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O objetivo deste relatério sobre o Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro (0
Aeroporto) € fornecer uma visdo geral da analise financeira incluindo os principais
componentes que fundamentam a analise, a saber:

e ProjecBes de demanda por transporte aéreo

o ProjecGes de Investimentos

e Financiamento do CapEx e servigo da divida

e Andlise da Estrutura Regulatoria

e Receitas Tarifarias

¢ Receita de Armazenagem e Capatazia (carga)

e Receitas N&o-Tarifarias

o Despesas Operacionais

e Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagcdo (EBITDA)

e Avaliacdo do Projeto e analise de retorno do investimento

Este relatorio também fornece uma lista e descrigdo das principais premissas utilizadas na
andlise financeira, bem como simulagdes financeiras detalhadas a partir da andlise.

Salvo disposicdo contraria, as proje¢cdes documentadas e apresentadas neste relatorio sdo
expressas em Reais com valores de 2013 constantes (excluindo o impacto da inflagc&o).
Contudo, o modelo financeiro permite projecdes tanto em valores constantes quanto
nominais, com base nas premissas do indice de precos ao consumidor (IPCA), fornecidas
pelo Banco Central do Brasil (durante o primeiro trimestre de 2013), a seguir: 5,5% em
2014; 5,2% em 2015; 5,0% em 2016 e 2017; e 4,5% dai em diante.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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As projecBes de demanda usadas como direcionador basico para as projecdes financeiras
sdo mostradas na Tabela 2-1. As projecdes foram desenvolvidas pela Leigh Fisher e estdo
documentadas no Relatério 1, “Estudo de Mercado”.

A andlise financeira conta com o detalhamento da projecdo de demanda nas seguintes
categorias:

o Passageiros Domésticos: embarque/desembarque, em conexao, em transito;
e Passageiros Internacionais: embarque/desembarque, em conexao, em transito;

e Movimentos de Aeronaves (MTAs): voos domésticos, internacionais e aviagao
geral e;

e Movimentacdo de carga aérea.

Em geral, pressupds-se que o trafego de passageiros aumentaria de 19,3 milhdes de
passageiros ao ano (mppa) em 2013 para 60,4 mppa em 2038, 0 que é equivalente a uma
taxa média de crescimento anual (CAGR) de 4,7%. Foi feita uma projecdo de aumento de
MTAs de 166.000 em 2013 para 449.000 em 2038, representando uma CAGR de 4,0%, e
uma projecdo de aumento de movimentagdo de carga aérea a uma CAGR de 3,7% (de
119.000 toneladas em 2013 para 308.000 toneladas em 2038, excluindo correio).

A projecdo de demanda foi utilizada para gerar uma série de projecdes de custos e receitas
na andlise financeira — quando for o caso, essas estimativas serdo identificadas nas se¢oes
subsequentes. A necessidade e a programacgdo dos investimentos para 0 novo aeroporto
(instalagbes) é também uma fungdo da atividade de trafego aéreo durante o periodo.

A Copa do Mundo da FIFA ocorrerd em mudltiplas cidades no Brasil, inclusive no Rio de
Janeiro, em 2014, e as Olimpiadas do Rio de Janeiro ocorrerdo em 2016. Prevé-se que o
Rio de Janeiro passard por periodos de pico substancialmente mais alto, tanto na
preparacdo como na realizagdo das Olimpiadas. O Relatorio 1, Estudos de Mercado, inclui
uma discussdo dos efeitos potenciais desses eventos especiais. Os impactos destes
eventos sobre o trafego ja estdo devidamente considerados nos valores da tabela abaixo.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Passageiros
Domésticos
Embarque/desembarque
Em conexdo

Internacional
Embarque/desembarque
Em conexdo

Total
Aviagdo geral
Total de passageiros
Operagdes com Aeronaves
Domeésticas
Internacional

Aviagdo geral
Total de OperagGes com
Aeronaves

Carga e correio (toneladas)
Domeésticos
Internacionais

Correio
Total de Carga + correio
(toneladas)
Total de tonelagem de
carga
Importagdo
Exportagdo
Servigo de encomenda

Tabela 2-1
PROJECOES DE DEMANDA POR TRANSPORTE AEREO
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(em milhares)

Peso maximo de decolagem (toneladas)

Passageiro
Domésticos
Internacionais

Carga
Doméstica
Internacional

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038
10.951 12.383 14.878 15267 17.153 17.765 18.796 22.531 26.543 31.358 36.989
2162 2444 2758 3079 3415 3.738 4.038 5349 6.922 8940 11.480
13.112 14.827 17.636 18.346 20.568 21.503 22.834 27.880 33.465 40.299 48.469
4011 4057 4479 4356 4678 4.684 4.853 5778 6.848 8.079  9.487
278 281 292 327 366 406 450 713  1.067 1537 2.151
4289 4339 4771 4684 5043 5090 5302 6491 7916 9.616 11.638
17.401 19.166 22.407 23.030 25.611 26.593 28.137 34371 41.381 49.915 60.107
95 103 112 120 128 135 141 166 193 223 259
17.496 19.269 22.518 23.149 25739 26.728 28.278 34.538 41.574 50.138 60.366
119 133 151 159 173 181 191 227 269 320 376
26 27 28 28 29 30 31 37 44 53 62
145 160 178 187 202 211 222 264 313 373 438
5 6 6 7 7 7 8 9 9 10 11
150 166 185 194 209 218 229 273 323 383 449
32 32 33 34 36 38 40 51 65 83 105
87 87 89 92 95 99 103 123 146 173 204
119 119 122 126 131 137 143 174 211 256 308
24 24 25 25 26 27 28 34 40 48 57
143 143 146 152 158 164 171 208 251 303 365
46 49 52 55 57 60 62 73 85 99 115
33 36 38 40 42 43 45 51 59 67 76
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
80 85 90 9% 100 104 107 125 145 167 192
8512 9530 10.793 11.435 12.402 13.009 13.705 16.346 19.372 23.034 27.356
4353 4537 4725 4758 4975 5088 5258 6275 7.532 9.007 10.732
12.865 14.067 15518 16.194 17.376 18.097 18963 22.621 26.905 32.042 38.088
179 152 154 160 165 165 168 183 199 222 241
97 102 105 107 108 110 113 127 145 161 175
277 255 258 267 273 274 281 310 344 383 417

Fonte: Leigh Fisher, Abril 2013.
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Como parte do estudo, a Leigh Fisher desenvolveu um programa de investimento (CapEx)
de 25 anos para o0 Aeroporto, que identificou as principais necessidades de
desenvolvimento de infraestrutura e o tempo previsto para o atendimento dessas
necessidades.

O total de investimentos esta resumido na tabela 3-1, que mostra o CapEx em termos de
novos projetos, por fase de implementagéo, no periodo de 25 anos, e esta projetado para
custar um total de R$4,9 bilhdes (medido em valores de 2013, sem acréscimo da inflagao).
O programa de CapEx estd descrito de forma detalhada no relatério 2, Estudos de
Engenharia e Afins. Esses custos consideram o Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da Infra-Estrutura (REIDI), sob o qual certos beneficios fiscais estdo
disponiveis para projetos de infraestrutura no Brasil. Para fins de andlise, consideramos que
esse beneficio seria equivalente a 7,62% da estimativa para o CapEx bruto.

Tabela 3-1
RESUMO DE CAPEX
Aeroporto Internacional de Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014-17 2018-22 2023-33  2034-38 Total

Categoria de CapEx

CapEx de expansdo 1.430 1.414 933 127 3.904
CapEx de anutengdo 101 159 474 289 1.023
Total 1.531 1.573 1.408 416 4.928

Fonte: LeighFisher, Abril 2013.

O plano de faseamento do CapEx de Expanséo estd agrupado nas seguintes etapas
distintas de desenvolvimento e esta coerente com o faseamento de implementacéo
sugerido descrito no Relatério 2, Estudos de Engenharia e Afins: 1) Investimentos de Curto
Prazo, 2) Projetos do Plano Diretor e 3) CapEx de Manutengéo.

e Fase A—2014 a 2018 (5 anos)
e Fase B—2019 a 2023 (5 anos)
o Fase C—2024 a 2029 (6 anos)
e Fase D—2030 a 2034 (5 anos)
e Fase E—2035 a 2038 (4 anos)

Além disso, uma categoria separada de CapEx se refere a reabilitagdo e a conservacao das
instalacdes aeroportuarias existentes. Esta categoria de CapEx é conhecida como “CapEx
de Manutencao”. Para fins da analise financeira, considera-se que R$1,03 por passageiro
ao ano em termos reais é gasto em atividades de CapEx de Manuteng&o. Assim sendo, a
projecéo é que o CapEx de Manutencdo aumente de R$23,2 milhdes em 2014 (o primeiro
ano completo da Concesséo) para R$62,2 milhdes em 2038, medidos em valores de 2013
constantes.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Para calculo de custos de construgcdo nominais, foi usado um indice de inflacdo para
construcdo. Este foi fixado em 5,5% em 2014, 5,2% em 2015, 5,0% em 2016 e 2017, e
4,5% dai em diante.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Para o CapEx de expansdo, o financiamento da divida por meio de empréstimos é
considerado como disponivel para até 70% do valor do projeto (relacdo de valor de
empréstimo/valor de CapEx). Nao se espera que fontes publicas financiem elementos do
projeto (por exemplo, equipamentos) que a Concessionaria venha a adquirir junto a
fornecedores no exterior, quando um similar brasileiro estiver disponivel. Pressupondo uma
exclusédo de cerca de 10% para esses bens e servigos, consideramos uma relagcéo de valor
de empréstimo/valor de CapEx efetiva de 63% para fins desta analise. Apesar da
possibilidade de que a Concessiondria venha ter acesso a fontes de financiamento de
divida adicionais, esse financiamento de divida adicional n&o foi considerado nesta analise.

Supbe-se também que os projetos de CapEx de manutencdo seriam financiados por
empréstimos nos anos em que fosse obtido financiamento para projetos de CapEXx, caso
contrério, o CapEx de Manutencéo seria financiado pelo capital préprio.

O capital préprio teria como origem os lucros retidos da operacdo do negécio ou o aporte de
capital. Nao foi considerada a captacdo na forma de emissédo de a¢bes (ou contribuicbes
patrimoniais adicionais de acionistas existentes).

A tabela 4-1 resume o financiamento de CapEx geral no periodo de 2014 até 2038. O
financiamento da divida total projetado para esse periodo é de R$2.875 milhbes (em valores
de 2013 constantes) e com R$ 2.053 milhdes financiados por capital préoprio.

Tabela 4-1
RESUMO DO FINANCIAMENTO DE CAPEX
Aeroporto Internacional de Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014-17 2018-22 2023-33  2034-38 Total
Fontes de recursos financeiros
Divida 964 991 806 114 2.875
Capital préprio 566 582 602 302 2.053
1.531 1.573 1.408 416 4,928

Fonte: LeighFisher, Abril 2013.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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A Tabela 4-2 resume as premissas usadas em relacdo a fontes de financiamento para
CapEx.

Tabela 4-2
PREMISSAS DE FINANCIAMENTO DE CAPEX

CapEx de expansao (por Projeto)
Percentual originado no mercado externo do

custo total (a) 10%
Parcela restante a ser financiada (b)
Divida 70%
Capital préprio 30%
100%
Divisdo entre Divida — capital préprio
Divida 63%
Capital préprio 37%
100%

CapEx de Manutengao
Parcela financiada por acionistas (c) 100%

(a) O financiamento da divida ndo estaria disponivel para os elementos do
projeto provenientes de fornecedores no exterior quando um substituto
brasileiro estiver disponivel (percentagem presumida do custo total dos
projetos).

(b) Supondo que a proporgdo do valor maximo permitido para que o
empréstimo seja de 70%.

(c) Financiado de lucros acumulados, exceto nos periodos em que o Capex de
expansdo esteja em andamento. Entdo, o CAPEX de manutencgdo é
considerado como divida financiada.

Fonte: Referéncias de mercado.

Em relacdo aos termos da divida, muitas estruturas de financiamento potencial poderiam
ser assumidas, e, na realidade, esses itens provavelmente serdo objeto de negociacéo
entre a Concessionaria e os mutuantes. Para fins de modelagem, esta andlise considerou o
prazo da divida de 14 anos a um juro real de 4,5% ao ano. Também é considerado um
prazo de caréncia de 2 anos antes do inicio da amortizacdo do principal, ainda que
precisem ser efetuados pagamentos de juros durante esse periodo.

Os pagamentos anuais do saldo principal associados a divida assumida em qualquer ano
especifico sdo considerados na amortizacdo em uma base de nivel de pagamento do
principal anual (isto é, por um prazo de amortizacdo de empréstimo de 12 anos, um
duodécimo do valor do principal original é amortizado a cada ano). As despesas de juros
sobre essa fatia do empréstimo, portanto, diminui ao longo do tempo a medida que o saldo
principal é reduzido.

A tabela 4-3 resume os pagamentos do servi¢co da divida anuais (principal e juros) durante o
periodo projetado, bem como a divida total a pagar (saldo principal).

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Tabela 4-3
PROJECOES DE SERVICO DE DIVIDAE PROJECOES DO SALDO DO PRINCIPAL A PAGAR
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Servigo da divida

Amortizagdo do principal -- -- -- 6 34 139 191 142 --
Pagamentos de juros 2 11 26 39 49 71 46 26 0
2 11 26 45 82 210 236 168 0

Saldo do principal em aberto
(final do exercicio) 2 11 26 45 82 210 236 168 0

Fonte: LeighFisher, Abril 2013.

Um resumo das principais premissas usadas para calcular os pagamentos de servigo da
divida anual é mostrado na tabela 4-4.

Tabela 4-4
PREMISSAS DE FINACINAMENTO DA DiVIDA

Tempo de atraso Parcelas anuais, para pagar parcela da divida da parte
financiada do Capex em um determinado exercicio

Premissas de financiamento da divida

Prazo da divida (anos) 14,0
Periodo de caréncia (anos) 2,0
Periodo de amortizagdo do principal 12,0
(anos)
Estrutura de amortizagdo do principal Pagamentos anuais deflacionados

Taxa real anual de 4,5%, assumida constante para fins de
analise; na realidade, a taxa seria variavel.

Taxa de Juros

Fonte de premissas de financiamento: Referéncias de mercado.

Como observado acima, apesar de ser possivel que a Concessionaria consiga tomar
recursos emprestados de fontes privadas, esses empréstimos adicionais ndo sao levados
em conta nesta analise.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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5.1. O SISTEMA REGULATORIO

As tarifas no Aeroporto estdo sujeitas a regulamentacéo pela Agéncia Nacional de Aviacéo
Civil (ANAC), responsével pela regulacédo de tarifas em todos os aeroportos brasileiros. As
tarifas reguladas estéo limitadas a:

o Tarifas aeroportuarias: tarifas para pouso, tarifa de permanéncia; tarifa de
conexdao e tarifas de embarque;

e Tarifas para armazenagem e capatazia de carga: tarifas de importacéo, tarifas
de exportagéo e outras tarifas (incluindo de transito)

N&o ha outras tarifas ou atividades cobertas pela regulacao.

Apesar de as tarifas de controle de trafego aéreo (CTA) também serem reguladas pela
ANAC, elas nédo impactam as receitas do aeroporto sob uma operacdo de concesséo
porqgue sdo repassadas para o DECEA, o Departamento de Controle do Espaco Aéreo,
depois de cobradas pelo aeroporto as companhias aéreas.

Uma proposta de forma de regulagéo foi desenvolvida para o Aeroporto do Galedo e o
Aeroporto Tancredo Neves (0 outro aeroporto a ser concessionado na segunda rodada de
concessdes aeroportuarias) com base na aplicagcdo de uma férmula IPCA-X-Q para tarifas
aeroportuarias e IPCA para tarifas de armazenagem e capatazia de carga.

A formula IPCA-X-Q proposta para tarifas aeroportuarias abrange o Fator X e o Fator Q,
discutidos abaixo. Tarifas de armazenagem e capatazia de carga serédo limitadas ao IPCA e
nao levam em conta o fator X nem o fator Q.

5.1.1 Fator X

A variavel X é determinada por revisdes quinquenais e fixada em 1,95% para o primeiro
periodo regulatério. Depois de 5 anos, a variavel X sera fixada por meio de uma férmula, de
forma que os usuarios dos aeroportos se beneficiem de ganhos na produtividade, que
possam ser previstos nos aeroportos operados sob Contratos de Concessdo, 0s quais
estariam sujeitos, entdo, a incentivos comerciais. O fator X é calculado a cada revisao
tarifaria quinquenal, com base no ultimo crescimento médio de produtividade percebido nos
cinco aeroportos concessionados, incluindo Guarulhos, Viracopos, Brasilia, Tancredo Neves
e 0 Aeroporto. O fator X também é reajustado em relacdo as diferencas, nos cinco anos
precedentes, na taxa de crescimento do niUmero de passageiros e na taxa de crescimento
de depreciacdo no Aeroporto em comparagdo com as taxas de crescimento médio no grupo
de comparacéo. Esses ajustes sdo criados para dar conta de diferengcas substanciais que
venham a ocorrer entre o crescimento de trafego e o ciclo de investimentos no Aeroporto
em comparagcdo com a média do grupo de comparacdo. O valor de X pode variar no
intervalo de -5% a +5%.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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5.1.2 Fator Q

Q é um fator de qualidade de servigo e é fixado anualmente com base no desempenho do
Aeroporto no ano anterior, em relacdo a 17 indicadores de nivel de servico. O valor de Q
pode variar entre um decréscimo de 7,5% até um bdnus de 2%. O fator Q tem impacto
somente no ano em questao e nao afeta as tarifas ao longo da Concesséao.

Deve-se notar que:

e O valor das tarifas ndo esté relacionado ao custo. Diferentemente dos pre¢cos em
aeroportos de outros paises, ndo ha exigéncia para se alterar X, ou o nivel de
preco base, numa tentativa de alinhar a receita e 0os custos previstos. Em vez

disso, o valor maximo das tarifas € fixado em relacdo ao crescimento da
produtividade médio alcangado nos aeroportos operados comercialmente.

e O desenvolvimento de receitas nao tarifarias ndo é considerado, ou seja, tarifas
aeroportuarias sao totalmente independentes do desempenho comercial. Os
precos maximos de tarifas aeroportuérias ndo séo reduzidos pela receita comercial
do aeroporto.

e O Aeroporto é obrigado a realizar os investimentos necessarios para assegurar
gue todas as instalacbes necessarias ao atendimento da demanda sejam
fornecidas, pelo menos, para a especificacdo do Nivel de Servigo “C” da IATA.
Contudo, considera-se possivel de o Aeroporto atingir essa capacidade sem
aumento nas tarifas e, dessa forma, o respectivo Capex ndo é considerado no
calculo dos valores tarifarios.

Em geral, o sistema oferece relevantes incentivos para que o Aeroporto opere de forma
eficiente e melhore a qualidade de servigo a passageiros e companhias aéreas e supere 0
desempenho esperado da média dos aeroportos concessionados, com o Aeroporto retendo
os beneficios desse desempenho acima da média, de acordo com as férmulas de fixacdo
de tarifas, mas também enfrentando os riscos de quaisquer deficiéncias.

5.2. APLICACAO DA FORMULA

PropGe-se que a formula geral seja aplicada as tarifas aeroportuarias e de carga
separadamente.

Tarifas aeroportuarias: O sistema regulatério coloca uma restricdo para as tarifas
aeroportuarias por categoria, conforme atualmente categorizado e definido pela ANAC. A
categoria de tarifas inclui, (1) embarque doméstico, (2) embarque internacional, (3) conexao,
(4) pouso doméstico, (5) pouso internacional, (6) permanéncia doméstica e (7) permanéncia
internacional. Como observado acima, as companhias aéreas estdo sujeitas a tarifas de
controle de trafego aéreo, mas nao sao consideradas na operacéo da Concessionaria.

O montante referente as tarifas de embarque e conexdo seria calculado em funcéo do
namero de passageiros, mas enquanto a primeira € cobrada dos passageiros a segunda é
paga pelas companhias aéreas. As tarifas de pouso e permanéncia seriam pagas por todas

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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as operacles de aeronaves, incluindo companhias aéreas comerciais, companhias aéreas
de transporte de carga e voos de aviacao geral.

Formula de Receita Aeronautica: A receita total oriunda de tarifas aeroportuarias sera
calculada como segue:

R; + Ry + Rz+ R4+ Rs+ Ret Ry

Receita Unidade base Categoria de tarifas

R, = Passag%lg)rﬁédsiisénbarque X Tarifa de embarque doméstico
R _ Passageiros de embarque X Tarifa de embarque

2 - internacional internacional

_ Passageiros de conexao . N

Ra a domeéstica e internacional X Tarifa de conexao
R, = MTOW ddoemd(éersst?crgbarque X Tarifa de pouso doméstico
Rs = MTOVi\aSeerr?aecsigrr]nat?arque X Tarifa de pouso internacional
R _ MTOW de permanéncia « Tarifa de permanéncia

6 - doméstico doméstico
R _ MTOW depermanéncia « Tarifa de permanéncia

; =

internacional internacional

Para cada categoria de tarifa:
Ci=Cbuy x(L+IPCA)X(1-X)x(1-Q)
Em que:
e C, é o valor da tarifa no ano em questao
e Cby, € o valor base no ano anterior, em que
e Cby; =Chbi, x (1 +IPCA) X (1-X)
e |PCA é a mudancga percentual no IPCA brasileiro

e X é um fator definido a cada 5 anos

e Q éum fator de desempenho de servi¢o anual

A conformidade serd avaliada em relagdo a cobranga de tarifas da Concessionaria. As
tarifas cobradas ndo podem exceder o preco da tarifa estipulado para o ano em questéo.

5.3. FORMULA DE ARMAZENAGEM E CAPATAZIA DE CARGA

Quanto a carga, a maioria dos elementos na tarifa de armazenagem e capatazia estara
sujeita a uma aplicacdo separada da férmula. As excecdes serdo as tarifas para
armazenagem de bens importados e para a armazenagem e capatazia de carga de alto

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.

21



Relatério 4 — Avaliagdo Econdmico-Financeira
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

valor especifico — que sdo cobradas como uma percentagem do valor. Nesse caso, a
percentagem do valor em questdo permanecera constante.

Para cada elemento de tarifa:
EC,=EC.; x (1 +IPCA)
em que:

e EC,; é o preco do elemento de tarifa no ano em questao
e EC; é 0 preco do elemento de tarifa no ano anterior

e |IPCA é a mudanca percentual do IPCA brasileiro

Como resultado, o aeroporto normalmente nao podera mudar a estrutura de tarifas nessas
areas.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Diversas tarifas aeroportudrias sdo cobradas de passageiros e companhias aéreas que
operam no Aeroporto. A secao anterior resume a estrutura regulatéria geral e a formula de
cobranca de tarifas aeroportuarias, que é aplicada para desenvolver a projecédo de receitas
tarifarias.

A receita tarifaria no Aeroporto foi R$ 203,2 milhdes em 2012, o que representa 37% do
total de receitas do Aeroporto.

6.1. PRECO DAS TARIFAS

A Figura 6-1 abaixo mostra as receitas tarifarias no Aeroporto e nos aeroportos
internacionais no mundo inteiro, desde a mais recente Analise de Tarifas Aeroportuarias
Anual da Leigh Fisher. A Figura compara tarifas oriundas de uma cesta padréo de tipos de
aeronaves (0 Airbus A320 e o Boeing B-747-400) que operam em rotas internacionais em
uma amostra de aeroportos importantes.

Figura 6-1
TOTAL DE RECEITAS TARIFARIAS POR PASSAGEIRO
Amostra de aeroportos internacionais
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Notas: Os numeros ndo incluem receitas de armazenagem e capatazia de carga em aeroportos brasileiros.
Fonte: Indicadores de desempenho de aeroporto, 2012, LeighFisher.

Modelo financeiro, agosto de 2011, LeighFisher (GRU.VCP.BSB)

Dados financeiros, janeiro de 2013, Infraero (GIG, CNF)

Ao compilar os dados do gréfico, trés ajustes tiveram que ser feitos as cifras mostradas na
andlise anual:

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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¢ A moeda foi convertida de SDRs (uma cesta padrdao de moedas usadas para fins
de comparacéo internacional) para US$;

e Os resultados foram convertidos para uma base por passageiro e;

e O componente de controle de trafego aéreo no aerédromo foi retirado (a
Concessionaria ndo sera responsavel por essa fungéo no Aeroporto).

Como se V&, as receitas no Aeroporto estdo na extremidade mais baixa da amplitude em
termos internacionais. Observe que o estudo da Leigh Fisher ndo inclui impostos e, assim,
0s impostos cobrados no Aeroporto ndo sdo considerados. Deve-se notar, no entanto, que
0S passageiros em uma série de outros aeroportos no estudo, inclusive muitos na Europa,
sofrem tributacdo significativa; os impostos no Reino Unido, por exemplo, sao
particularmente altos.

Esses impostos tém um impacto significativo sobre as tarifas gerais no Aeroporto. A Figura
6-2 mostra os efeitos de inclusdo das tarifas em uma amostra limitada de aeroportos que
também cobram impostos para uso do aeroporto. Para fins de comparacéo, as tarifas de
armazenagem e capatazia foram excluidas.

Figura 6-2
TOTAL DE RECEITAS TARIFARIAS INTERNACIONAIS POR PASSAGEIROS EM US$
Discriminacao
Amostra de aeroportos internacionais
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Notas: Os numeros foram produzidos com base no célculo de custos para um turn-around de 2 horas por um A320 e 8747-
400. Para GRU, VCP e BSB, CWAS inclui 100% de tarifas de navegagdo do terminal que é direcionado para DECEA.

Fonte: Andlise de LeighFisher com base no manual de tarifas de IATA.

Como se V&, os impostos pressionam as tarifas em destaque significativamente para cima
no gréfico comparativo, e as deixam comparaveis a algumas das tarifas mais altas dos
aeroportos dos EUA e Europa.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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6.2. PREMISSAS DE PROJECAO DA RECEITA TARIFARIA

Conforme descrito acima, para fins de modelagem, pressupds-se que um sistema de IPCA-
X-Q seria adotado para a Concessdo. A estrutura das novas tarifas aeroportuarias e as
premissas especificas usadas para fins de modelagem séo mostradas na Tabela 6-1.

Tabela 6-1
PREMISSAS DE TARIFAS AEROPORTUARIAS
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

Rendimento maximo em
2014 por Unidade (RS)
Domeéstico  Internacional

NiVEL DE TARIFA INICIAL
Por passageiro de

Tarifa de embarque de passageiros 14,27 28,80 partida

Tarifa de pouso 4,21 15,70 Por MTOW
Taxas de permanéncia de 0,17 1,60 Por MTOW
aeronaves

Tarifa de passageiro em conexdo 7,16 7,16 Por passageiro

AJUSTES DE TARIFAS ANUAIS
Rendimento (Ano Y+1) = Rendimento (Ano Y) * (1 + IPC - X -Q)
Onde:
IPCA = indice de Precos ao Consumidor
(inflagdo)
Fator X = Ajuste de eficiéncia, cumulativo
Fator Q = Nivel de ajuste de servi¢o, ndo cumulativo

FATOR X PRESSUPOSTO NA ANALISE
Periodo 0 (Anos 1 a 5) X=1,95%
Periodo 1-5 (Anos 6 a 30) X =0,00%

Observe que a estrutura regulatéria proposta ndo é modelada na andlise financeira.
Consulte a segdo regulatdria deste relatério para obter mais informagGes sobre a estrutura de Fator X.

CALCULO DO FATOR Q
O Fator Q é determinado com base no desempenho em relagdo a certos padrdes de servigos. Para fins de

modelagem, assumiu-se que o fator Q seria zero (ou seja, a Concessionaria atende ou excede os padroes
minimos de servico).

Fonte: Andlise da LeighFisher com base nos Relatdrios da Infraero, abril de 2013.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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6.3. PROJECOES DE RECEITA TARIFARIA

Com base nas premissas descritas acima, as receitas aeroportudrias advindas de
passageiros e companhias aéreas devem crescer de R$202,4 milhdes em 2013 para
R$569,5 milhdes em 2038, conforme ilustrado na Tabela 6-2 (medida em valores de 2013
constantes).

Tabela 6-2
PROJECOES DE RECEITAS TARIFARIAS
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2012(b) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Categorias de Receitas Aeroportudrias

Embarque de passageiros

domésticos 80,4 90,9 107,0 107,7 1186 120,4 124,9 149,7 176,3 208,3 245,7
Embarque de passageiros

internacionais 589 596 645 615 648 636 646 769 91,1 1075 126,3
Pouso doméstico 18,7 208 230 239 254 261 270 32,2 381 453 537
Pouso internacional 356 372 379 375 384 385 390 465 557 665 79,2
Permanéncia doméstica 1,5 1,7 1,9 19 2,1 2,1 2,2 2,6 3,1 3,7 43
Permanéncia internacional 7,3 7,6 7,7 7,6 7,8 7,8 7,9 95 11,3 135 161
Em conexdo - 9,8 10,7 11,7 12,8 13,7 14,6 19,7 25,9 34,0 44,2

202,4 227,4 252,7 251,8 269,7 272,3 280,1 337,0 401,6 4788 569,5

Menos: PASEP/COFINS e ISS (a) (29,00 (32,5) (36,0) (359) (384) (388) (39,9) (48,0) (57,2) (68,2) (81,1)

Receita aeronautica (apds a dedugdo
de impostos) 173,4 194,99 216,7 216,0 231,3 233,5 240,2 2889 3444 410,6 4883

Variagdo percentual em relagdo ao
ano anterior 12,4% 11,2% -0,4% 7,1% 09% 29% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%

(a) O PASEP é deduzido das receitas, e equivale a 9,25% da receita bruta, o ISS é igual a 5% da receita bruta.
(b) Valor de 2012 é nominal.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.

As receitas associadas a servicos de navegacao aérea ndo sao consideradas durante o
periodo de concessao, pois ndo serao receitas da Concessionaria.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Nos aeroportos brasileiros, o processamento de carga € tratado como uma categoria a parte
para receitas aeroportudrias e é regulado da mesma forma como as tarifas aeroportuarias
cobradas de passageiros e de companhias aéreas.

A Infraero opera diretamente as instalacbes de carga para importacdo e exportacdo no
Aeroporto e, com peguenas excecoes, € a Unica operadora. Em particular, a Infraero detém
o0 monopdlio de capatazia de carga importada e exportada.

A andlise financeira sup8e que a Concessionaria herdard a infraestrutura de carga e ira
opera-la, genericamente, da mesma forma que a Infraero. Além disso, presumiu-se que as
tarifas de armazenagem e capatazia continuariam a ser reguladas conforme descrito
anteriormente.

7.1. PREMISSAS DA PROJECAO DE RECEITA DE CARGA

As premissas usadas para fundamentar a projecdo de receita de carga estdo resumidas na
Tabela 7-1.

Tabela 7-1
PREMISSAS DE TARIFAS DE ARMAZENAGEM E CAPATAZIA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

Rendimento Maximo de 2014 por
unidade (RS)

Nivel de Tarifa Inicial

Tarifa de importagdo 2.927 Por tonelada
Tarifa de exportagao 67 Por tonelada
Tarifa de carga doméstica (a) -- Por tonelada

Ajustes de Tarifa Anuais
Rendimento (Ano Y+1) = Rendimento (Ano Y) * (1 + IPCA)
Onde: IPCA = indice de Precos ao Consumidor (inflagdo)

Ao contrario das tarifas aeroportuarias, os custos de armazenagem e
capatazia ndo estdo sujeitas ao Fator X ou Fator Q.

(a) As taxas e tarifas para armazenagem e capatazia de carga doméstica
nao sdo reguladas pela ANAC, nao ha receita maxima por unidade
aplicada a carga doméstica. Além disso, como disse antes, a Infraero
atualmente ndo fornece armazenagem e capatazia de carga
doméstica.

Fonte: Andlise da LeighFisher com base nos Relatérios de Infraero, abril de
2013.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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7.2. PROJECOES DE RECEITA DE ARMAZENAGEM E CAPATAZIA

A projecao de receitas de armazenagem e capatazia de carga sao mostradas na Tabela 7-
2. Com base nas premissas descritas acima, as receitas de carga brutas sdo projetadas
para aumentar de R$119,4 milhes em 2012 para R$294,3 milhdes em 2038 (apls a
deducédo de impostos).

Tabela 7-2
PROJECOES DE RECEITAS DE ARMAZENAGEM E CAPATAZIA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2012(b) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Categorias de armazenagem e

capatazia
Cargas importadas 137,0 144,55 152,9 162,4 169,8 176,7 1828 2151 251,3 292,2 3381
Cargas exportadas 2,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,4 3,9 4,5 51
139,3 146,9 155,4 1651 172,7 179,6 1858 2185 2552 296,7 3433
Menos: PASEP/COFINS e ISS (a) (19,8) (20,9) (22,1) (23,5) (24,6) (25,6) (26,5 (31,1) (36,4) (42,3) (48)9)
Receita de armazenagem e capatazia
(ap6s a dedugdo de imposto) 119,4 126,0 133,3 141,6 1480 154,0 159,3 187,4 218,9 254,4 2943
Variagdo percentual 55% 58% 62% 4,6% 40% 35% 32% 31% 30% 29%

(a) O PASEP é deduzido das receitas, e equivale a 9,25% da receita bruta, o ISS é igual a 5% da receita bruta.
(b) Valor de 2012 é nominal.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.
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30



Relatério 4 — Avaliagdo Econdmico-Financeira
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

\ B

Termm
/ RECEITAS NAO-TARIFARIAS

| /

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.

31



Relatério 4 — Avaliagdo Econdmico-Financeira
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

8.1. VISAO,GERAL DO HISTORICO E DA RECEITA NAO-
TARIFARIA PROJETADA

As receitas comerciais sdo geradas a partir de varias fontes no Aeroporto. As principais
categorias de receitas ndo-tarifarias, juntamente com as receitas geradas de 2007 a 2012, e
o percentual do total de receitas nao-tarifarias, sdo mostradas na Tabela 8-1. A tabela
historica abaixo deve incorporar os anos de 2007-2012. Esta andlise faz referéncia a esse
periodo por toda a analise de receitas ndo-tarifarias.

Tabela 8-1
RECEITAS NAO-TARIFARIAS
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Nominal RS em milhdes)

Porcentagem
2007 2008 2009 2010 2011 2012 do total
Categorias de receitas ndo-tarifarias

Propaganda 4,0 4,0 2,3 1,9 3,9 4,7 2,4%
Aluguéis 23,2 23,6 27,0 29,7 33,8 37,4 19,1%
Tarifas de combustivel (varidveis) 9,9 13,3 9,1 11,2 16,4 24,4 12,5%
Companbhias aéreas - comercial 1,2 1,2 1,7 2,1 3,9 8,6 4,4%
Aluguéis de automoveis 2,2 3,0 4,4 4,7 5,6 6,6 3,4%
Lojas Francas 249 26,6 27,4 32,2 37,1 42,6 21,8%
Alimentos e Bebidas 2,9 3,0 3,4 3,5 4,1 6,6 3,3%
Telefones 7,4 8,3 9,0 8,9 8,9 10,3 5,3%
Estacionamento de automadveis 11,2 15,5 33,9 22,4 27,8 31,9 16,3%
Outras receitas diversas comerciais 0,2 0,3 0,0 (0,3) (0,0) (1,3) -0,7%
Infraestrutura basica 18,8 19,4 19,7 18,3 18,4 19,7 10,1%
Receitas Diversas Ndo-Tariférias 3,3 7.3 7,6 5,8 4,6 4,5 2,3%
Total de Receitas Ndo-Tarifarias 109,3 125,6 1454 140,5 1643 195,7 100,0%

Variagdo percentual 15,0% 15,7% -3,3% 16,9% 19,1%

Fonte: Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria.

8.2. BENCHMARKING — RECEITAS NAO-TARIFARIAS COMO
PERCENTUAL DAS RECEITAS TOTAIS

Uma grande participacdo de receitas nao tarifarias pode diversificar os negdécios de um
aeroporto e isola-lo do risco da industria aérea. No Aeroporto, as receitas nao-tarifarias
compreendem 35,5% das receitas totais, o que fica abaixo das receitas dos aeroportos
relatados, em cerca de 40%. O Aeroporto tem uma participacdo de receita ndo-tarifaria
semelhante a de Guarulhos, devido ao elevado gasto em Lojas Francas por passageiro. A

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Figura 8-1 apresenta uma comparacdo da parcela de receitas nao-tarifarias no Aeroporto
com a de outros aeroportos internacionais.

Figura 8-1
RECEITA NAO-TARIFARIA COMO PERCENTUAL DAS RECEITAS TOTAIS
Aeroporto Internacional do Galedo — Belo Horizonte

Dados de 2011, salvo indicagdo em contrario
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Fonte: Indicadores de Desempenho dos Aeroportos da LeighFisher; Infraero.

8.3. BENCHMARKING — RECEITAS NAO-TARIFARIAS POR
PASSAGEIRO

A Figura 8-2 mostra as receitas advindas de fontes nao-tarifarias, em base de comparacao
por passageiro, para cada aeroporto relatado, como mostrado nos Indicadores de
Desempenho de Aeroportos de 2012. A receita ndo-tarifaria por passageiro € mostrada em
US$. Avaliar o desempenho financeiro em uma base de comparagao por passageiro € uma
maneira padrdo de confrontar aeroportos de diferentes tamanhos, cuja receita em termos
absolutos pode ser diferente.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Figura 8-2
RECEITA NAO-TARIFARIA POR PASSAGEIROS (US$)
Aeroporto Internacional do Galedo — Belo Horizonte

dados de 2011, salvo indicagdao em contrario
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Fonte: Indicadores de Desempenho dos Aeroportos da LeighFisher; Infraero.

O Aeroporto tem desempenho abaixo da média, apesar do desempenho excepcional na
categoria Lojas Francas. Embora a receita ndo-tarifaria tenha acompanhado o crescimento
do nimero de passageiros, a uma CAGR de 12,4% de 2007 a 2012, a receita por
passageiro se estabilizou desde 2010.

As principais premissas subjacentes usadas para projetar receitas nas diversas categorias
sdo mostradas na tabela 8-2. As premissas podem ser descritas, em geral, como relativas a
passageiros ou ao espaco, com as duas categorias se sobrepondo em muitos casos. As
premissas relativas a passageiros se aplicam a Lojas Francas, Alimentos e Bebidas,
Estacionamento de Automéveis, Aluguel de Carros e categorias de receitas nao-tarifarias
semelhantes. As premissas relativas a espago sado usadas para categorias de receitas com
grandes componentes de receitas fixas como Infraestrutura Basica, Telefones, Companhias
Aéreas - Comercial e Alugueis.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.
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Tabela 8-2

PREMISSAS DE RECEITA NAO-TARIFARIAS

Aeroporto Internacional do Galedo

Propaganda Porcentagem de vendas 2,4% Total de Mostruarios/ espaco |[Expans&o do terminal; Sim
passageiros . . '
de terminal efeito Copa do Mundo
incidindo no aumento da
taxa
IAluguéis 19,1%
IAluguéis de Aluguéis fixos 1,1% E]ggg‘%%go’ /Aumento assumido  |Expanséo do terminal Sim
lespago fixos ¢ nas taxas de aluguel
subjacentes
\Varejo de Porcentagem de vendas 6,3% Total de Espaco; ,25X taxa de [EXPanséo do terminal Nao
especialidades passageiros Y
crescimento do PIB
Servicos a Porcentagem de vendas e 9,5% Total de Espaco; ,20X taxa de [EXPanséo do terminal Nao
passageiros o passageiros Y
IAluguéis fixos crescimento do PIB
Outros aluguéis |Porcentagem de vendas 2,2% Total de Espaco Expansao do terminal Nao
. passageiros
variaveis
Tarifas de Taxa sobre atacado 12,5% Caixas 75% sensibilidade a  {Aumento em taxa de N&o
combustivel eletronicos combustivel no atacado
aumento de prego do |para 1,25% em 2016
petréleo
Receitas de /Aluguéis fixos 4,4% Demanda de  [Aumentos assumidos |[Expansao do terminal N&o
. instalacdes de taxa
Companhias
aéreas --
Comercial
Logaﬁéo de Componente de aluguel 3.4% Passageiros — |Inflacéo apenas N&o N&o
veiculos
fixo acrescido de Entrada
porcentagem de vendas doméstica e
internacional
Lojas francas IAluguéis fixos acrescidos 21,8% Passageiros 25X taxa de Expansao do terminal Sim
internacionais | .
de aluguel de crescimento do PIB;
porcentagem variavel por Espaco; .71,00X Taxa
categoria de cambio
IAlimentos e IAluguéis fixos acrescidos 3.3% -;Ia—ggla%eeiros Espaco; .25X taxa de [FXPanséo do terminal Sim
bebidas de porcentagem variavel crescimento do PIB
Telefones Recuperacéo de custos de 5,3% Area bruta do [Aumento assumido de|Expansao do terminal Nao
i . taxa
servigos de dados e Terminal
telefonia do aeroporto dos
locatérios
Egtgﬁlagﬂqagcgigw Tarifas de tempo 16,3% Passageiros — [Aumento na taxa de |Aumentos nas taxas N&o
diferenciadas por tipo de saida penetracdo (voltando |subjacentes em periodos
servico doméstica e  |aos niveis histéricos) |de eventos especiais.
internacional
Outros diversos [(Sem base) -0,7% - - Inflacdo apenas - - Nao
Ibnéfrsei\gastrutura Recuperagéo dos custos 10,1% Area bruta do [Inflagdo apenas Expanséo do terminal; Néo
de infraestrutura basica Terminal Recuperacao de
dos locatarios porcentagem de locatarios
de volta aos niveis
histéricos
Receitas Recuperacdo de despesas 2,3% - Inflacdo apenas - Nao
ocasionais ndo- |como assisténcia médica,
tarifarias recuperagao de

recebimento de bagagem,
servigos de limpeza,
despesas de servigos de

lemergéncia e outros
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Com base nessas premissas, a receita nao-tarifaria total, apdés a deducédo de impostos, é
prevista para crescer de R$217,0 milh6es em 2013 para R$849,6 milhdes (em termos reais)
em 2038, conforme demonstrado na Tabela 8-3.

Tabela 8-3
PROJECOES DE RECEITA NAO-TARIFARIA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2012(b) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Categorias de receitas ndo-tarifarias

Propaganda 4,7 5,2 6,6 6,3 5,2 7,2 7,9 9,6 11,9 14,7 17,7
Aluguéis 374 41,4 489 506 56,7 59,3 648 819 1053 133,8 166,6
Tarifas de combustivel (varidveis) 24,4 288 33,8 420 46,1 49,1 519 64,2 782 965 1173
Companhias Aéreas - comercial 8,6 9,4 11,0 11,9 13,2 13,7 153 196 252 31,5 38,0
Aluguéis de automoveis 6,6 7,2 8,5 8,6 9,6 98 104 12,4 146 17,3 204
Lojas Francas 42,6 46,5 533 535 757 80,6 84,5 113,0 1439 1825 230,6
Alimentos e Bebidas 6,6 7,3 8,8 91 104 11,0 125 164 22,0 289 364
Telefones 103 11,3 13,2 143 159 165 186 22,7 29,6 37,5 45,1
Estacionamento de automoveis 31,9 36,2 47,0 51,3 59,9 616 649 77,7 96,3 113,7 134,0
QOutras receitas diversas comerciais (3,3) (0,20 (0,2) (0,2) (0,2 (0,20 (0,2) (0,2) (0,2) (0,2 (0,2)
Infraestrutura basica 19,7 193 208 199 21,3 193 204 248 309 335 392
Receitas ocasionais ndo-tarifarias 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

195,7 217,0 256,4 271,7 318,4 332,6 3554 446,6 562,3 694,3 849,6
Menos: PASEP/COFINS e ISS (a) (20,7) (22,9) (27,00 (28,7) (33,6) (351) (37,5) (47,1) (59,3) (73,2) (89,6)

Receita ndo-tarifaria (ap6s a dedugdo di
impostos) 175,1 194,1 229,3 243,1 284,8 297,5 317,9 399,5 503,0 621,1 7599

Variag¢éo percentual em relagéo ao
ano anterior 10,8% 182% 6,0% 17,2% 45% 6,9% 4,0% 44% 4,1% 4,0%

(a) O PASEP é deduzido das receitas, e equivale a 9,25% da receita bruta, o ISS é igual a 0,9% da receita bruta.
(b) Valor de 2012 é nominal.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.

As sec¢Oes a seguir descrevem em mais detalhes as mais importantes fontes de receita néo-
tarifaria, resumem as premissas usadas para gerar as projecdes de receitas e observam as
projecdes de receitas resultantes.

8.4. LOJAS FRANCAS

As receitas de lojas francas somaram 21,8% das receitas ndo-tarifarias de 2012. As
atividades de lojas francas no Aeroporto s&do desenvolvidas em concessédo. A
concessionaria, Dufry, tem um contrato de exclusividade por 27 anos que comecgou em
novembro de 1987 e expirard em 28 de fevereiro de 2015. De acordo com os termos do
contrato, a Dufry opera 2.559 metros quadrados de area comercial em 6 lojas de varejo
diferentes em varios locais pelos terminais. Os dados de receita da Infraero considera a H.
Stern, joalheria com isenc&o de impostos, como parte da categoria Lojas Francas. Para fins
de exatiddo, nossa analise e nossa projecao consideram a H. Stern como fazendo parte da
categoria Varejo de Especialidade, no item Alugueis.
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As relativamente altas taxas de importacdo no Brasil fazem das lojas francas um atrativo
para viajantes brasileiros. A Dufry opera tanto em &reas de embarque quanto nas de
desembarque, e a porcéo instalada em areas de desembarque produz cerca de 70% do
total das vendas de lojas francas no Aeroporto. As lojas francas no embarque néo sao
comuns em outros aeroportos no mundo e sdo permitidas sem limitacdo de categorias. As
lojas em areas de desembarque oferecem uma ampla gama de mercadorias com ou sem
impostos, além da conveniéncia de ndo ter que carregar sacolas de compras durante a
viagem. A cota de Lojas Francas inclui 12 garrafas de bebidas alcodlicas ou vinho.

Em 2012, o total de vendas brutas em lojas francas foi de R$360 milhdes, tornando o
Aeroporto o mais ativo do mundo em termos de vendas em Lojas Francas com base nos
nameros publicados. As vendas em lojas francas por passageiro em comparacdo com
outras regides do mundo sdo mostradas na Figura 8-3.

Figura 8-3
GASTO EM LOJAS FRANCAS POR PASSAGEIROS POR REGIAO NO MUNDO E AEROPORTO
ANALISADO
Dados de 2010, exceto para GIG e CNF (2012)

$51,33

Europe Americas  Asia Pacific Middle East GIG CNF

Source: Tax Free World Association; LeighFisher

Nota: Dados de 2010, exceto para o Aeroporto e Galedo (2012).
Fonte: GIG e CNF Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria.
Outros Aeroportos — Tax Free World Association

As vendas em lojas francas por metro quadrado em 2012 foram de mais de R$140.000, ou
0 equivalente a mais de US$85.000. Esse valor fica trés vezes acima da média internacional
de US$30,000 de vendas por metro quadrado. A Figura 8-4 mostra a comparacao entre o
Aeroporto e as médias em regides do mundo em termos de vendas por metro quadrado.
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Figura 8-4
VENDAS EM LOJAS FRANCAS POR REGIOES DO MUNDO E O AEROPORTO ANALISADO
Dados de 2010, exceto para GIG e CNF (2012)
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Nota: Dados de 2010, exceto para o Aeroporto e Galedo (2012).
Fonte: GIG e CNF - Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria.
Outros Aeroportos — Tax Free World Association

A Dufry paga uma Garantia Anual Minima ou uma percentagem de suas vendas ao
operador do Aeroporto (Infraero atualmente e Concessionaria futuramente), dependendo de
gual dos dois valores é mais alto. As percentagens variam de 3% para bens domésticos a
15% para bens importados. Combinados, os alugueis percentuais médios resultaram em
12,14% em 2012. Em contrapartida pelo direito de operar as lojas na area de desembarque,
a Receita Federal recebe diretamente da Concessionaria de Lojas Francas um montante
igual ao aluguel percentual pago a Infraero. Dessa forma, a Dufry paga um montante
combinado de 24,28% para a Infraero e o Governo. Essa percentagem pode ser
comparada a média internacional para lojas francas de 31%, de acordo com o Estudo de
Varejo em Aeroportos de 2008/09.

A receita de lojas francas por passageiro internacional foi de R$9,94 em 2012. De 2007 a
2012, a receita de lojas francas aumentou a uma CAGR de 11,4%. A receita por passageiro
nao acompanhou o ritmo do aumento do nimero de passageiros, sofrendo um declinio
desde 2008. Os motivos que explicam a CAGR de -2,2% sdo: uma queda da taxa de
cambio R$/US$, que diminuiu o poder de compra dos brasileiros, e a falta de espaco

adicional em Lojas Francas, que é necessario para lidar com a capacidade e manter a
competitividade com as Lojas Francas nos aeroportos/cidades de destino.

Nossa analise mostrou que as Lojas Francas no Aeroporto ficam congestionadas durante os
picos e a falta de lojas especializadas, encontradas nos mais importantes aeroportos do
mundo, que criam um ambiente propicio para a venda de mercadorias de luxo. Novas
regulamentacdes permitem o estabelecimento de lojas francas em areas que néo sejam de
embarque e antes da alfandega, desde que o rastreamento das cotas seja mantido.
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Nossa projecdo considera que a receita de lojas francas por passageiro internacional
aumentara para R$ 19,81 até 2038. Assim sendo, estamos considerando uma melhoria nos
rendimentos percentuais de 12,14% para 15,00%, por meio de nova negociacéo de contrato
em 2016, mantendo o compartilhamento de receita histérico com a Receita Federal. Um
crescimento real em taxas de gastos € considerado igual a 25% da taxa de crescimento do
PIB, juntamente com um aumento nas taxas de gastos advindos das lojas maiores de
embarque e desembarque, que estenderam as ofertas de produtos.

Dados os precos em doélares dos EUA, a tendéncia histérica mostrou que as receitas de
lojas francas séo sensiveis a taxa de cambio R$/US$. Para refletir isso, pressupomos 75%
de sensibilidade em relagdo a taxa de cambio no periodo de projecéo. Existe uma alta
proporcdo de passageiros estrangeiros de menor gasto no mix de passageiros
internacionais no Aeroporto, que ndo serdo afetados diretamente pela taxa de cambio
R$/USS.

Subjacente a projecdo de receitas de lojas francas estd a macro premissa de que 0s
regimes fiscais e de cotas atuais continuardo em vigor.

Com base nas premissas descritas acima, as vendas brutas em lojas francas sao
projetadas para aumentar de cerca de R$ 381,2 milhdes em 2013 para R$ 1,5 bilhdo em
2038, e o resultado liquido para o Aeroporto esté previsto aumentar de R$ 46,4 milhdes em
2013 para R$ 230,6 milhdes em 2038 (em termos reais), uma CAGR de 6,6%. Isso reflete
um aumento de cerca de R$88,2 por passageiro internacional em vendas brutas em 2013
para R$132,0 por passageiro internacional em 2038.

7

O aumento no gasto por passageiro € resultado do aumentos projetados na renda
disponivel no Brasil e de um aumento liquido na taxa de gasto a partir da expansao das
Lojas Francas como parte da expansédo dos terminais.

8.5. ALUGUEIS

A categoria de Alugueis foi responsavel por 19,1% das receitas nao-tarifarias em 2012. De
2007 a 2012, as receitas de Alugueis aumentaram a uma CAGR de 10%. A categoria de
Alugueis inclui tanto contratos de alugueis fixos quanto variaveis, que sdo subdivididos em
quatro subcategorias: Alugueis Fixos, Varejo de Especialidade, Servicos a Passageiros e
Outros Alugueis Variaveis.

Os Alugueis Fixos incluem aluguel de terrenos, prédios e espagos em terminais que séo
contratados a uma taxa fixa por metro quadrado. Para fins de projecdo, pressupomos que
as taxas de aluguel aumentardo na expiracao dos contratos em 10%. Todos os contratos de
aluguel expirardo entre 2014 e 2018.

O Varejo de Especialidade inclui lojas de varejo que vendem mercadorias em bases
tributaveis, como vestuario, bancas de jornal, tabacarias e lojas de malas e de brinquedos
em areas antes do controle de seguranca. A H. Stern, uma loja com isencdo de impostos,
mas ndo uma loja franca, que a Infraero inclui como parte das receitas de Lojas Francas,
também foi considerada sob a categoria Alugueis. Os locatérios de varejo de especialidade
pagam uma combinacdo de alugueis fixos e variaveis. Os alugueis fixos se baseiam em
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uma concorrida licitacdo apresentada pelo locatario. Os alugueis variaveis variam de 5% a
7% das vendas dependendo do tipo de mercadoria vendida. Devido a concorrida licitagdo
do componente de aluguel fixo, o aluguel efetivo (isto €, a receita paga a Infraero dividida
pelas vendas) tem uma média de 17,4% das vendas, com grandes variacdes no aluguel
efetivo de inquilinos individuais, com alguns inquilinos pagando uma média de 14% das
vendas e outros inquilinos pagando 65% ou mais. A média geral, contudo, esta alinhada
com outros aeroportos internacionais. A projecdo nao previu qualquer mudanca nos
rendimentos, mas a qualidade do inquilino e a produtividade foram consideradas. Também
se projeta um crescimento real a uma taxa de 25% do crescimento do PIB, juntamente com
a melhoria da oferta de produtos, ligado a um aumento de espago nos terminais. A receita
de Varejo de Especialidade por pessoa esta prevista para aumentar de R$0,71 em 2013
para R$0,97, em termos reais em 2038.

Os Servigos a Passageiros representam mais de 50% da categoria de Aluguéis, e incluem
bancos, balcdes de cambio, quiosques de taxis, agéncias de correios e outros. Bancos e
balcGes de cambio tém alugueis fixos. O hotel e os saldes de beleza tém a mesma estrutura
de varejo de especialidade: alugueis fixos sdo licitados, mas também existe uma taxa
variavel de 3% a 5% das vendas, a ser paga pelos locatarios quando a taxa variavel excede
a garantia fixa minima. Os alugueis efetivos individuais variam de 5% a 23%. Os Alugueis e
Servigos a Passageiros produziram uma receita por passageiro de R$ 1,07 em 2012. A
receita por passageiro aumenta para R$ 1,16 em 2020. Prevé-se que essa receita
aumentara para R$ 1,39 até 2038.

Os Outros alugueis variaveis incluem alugueis de escritérios comerciais e o aluguel da
Besouro Veiculos Ltda., uma revendedora de veiculos localizada no terreno do aeroporto. A
revendedora paga menos de 1% das vendas, além dos alugueis fixos. Também tem um
posto de gasolina contratado para pagar 3% das receitas brutas como aluguel.

Ha poucas oportunidades para aluguéis de imdveis comerciais disponiveis. Terrenos vagos
acessiveis ao publico séo limitados e necessarios para o desenvolvimento da area do futuro
terminal.

Um resumo da receita variavel mais significativas que gera contratos na categoria Alugueis
€ mostrado na Tabela 8-4.
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Tabela 8-4
VENDAS EM LOJAS FRANCAS POR REGIAO NO MUNDO POR CATEGORIA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Nominal 2012 RS)
Nome do locatdrio Uso Receita 2012 Nome do
locatario
VAREJO DE ESPECIALIDADE
DUFRY DO BRASIL Duty Paid Varejo de Especialidade  |RS 1.418.651 |Mai-15
GR S/A Varejo de Especialidade  |RS 682.749 Jun-17
SUPER NEWS LTDA Varejo de Especialidade  |RS 650.100 Jan-17
H. STERN COM.IND. SA Varejo de Especialidade  |RS 538.403 Set-12
REDE LLS COMERCIO DE LIVROS E CONVENIENCIA LTDA Varejo de Especialidade  |RS 456.000 Out-13
HSJ COMERCIAL S/A. Varejo de Especialidade |RS 430.996 Ago-13
LASELVA COMERCIO DE LIVROS E ARTIGOS DE Varejo de Especialidade |RS 407.815 Ago-08
SUPER NEWS LTDA Varejo de Especialidade RS 318.450 [lan-17
DUFRY DO BRASI L DUTY FREE SHOP LTDA Varejo de Especialidade RS 262.230 Jun-15
RESINA I. T. E ARTE SOBRAL LTD Varejo de Especialidade RS 217.380 Jun-13
Subtotal RS 5.382.773
SERVICOS DE PASSAGEIROS
BONOTEL ADMINISTRACAO DE HOTEIS LTDA Servicos de passageiros RS 688.500 Out-22
NIKKEY CONT PRAG SERV TECNICOS Servicos de passageiros RS 42.220 Mar-14
WORD HAIR CABELEIREIROS LTDA-ME Servigos de passageiros RS 33.877 Fev-16
WORD HAIR CABELEIREIROS LTDA-ME Servigos de passageiros RS 5.000 Nov-13
\VTCC DA SORTE LOTERIA LTDA Servicos de passageiros RS 17.500 Mai-16
Subtotal RS 787.097
OUTROS ALUGUEIS VARIAVEIS
GATE GOURMET LTDA (Cozinha no avido) Outros aluguéis variaveis |[RS 842.039 Out-10
CATERAIR SERV. BORDO HOTEL S.A. Outros aluguéis varidveis |RS 514.363 Set-15
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. Outros aluguéis variaveis |RS 397.330 Ago-22
BESOURO VEICULOS LTDA Outros aluguéis varidveis |RS 369.343 Mar-15
COMISSARIA AER RIO JANEIRO LTD Outros aluguéis variaveis |RS 150.073 Jul-14
AUTO SERVICO MORRAZO LTDA Outros aluguéis variaveis [RS 135.520 Dez-14
CDN SERVICOS DE AGUA E ESGOTO S/A Outros aluguéis variaveis [RS 129.507 |Jan-15
PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A. (Loja) Outros aluguéis variaveis [RS 90.667 Ago-22
Subtotal RS 2.628.842
Fonte: Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria.

8.6. ESTACIONAMENTO DE AUTOMOVEIS

A receita de Estacionamento de Automoveis representou 16,3% das receitas ndo-tarifarias
em 2012. A receita de Estacionamento de Automdéveis é a terceira maior fonte de receitas
nao-tarifarias. A capacidade de estacionamento de veiculos é limitada pela falta de vagas
para atender a demanda. A gama de produtos de estacionamento também esta limitada
pela escassez de vagas, por exemplo, existem somente 200 vagas de estacionamento
cobertas. Existem atualmente 2.800 vagas de estacionamento para o publico e 1.900 vagas
de estacionamento para funcionarios no Aeroporto. Ndo h& relato de empresas de
estacionamento fora do Aeroporto que fagcam concorréncia com o mesmo no ramo de
estacionamento.
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No Aeroporto, houve 2,7 milndes de transacdes de estacionamento com receita média por
transacao de R$11,67, que, em 2012, produziram uma receita liquida para Aeroporto de
R%$4,26 por passageiro de desembarque.

As receitas de Estacionamento de Automoéveis estao projetadas com base na receita por
passageiro de desembarque. Considerou-se que o total das receitas de Estacionamento de
Automéveis aumentard a uma CAGR de 5,4% de 2013 a 2038, com base nos ajustes de
taxa real projetadas e a um aumento de capacidade de 10.310 vagas. Espera-se que a
nova capacidade: 1) aumente a penetracdo dos usuarios do estacionamento em geral,
melhorando o nivel do servico; e 2) permita que o novo operador do aeroporto ofereca
produtos de estacionamento adicional, como a reserva antecipada de estacionamento e
taxas prémio para estacionamento coberto (garagem).

Nossa previsdo de Estacionamento de Automoveis pressupde que a utilizacdo média,
conforme mensurada por transacdes por passageiro de embarque, melhorard de 36% para
43%, igual ao nivel atingido em 2010. Também se prevé que a concessionaria
implementara melhorias de servigo e receitas para elevar a receita média por passageiro de
embarque para R$5,49 em 2021, em comparagdo com R$4,26 em 2012. Um aumento de
taxa média é projetado em 2014 e 2016, tanto como melhoria de receita quanto como
medida de controle de capacidade durante a Copa do Mundo e os Jogos Olimpicos.

Espera-se que ocorra uma expansao inicial de instalagfes de estacionamento de carros em
2016 e uma segunda fase estd planejada para 2025. Um aumento adicional de 5% nas
taxas de estacionamento reais é esperado para logo depois. Depois disso, para o restante
do periodo de projecgéo, a capacidade de estacionamento de automoveis, é desenvolvida ao
longo do tempo para atender a demanda geral sem uma mudanca significativa no nivel de
servigo.

O estacionamento de automéveis de empregados é gréatis. E normal que os empregados e
seus empregadores paguem uma taxa para compensar 0s custos (6nibus de traslados,
seguranca, etc.), e para evitar o abuso. Contudo, nenhuma receita de estacionamento de
empregados foi incluida em nossa projecao.

Receitas de taxi (Veiculos Comerciais) também s&o consideradas nas receitas de
Estacionamento de AutomOveis. Existem sete companhias de taxi que operam no
Aeroporto, duas das quais operam carros executivos com tarifas prémio, e outras cinco
cobram tarifas regulares na cidade. As receitas para o Aeroporto consistem apenas de uma
taxa fixa, com adicdo de taxa percentual varidvel somente para o caso das duas empresas
de taxi especial.

8.7. ALIMENTOS E BEBIDAS

A receita de Alimentos e Bebidas respondeu por 3,3% das receitas ndo-tarifarias de 2012.
Entre 2007 e 2012, as receitas de Alimentos e Bebidas aumentaram a uma CAGR de
17,4%. A Figura 8-5 abaixo mostra uma comparacao entre vendas de Alimentos e Bebidas
por passageiro no Aeroporto com outros aeroportos no mundo. O Aeroporto tem
desempenho significativamente abaixo da média, 0 que sugere que existe espaco
consideravel para melhoria nessa categoria.
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As receitas de Alimentos e Bebidas incluem pagamentos fixos e variaveis de
concessionarias de restaurantes. Os alugueis fixos sdo baseados em uma licitacdo
apresentada pelo locatéario. Os alugueis varidveis variam de 1% a 7% das vendas
dependendo do tipo de servico de alimentos e bebidas sendo oferecido. A maioria dos
contratos tem a taxa variavel fixada em 5%. Devido a concorrida licitagdo do componente de
aluguel fixo, o aluguel efetivo (isto é, a receita paga a Infraero dividida por vendas) tem
média de 14,7% sobre as vendas , com amplas varia¢cdes no aluguel efetivo de inquilinos
individuais, com alguns inquilinos pagando uma meédia de 1% das vendas e outros inquilinos
pagando 50% ou mais.

A maior parte das unidades de alimentos na area anteriores ao controle de seguranca estao
localizadas em uma praca de alimentagdo num mezanino que esta longe dos principais
fluxos de passageiros. Ha também poucas opcdes de servicos alimentares nas areas de
embarque no lado ar. Esta andlise considerou que um novo operador do aeroporto
desenvolvera concessfes de restaurante adicionais e melhorar4 a variedade de servigos
disponiveis, principalmente nas é&reas de embarque. Cerca de 45% das receitas de
Alimentos e Bebidas sdo pagas de acordo com contratos que expiram até 2016, permitindo
ao novo operador flexibilidade para implementar um programa geral com novos contratos
seguindo as melhores préticas internacionais. Os contratos restantes expiram até 2022.

Figura 8-5
BENCHMARK DE VENDAS DE ALIMENTOS E BEBIDAS POR PASSAGEIRO (em USS)
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
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Nota: dados de 2010/2011, salvo indicagdo em contrario.
Fonte: GIG e CNF Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria.
Outros Aeroportos — Andlise da LeighFisher.

A receita por passageiro em 2012 foi R$0,38. Nossa previsdo pressupde um aumento nos
rendimentos (taxa percentual) variando de 14,7% para 16,0%, implementado na expiracao
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dos contratos. Prevé-se que as taxas de gastos reais aumentardo em 25% da taxa de
crescimento do PIB até o final do periodo de concesséo.

O aumento pontual nas vendas e o desempenho da receita estao ligados: 1) a expansao
dos terminais, representando espaco adicional, unidades adicionais nas areas do lado ar e
melhoria do desempenho; 2) a implementacdo de um plano abrangente de Alimentos e
Bebidas; e 3) a melhoria da selecéo de inquilinos e praticas de contratacao.

As melhorias acima resultariam em um aumento significativo na receita por passageiro de
R$0,38 em 2012 para R$0,60 em 2038, o que levaria o valor vendas/passageiro para mais
perto da média europeia.

8.8. TARIFAS DE COMBUSTIVEL

As Tarifas de Combustivel responderam por 12,5% das receitas nao-tarifarias de 2012. As
tarifas de combustiveis se baseiam em 1,1% dos precos de combustivel no atacado. Nao ha
taxa de abastecimento de avibes, que deveria ser paga ao operador pelo direito de
prestacao de servicos de abastecimento de combustivel para companhias aéreas. As tarifas
de combustivel ndo incluem tarifas de escoamento de combustivel.

A previsao de receita de tarifas de combustivel total esta baseada na receita por movimento
de aeronaves (MTA). Em 2012, a receita de Tarifas de Combustivel foi R$183,3 por MTA.

Prevé-se que a receita por MTA aumentara a uma taxa de 75% do aumento de preco do
petréleo. Considera-se que o0s precos do combustivel aumentardo a uma taxa igual ao
preco projetado do barril de petréleo de 1,3% real. Além disso, prevé-se um aumento na
taxa de combustivel no atacado de 1,1% para 1,25% a partir de 2015. Por outro lado, uma
taxa sobre servicos de abastecimento de avibes poderia ser implementada. Essa taxa seria
aplicada a entrega de combustivel, em vez de ao custo do combustivel.

8.9. PUBLICIDADE

A receita de publicidade respondeu por 2,4% das receitas ndo-tarifarias de 2012.
Publicidade inclui pagamentos por concessionarias de publicidade pelo direito de vender
espaco publicitario dentro e no entorno de terminais de passageiros. A receita de
publicidade foi equivalente a R$0,27 por passageiro em 2012. As vendas brutas das
concessionarias de publicidade ndo sao conhecidas.

Diferentemente de outros aeroportos do mundo, ndo h& concessionaria mestre contratada
para gerir os espacos publicitarios no Aeroporto. A prética padréo na industria € contratar
empresas de publicidade especializadas, por uma série de motivos: 1) elas possuem
capacidade de venda nacional e internacional, 2) elas pagam de 55% a 80% das receitas
brutas ao aeroporto e 3) elas fazem todo o investimento necessario em mostruarios e em
sua manutencao.

A receita de publicidade por passageiro devera aumentar para R$0,29 até 2038. Aumentos
pontuais sdo pressupostos conforme o espaco em terminais aumente. O espaco adicional
em terminais fornecerd mais locais para concessiondérias de publicidade. Eventos especiais
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terdo diferentes impactos sobre as receitas de publicidade. Enquanto para o ano da Copa
do Mundo assumimos um aumento na taxa de publicidade de 10%, para o ano dos Jogos
Olimpicos assumimos uma reduc¢éo de 25% (3 meses) nas receitas.

O acordo entre as autoridades locais e o Comité Olimpico Internacional exige que todos os
contratos de publicidade sejam suspensos durante o periodo dos Jogos Olimpicos (5 e julho
a 26 de setembro de 2016). A Concessionaria sera obrigada a respeitar os termos da
proposta da Cidade Sede dos Jogos Olimpicos de 2016 no Rio de Janeiro.

8.10. TELEFONES

A receita de telefones € responséavel por 5,3% das receitas nédo-tarifarias de 2012, e
representa pagamentos recebidos de inquilinos por servicos de telefonia e dados. Esta
categoria nao inclui receitas de telefones pagos ou operadoras de longa distancia ou
receitas similares baseadas no passageiro. Entre 2007 e 2012, as receitas de telefone
aumentaram a uma CAGR de 6,7%.

A previsdo de receitas nao-tarifarias assume que as taxas bésicas de telefone e de dados
cobradas aos locatérios sofrerdo um aumento de 5% em termos reais em 2015. Prevé-se
gue a receita de telefones aumente em metade da taxa de expansdo do terminal e
instalacdes correlatas. Conforme o terminal aumente, as companhias aéreas e outras
empresas crescerao para acompanhar a demanda de trafego.

8.11. ALUGUEL DE AUTOMOVEIS

A receita de Aluguel de Automéveis responde por 3,4% das receitas ndo-tarifarias de 2012.
A receita nessa categoria consiste de alugueis fixos pagos pelas empresas de aluguel de
automéveis mais um componente de aluguel variavel de 5% das vendas. O componente fixo
€ determinado por uma licitacdo, assim sendo, os alugueis efetivos variam muito. O negécio
de Aluguel de Automoéveis € dominado pela Localiza, com uma parcela majoritéaria, o que
significa que existe pouca concorréncia de precos. De 2007 a 2012, as receitas de Aluguel
de Automdveis aumentaram a uma CAGR de 24,9%.

A projecdo de receitas ndo-tarifarias estd baseada no crescimento do numero total de
passageiros no desembarque. N&o se pressupde mudanca de percentual variavel, ja que é
um padrdo do ramo e seria dificil um Unico aeroporto mudar. N&o tivemos acesso aos dados
de transacdes de alugueis que nos permitiriam avaliar tendéncias na utilizagdo. Prevé-se
gue as receitas de Aluguel de Automéveis totais aumentem a uma CAGR de 4,2% durante o
periodo da projecédo, equivalente ao aumento do nimero de passageiros no desembarque.

8.12. INFRAESTRUTURA BASICA

As receitas de tarifas de Infraestrutura Basica respondeu por 10,1% das receitas nao-
tarifarias de 2012. A Infraestrutura Bésica representa a recuperacdo de custos de
infraestrutura basica dos locatarios do aeroporto. A Infraero cobra aos locatarios com base
no uso calculado ou estimado. Em 2012, as tarifas de Infraestrutura Basica representaram
33,2% da categoria de despesas operacionais de Infraestrutura Basica e Servigos Publicos.
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A Infraestrutura Basica inclui eletricidade, dgua e esgoto e exclui servicos de telefonia e
dados. De 2007 a 2012, as receitas de Infraestrutura Basica aumentaram a uma CAGR de
1,0%.

Nossa previsao de Tarifas de Infraestrutura Basica pressupde que a taxa de recuperacao de
OpEx de Infraestrutura Bésica volte aos niveis de 2008 e depois aumente para 42,5% em
2021. O aumento geral esta alinhado com aumentos na categoria de despesas operacionais
correspondente.

8.13. COMPANHIAS AEREAS — COMERCIAL

A receita de Companhias Aéreas — Comercial foi responséavel por 4,4% das receitas néo-
tarifarias totais de 2012. Essa categoria inclui arrendamento de espacos pelas companhias
aéreas para escritorios, areas operacionais e areas usadas por companhias aéreas de
carga no Aeroporto. As receitas advindas de Companhias Aéreas — Comercial ndo sé@o
associadas a tarifas aeroportuarias e ndo estdo sujeitas a regulamentagéo. De 2007 a 2012,
as receitas de Companhias Aéreas — Comercial aumentou a uma CAGR de 47,0%.

As projecbes para essas receitas estdo baseadas em uma suposicdo de que novas
concessdes serdo negociadas ou as taxas de locagdo serdo revistas para produzir um
aumento pontual real de 10%, distribuido em fases por um periodo de 6 anos. Além disso,
supde-se que o0 espago alugado para as companhias aéreas aumentarda em 40% com a
expansao de capacidade do terminal. As futuras expansdes do terminal incluirdo areas para
companhias aéreas que serdo alugadas para atender a demanda crescente.

8.14. OUTRAS RECEITAS NAO-TARIFARIAS

A categoria Outras receitas Nao-Tarifarias Comerciais e Ocasionais Diversas respondem
por cerca de 2% das receitas nao-tarifarias de 2012. Ndo h& base para pressupor
mudancas significativas nas receitas geradas por essas categorias.

Outras Receitas Comerciais € uma categoria de diversos que inclui servigos de informacdes
meteoroldgicas, de comunicagcbes com companhias aéreas, de uso de equipamentos de
manutengédo entre outros. Prevemos Outras Receitas Comerciais a uma taxa constante com
base na media dos ultimos 5 anos.

Receitas Nao-Tarifarias Ocasionais refere-se a recuperacdo de despesas, como assisténcia
médica, recuperacdo de reclamacgbes, servicos de limpeza, recuperagdo de custos de
servigcos de emergéncia e semelhantes. Prevemos Outras Receitas Comerciais a uma taxa
constante com base nos valores de encerramento de 2012.
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Ha duas categorias principais de despesas operacionais (OpEx) — despesas relacionadas
com pessoal (incluindo remuneracdo por hora, salarios e beneficios), e despesas nao
relacionadas com pessoal. Tipicamente, para um aeroporto, 0s custos com pessoal
representam a maior categoria individual de OpEx, embora isso possa variar dependendo
do nivel de terceirizacdo e contratacdo de servicos que um aeroporto realiza. (As despesas
de depreciagéo sdo excluidas da OpEXx, porque ndo sdo despesas que geram desembolso
de caixa).

As despesas com pessoal sdo estimadas com o numero de funcionarios, o perfil de tempo
de servico do grupo de funcionarios e a remuneracdo média (mais beneficios) por
funcionario em cada uma de suas categorias.

Em 2012, OpEXx totais foram R$362,5 milh6es, um aumento de R$318,2 milhdes em 2011.
As tendéncias de OpEXx por categoria principal de gasto é mostrado na Tabela 9-1 abaixo.

Tabela 9-1
HISTORICO DAS DESPESAS OPERACIONAIS
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro (RS milhdes)

Porcentagem
2007 2008 2009 2010 2011 2012 do total

Despesas com pessoal 116,8 128,4 139,7 129,5 135,5 149,1 41,1%

Custos nao relacionados a pessoal
Materiais 5,9 6,7 8,6 6,9 6,6 6,9 1,9%
Servigos contratados

. 651 79,1 91,0 105,4 113,0 135,2 37,3%
(terceirizados)
Despesas gerais (terceiros) 9,7 8,6 8,7 10,4 6,5 9,5 2,6%
Servigos publicos 58,5 51,6 53,2 52,1 51,9 59,3 16,3%
Impostos e encargos diversos 3,1 2,1 2,8 33 4,8 2,5 0,7%
Subtotal de custos ndo 1423 1480 1644 1780 1827 2134 58,9%
relacionados a pessoal
Total OpEx 259,1 276,5 304,1 307,5 318,2 3625 100,0%
Variagdo percentual 6,7% 100% 1,1% 3,5% 13,9%

Fonte: Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria

9.1. CUSTOS COM CONTRATACAO E PESSOAL

A Infraero atualmente emprega 1.034 funcionarios no Aeroporto, distribuidos entre varias
funcbes e areas funcionais. A Tabela 9-2 resume a contagem de funcionarios por funcao
(dentro de cada funcédo, ha uma variedade de Centros de Custos definidos pela Infraero).

Conforme observado anteriormente, em contraste com muitos aeroportos no mundo todo, a
Infraero opera suas proprias instalacdes de carga no Aeroporto, que hoje detém um
monopadlio sobre o processamento de carga de importacdo e exportacdo. O pessoal para a
operacédo de carga totaliza 230 funcionarios. Além disso, foi decidido que a Concessionaria
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nao sera responsavel pela operacdo da atividade de navegacdo aérea (que atualmente
dispdbem de 82 empregados). Assim sendo, o pessoal associado com as atividades
essenciais do aeroporto (excluindo carga e navegacgao aérea) totaliza 952 funcionérios no
momento.

Tabela 9-2 - RESUMO DE PESSOAL ATUAL
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
Pessoal
Fungdo Geréncia -- Total
Navegacdo aérea 3 79 82
Carga 5 225 230
Seguranga 6 64 70
Gestdo e administracao
Diretoria 8 - 8
Administracao 3 51 54
Marketing & RelagGes Publicas 22 1 23
Comercial 9 11 20
Tecnologia da informagao -- 13 13
Outros - 32 32
42 108 150
Operagoes 18 483 501
Outros - 1 1
Total 74 960 1.034
Resumo (excluindo Navegagdo)
Carga 5 225 230
Navegacdo aérea 3 79 82
Todas as outras fungdes 66 656 722
74 960 1.034
Nota: A distingdo entre geréncia e fun¢des pode ser deduzida a partir dos cargos.
Fonte: Infraero, arquivo intitulado: “Empregados SBGL”

9.2. PREMISSAS DE PROJECAO DE PESSOAL

Os custos relacionados a pessoal sdo estimados com o numero de funcionarios (por
categoria de pessoal, quando aplicavel) e com o custo médio por membro do pessoal. Os
niveis de pessoal sdo previstos no tempo com base em niveis reais atuais, uma premissa
subjacente de “pessoal eficiente” e um fator subjacente de impulsionamento e
“elasticidade”.

Nesse contexto, a elasticidade é a relacéo entre crescimento no direcionador subjacente de
atividade e o nivel de pessoal. Por exemplo, se se prevé que 0s niveis de pessoal
aumentardo acompanhando o aumento do nimero de passageiros a uma elasticidade de
25%, isso significa que se pressupbe um aumento de 10% nos passageiros para
correlacionar com um aumento de 2,5% nos niveis de pessoal do Aeroporto.

O modelo de “pessoal eficiente” representa que complemento de pessoal que o operador
aeroportuario privado buscaria obter, livre de quaisquer restricbes de pessoal impostas a
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ele. Esse nivel de pessoal € tipicamente mais baixo do que um modelo de pessoal no setor
publico e reflete a economia de eficiéncia que um operador aeroportuario privado buscaria
obter, incluindo economias nos custos de pessoal por meio de terceirizacdo adicional.

Consideramos gque a Concessionaria tera controle significativo sobre os niveis de pessoal e
salarios, assim a Concessionaria poderia avaliar eficientemente a magnitude de seu
complemento de pessoal no futuro préximo e empregaria trabalhadores advindos da mao de
obra geral. Para fins desta andlise, desenvolvemos estimativas com base nas seguintes
premissas (a) aproximadamente 30% de todos os empregados da Infraero no Aeroporto
Neves se transfeririam para a Concessionaria; (b) os custos com funcionarios antigos da
Infraero sdo equivalentes ao nivel médio de 2012 para o Aeroporto, sendo que os salarios
seriam aproximadamente 30% mais altos do que os dos novos funcionarios; (c) ndo se
supBe aumentos de salarios além do custo de vida para funcionarios da Infraero até que
seu nivel de salarios se nivelasse com os salérios dos novos funcionarios; e (d) a dispensa
natural de pessoal (por meio de aposentadorias e demissdes voluntarias) levaria
potencialmente a uma reducdo de aproximadamente 5% ao ano nos niveis de pessoal para
funcionarios néo oriundos da Infraero.

Em 2014 — o primeiro ano da Concessédo —, considerou-se que a Concessionaria atingiria
uma reducdo de 10% no pessoal (ou 96 funcionarios no total), com 286 deles sendo
transferidos e o restante (570 empregados) sendo novas contratacfes para o Aeroporto.

Prosseguindo, considerou-se que os custos médios com pessoal dos novos funcionarios
aumentaria em 50% da taxa de crescimento do PIB em termos reais, mas a transferéncia
dos funcionéarios da Infraero ndo teria crescimento em termos reais até 2029. Essa
metodologia € ilustrada na Figura 9-1.

Figura 9-1
METODOLOGIA DE PROJEGCAO DO NiVEL DE PESSOAL

Actual StaffingLevel

(Day 1) Forecast Staffing
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Increment Related
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< e
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Natural Wastage of Existing Staff

"Private Sector" Staffing Level (5% per year)
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Fonte: LeighFisher, Abril 2013.
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O nivel de “pessoal eficiente” para o Aeroporto foi determinado com base na natureza das
atividades terceirizadas no Aeroporto, tipos de atividades a serem realizadas pelo operador
do Aeroporto e nivel pressuposto de contratacdo de pessoal necesséario para preencher
cada vaga para um aeroporto de porte semelhante.

Além disso, ndo havera impacto sobre a contratacdo de pessoal (bem como sobre custos
nao relacionados com pessoal) resultante do desenvolvimento de novas instalagcdes no
Aeroporto. Prédios de terminais novos e expandidos, pavimentos adicionais de sistema de
pistas e outros prédios e areas a serem construidos com o passar do tempo gerariam uma
necessidade por pessoal adicional (bem como custos incrementais n&o relacionados com
pessoal). Para fins de nossa analise, consideramos que OpEx incrementais, no total,
representariam aproximadamente um dispéndio de CapEx de 2% em termos reais e se
espalhariam entre as datas de abertura de novas instalacGes importantes dependendo da
extensao e da natureza dessas instalacdes. Do OpEx incremental total, considerou-se que a
divisdo entre custos com contratagdo de pessoal e custos ndo relacionados com pessoal
estaria ha mesma proporgao atual.

Para validar essa premissa separadamente, no que diz respeito ao impacto das novas
instalagcbes, uma estimativa de ordem de grandeza foi feita sobre as necessidades
especificas de OpEXx para os principais projetos no programa CapEx.

Um resumo das premissas de custos de contratac@o e pessoal foi incluido na Tabela 9-3.

9.3. PREMISSAS DE CUSTOS NAO RELACIONADOS A PESSOAL

As principais categorias de custos nao relacionados a pessoal no Aeroporto (incluindo
servicos terceirizados), servicos publicos e de infraestrutura bésica, materiais e
suprimentos.

A Infraero terceiriza uma ampla variedade de servicos. A maioria desses contratos
terceirizados € de prazo relativamente curto, com vencimento em 2013, 2014 e 2015.
Assim, uma nova Concessionaria poderia decidir se realizaria esses servi¢os internamente
(com seu proprio pessoal) no término do contrato de terceirizacdo. Para fins de analise
financeira e modelagem, presumiu-se que a Concessionaria continuaria a terceirizar essas
atividades atualmente realizadas por empresas terceirizadas.

A Tabela 9-3, acima, além de mostrar as premissas de contratacdo, também resume as
premissas principais usadas para projetar custos néo relacionados a pessoal. Como em
relacédo aos custos de pessoal, cada um dos itens de despesa ndo relacionada a pessoal foi
relacionado a um direcionador subjacente de atividade, juntamente com uma elasticidade
associada.

Como foi o caso para a contratacdo de pessoal, também ha um impacto sobre os custos
néo relacionados a pessoal resultante da construcdo de novas instalagbes, como observado
acima.
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Tabela 9-3
PREMISSAS DE PROJECAO DE OPEX
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

FTEs Elasticidade
(Setor multiplicado Ajustes
2012 real privado) Direcionador(a) r(b) pontuais
NUMEROS DE PESSOAL
Areas funcionais
Armazenagem e capatazia 230
Operagoes 501
Seguranga 70
Instalagdes/planejamento 1
Navegacdo aérea 82
Administragdo/financeira _150
1.034 843 WLUs@ 35% Incrementos

A projegdo de niveis de pessoal é a maxima do pessoal de “Setor Privado” e o nivel de pessoal herdado da Infraero

(ajustado para o dispensa natural)

Cust sdi Custo médio
usto médio
2014
(2012) _ (014 Direcionador(a) Elasticidade
CUSTOS COM PESSOAL PBlI real
Funcionarios Infraero 140.933 140.933 Crescimento a 0% A partir de
Novos Funcionarios 108.410 50%
Ajustes
OPEX NAO PESSOAL 2012 OpEx 2014 OpEx Direcionador(a) Elasticidade unicos
Materiais 6.903 7.197 UCTs @ 35%
Servigos contratados 135.246 139.189 UCTs@ 30% Incrementos
Despesas gerais 9.475 9.752 UCTs@ 30% de CapEx
Servigos publicos e estrutura 59.255 56.528 UCTs@ 60%
Outras Diversos 2.496 2.436 UCTs@ 10%
213.375 215.101
INCREMENTAIS PARA PROJETOS DE CAPEX
Incremento de OpEx associado ao CapEx. Aproximadamente 2,0% do CapEx gasto
Alocados para:
Despesas com pessoal Na mesma proporg¢do do ano
Despesas ndo relacionadas anterior projetada

(a) O crescimento real, além da inflagdo.

(b) Em média, elasticidade de 53% com unidades de carga de trabalho (UCTs). Uma UCT significa 1 passageiro ou

100 kg de carga.
Fonte: LeighFisher, abril de 2013.
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9.4. OPEXTOTAL

Conforme mostrado na Tabela 9-4, a OpEx total (a soma de OpEx relacionadas a pessoal e
néo relacionadas a pessoal) deve aumentar de R$362,5 milhdes em 2012 para R$569,1
milhdes em 2038 em valores de 2013 constantes — uma CAGR de 1,9%.

Prevé-se que o numero de funcionarios (excluidos os de navegacéo aérea) aumentara dos
952 atuais para 1.698 em 2038. As despesas relacionadas com pessoal devem aumentar
de R$149,1 milhdes em 2012 para R$284,4 milhdes em 2038.

Com base em uma unidade de carga de trabalho, a OpEx devera baixar de R$19,00 em
2012 para R$9,14 em 2038. A tendéncia representa os ganhos de eficiéncia operacional
esperados durante o periodo da Concesséo, assim como economias de escala resultantes
de maior atividade de trafego no Aeroporto.

Tabela 9-4
PROJECOES DAS DESPESAS OPERACIONAIS (OPEX)
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2012(a) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Categorias de OpEx
Pessoal 149,1 149,1 102,12 101,4 110,7 107,8 113,1 138,2 186,1 221,6 284,4
Materiais 6,9 7,1 7,2 6,6 6,6 5,9 6,1 6,7 7,9 8,2 9,2
Servigos contratados
(terceirizados) 135,2 139,3 139,2 126,5 127,5 113,0 116,1 126,1 148,7 152,7 169,0
Despesas gerais (terceirizados) 9,5 9,8 9,8 8,9 8,9 7,9 8,1 8,8 104 10,7 11,8
Servigos publicos e estrutura
basica 59,3 53,9 56,5 51,9 54,0 48,5 50,6 583 726 78,9 92,2
Impostos e encargos diversos 2,5 2,5 2,4 2,2 2,2 1,9 1,9 2,0 2,3 2,3 2,4
Total OpEx 362,5 361,7 317,2 297,4 309,9 285,0 2959 340,1 4280 474,4 569,1

Variagdo percentual em relagdo ao
ano anterior (0,2%) (12,3%) (6,2%) 4,2% (80%) 38% 1,3% 91% 1,7% 1,8%

(a) Valor de 2012 é nominal.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.
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Os lucros antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA — sigla em inglés
para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) € uma medida comum
do fluxo de caixa operacional da empresa, utilizada na indlstria aeroportuaria global. O
EBITDA reflete essencialmente as receitas do aeroporto menos 0s custos operacionais.

O EBITDA devera aumentar de R$106,3 milhdes em 2012 para R$906,5 milhdes em 2038
em valores de 2013 constantes. A margem EBITDA (EBITDA dividido pela receita) esta
projetada para aumentar de 22,7% em 2012 para 58,8% em 2038. Essa projecdo do
EBITDA é mostrada na Tabela 10-1.

As projecoes do EBITDA refletem os pagamentos de PASEP/COFINS (equivalente a 9,25%
das receitas), bem como o imposto municipal ISS (equivalente a 5% da receita). Esta
analise também considera o abatimento de PASEP/COFINS, que é aplicado a uma taxa de
9,25% sobre 80% do custo operacional ndo relativo a pessoal ou receita bruta total, o que
for menor. A projecdo do EBITDA é mostrada na Tabela 10-1.

Tabela 10-1
PROJECOES DE EBITDA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2012(c) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Receitas (a)
Aeronduticas 174,2 195,8 216,7 216,0 231,3 2335 240,2 288,9 344,4 410,6 488,3

Armazenagem e
119,4 126,0 133,3 141,6 148,0 154,0 1593 187,4 218,9 254,4 294,3

capatazia

N&o-tarifarias 175,1 194,1 229,3 243,1 2848 297,5 317,9 399,5 503,0 621,1 759,9
468,7 5158 579,3 600,6 6641 6850 717,5 8758 1.066,3 1.286,0 1.542,6

OpEx

Pessoal (149,1) (149,1) (102,1) (101,4) (110,7) (107,8) (113,1) (138,2) (186,1) (221,6) (284,4)

N&o-pessoal (213,4) (212,6) (215,1) (196,0) (199,2) (177,2) (182,8) (202,0) (241,9) (252,7) (284,6)
(362,5) (361,7) (317,2) (297,4) (309,9) (285,0) (295,9) (340,1) (428,00 (474,4) (569,1)

Taxa de concessao (b) -- - (33,2) (34,4 (380) (39,2) (41,1) (50,1) (61,0) (73,5) (88,1)

Abatimento

PASEP/COFINS - - 16 15 15 13 14 15 18 19 21

EBITDA 106,3 154,1 2449 283,33 3310 373,8 3940 500,6 595,2 756,9  906,5

Margem EBITDA 22,7%  29,9% 42,3% 47,2% 49,8% 54,6% 54,9% 57,2% 558% 589% 588%

(a) Apos a dedugdo de PASEP/COFINS e ISS, que sdo deduzidos de receitas. Além disso, excluindo as receitas de navegagdo
area com inicio em 2012 (que ndo sera parte da Concessdo).

(b) lgual a 5% das receitas mais pagamento anual fixo.

(c) Valor de 2012 é nominal.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013,
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10.1. DEPRECIACAO

A depreciacdo, que ndo é uma despesa de caixa, representa o desgaste dos ativos fisicos
ao longo de sua vida util. Embora existam muitas maneiras de calcular a depreciacao, a
mais comum é a depreciacao linear, pela qual qualquer determinado ativo é depreciado
durante a sua vida atil em um determinado nivel (depreciacéo anual igual em valores reais).
Esse é o método basico usado na andlise financeira. As vezes, diferentes métodos de
depreciacao podem ser usados para fins de demonstracdes contédbeis e para efeitos fiscais,
ainda que ndo sejam considerados na analise.

Da mesma forma que em outras concessdes ocorridas no Brasil, todos os ativos
desenvolvidos ou adquiridos pela Concessionéria estardo totalmente depreciados até o final
do periodo de concessdo. Assim, para fins de modelagem, o prazo de depreciacdo
atribuido a qualquer ativo é o menor, quando comparadas a sua vida util real com o tempo
restante do Contrato de Concessao. A Tabela 10-2 mostra as vidas Uteis consideradas para
esta analise.

Tabela 10-2
TAXA DE DEPRECIACAO
Vida util média Taxa de depreciagdo
Categoria de ativo (anos) (% por ano)

ProjecOes de CapEx de expansao

EdificacOes 25 4,0%
Pavimentagao de sistema de pistas 30 3,3%
Equipamentos 10 10,0%
Projetos de CapEx de Manutengdo 15 6,7%

Nota: Assume-se que todos os ativos serao totalmente depreciados até o final do
periodo de Concessao.

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.

A previsdo de depreciagdo € resumida na Tabela 10-3 abaixo e é mostrada em termos reais
(sem levar em conta a inflagéo).

Tabela 10-3
PROJECOES DE DEPRECIAGAO
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

Categoria de ativo
Novo (CapEx de
expansao)
CapEx de Manutencdo - 1,5 3,1 4,9 6,7 17,3 32,3 55,7 238,4
- 3,6 13,7 53,4 61,2 169,0 233,7 307,8 2384

- 2,1 10,6 48,5 54,5 151,7 2014 2521 -

Fonte: LeighFisher, abril de 2013.
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De acordo com as operacfes existentes da Infraero, apenas ativos fixos moveis estdo
incluidos no seu balanco. A maioria dos ativos do Aeroporto (incluindo os terminais e outros
edificios e pavimentacdo do sistema de pistas) € de ativos da Unido. Foi presumido que
nenhuma classe de ativos se transferiria para o balanco da empresa de propdsito especifico
que ir4 operar 0 Aeroporto

10.2. DEMONSTRACOES DE RESULTADO DO EXERCICIO E FLUXO
DE CAIXA

Como em qualquer negdcio, dois dos principais relatorios financeiros sdo as demonstracdes
de lucros e prejuizos (L&P) e o fluxo de caixa. Essas demonstracdes incorporam os efeitos
dos usos de recursos apos o EBITDA, na sigla em inglés, por exemplo, para o pagamento
de juros e reembolso de capital, 0 pagamento de impostos de renda pessoa juridica, bem
COMO 0utros usos.

Versdes de alto nivel da declaracdo de L&P e da demonstracdo de fluxo de caixa estédo
resumidas na Tabela 10-4 e expressas em valores de 2013 constantes.

As projecOes da declaracdo de L&P refletem os pagamentos de impostos IR e CSSL, que
incidem sobre os lucros antes dos impostos (EBT).

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.

Tabela 10-4
PROJECOES DE RESULTADOS DO EXERCICIO E FLUXO DE CAIXA
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038
Demonstracdo de Resultado
EBITDA 244,9 2833 3310 373,8 3940 5006 595,22 756,9  906,5
Menos: Depreciagdo - (3,6) (13,7) (53,4) (61,2) (169,0) (233,7) (307,8) (238,4)
gual: EBIT 244,9  279,7 317,2 320,4 332,8 3316 361,5 449,1 668,1
Menos: Pagamentos de juros (1,6) (10,7) (26,1) (38,6) (48,6) (71,1) (45,9) (26,0) -
gual: EBIT 243,3  269,0 2911 281,8 284,2 260,4 315,7 423,1 668,1
Menos: Imposto de renda de pessoa (82,7) (91,5) (99,0) (95,8) (96,6) (88,5) (107,3) (143,9) (227,2)

juridica
gual: Lucro liquido apds impostos 160,5 177,6 192,1 186,0 187,5 171,9 208,3 279,3 440,9
Fluxos de caixa
EBITDA 2449 2833 331,0 373,38 3940 5006 5952 756,9  906,5
Menos: Pagamentos de juros (1,6) (10,7) (26,1) (38,6) (48,6) (71,1) (45,9) (26,0) -
Menos: Pagamentos do principal - - - (5,9) (33,6) (138,7) (190,6) (142,5) -
Menos: Impostos (82,7) (91,5) (99,0) (95,8) (96,6) (88,5) (107,3) (143,9) (227,2)
Menos: CapEx (112,5) (526,8) (564,7) (326,7) (441,4) (326,5) (212,3) (161,6) (62,2)
Menos: Alteragdo no capital de giro (5,3) (1,8) (5,3) (1,7) (2,7) (2,6) (3,3) (3,8) (4,5)
Menos: Capital de giro inicial (27,9) -- -- - - - - - -
Mais: Emissao de divida 70,9 3319 355,8 205,8 278,1 205,7 133,7 101,8 --
Fluxo de caixa liquido 85,7 (15,5) (8,4) 110,9 49,2 78,8 169,6 381,0 612,7
Fonte: LeighFisher, abril de 2013.
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Com base na analise descrita acima, é possivel calcular um Valor Presente Liquido (VPL)
da Concessao, com base em fluxos de caixa livres, bem como um VPL do projeto (sem
levar em conta o financiamento).

As premissas fundamentais que precisam ser assumidas para realizar os calculos de VPL
sdo os valores presumidos para o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC em inglés).
Para fins desta andlise, estamos presumindo um WACC real e ap6s impostos de 6,46%,
estabelecido pelo Tesouro Nacional.

Com base no exposto, o Valor Presente Liquido (VPL) do negécio do Aeroporto € mostrado
na Tabela 11-1. O VPL é estimado como sendo R$1.524,4 milhdes, pressupondo-se um
prazo de Concesséao de 25 anos a partir de 1 de janeiro de 2014. Isso representa 100% do
valor do negécio e é a soma da participacdo acionaria da Concessionaria privada com a
retida pela Infraero.

O payback esta estimado em 12 anos. O payback descontado, com base no Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC, em inglés), ap6s a incidéncia de impostos, de 6,46% esta
estimado em 12,7 anos. A Taxa Interna de Retorno (TIR) esta estimada em 15,7%. A
Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR) estd estimada como sendo 14,7%,
considerando-se que a taxa de reinvestimento estaria préxima a TIR (15,7%) e a taxa de
financiamento, 4.5% (vide a Tabela 4-4).

Tabela 11-1
CALCULO DE VALOR PRESENTE LIQUIDO
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro
(Constante 2013 RS milhdes)

2014 2015 2016 2017 2018 2023 2028 2033 2038

CapEx (112,5) (526,8) (564,7) (326,7) (441,4) (326,5) (212,3) (161,6) (62,2)
EBITDA 2449 283,3 331,0 373,8 394,0 500,6 595,2 756,9 906,5
Menos: Impostos (83,2)  (951) (107,9) (108,9) (113,2) (112,7) (122,9) (152,7) (227,2)
N;Zn;i; Alteraggo no capital 53) (L8  (53) (L7 (27 (26 (33 (38 (45
Menos: Capital de giro inicial (27,9) -- -- - - - - - -
Fluxo de caixa liquido 15,9 (340,4) (346,9) (63,5) (163,3) 58,8 256,7 438,8 612,7
Fluxo de caixa de concessdo

por 25 anos (com inicio em 15,9 (340,4) (346,9) (63,5) (163,3) 58,8 256,7 438,8 612,7

1° de janeiro de 2014)

Valor presente de fluxo de
caixa

Valor presente liquido

14,9 (300,3) (287,5) (49,4) (119,4) 31,4 1004 1255 1281

Valor presente liquido do projeto que assume o WAAC real de 6,46%.
Fonte: LeighFisher, abril de 2013.

Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade, informando o cédigo 50558514.



Relatério 4 — Avaliagdo Econdmico-Financeira
Aeroporto Internacional do Galedo — Rio de Janeiro

11.1. PARTICIPACAO DA INFRAERO

Fica definido que a Infraero sera uma acionista na sociedade de propoésito especifico que
opera 0 Aeroporto durante o periodo de concessdo, e que a participacdo acionaria da
Infraero serd fixada em 49%. A empresa privada ou consércio participante da Concessao
deteria o0 percentual restante da participacdo acionaria na sociedade de propdsito especifico
(51%).

A Infraero teria direito a uma parcela de quaisquer distribuicbes de caixa ou dividendos
feitas pela sociedade de propoésito especifico durante o periodo da Concessao, ha mesma
proporcao de sua percentagem de participacdo acionaria.

11.2. BENEFICIO ECONOMICO DO AEROPORTO

O transporte aéreo em geral e 0s aeroportos especificamente proporcionam beneficios
econdmicos importantes em nivel global, nacional e local. De acordo com a publicacdo
“The Economic and Social Benefits of Air Transport”, do Air Transport Action Group, a
aviagdo transporta dois bilhdes de passageiros anualmente, bem como 40% do valor dos
bens inter-regionais transportados. O transporte aéreo € vital tanto para os negdcios globais
guanto para o turismo, e é responsavel por fornecer, direta ou indiretamente, 29 milhées de
empregos mundialmente, assim como quase US$ 3 trilhdes em impacto econémico — o
equivalente a 8% do Produto Interno Bruto (PIB) global.

A contribuicdo econdmica do transporte aéreo inclui quatro tipos de impactos econémicos —
impactos diretos, indiretos, induzidos e cataliticos, como a seguir:

e Impactos diretos. Estes incluem atividades no setor do transporte aéreo, incluindo
empresas aéreas e operacdes aeroportudrias, manutencao de aeronaves, controle
de trafego aéreo e atividades diretamente servindo os passageiros aéreos, como
check-in, manuseio de bagagem e lojas de varejo do aeroporto. Os impactos diretos
também incluem atividades de fabricacdo aeroespacial e negocios relacionados.

e Impactos indiretos. Estes incluem as atividades que sustentam a inddstria do
transporte aéreo. Os exemplos de impactos indiretos incluem empregos ligados a
construcdo nos aeroportos; produgdo de mercadorias vendidas nos aeroportos e
outras atividades de servicos de nego6cios que apoiam o setor da do transporte
aéreo (por exemplo, centrais de atendimento ou call centers, servi¢os profissionais,
etc.)

e Impactos induzidos. Estes se relacionam com o0s beneficios resultantes do
aumento dos gastos por aqueles direta ou indiretamente empregados no setor do
transporte aéreo que prové empregos na comunidade local.

e Impactos cataliticos. Estes se relacionam com os efeitos multiplicadores do
transporte aéreo nas outras industrias, e sdo maiores do que o total dos impactos
diretos, indiretos e induzidos combinados. Os exemplos de impactos cataliticos do
transporte aéreo sdo os beneficios para o comércio mundial e turismo, melhorias de
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produtividade em toda a economia global, melhorias de eficiéncia a cadeia de
suprimentos, bem como a promocéo da inovagédo na economia global.

O beneficio econbmico do Aeroporto para sua regido e para o Brasil em geral pode
aumentar ao longo do tempo, junto com o aumento da demanda de passageiros e de carga
gue passam pelo Aeroporto, com a necessidade implicita de empregos adicionais nas
empresas aéreas e arrendatarios (e os beneficios econémicos induzidos associados
mencionados acima), assim como o incremento dos beneficios em termos de comércio e
turismo, associados ao aumento das ligacbes com outros pontos regionais e globais.

Também pode-se esperar a geracao de beneficios econdmicos em relacdo aos gastos com
construcdo no Aeroporto a medida em que novas instalacbes sejam implementadas ao
longo do tempo.

11.3. ESCOPO DO RELATORIO DA LEIGHFISHER

A LeighFisher foi designada pelo International Finance Corporation (IFC) em parceria com
a Estruturadora Brasileira de Projetos (EBP) para dar consultoria em relagdo a concessao
potencial pelo Governo Brasileiro de uma participacdo no Aeroporto Internacional do
Galeéo.

Nosso escopo de trabalho abrangeu a elaboracéo de projecfes de demanda das atividades
aeronauticas, de um projeto referencial, desenvolvimento de projecdes de receitas tarifarias
e nao tarifarias projecbes de despesas operacionais, um plano de investimento e
estimativas de custos, além de uma analise regulatéria do Aeroporto.

Este relatério representa nossas conclusées com base em:

e Dados fornecidos pela Infraero, ANAC, SAC, BNDES e a EBP.

e O conhecimento geral e a expertise da LeighFisher na indlstria aeroportuaria
brasileira, bem como na indUstria aeroportuaria global

N&o verificamos de maneira independente a exatiddo dos dados e das informacdes que nos
foram fornecidos.

Este trabalho foi realizado como um estudo sobre um periodo de aproximadamente 12
semanas em sigilo para o IFC e para EBP. Como tal, nossa analise se restringiu a dados
prontamente disponiveis retirados das fontes descritas acima, o que pode limitar esta
andlise e suas conclusfes. As conclusdes podem estar sujeitas a mudanca no caso de
realizacdo de andlises adicionais mais detalhadas, por um periodo de tempo maior ou com
maior disponibilidade de dados do que foi no caso de nossa andlise.

Este relatério é datado de 18 de abril de 2013, a data em que concluimos nosso trabalho.
N&o temos responsabilidade de atualizar nosso trabalho em relagdo a eventos e
circunstancias subsequentes a essa data, exceto para finalizagcdo da minuta e conforme
fomos contratados pelo IFC e pela EBP para atuar. Ndo damos garantias em relacdo a
guaisquer eventos ou circunstancias subsequentes a data deste relatorio.
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11.4. USOS PERMITIDOS DO RELATORIO DA LEIGHFISHER

A intencao é que este documento so seja distribuido entre as partes identificadas pelo IFC e
pela EBP. Ele ndo constitui uma recomendacédo de fornecer financiamento ou celebrar
quaisquer transacbes. A LeighFisher ndo pode endossar nem confirmar a exatidao,
correcéo, razoabilidade ou completude de quaisquer declara¢des ou informacgbes fornecidas
por terceiros que sejam discutidas, analisadas ou reproduzidas neste relatério. Este relatdrio
contém informacgdes confidenciais e ndo deve ser disponibilizado a partes que nao sejam
aqguelas para quem foi emitido diretamente.

11.5. ADVERTENCIA EM RELACAO AO ALCANCE DAS PREVISOES

O desempenho financeiro futuro do Aeroporto depende, entre outros fatores, da atividade
de trafego aéreo, mudancas no ambiente regulatorio e capacidade de gestdo do Aeroporto
para executar seus planos operacionais. Eventos e mudangas em circunstancias nao
previstas podem ocorrer no futuro. Portanto, pode haver diferencas entre a projecdo e os
resultados reais no Aeroporto e essas diferencas podem ser significativas. Nem a
LeighFisher nem qualquer pessoa agindo em nosso nome da qualquer garantia, implicita ou
explicita, em relacdo a informacgdes, premissas, previsées ou opinides divulgados neste
relatoério.
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