Lucros/prejuizos acumulados 193,7 141,1 264,8 391,4 517,7 655,9 - -
Valoresem MM R$ 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
ATIVO 1.184,7 1.316,1 1.399,4 1.491,4 1.584,0 622,6 0,0
Ativo circulante 117,5 346,3 605,2 886,4 1.184,6 450,5 0,0
Caixa e equivalentes 14,9 239,2 493,8 770,5 1.064,0 325,1 0,0
Contas a receber e Outro ativos circulantes 102,7 107,1 111,4 115,9 120,6 125,4 -
Ativo néo circulante 1.067,2 969,8 794,2 605,0 399,4 172,1 0,0
Imposto diferido ativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ativo intangivel 1.067,2 969,8 794,2 605,0 399,4 172,1 -
Ativos construidos 834,9 774,6 637,8 488,9 3254 1418 -
Custo historico 21905 22717 2.298,7 2398 2.3409 2.3619 23759
(-) Amortizagdo acumulada (1355,6) (1503,) (16610) (1830,9) (2.015,5) (2.220,) (2.375,9)
Outorga fixa 232,3 195,2 156,4 116,1 74,1 30,3 -
Valor reconhecido 7727 7727 772,71 7727 7727 772.7 772.7
(=) Amortizagdo acumulada (540,4) (577,6) (616,3) (656,6) (698,7) (742,4) (772,7)
PASSIVO + PL 1.184,7 1.316,1 1.399,4 1.491,4 1.584,0 622,6 0,0
Passivos 555,5 538,0 459,9 376,1 276,9 164,7 0,0
Contas a pagar e Outro passivos circulantes 37,0 47,1 39,4 40,8 41,9 43,3 -
Empréstimos 203,7 214,8 189,1 156,2 114,7 68,8 -
Imposto diferido passivo 145,2 129,3 109,4 83,9 54,2 18,3 -
Outorga fixa 169,6 146,8 122,0 95,1 66,0 34,3 0,0
Patrimdnio liquido 629,2 778,0 939,5 1.115,3 1.307,2 457,9 -
Capital social 629,2 629,2 629,2 629,2 629,2 457,9 -
Capital integralizado 446,0 446,0 446,0 446,0 446,0 274,7 -
Reserva de beneficio SUDENE 183,3 183,3 183,3 183,3 183,3 183,3 -
Lucros/prejuizos acumulados - 148,8 310,3 486,1 678,0 - -
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18.3. DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Tabela 32: Demonstragdo do Fluxo de Caixa

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT (Lucro operacional) (1,8) 112,2 115,7 118,2 126,9 133,2 144,2 138,2
(=) Impostos sobre EBIT - (17,8) (15,3) (16,7) (17,7) (19,8) (24,4) (24,1)
Ajustes de caixa - - - - - - - -
() Receita de construgdo (420,2) (95,4) (245,7) (87,0) (156,6) (354,8) (122,1) (18,1)
(+) Custo de construgdo 410,8 93,3 240,2 85,0 153,1 346,9 119,4 17,7
(-) Pagamento de Outorga fixa (372,5) (37,2 (37,2) (37,2) (37,2) (37,2 (37,2 (37,2
(+) Amortizacdo de outorga fixa 4,0 12,5 13,1 13,8 14,3 15,0 15,7 16,5
(+) Amortizag&o de ativos construidos - 8,4 13,0 15,3 19,0 27,4 31,4 33,4
(=/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro 57,7 (66,9) 16,1 (23,7) 7,2 29,7 (34,8) (13,9)
(=) Capex (410,8) (92,6) (214,8) (53,8) (118,7) (346,9) (119,4) (17,7)
(=) Fluxo de caixa livre para a firma (732,8) (83,5) (114,9) 14,0 9.7) (206,6) (27,3) 94,8
(+) CaptacBes de empréstimos 10,7 291,4 65,8 14,7 37,4 108,7 57,5 60,6
() Amortizagdes de empréstimos - (10,7) - 4,3 (17,5) (22,9) (32,9) (100,5)
(=) Juros pagos - (0,6) - (6,0) (34,4) (35,1) (39,9) (40,5)
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos - - - - - 11,9 13,5 13,7
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista (722,1) 196,6 (49,1) 18,4 (24,3) (144,0) (29,0) 28,1
(+) Receitas financeiras sobre caixa - - 10,6 8,0 9,3 8,2 1,1 0,4
(-) Imposto sobre receitas financeiras - - (3,6) 2,7 (3,2 (2,8) (0,4) 0,1)
(+) Aportes 722,1 - - - - - 13,9 -
(-) Devolugdo de capital integralizado - - - - - - - -
(-) Devolugdo de reserva beneficio SUDENE - - - - - - - -
(=) Dividendos - - - - - - - -
(=) Variagao de caixa no ano - 196,6 (42,1) 23,7 (18,1) (138,6) (14,4) 28,4
[caixa no inicio de periodo [ - [ - [ 1966 | 1545 [ 1782 [ 1601 | 215 ] 7.1 |
|caixa no fim de periodo [ - [ 1066 | 1545 | 1782 | 1601 [ 215 | 7.1 [ 355 ]
Valores em MM R$ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EBIT (Lucro operacional) 144,7 152,2 159,9 166,4 172,1 180,0 187,2 193,6
(=) Impostos sobre EBIT (11,5) (12,2 (13,0) (14,2) (15,0) (15,9) (16,9) (18,8)
Ajustes de caixa - - - - - - - -
(=) Receita de construgdo (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1)
(+) Custo de construgdo 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
(-) Pagamento de Outorga fixa (37,2 (37,2 (37,2) (37,2) (37,2) (37,2 (37,2 (37,2
(+) Amortizacdo de outorga fixa 17,3 18,1 19,0 19,9 20,9 21,9 22,9 24,0
(+) Amortizag&o de ativos construidos 35,5 37,7 40,1 42,6 45,3 48,2 51,2 54,4
(-/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (1,5) 1,7) (1,8) (1,6) (1,6) (1,9 (1,8) (1,8)
(<) Capex 17,7) 17,7) 17,7) 17,7) 17,7) 17,7) (17,7) (17,7)
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 129,1 138,8 148,9 157,8 166,4 177,0 187,2 196,1
(+) CaptacBes de empréstimos - - - - - - - -
() Amortizagdes de empréstimos (47,0) (55,5) (67,6) (78,1) (90,3) (27,1) (28,5) (31,8)
(=) Juros pagos (34,0 (32,2 (31,0) (25,5) (19,1) (11,6) 9,9 (8,0)
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 5,9 5,4 4,7 3,9 2,9 1,8 1,5 1,2
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 54,0 56,5 55,0 58,2 59,9 140,0 150,3 157,4
(+) Receitas financeiras sobre caixa 1,8 4,7 7,8 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
(-) Imposto sobre receitas financeiras (0,3) 0,7) (1,2) 0,1 0,1 0,1 0,1) 0,1)
(+) Aportes - - N - - - - -
(-) Devolugdo de capital integralizado - - - - - - - -
(-) Devolugdo de reserva beneficio SUDENE - - - - - - - -
(=) Dividendos - - (204,9) (58,2) (59,9) (140,0) (150,3) (157,5)
(=) Variagdo de caixa no ano 55,6 60,5 (143,3) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
[caixa no inicio de periodo [ 355 [ 911 [ 1515 ] 8,2 [ 8,6 [ 8,9 [ 9,3 [ 9,7 |
|caixa no fim de periodo [ o1 [ 1m15 ] 8,2 [ 8,6 [ 8,9 [ 9,3 [ 9,7 [ 101 ]
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Tabela 32: Demonstragdo do Fluxo de Caixa (continuado)

Valores em MM R$ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
EBIT (Lucro operacional) 202,1 209,9 212,6 207,3 216,7 224,9 2354 245,0
(=) Impostos sobre EBIT (27,8) (29,7) (67,2) (64,7) (72,0) (77,2) (83,2 (89,0
Ajustes de caixa - - - - - - - -
(-) Receita de construgdo (18,1) (18,1) (130,6) (276,9) (20,4) (20,4) (20,4 (20,4
(+) Custo de construgdo 17,7 17,7 127,7 270,7 20,0 20,0 20,0 20,0
(-) Pagamento de Outorga fixa (37,2 (37,2 (37,2) (37,2) (37,2) (37,2 (37,2 (37,2
(+) Amortizacdo de outorga fixa 25,1 26,3 27,5 28,7 30,0 31,3 32,7 34,1
(+) Amortizag&o de ativos construidos 57,8 61,5 72,2 94,2 99,9 106,1 112,8 120,1
(=/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (2,1) (2,1) 13,2 16,8 (37,5) (2,6) (3,0) (3,0)
(=) Capex 17,7) (17,7) (127,7) (266,6) (20,0) (20,0) (20,0) (20,0
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 199,9 210,6 90,5 (27,8) 179,3 224,9 237,0 249,6
(+) CaptacBes de empréstimos - - 76,3 245,5 - - - -
() Amortizagdes de empréstimos (33,5) (35,2) (7,7) (78,8) (2,6) (12,6) (20,7) (21,5)
(=) Juros pagos (6,0) (3,8) (1,5) (5,0) 0,7) (8,4) (20,7) (19,3)
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 0,9 0,6 0,5 0,3 6,5 6,9 7,0 6,6
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 161,4 172,3 158,1 134,2 182,4 210,7 202,7 215,4
(+) Receitas financeiras sobre caixa 0,5 0,5 0,6 8,7 15,9 25,8 37,4 0,7
(-) Imposto sobre receitas financeiras 0,1) 0,1) 0,2 (3,0 (5,4 (8,8) (12,7) 0,2)
(+) Aportes - - N - - - - -
(=) Devolugdo de capital integralizado - - - - - - (134,2) (77,5)
(-) Devolugdo de reserva beneficio SUDENE - - - - - - - -
(=) Dividendos (161,4) (172,3) - - - - (809,5) (137,7)
(=) Variagdo de caixa no ano 0,4 0,4 158,5 140,0 192,9 227,7 (716,4) 0,6
[caixa no inicio de periodo 100 [ 105 [ 110 [ 1694 [ 3094 [ 5023 [ 7300 [ 137 |
|caixa no fim de periodo 106 | 110 [ 1694 | 3094 [ 5023 [ 7300 [ 137 [ 143 |
Valoresem MM R$ 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
EBIT (Lucro operacional) 253,6 254,8 260,6 265,9 271,3 271,0 174,5
(=) Impostos sobre EBIT (94,6) (97,5) (104,2) (112,4) (119,2) (126,1) (76,6)
Ajustes de caixa - - - - - - -
(=) Receita de construgdo (20,4) (87,2) (21,1) (21,1) (21,1) (21,1) (14,0)
(+) Custo de construgdo 20,0 85,2 20,6 20,6 20,6 20,6 13,7
(-) Pagamento de Outorga fixa (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
(+) Amortizagdo de outorga fixa 35,6 37,2 38,7 40,4 42,0 43,7 30,3
(+) Amortizagdo de ativos construidos 128,0 147,4 157,9 169,9 184,6 204,6 155,8
(=/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (2,9) 57 (12,1) 3.1 (3,5 (3,5 82,1
(=) Capex (20,0) (85,2) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6) (13,7)
(=) Fluxo de caixa livre para a firma 262,0 223,1 282,6 302,4 316,9 331,5 314,8
(+) Captagdes de empréstimos - 38,2 40,2 - - - -
(-) Amortizagdes de empréstimos (26,3) (27,0) (65,9) (35,9) (43,4) (45,9) (68,8)
(=) Juros pagos (17,8) (15,7) (15,7) (11,6) (10,0) (8,9) (5,5)
(+) Beneficio da divida sobre juros incorridos 6,0 5,3 5,3 5,0 4,1 3,0 1,9
(=) Fluxo de caixa livre para o acionista 224,0 223,9 246,5 259,9 267,5 279,7 242,4
(+) Receitas financeiras sobre caixa 0,7 0,8 12,3 25,3 39,5 54,6 11,1
(=) Imposto sobre receitas financeiras 0,2) (0,3) (4,2) (8,6) (13,4) (18,5) (3,8)
(+) Aportes - - - - - - -
(=) Devolugéo de capital integralizado (78,3) - - - - (171,3) (274,7)
(-) Devolugdo de reserva beneficio SUDENE - - - - - - (183,3)
(=) Dividendos (145,5) - - - - (883,3) (117,0)
(=) Variagdo de caixa no ano 0,6 224,4 254,6 276,7 293,6 (738,9) (325,1)
[caixa no inicio de periodo 143 | 149 | 2392 [ 4938 | 7705 [ 10640 [ 3251 |
[caixa no fim de periodo 149 | 2392 | 4938 [ 7705 | 10640 [ 3251 | 0,0 |
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18.4. DEMONSTRATIVO DE USOS E FONTE

Tabela 33: Demonstrativo de Usos e Fontes

Valores em MM R$ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(+) Fontes 783,2 351,2 265,8 139,6 223,2 458,4 247,2 242,1
Operagéo (sem outorgas) 50,4 59,8 147,3 116,8 158,4 202,8 160,3 181,1
Aporte 722,1 - - - - - 13,9 -
Captacdo de divida 10,7 291,4 65,8 14,7 37,4 108,7 57,5 60,6
Reducdo de caixa erec. financeira - - 52,7 8,0 27,4 146,8 15,5 0,4

(<) Usos (783,2) (351,2) (265,8) (139,6) (223,2) (458,4) (247,2) (242,1)
Capex (410,8) (92,6) (214,8) (53,8) (118,7) (346,9) (119,4) (17,7)
Dividendo / Devolug&o capital - - - - - - - -
Servigo da divida - (11,3) - (10,3) (51,9) (58,0) (72,8) (141,0)
Aumento de caixa - (196,6) - (23,7) - - - (28,4)
Outorga fixa (372,5) (37,.2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
Outorga variavel - (13,5) (13,7) (14,5) (15,3) (16,2) (17,8) (17,9)

Auxiliar:

(=) Operagdo (sem outorga) 50,4 59,8 147,3 116,8 158,4 202,8 160,3 181,1
(+) EBIT (Lucro operacional) (1,8) 1122 1157 118,2 126,9 1332 144,2 138,2
(-) Receita de construgdo (420,2) (95,4) (245,7) (87,0) (156,6) (354,8) (122,1) (18,1)
(+) Custo de construgdo 410,8 93,3 240,2 85,0 153,1 346,9 1194 17,7
(+) Amortizacdo de outorga fixa 4,0 12,5 13,1 13,8 14,3 15,0 15,7 16,5
(+) Amortizagdo de ativos construidos - 8,4 13,0 15,3 19,0 27,4 31,4 33,4
(+) Outorga variavel - 13,5 13,7 14,5 15,3 16,2 17,8 17,9
(-/+) (Aumento) Redug&o de capital de giro 57,7 (66.,9) 16,1 (23,7) 7,2 29,7 (34,8) (13,9)
(<) Impostos pagos - (17,8) (18,9) (19,4 (20,8) (10,7) (11,3) (10,5)

Valores em MM R$ 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

(+) Fontes 210,1 222,7 378,9 238,4 246,9 257,3 268,3 277,9
Operagéo (sem outorgas) 208,3 218,0 227,8 237,9 246,5 256,9 267,8 277,4
Aporte - - - - - - - -
Captacdo de divida - - - - - - - -
Reducdo de caixa erec. financeira 1,8 4,7 151,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

(<) Usos (210,1) (222,7) (378,9) (238,4) (246,9) (257,3) (268,3) (277,9)
Capex 17.7) 17,7) 17,7) (17,7) (17,7) 17,7 17,7 (17,7)
Dividendo / Devolugdo capital - - (204,9) (58,2) (59,9) (140,0) (150,3) (157,5)
Servigo da divida (80,9) (87.7) (98,6) (103,5) (109,4) (38,7) (38.4) (39,9)
Aumento de caixa (55.,6) (60,5) - (0,4) (0,4) (0,4) (0,4) 0,4)
Outorga fixa (37,2) (37,.2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
Outorga variavel (18,7) (19,6) (20,5) (21,4) (22,3) (23,3) (24.2) (25,2)

Auxiliar:

(=) Operagdo (sem outorga) 208,3 218,0 227,8 237,9 246,5 256,9 267,8 277,4
(+) EBIT (Lucro operacional) 1447 152,2 159,9 166,4 172,1 180,0 187,2 193,6
(-) Receita de construgdo (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1) (18,1)
(+) Custo de construgdo 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7 17,7
(+) Amortizacdo de outorga fixa 17,3 18,1 19,0 19,9 20,9 21,9 22,9 24,0
(+) Amortizagdo de ativos construidos 35,5 37,7 40,1 42,6 45,3 48,2 51,2 54,4
(+) Outorga variavel 18,7 19,6 20,5 21,4 22,3 23,3 24,2 25,2
(-/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (1,5) (1,7) (1,8) (1,6) (1,6) (1,9) (1,8) (1.8)
(-) Impostos pagos (5,9) (7,6) (9,5) (10,4) (12,2) (14,2) (15,5) 17,7
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Tabela 33: Demonstrativo de Usos e Fontes (continuado)

Valores em MM R$ 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

(+) Fontes 282,4 294,0 361,1 557,2 284,8 338,8 1.076,6 349,5
Operagéo (sem outorgas) 2819 293,4 284,2 303,0 269,0 313,0 322,8 348,8
Aporte - - - - - - - -
Captacdo de divida - - 76,3 245,5 - - - -
Reducdo de caixa erec. financeira 0,5 0,5 0,6 8,7 15,9 25,8 753,8 0,7

(<) Usos (282,4) (294,0) (361,1) (557,2) (284,8) (338,8) (1.076,6) (349,5)
Capex 17,7) 17,7) (127,7) (266,6) (20,0) (20,0) (20,0) (20,0)
Dividendo / Devolugdo capital (161,4) (172,3) - - - - (943,7) (215,2)
Servigo da divida (39,4) (38,9) (9,2 (83,8) (3.3) (21,1) (41,4) (40,8)
Aumento de caixa (0,4) (0,4) (158,5) (140,0) (192,9) (227,7) - (0,6)
Outorga fixa (37,2) (37,.2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2)
Outorga variavel (26,3) (27,4) (28,5) (29,7) (31,3) (32,7) (34.2) (35.7)

Auxiliar:

(=) Operagdo (sem outorga) 281,9 293,4 284,2 303,0 269,0 313,0 322,8 348,8
(+) EBIT (Lucro operacional) 202,1 209,9 212,6 207,3 216,7 2249 2354 245,0
(-) Receita de construgdo (18,1) (18,1) (130,6) (276,9) (20,4) (20,4) (20,4) (20,4)
(+) Custo de construgdo 17,7 17,7 127,7 270,7 20,0 20,0 20,0 20,0
(+) Amortizacdo de outorga fixa 25,1 26,3 27,5 28,7 30,0 313 32,7 34,1
(+) Amortizagdo de ativos construidos 57,8 61,5 72,2 94,2 99,9 106,1 1128 120,1
(+) Outorga variavel 26,3 27,4 28,5 29,7 31,3 32,7 34,2 35,7
(-/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (2,1) (2,1) 13,2 16,8 (37,5) (2,6) (3,0 (3,0)
(<) Impostos pagos (27,0) (29,2) (66,9) (67,4) (70,9) (79,0) (88,8) (82,7)

Valoresem MM R$ 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

(+) Fontes 362,9 428,4 434,4 423,9 448,6 1.212,7 731,6
Operagdo (sem outorgas) 362,2 389,5 382,0 398,6 409,1 419,2 395,4
Aporte - - - - - - -

Captacdo de divida - 38,2 40,2 - - - -
Redugdo de caixa e rec. financeira 0,7 0,8 12,3 25,3 39,5 793,5 336,2

(=) Usos (362,9) (428,4) (434,4) (423,9) (448,6) (1.212,7) (731,6)
Capex (20,0) (85,2) (20,6) (20,6) (20,6) (20,6) (13,7)
Dividendo / Devolugdo capital (223,8) - - - - (1.054,6) (574,9)
Servico da divida (44,1) (42,8) (81,7) (47,5) (53,5) (54,9) (74,3)
Aumento de caixa (0,6) (224,4) (254,6) (276,7) (293,6) - -
Outorga fixa (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2) (37,2 (37,2)
Outorga variavel (37,2) (38,8) (40,4) (42,0) (43,7) (45,4) (31,5)

Auxiliar:

(=) Operagdo (sem outorga) 362,2 389,5 382,0 398,6 409,1 419,2 395,4
(+) EBIT (Lucro operacional) 253,6 254,8 260,6 265,9 271,3 271,0 174,5
() Receita de construgdo (20,4) (87.2) (21,1) (21,1) (21,1) (21,1) (14,0)

(+) Custo de construgdo 20,0 85,2 20,6 20,6 20,6 20,6 13,7
(+) Amortizacdo de outorga fixa 35,6 37,2 38,7 40,4 42,0 43,7 30,3
(+) Amortizagdo de ativos construidos 128,0 147,4 157,9 169,9 184,6 204,6 155,8
(+) Outorga varidvel 37,2 38,8 40,4 42,0 43,7 45,4 31,5
(-/+) (Aumento) Redugdo de capital de giro (2.9) 57 (12,1) (3.1) (3.5) (3.5) 82,1
(-) Impostos pagos (88,9) (92,4) (103,1) (116,0) (128,5) (141,6) (78,5)
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