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Resumo

O desenvolvimento da industria do transporte aéreo brasileiro nos dltimos anos,
fundamentado no crescimento econdmico do pais e na desregulacdo das companhias
aéreas, apresentou as deficiéncias estruturais na malha aérea nacional. Em termos de
distribuicdo e de quantidade de aeroportos, o Brasil estd entre os paises mais completos
do mundo, entretanto, a capacidade dos seus principais aeroportos estd aquém da
demanda atual, e certamente ndo atenderd com niveis de qualidade e eficiéncia
adequados a utiliza¢do dos préoximos anos.

Considerando a necessidade vultosa de investimentos financeiros para aumentar
a capacidade dos principais aeroportos nacionais, diversas alternativas adotadas no
exterior sdo consideradas para o cendrio nacional, - entre elas, a abertura de capital da
Infraero, ou de grupos de aeroportos.

O presente estudo analisou a abertura de capital da Infraero completa e de
grupos de aeroportos - como uma das maneiras de garantir 8 Companhia os recursos
necessarios para implantar no pais o ambicioso plano de investimentos necessario. E
além disso, manter o controle governamental da malha aeroportudria no médio e curto
prazo, sem que todo o investimento necessario aos grandes aeroportos do pais venha dos

recursos da Unido.
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Abstract

The development of Brazilian air transportation industry in recent years, based
on the country's economic growth and the deregulation of airlines, had structural
weaknesses in the domestic air network. In terms of distribution and number of
airports, Brazil is among the most complete in the world, however, the capacity of its
main airports falls short of current demand, and certainly not meet with standards of
quality and efficiency suitable for use the next years.

Considering the need for bulky investments to increase capacity of the main
domestic airports, several alternatives are considered to be adopted abroad to the
national scene - among them, the initial public offering (IPO) of Infraero, or groups of
airports.

This study examined the Infraero's [PO and the IPO of small groups of airports -
as a way of ensuring the Company the resources needed to deploy the country's
ambitious Capex required for the next years. And besides, to keep the government
control of the airport network in the short and medium term, without all the investment
needed for large airports in the country come from the resources of the Federal

Government.
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1. INTRODUCAO

A andlise do setor de transporte aéreo brasileiro requer a compreensdo das funcdes dos
principais envolvidos nas operacfes aeroportudrias, uma vez que apenas o trabalho
sincronizado de todas as partes permite a prestacdo de servicos com niveis adequados de

gualidade, seguranca e eficiéncia.

No Brasil, relacionadas ao setor privado estdo as companhias aereas, as empresas de suport
as operacoes do lado aéreo - as empresas que se beneficiam do uso comercial das instalacte
do Terminal de Passageiros (TPS) - revistarias, restaurantes, entre outras - e as empresas que
se beneficiam indiretamente do fluxo de passageiros e de cargas - locadoras de carros, redes
de hotéis, comércio em geral, entre outras. A maior parte dessas entidades utiliza as

instalagdes do TPS para prestagao dos servigos e impactam diretamente na qualidade do setol

de transporte aéreo.

A|Figura 1 apresenta o organograma administrativo do setor de aviacao civil no Brasil.

Conselho de |
Av iacdo Civil |
Ministério Agéncia Nacional de
da Defesa ! Aviagdo Civil -ANAC
Secretariale .
Aviacéo Civil - SAC Infraero
Comando
daAeronautica
| L 1
Departamento Departamento de
Ciéncia e Tecnologia

de Controle do

p Aeroespaciat DCTA
EspagoAéreo - DECEA (antigo CTA)
Subordinado @ T Vinculado

Figura 1 - Organograma do Setor de Aviacao Civil Brasileiro

Relacionadas ao setor publico estdo a ANAC - Agéncia Nacional de Aviacao Civil, a Infraero
- Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria e o DECEA - Departamento de Controle

do Espaco Aéreo - subordinado diretamente ao Comando da Aeronautica, ergre outra



A ANAC, criada em 2005, surgiu assumindo as competéncias de autoridade aerondutica,
anteriormente ligadas ao DAC - Departamento de Aviacdo Civil e seguindo uma tendéncia
mundial na criacdo de agéncias reguladoras (Graham, 2008). A natuadreledade da
agéncia estao descritas no regimento interno, Titulo I, Art. 1°, conforme apresentado a seguir:
"Art. 1° A Agéncia Nacional de Aviacdo Civil - ANAC, autarquia sob regime edpaceeda

ela Lei n°® 11.182, de 27 de setembro de 2005, e regulamentada pelo Decreto n°® 5.731, de 20
de marco de 2006, com independéncia administrativa, autonomia financeira, auséncia de
subordinacao hierarquica e mandato fixo de seus dirigentes, tem sede e foro no Distrito
Federal, é vinculada ao Ministério da Defesa e tem por finalidade regular ledisees

atividades de aviacgao civil e de infraestrutura aeronautica e aeroportuaria.”

O DECEA, criado em 5 de outubro de 2001, no Rio de Janeiro, € um 6rgdo do Estado
brasileiro, subordinado diretamente ao Ministério da Defesa e ao Comando da Aerondutica,
cuja responsabilidade consiste no controle estratégico e sistémico do espaco aéreo brasileiro.
Os servicos prestados pela organizacdo requerem alto grau de tecnologia, pesquisa e
planejamento - todos empregados com foco na gestdo e gerenciamento em tempo real do

espaco aéreo nacional.

Como terceiro principal 6rgao governamental ligado ao transporte aéreo brasileiros, encontra-
se a Infraero, que segundo o Art. 1°, Capitulo I, do estatuto social da Companhia, é
denominada da seguinte maneira: "Art. 1° A Empresa Brasileira de Infra-Estrutura
Aeroportuaria - INFRAERO, Empresa Publica, constituida nos termos da Lei n° 5.862, de 12
de dezembro de 1972, dotada de personalidade juridica de direito privado, patriménio
proprio, autonomia administrativa e financeira, vinculada ao Ministério da Defesaseeger-

a pela legislacéo federal aplicavel e por este Estatuto Social."

E possui finalidade definida no Art. 4° Capitulo Il, do mesmo documento:"Art. 4° A
INFRAERO tem por finalidade implantar, administrar, operar explorar industrial e
comercialmente a infra-estrutura aeroportuaria e de apoio a navegag@Q preastar
consultoria e assessoramento em suas areas de atuacado e na construcdo de aeroportos, be
como realizar quaisquer atividades correlatas ou afins, que lhe forem atribuidas pelo
Ministério da Defesa.".

A importancia da administracio aeroportuaria é destacada por Graham (2008): "A escolha dos

administradores aeroportuarios no tocante aos servicos que serdo prestados pela companhia



causa forte impacto na performance financeira e operacional da companhia, bem como em

usuérios do aeroporto.".

Além da importancia na prestacao dos servigos, 0s aeroportos também possuem importante
influéncia no cenario econdmico da localidade em que esta inserido, e quando analisa-se a
malha aérea consolidada, esta apresenta influéncia no sistema logistico de todo o pais, como
apresenta Graham (2008): "Além de representarem um papel crucial no setor de transporte
aéreo, o aeroportos apresentam forte importancia estratégica nas regiées préximas. Em um
namero crescente de paises 0s aeroportos estdo sendo integrados a outros modais de
transporte como o ferroviario e o rodoviario em localizacbes de maior trafego. Aeroportos
podem levar as cidades um aumento na geracdo de riqueza, gerar um aumento substancial nc
namero de oportunidades de emprego e favorecer todo o desenvolvimento econémico da
regido - fatores que podem alterar completamente a dindmica econémica e social de cidades e

comunidades isoladas.

Segundo McKinsey & Company (2010), a malha aérea nacional, apesar de apresentar
distribuicdo geogréfica abrangente e ser a segunda maior do mundo, necessita de uma
quantidade vultosa de investimentos até 2014, para acompanhar as proje¢cfes de demanda
realizadas pelo mercado. Segundo o estudo, até 2014 os 20 principais aeroportos nacionais
necessitam de investimentos da ordem de R$ 6,0 a 8,4 bilhdes, j& sendo consenso entre varios
estudiosos do setor, a necessidade iminente de aporte de capital privado na malha

aeroportuaria nacional.

Segundo McKinsey & Company (2010), a opinido de varios estudiosos do setor reforca a tese
gue de que a iniciativa privada deve ter participacdo nos aeroportos. Em cossonancia com esse
fato é que o presente estudo esta fundamentado - apresentar uma proposta viavel, que garant:
0S recursos necessarios pampliacdo da capacidade da malha aeroportuaria nacional, que
otimize os processos administrativos da Infraero e que n&do coloque em risco a integracao

nacional.

No Capitulo 2 - Panorama Atual da Infraestrutura Aeroportuaria Brasileira - sdo analisadas
situacdo atual e a evolucao histérica da rede aeroportuaria, do transporte aéreo no Brasil e
projecbes de demanda para o setor. A analise das condi¢ces administrativas e financeiras da

Infraero, bem andlise da estimativa do montante de recursos necessarios para possibilitar que



0S aeroportos, ao invés de constituirem um gargalo ao crescimento do pais, sejam elementos

propulsores desse crescimento.

No Capitulo 3 - Alternativas Estratégicas para a Infraero - sdo analisadas as principais

alternativas estratégicas para a administracdo aeroportuaria. A andlise contempla as principais
possibilidades abordadas na literatura para concessfes aeroportuarias 0 Cenario
macroecondmico nacional, as necessidades estruturais da Infraero evidenciadas no capitulo e

estudos de caso internacionais, do ponto de vista administrativo e financeiro.

No Capitulo 4 é analisada a abertura de capital como solucdo estratégica para aoconcessa
aeroportuaria no Brasil. O capitulo apresenta em seu principio breve andalise da abertura de
capital da Petrobras, Banco do Brasil e da Eletrobras, além das alteragbes corporativas e
legais para que a Infraero torne-se uma companhia listada na bolsa de valores. Ainda no
Capitulo 4 é feita a andlise quantitativa da abertura de capital da Infraesentgmdo

inicialmente os pré-requisitos tedéricos para avaliacdo de empresas e em seguida a avalizacdo

da Infraero.

Considerando os dois campos do conhecimentos envolvidos neste estudo, transporte aéreo e
financas, pode-se afirmar que em ambos ndo existem verdades absolutas - analistas podem
chegar a avaliagGes financeiras diferentes e, além disso, diferentes conclusdes a respeito do
modelo ideal de concessdo aeroportuaria para o pais. Diante da incerteza em relacdo ao
modelo ideal identifica-se um ponto positivo: pode-se alcancar um transporte aéreo com

qualidade, eficiéncia e seguranca por diversos modelos de concessao, como observado nos

estudos de caso internacionais.



2. PANORAMA DA INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA NO BRASIL

2.1 Cenério Atual e Projecdes para o Setor de Transporte Aéreo

Segundo dados da Infraero, o transporte aéreo de passageiros nos aeroportos sob suz

administracdo cresce a taxa de 10,2% ao ano desde 2803,8% ao ano desde 1997,

conforme apresentado |na Figura 2 - Evolucdo do Trafego de Passageiros nos Aerop

prtos sob

Administragéo da Infraefo
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Figura 2 - Evolucéo do Trafego de Passageiros nos Aeroportos sob Administracéo da Infraero

De acordo com McKinsey&Company (2010), a projecdo de crescimento da demanda é de

5,6% ao ano para 0os proximos 4 anos e de 5,1% ao ano para os proximos 20 anos, conforme a

Figura 3.

(PAX milhdes)
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Figura 3 - Projecdo de demanda em PAX/ano nos 20 principais aeroportos brasileiros



Essa projecdo € suportada basicamente pelo cendrio macroecondmico nacional favoravel,
fundamentado pelo crescimento do PIB, reducdo do desemprego e aumento da populagéo nas

classes A, B e C - favorecendo o consumo de bens superiores, como a aviE(;éo. As Figura 4,

Figura 3 e 6 apresentam os principais dados econémicos citados:
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Figura 4 - Evolucao do PIB brasileiro entre 1990 e 2014 (Fonte: IPEA e BACEN - Relat6rio
Focus)
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Figura 5 - Evolucao do desemprego no Brasil (IBGE e estimativas disponiveis na Bloomberg)
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Figura 6 - Distribuicdo da populacéo brasileira por faixas de rendimento (Fonte: IBGE e
FGV)

Considerando o positivo cenario macroecondmico e as projecbes de demanda para o
transporte aéreo nacional, deve-se analisar em seguida, como a malha aeroportuaria esta

posicionada nesse contexto de forte crescimento.

2.2 Andlise da Malha Aeroportuaria Brasileira

Devido as proporgBes continentais do territério brasileiro e a dificuldade de acesso via modal
terrestre a diversas areas do pais, uma das questdes fundamentais para o setor de transporte
do Brasil € que a malha aeroportuaria nacional apresente boa cobertura em todas as regides.
Segundo Mckinsey & Company (2010), a malha aérea brasileira ja contempla
satisfatoriamente esta necessidade quando comparada aos padrdes internacionais - sendo um

das maioesmalhas aeroportuarias do mundo.



A [Tabela 1, apresenta o numero de aerédromos no Brasil e a respectiva administracédo

responsavel:
Tabela 1 - Numero de aer6dromos e administracao responsavel
Administracéo Numero de Aerédromos

Infraero 67

Municipios 156

Estados 189

Autorizagcbes/Concessodes 14

Comaer 306

Total 732

Fonte: Infraero e Mckinsey & Company (2010)

Os 67 aeroportos administrados pela Infraero representam 97% do trafego de passageiros e
99% do transporte aéreo de cargas - sendo portanto 0s mais representativos no transporte

aéreo nacional.

A|[Figura 7, apresenta a distribuicdo dos aeroportos brasileiros sob administracdo da Infraero

apresentando as classificacdes entre aeroporto internacional, nacional e terminal de carga.
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Figura 7 - Distribuicdo e capacidade dos aeroportos sob administracdo da Infraero

Considerando os 67 aeroportos administrados pela Infracro em 2009, observa-se que 5

aeroportos sdo responsaveis por 52% do trafego de passageiros.
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Figura 8 - Curva ABC do trafego de PAX nos aeroportos administrados pela Infraero em

2009 (Fonte: Infraero)



Analisando o transporte de cargas, observa-se que a concentracdo € ainda maior, conforme

apresentado na Figural 9, em 2009, 5 aeroportos foram responsaveis por 72% da

movimentacao no pais.
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Figura 9 - Curva ABC do transporte de cargas no Brasil em 2009 (Fonte: Infraero)

Decorrente da alta concentragcdo no transporte de cargas e passageiros nos aeroportos de
Infraero, a receita da Companhia também é bastante concentrada em poucos aeroportos. Em

2007, 20 aeroportos foram responsaveis por 89% da receita bruta, e apenas 5 aeroportos

representaram 58%, conforme apresenta@lo na Figura 10.
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Figura 10 - Curva ABC da Receita Bruta da Infraero em 2007 (Fonte: Infraero)

Considerando os principais aeroportos em relacdo ao transporte de passageiros e carga, €
apresentada na Tabela 2 a situacdo operacional de 20 principais aeroportos do Brasil,

conforme o estudo supracitado McKinsey & Company (2010).
10



Tabela 2 - Mapeamento dos gargalos operacionais nos principais aeroportos do Brasil

Guarnudhos =
Congonhas Lmiada B
Viracopos
Galeao
Santos-Dumont
Confins
Pampulha
Brasilia

Porto Alegre
Curiiba

Recife
Salvador
Fortaleza
Manaus

Cuiaba

Natal
Flonanépols
Viténa

Belém

Goidnia

Aeroporto Pista Pato

®

®

®
0 5 0 B S s S S Ellilgl

B HHEEE

z

A série de deficiéncias levantadas pelo estudo € explicada, em parte, pela incapacidade

demonstrada pela Infraero em cumprir o cronograma de investimentos previstos em 2006.

A

Tabela 3|apresenta a previsdo feita em 2006 para os investimentos entre 2007 e 2010 e os

valores efetuados e previstos em 2009 pela Infraero:

Tabela 3 - Previsdo de investimentos em 2006 comparados aos valores investidos somados a
previsdo atual de investimentos para o periodo de 2007 a 2010 (R$ milhdes)

Investimentos previstos em Investimentos realizados entre 2007-2008

¥ 2006 para (2007 - 2010) mais previstos para 2009-2010 Q B
Guanulhos %62 289 T0%
Galedo 435 173 60%
Vitoria 6 q3 4%
Honandpolis 295 58 80%
Gadnia 28 113 5%
Brasilia 162 1 93%
Macapa 133 16 88%
Porfo Alegre 122 6 95%
Viracopos 40 0 100%
Curitiba 40 29 28%
Cuiabd M 25 19%

Total 2804 815 1%

Considerando apenas

o déficit acumulado nos investimentos da Infraero, tem-se que

N

aproximadamente R$ 2,0 bilhdes sdo necessarios para equiparar a previsio de 2006 -

comprovando-se dessa maneira a dificuldade da Companhia em cumprir suas metas de

investimentos, € de fazer previsdes realistas (Mckinsey&Company,2010).
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Considerando todas as previsbes de ampliacdo de demanda, de gargalos e déficit no

cumprimento dos investimentos previstos, e sem considerar custos particulares de cada sitio

aeroportuario, como possiveis desapropriacdes e terraplanagem, os investimentos necessarios
até 2014 podem chegar a R$ 8,4 bilh6es e até 2020 podem alcancar R$ 11,0 bilhdes -

conforme apresentado na Figura 11.

(R$ bilhdes)
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Figura 11 - Projecao de investimentos necessarios nos 20 principais aeroportos até 2030

Analisando os investimentos realizados e previstos entre 2006 e 2010, e a efetiva realizacéo
dos investimentos, € evidente a grande dificuldade que a Infraero tera para cumprir esse

vultoso cronograma de investimentos proposto pela McKinsey & Company.
2.3 Analise da Administragdo Aeroportuaria Brasileira - Infraero

A Infraero, criada em 1972, empresa publica, de direito privado, com patriménio préprio,
autonomia administrativa e financeira. Atualmente, é a principal administradora da malha

aeroportuaria brasileira, atuando em 67 aeroportos e em todas as unidades da Federacéo.

A estrutura organizacional da Companhia esta descrita na Figura 12:

INFRAERO

AEROPORTOS

Diretoriade Diretoria Diretoriade Diretoria de Diretoria
Administragdo Comercial Engenharia Operagoes Financeira

Figura 12 - Estrutura Organizacional da Infraero
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As principais fungdes da Companhia séo:

1. Implantar, administrar, operar e explorar industrial e comercialmente a infraestrutura
aeroportuaria e de apoio a navegacao aérea

2. Responsavel pelas unidades da infraestrutura aeroportudria, dos 6rgaos de apoio a
navegacao aérea e outros sob sua jurisdicao

3. Preparar orcamento de suas atividades e submeté-los a aprovacédo do Conselho de
Administracdo da Infraero e do Ministério da Defesa

4. Estabelecer contratos e convénios com 6rgdos da Administracdo Direta e Indireta para
prestacado de servicos técnicos especializados
Relacionado a implantagdo e administracdo de aeroportos, é importante notar que a Infraero
nao possui contrato de concessdo da malha aeroportuaria, apesar de realizar investimentos
relevantes nos aeroportos do pais provenientes do seu préprio faturamento. Vale ressaltar que
esse impasse deve ser resolvido, ou seja, 0s aeroportos devem ser oficialmente concedidos &
Infraero, para que a Companhia possa apresentar de maneira mais clara os resultados

financeiros e operacionais para 0s potenciais investidores em um possivel aporte de capital

privado.

A|Figura 13 apresenta o desempenho financeiro da Companhia entre os anos de 2005 e 2009.
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2.145
1.934
-
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Figura 13 - Evolucéo da Receita Liquida da Infraero entre 2005 e 2009 (Fonte: Infraero)

De acordo com |a Figura [L3 observa-se que a receita liquida da Companhia tem apresentado

um crescimento coerente com o crescimento do trafego de passageiros no pais. Além disso, de
acordo com a Figura 14 observa-se a contribuicdo das principais atividades da Infraero na
receita liquida e a preponderéncia das receitas comerciais na composicéo daarectitios

0S anos em analise.
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Figura 14 - Contribuicdo das atividades da Infraero na Receita Bruta entre 2005 e 2009

(Fonte: Infraero)

Apesar da elevada taxa anual na evolucdo da receita da compa

hhia, as R

Figura 15, 16, e 17

evidenciam a dificuldade da Companhia em transformar a receita em lucro operacional e em

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, em portugués,

LAJIDA - Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo), que € a principal

medida de eficiéncia operacional utilizada em analise de empresas.
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Figura 15 - Evolucdo do Lucro Operacional da Infraero entre 2005 e 2009 (Fonte: Infraero)
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Figura 16 - Evolucdo do EBITDA e da Margem EBITDA da Infraero entre 2005 e 2 009

(Fonte: Infraero)
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Figura 17 - Evolucao do Lucro Liquido e da Margem Liquida da Infraero entre 2005 e 2009
(Fonte: Infraero)

O voluvel desempenho operacional da companhia, apesar do cenario macroeconémico
favoravel e do crescimento da receita, pode ser explicado, de maneira gaslkjyztto
principais fontes de sub-otimalidade das companhias publicas apresentadas por Vickers e
Yarrow (1988), citado em Fiuza e Pioner (2009):

1 - substituicdo de objetivos sociais por objetivos politicos;

2 - preferéncia por intervencdes politicas em decisfes gerenciais;
3 - ineficiéncias internas nas burocracias;

4 - niveis ineficientes de atividades burocraticas.

Esses 4 pontos, ainda segundo Vickers e Yarrow (1988), mostram que a companhia publica
nao maximiza necessariamente o bem-estar social, mas sim, a chance de sucesso eleitoral -
gue ndo coincide com o bem-estar social pela assimetria de informacdes e além disso, a
auséncia de remuneracdo variavel amplia a ineficiéncia, uma vez que o desempenho da
empresa ndo apresenta reflexo no pagamento dos funcionarios - desalinhando os interesse

entre companhia/governo e colaboradores.

Neste ponto da anadlise ficam evidentes dois pontos cruciais em analise - a necessidade de
aporte de capital privado para que a companhia cumpra o cronograma de investimentos
necessarios e a importancia da participacdo privada na administracdo, para que a Infraero
consiga transformar em lucro e investimentos o grande aumento trafego previsto para os

préximos anos.
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3. ALTERNATIVAS ESTRATEGICAS PARA A INFRAERO

Uma das principais evidéncias que suportam a necessidade de modernizagdo na administragac
aeroportuéria internacional é a tendéncia de alteracéo na funcdo dos aeroportos na sociedade -
0s grandes aeroportos atualmente sdo além de aeroportos, centros comerciais que envolvem

alta complexidade técnico-administrativa, tanto no lado aéreo quanto no lado terrestre.

De acordo com Graham (2008): "Uma das principais indicacbes de movimentos
administrativos para aumentar o foco no tratamento dos aeroportos como entidades
comerciais € 0 aumento das receitas provenientes das atividades comerciais e né&o-
aeronauticas. Esse fato jA € observado nos aeroportos brasileiros, que em 2009,

apresentaram receitas comerciais correspondendo a 30% do total, conforme a Figura 14.

Segundo Poole (1994), a participacdo privada na administracdo aeroportudria apresenta

diversos beneficios potenciais, sendo os principais:

1 - Aumento da eficiéncia operacional, uma vez que o setor publico possui regras rigidas de

compras e de remuneracéo - o que dificulta a remuneragéao por desempenho do pessoal

2 - Flexibilidade do setor privado em gerar receitas adicionais: realinhando tarifas, investindo
em negocios que apresentam sinergias com a atividade principal e maximizando a obtencéo

de lucros com mais agilidade que uma empresa publica

3 - Premissas para tomada de decisdo de contratacdo e investimentos essencialmente

econdmico-financeiras, e ndo politicas.

Entretanto, os estudos que tentam relacionar a eficiéncia do setor privado na administracéo
aeroportuaria global ainda néo é conclusiva. O principal estudo estatistico que trata o tema foi

apresentado em Oum et al (2006), que analisou um grupo de 116 aeroportos, com a seguinte
distribuicdo: 50 aeroportos nos Estados Unidos, 33 na europa e 33 na asia, envolvendo

aeroportos sob administracdo publica, privada e por parcerias entre a administracéo publica e
privada. A concluséo do estudo € que 0s aeroportos publicos e privados apresentam eficiéncia
similar, enquanto que aeroportos sob administracdo de capital misto € menos eficiente que as

outras duas.

Naturalmente, o estudo ndo € conclusivo pelos seguintes fatores:
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1 - os aeroportos americanos, que representam maior parte do grupo em andlise ja sdo bem
administrados e por isso, ndo requerem capital privado, além disso, apresentam maior parte da
receita proveniente dos servicos aeronauticos, 0 que € mais um Vviés na amostra, e portanto

nao pode-se afirmar nada sobre o impacto da entrada de capital privado nesses aeroportos;

2 - 0s aeroportos privatizados, em geral, foram privatizados pois a administracdo publica nao
obteve grande sucesso nessa administracdo, ou seja, SA0 aeroportos que apresentam maic

complexidade para a administrag&o publica;

3 - 0s aeroportos com participacdo publico-privada sdo os maidesms, uma vez que
necessitaram de aporte de capital externo, mas que por outro lado, ndo teve o controle
concedido pelo governo a iniciativa privada por diversos fatores - que ndo podem ser

normalizado em uma anélise estatistica.

A avaliacdo qualitativa das alternativas aplicadas ao cenario brasileiro e a revisdo historica
dos acontecimentos em paises pioneiros na concesséao e abertura de capital dos aeroportos é

melhor maneira para iniciar a determinacdo das melhores alternativas para o setor no Brasil.

3.1 Privatizagdo/Concessao

O numero crescente de privatizacdes de aeroportos nos ultimos 20 anos demonstra o aumento
da aceitacdo desse processo no mundo, no sentido de superar as modificacdes sofridas no

setor.

Segundo Poole, além dos principais beneficios supracitados, deve-se avaliar os principais

riscos inerentes ao processo de privatizagao:

e Perda de controle do governo

¢ Necessidade de Regulacdo Econdmica

e Necessidade de Manutencédo da Seguranga Operacional

e Externalidades negativas geradas pela atividade aeroportuaria

e Faléncia das Companhias que adquirem os aeroportos
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E ainda pode-se acrescentar, especificamente para o Brasil, o risco a manutencdo da
integracdo nacional, uma vez que a iniciativa privada ndo possui motivacdo intrinseca para
realizar investimentos em aeroportos em regidées nao lucrativas e sem perspectivas de

crescimento.

Ainda em relacdo ao sucesso do modelo de privatizacdo, € essencial avaliar a concorréncia
que o processo ird gerar. Segundo Fiuza e Pioner (2009), embora a teoria a tendéncia no
aumento de eficiéncia com a privatizagdo, a existéncia de concorréncia € essencial para impor

a companhia a necessidade de melhoria continua em eficiéncia.

Segundo Zhang et al (200%s privatizacdes da energia elétrica em 36 paises entre 1986 e
2003, expuseram que apenas a privatizagdo ndo gera melhoria no desempenho econémico -
enquanto que a exposicdo a concorréncia estimulou avancos na eficiéncia das empresas. E
ainda, segundo Zhang et al (2005), quando a privatizacdo ocorre precedida do
estabelecimento de uma autoridade reguladora os ganhos em eficiéncia sdo ainda mais

significativos.

J& analisando os efeitos da privatizagdo no setor de telecomunicacdes da América Latina,
Wallsten (2001), apresentado em Fiuza e Pioner (2009), constata 0 mesmo que Zhang para o
setor de energia - a privatizacdo isolada ndo gera ganhos consideraveis de eficiéncia,

diferentemente da privatizacdo com criagdo de concorréncia.

No cenéario nacional, a privatizacdo de alguns servigcos publicos também expaseram

necessidade de um marco regulatério bem definido precedendo o processo de privatizacdo.
No caso da privatizacdo de ferrovias no Brasil, essa auséncia, gerou problemas estruturais
ainda presentes como a falta de acesso mutuo entre as ferrovias, falta de definicdo na

possibilidade de novos entrantes e na estruturacédo da concorréncia entre as companhias.

Posteriormente a privatizacéo, a definicdo do marco regulatério é dificultada, uma vez que as
concessionarias adquirem direitos que ndo podem ser violados por lei subsequente. Ja4 no setor
de telecomunicacdes no Brasil, o processo de privatizacdo mostrou-se bem sucedido, com a

criacdo da Anatel e com a permanéncia da possibilidade de novos entrantes.
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Os modelos de privatizacdo aeroportuaria considerados em Carney (2003) e mais discutidas

no cenario nacional sdo:

¢ Venda/Concessao total dos aeroportos
¢ Venda/Concesséao de grupos de aeroportos
¢ Venda/Concesséao de aeroportos individualizados

Os principais casos internacionais de privatizacdo da malha aeroportuaria, envolvendo as trés

alternativas supracitadas, sdo os casos da Argentina, da india e do México.

3.1.1 - Caso da Argentina - Concesséo Total dos Aeroportos

Segundo Fiuza e Pioner (2009), no ano de 1989 a Argentina iniciou o processo de
privatizacao de diversas companhias estatais dos setores de minerag&do, navegacgao, ferrovias

companhias aéreas e empresas se transporte publico.

O processo privatizagao aeroportuéria veio logo em seguida, impulsionado pela paridade entre
0 peso argentino e o dolar americano - gerando forte demanda por transporte aéreo e pelo
precario estado da infraestrutura aeroportuaria no pais. Esse processo teve inicio em 1997,
guando por decreto, foram designados os aeroportos a serem concedidos por licitacdo, os
cronogramas do processo e a entidade reguladora do sistema, o0 ORSNA - Organismo

Regulador del Sistema Nacional de Aeropuertos.

O modelo de concesséo envolveu a concessao de direitos relativos a exploragéo das atividades
comerciais, de servicos e industrias relativos a malha aeroportuaria, mantendo sob controle
governamental - por meio da Forca Aérea Argentina - 0 servico de controle e protecao ao
trdfego aéreo. A parte financeira do modelo impunha a operagdo de subsidios cruzados -
sendo o primeiro definido no momento da licitagdo somado ao montante de US$ 2,2 bilhdes
para investimentos - posto que os aeroportos deficitarios do sistema concedido necessitariam
de recursos do para manter operacfes e um segundo subsidio por meio de royalties, para

investimentos e manutencao dos aeroportos ndo concedidos e custeio do 6rgao regulador.

Em 1998 teve inicio o processo licitatorio, envolvendo 33 aeroportos da malha aeroportuaria -
sendo a maior parte deficitaria, para um periodo de concessdo de 30 anos, com possivel
renovagcdo por 10 anos adicionais. O grupo vencedor, controlado pela holding argentina
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Eurnikan, efetuou lance de 118 milhdes de pesos argentinos, sendo o lance minimo de apenas

40 milhdes - claramente desproporcionais.

O processou resultou no fracasso do grupo em assumir as obrigagcdes previstas na licitagdo. Os
principais motivos do fracasso, expostos por Fiuza e Pioner foram a agressiva aquisicao de
outras empresas do setor pela holding vencedora, incluindo companhias aereas de transporte
de passageiros e de cargas - naturalmente buscando sinergias entre as atividadesga a perda
paridade entre o peso argentino e o délar - gerando grande reducdo no tr@esgadeiros

nos aeroportos argentinos. Dessa maneira, ficou clara a deficiéncia da holding em realizar um
estudo financeiro adequado - tanto ligado a macroeconomia - analisando a sustentabilidade da
paridade da moeda - quanto em relacdo aos fatores microeconémicos, realizando uma analise

profunda da viabilidade das aquisi¢des feitas.

Por fim, o governo argentino, que falhou na avaliagdo da capacidade da holding em assumir
0S compromissos assumidos e na observacéo do lance extremo que a companhia efetuou no
leildo, e na corrupgéo observada nos investimentos superfaturados, teve que arcar com parte
do problema. Dessa maneira terminou por substituir 0 pagamento de royalties por 15% das
receitas aeroportuarias e transformou uma divida de 250 milhdes de pesos argentinos em

participacdo minoritaria de 20% na concessionaria.

Os ensinamentos ao Brasil que o caso argentino permite sdo imprescindiveis em qualquer
avaliacdo de privatizacdo da Infraero - desde a analise das companhias participantes da

licitagdo, a auséncia de concorréncia que o modelo pode gerar.

3.1.2 - Caso do México - Venda de grupos de aeroportos

Em 1988, teve inicio o processo de privatizacdo do setor de transporte aereo mexicano -
liderado pelas principais companhias aéreas do pais, a Aeromexico, ainda em 1988, e pela

Mexicana, em 1989.

Segundo Galeana (2008), considerando apenas 0s aeroportos, 0 processo teve inicio em 1995
guando o Programa de Desenvolvimento do Setor de Transportes (Programa de Desarollo del
Sector Transporte) reconheceu os beneficios de investimentos da iniciativa privada no
desenvolvimento aeroportuério do pais. No mesmo ano, 0 congresso mexicano aprovou a Lei

de Aeroportos, regulamentando a concessao dos aeroportos a iniciativa privada.
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Apds a promulgacio da lei supracitada, se designou um comité para definicio do modelo de
participacdo privada nos aeroportos do pais. Nesse modelo, os 58 aeroportos federais do pais
foram segregados em 5 grupos - 4 deles originalmente abertos a participacdo privada e o
grupo remanescente permanecendo ainda sob administracdo governamental - por ndo

apresentar viabilidade econdmica para participar do processo. O modelo foi desenhado

conforme(Figura 18

Investidores Investidor Investidores
Mexicanos Operacional em geral
Minimo Minimo Maximo
de 25,5% de 25,5% de 49%
Investidores Governo
Privados Federal
15% | : [ 5%
Grupo
aeroportuario

Figura 18 - Estrutura societdria original nos 4 principais grupos de aeroportos mexicanos

No decorrer do processo, por questdes politicas e sociais, o Aeroporto da Cidade do México -
um dos que poderiam receber capital externo - permaneceu sob administracdo da ASA -
Aeropuertos y Servicios Auxiliares - entidade federal, criada em 1965 para administrar os

aeroportos mexicanos.

Foram entdo criados os 3 seguintes grupos aerportudrios de capital, conforme descrito na

Tabela 4 - Grupos aeroportudrios do México

Tabela 4 - Grupos aeroportudrios do México (Fonte: Website das Companhias)

Nimero Venda da parlicipagdo
de Aeroportos Valor Pago (US$ mm) original do governo {85%)

AS—UR Dez-1998 9 $120 74% em Set-2000

Gupo = Criacio

11% em Mar-2005

) ( Grupo .
Ay e Ago-1999 12 $261 Fev-2006
="0OMA Jun-2000 13 $88 Nov-2006
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A venda da participagdo do governo ocorreu em bolsa de valores, tanto na Bolsa de Valores
do México quanto na Bolsa de Valores de Nova York - completando o processo de

privatizacdo. Atualmente, a distribuicdo geografica dos aeroportos dos grupos, além do

aeroporto da Cidade do México, esta apresenta|da na Figurmaid®ibuicdo geografica dqs

grupos aeroportuarios no México (Fonte: Credit Suisse Research, website das Companhias)
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Figura 19 Distribuicdo geografica dos grupos aeroportuarios no México (Fonte: Credit

Suisse Research, website das Companhias)

Ainda segundo Galeana (2008), o resultado do processo foi um crescimento estavel do
namero de passageiros em todos os grupos de aeroportos (inclusive no grupo controlado pela
ASA) e manutencdo de uma situacdo econdmica equilibrada nos trés grupos privados.
Entretanto, o crescimento econémico dos grupos é devido tanto a melhoria na eficiéncia

operacional dos aeroportos quanto a cobranca de tarifas mais caras sobre 0S servigos

prestados.

Em linhas gerais, pode-se concluir que o processo de privatizacdo mexicano foi bem-

sucedido, uma vez que todos 0s grupos cresceram - inclusive o governamental. Entretanto, a
nao participacdo do aeroporto da Cidade do México e os ganhos econdmicos provenientes do
aumento de tarifas sdo questdes ainda ndo abordadas pela literatura, e que necessitariam maio

andlise para avaliar o sucesso do modelo.
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3.1.3 - Caso da india - Concessao Individualizada

Segundo McKinsey& Company(2010), até o inicio da década de 1990 ndo eram permitidos
investimentos privados nos aeroportos indianos, apesar da antiga discussao acerca da historice

dificuldade governamental em expandir o setor no pais.

Apenas recentemente, em 2003, o governo promulgou modificacées no tema - permitindo a
participacdo privada nos aeroportos de até 100% do capital social individual deles. Em
seguida, no ano de 2006, a india concretizou a privatizacdo dos principais aeroportos do pais,
incluindo Delhi e Mumbai. Atualmente o pais conta com 5 aeroportos pritvatizados - que
representam 60% do transporte de passageiros e 70% do transporte de cargas.

O modelo aeroportuario da India incluiu também a regulamentacio necessaria para novos
aeroportos (greenfield projefts para os subsidios cruzados - uma vez que dos aeroportos

indianos apenas 7 deles séo lucrativos.

Segundo a literatura aborda, os aeroportos da india ainda estdo com niveis de eficiéncia
consideravelmente abaixo dos padrbes internacionais e poucos aeroportos conseguem suprir a
demanda de trafego. A concentracdo elevada no trafego de passageiros nos aeroportos
privados também dificulta a expansdo do restante da malha - reduzindo sua atratividade para

investidores privados.

3.2 Abertura de Capital com Manutencéo do Controle Publico

A abertura de capital com controle publico € a alternativa que possibilita a entragitale ca
privado e participacao privada na administracdo da companhia, sem que o governo conceda o

controle da malha aeroportudria.

Essa alternativa pode ser vista tanto como uma fase pré-privatizacdo, quanto como uma etapa
final, na qual o governo nao apresenta interesse em conceder o controle da companhia por

guestdes politicas e/ou estratégicas para a nacao.
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Assim como no caso da Venda/Concessao, as alternativas de capital misto, envolvendo
parceria publico-privada (PPP) pode ocorrer em trés maneiras:

e Abertura de capital da Infraero, envolvendo os 67 aeroportos
e Abertura de capital por grupos
e Abertura de capital de aeroportos individualizados

Os principais casos envolvendo abertura de capital sdo os casos da Austria, Alemanha, Nova

Zelandia.
3.2.1 - Caso da Austria

Segundo Graham (2008), o caso da abertura de capital do aeroporto de Viena tem bastante a

ensinar em termos de como realizar o processo em etapas.

Em 1954, foi criada a Autoridade Aeroportudria de Viena (Vienna Airport Authority), sob
controle dividido entre os governos federal e estadual, em um momento onde circulavam
apenas 64.000 passageiros por ano. Até 1978, a companhia passou por forte processo de
expansdo, recebendo subsidios do setor publico, uma vez que até entdo a atividade

aeroportuéria era considerada essencialmente de utilidade publica.

A partir de 1978, a companhia iniciou um processo de reestruturacdo administrativa,
modificando essencialmente a visdo dos servigos prestados - deixando de vé-los apenas como
utilidade publica e passando a trata-los de maneira mais profissional, como uma empresa
prestadora de servigos. As alteracbes, que impactaram em diversos setores da companhia
como: departamento financeiro, planejamento e construgcdo, manutencéo, entre outros,
permitiu a companhia ser lucrativa pela primeira vez ja em 1979, desde entdo assim
permanecendo. No ano de 1985 chegou inclusive a distribuir dividendos, apds circularem 3,9

milhdes de passageiros em seus aeroportos.

No inicio da década de 1990, no intuito de levantar recursos para investimentos, a companhia
iniciou um processo de reestruturacdo dos seus departamentos e da sua governanca
corporativa, conseguindo em 1992, abrir 27% do capital social da companhia para
investidores privados e em 1995, aumentar essa participacdo para 48%. Em 2001, a
companhia passou por nova reestruturacado acionaria, levando a 50% o capital privado e a
10% o capital assumido por uma fundacédo de funcionérios da companhia.
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As margens operacionais da companhia melhoraram bastante apds o processo de abertura de
capital, alcancando mais de 20% de margem EBIT, e além disso, a companhia avangcou em

projetos internacionais ao adquirir participacado acionaria em outros aeroportos europeus.
3.2.2 - Caso da Alemanha

A entrada de capital privado na malha aeroportuaria alema teve inicio em 1997, quando o
aeroporto de Dusseldorf foi parcialmente privatizado. Em seguida, no ano de 2001, o
Aeroporto de Frankfurt abriu o capital na Bolsa de Valores de Frankfurt (Frankfurt Stock

Exchange), ofertando 29% de suas acdes e realizando a captacdo de recursos minoritarios.

Segundo Graham (2008), os governos local e federal detém 51% das acbes da Fraport,

administradora do aeroporto de Frankfurt - enquanto que os outros 49% pertencem a

investidores privados, confrome apresentado na Figyra 20.
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Figura 20 - Estrutura acionaria da Fraport

Além disso, dentre os 18 principais aeroportos do pais, 5 ja possuem capital privado com
participacdo minoritaria e todo o sistema esta sujeito a regulacdo do governo. Quanto a
competicdo, considera-se que esta existe entre os aeroportos aleméaes, tanto pela distancia
entre estes, que permite concorréncia, quanto pela flexibilidade das companhias aéreas em

mudar-se de aeroporto caso as condigdes ndo estejam favoraveis.
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3.2.3 - Caso da Nova Zelandia

Segundo Fiuza e Pioner (2008), o processo de abertura de capital dos principais aeroportos
neo-zelandeses - Auckland, Christchurch e Wellington - teve inicio também na década de
1990. Em Christchurch, o governo permanece como acionista controlador, enquanto que nos
aeroportos de Auckland e Wellington a participacdo governamental é miaofftanodelo

de privatizacdo € caracterizado pela auséncia de regulacao tarifaria em seus aergportos -

incomum entre 0S processos ocorridos no setor.

Os trés aeroportos permanecem entre os mais lucrativos do mundo, apresentando entre si,

algumas peculiaridades:

e Auckland apresentou um aumento no trafego de passageiros de 56%, apesar de néo

alterar substancialmente as tarifas aeroportuarias;

¢ Wellington, que é o aeroporto mais dependente das tarifas aeronauticas, e que aplica

as taxas mais altas, € o menos lucrativo entre os trés;

e Christchurch, é o aeroporto que cobra as maiores taxas aeronauticas - 85% mais altas
gue a média dos aeroportos australianos - apesar de ser o menos dependente das tarifas
aeronauticas. O aeroporto ndo modernizou a tarifacdo das aeronaves - havendo

diferenca apenas entre as taxas dos voos domeésticos e internacionais.

O caso neo-zelandés é interessante por expor que - 0 aeroporto sob controle governamental
nao € o que apresenta menor lucratividade e além disso, apresentar as maiores tarifas dentre

os aeroportos do pais.

3.3 - Casos internacionais com manutencao exclusiva do capital governamental

Apesar de ja ser considerado no Brasil a necessidade de aporte de capital privado no malha
aeroportuaria nacional, este sub-capitulo é apresentado para contextualizar os paises que aindz
mantém capital na malha aeroportuaria exclusivamente governamental. Dessa maneira, pode-

se confrontar as todas as alternativas, verificando a aplicabilidade delas ao contexto brasileiro.
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3.3.1 - Caso dos Estados Unidos

O os aeroportos comerciais dos Estados Unidos sédo regulamentados pela FAA - Federal
Aviation Agency e controlados pelos governos locais ou estaduais.

Segundo McKinsey & Company (2010), a FAA iniciou em 1997 o processo de privatizacéo
da malha aeroportuaria, entretanto o Unico aeroporto que inicialmente recebeu aporte de
capital externo foi o Aeroporto de Stewart, em Nova York, no entanto posteriormente o
governo reassumiu o controle. Atualmente existem alguns poucos casos de operacado privada
nos aeroportos norte-americanos, como o Terminal 4 do aeroporto John F. Kennedy
International Airport.

No caso dos Estados Unidos os aeroportos sao considerados servigos de utilidade publica e
nao possuem foco em receitas comerciais, estas representam entre 35 e 40% do faturamentos

dos aeroportos.
3.3.2 - Caso da Espanha

Segundo Bel e Fageda (2006), a Espanha € o Unico pais do continente europeu que permanece
com uma malha aeroportuaria exclusivamente controlada e centralizada pelo governo federal,

apesar de contar com 7 aeroportos entre os 40 com maior fluxo de passageiros na Europa.

Os autores apresentam o grafico|da Figura 21 - expondo o percentual do trafego de

passageiros e o percentual de investimentos recebidos nos principais aeroportos do pais entre
0s anos de 1992 e 2004.
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Figura 21 - Trafego de passageiros e investimentos recebidos por aeroporto (Fonte:

Aeropuertos y Globalizacion)
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3.4 - Avaliacao das alternativas para aplicabilidade no contexto brasileiro

Com base na andlise dos casos internacionais apresentados, e considerando a estrutura atue
da infraestrutura aeroportuaria brasileira, decidiu-se por avaliar a alternativa de abertura de
capital da malha aeroportuaria no pais. Essa alternativa permite uma privatizacao futura - caso
0 cenario apresente-se favoravel - entretanto, a perda de controle governamental
“"instantaneamente" é um processo que apresenta riscos que o Brasil ndo precisa assumir no

presente momento.

As vantagens da abertura de capital sdo a entrada de capital privado para financiamento dos
investimentos e a tendéncia de melhoria em eficiéncia operacional e melhoria na saude

financeira da companhia.

No Brasil, grandes empresas como Petrobras, Banco do Brasil e Eletrobras, que possuem
capital aberto na BM&F Bovespa e apresentam ainda controle do governo, sdo empresas bem
sucedidas em seus mercados e, devido as caracteristicas estratégicas, o governo nao decidit
pela privatizagdo das mesmas. Para o BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento, sao

consideradas "national champions”, e portanto o banco, através da BNDES Participagdes,
possui participagdo consideravel - conforme apresenta Figrjra 22.

(US$ bilhdes)
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Figura 22 - Participagdo acionaria do BNDES na empresas nacionais com capital aberto e

controle do governo (Fonte: Relatério Anual das Companhias - 2009)

Considerando a funcédo estratégica da Infraero no pais, e além disso, a necessidade de
investimentos na malha aeroportuaria nacional, € fato que o BNDES pode tornar-se um dos

grandes acionistas da Companhia.
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4 - AVALIACAO DA ABERTURA DE CAPITAL DA MALHA AEROPORTUARIA
BRASILEIRA

Considerando a analise dos casos internacionais, onde a falta de um marco regulatério pode
gerar grandes transtornos ao pais, como no caso da Argentina, a funcéo estratégicaoda Infrae
na manutencdo da integracdo nacional, e o cenario bastante favoravel do mercado de capitais
no Brasil, é natural de visualizar a alternativa da abertura de capital, sem perdaade dontr
governo, como uma possivel solucdo para a infraestrutura aeroportuéaria brasileira no média e

curto prazo.

Segundo Eizirich et al (2008): "A oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios
constitui a operagdo pela qual a companhia ou titulares de valores mobiliarios de sua emissao
promovem, mediante apelo ao publico, a colocagdo de a¢des ou outros valores mobiliarios no
mercado de capitais." A oferta publica de valores mobiliarios sdo divididas em duas

modalidades: primaria e secundaria.

Na oferta publica priméria ocorre a emissdo de novos valores mobiliarios, de tal maneira que
a Companhia aumenta seu capital social, revertendo 0s recursos para a propria companhia
emissora. Ainda segundo o mesmo autor, as ofertas publicas primarias atendem a principal
finalidade econémica do mercado de valores mobiliarios, que é possibilitar o financiamento
de médio e longo prazo das empresas. Na oferta de publica secundaria ocorre essencialmente
a venda dos valores mobiliarios ja emitidos pela companhia pelos acionistas - ou seja, nédo

ocorre aumento no capital social da companhia.

Além do tipo de oferta publica - primaria ou secundéria - as emissdes de acdes também se

diferenciam pelo nivel de governanca corporativa que a empresa deseja se enquadrar.

A partir de dezembro de 2000, a entdo Bovespa - Bolsa de Valores de Sao Paulo - atual
BMF&Bovespa - implantou os niveis diferenciados niveis de governanca corporativa; nivel 1
nivel 2 e Novo Mercado, com o intuito de apresentar ao mercado o comprometimento das
companhias com as melhores praticas de governanca. Com essa abordagem, a principal bolsa
de valores brasileira consegue, segundo Vieira e Mendes (2004), impactar positivamente o
valor de mercado das acdes que migram para niveis de governancga corporativa superiores
uma vez que essas oferecem um grau de seguranga maior aos acionistas e se comprometen

com a maior qualidade das informacdes fornecidas ao mercado.
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As empresas que aderem ao nivel 1 de governanga corporativa assumem 0 compromisso de,

além das informac@es béasicas requeridas pela CVM, apresentar aos investidores:

1. Demonstragfes de Fluxo de Caixa em a cada conclusdo de exercicio social
(trimestralmente - exceto o ultimo trimestre e anualmente), divulgados em todas as

demonstracdes financeiras da Companhi

2. Informacdes Trimestrais contendo Balanco Patrimonial Consolidado, Demonstracdo
de Resultado Consolidado e Comentérios sobre o Desempenho Consolidado, a posi¢cao
acionaria de todo aquele que detiver mais de 5% das a¢Bes de cada espécie e classe dc
capital social da companhia, além da quantidade total de a¢bes em circulacdo por

espécie e classe, e sua porcentagem em relacé@o ao total de acdes emitidas;

3. relatdrio consolidado com a situacdo da quantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da Companhia de que sejam titulares o0s acionistas
controladores, membros dos érgaos de administracdo e membros dos conselhos de

administracao e fiscal, bem como a evolucéo dessas posicoes;

4. as condi¢des contratuais dos acordos firmados entre a companhia e partes relacionadas
com valor igual ou superior ao maior valor entre R$200.000,00 e 1% do Patriménio

Liquido;

5. Calendario de eventos corporativos e realizacdo de reunides publicas com analistas e

investidores pelo menos uma vez ao ano.

Além das condi¢cbes citadas, as companhias listadas no nivel 1 da BMF&Bovespa deve

manter no minimo 25% das ac¢des em circulacdo no mercado.

J& as companhias que aderem ao nivel 2 de governanca corporativa comprometem-se a, além
de atender aos requisitos das companhias listadas no nivel 1, oferecer aos acionistas
minoritarios uma série de direitos especiais que garantem, entre outros pontos, o direito a
voto em situagbes que envolvam, por exemplo: fusdo, cisdo e incorporagdo da companhia, e
ainda, em caso de alienagdo do controle da companhia, garante o mesmo valor pago para

todas as acoes ordinarias e pelo menos 80% de tal valor para as acdes preferenciais.

No Novo Mercado, as regras atendidas sédo praticamente as mesmas atendidas no nivel 2 de
governanca, exceto pelo fato de que as empresas no novo mercado podem emitir somente

acOes ordinarias.
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4.1 - Modelos para abertura de capital

Um dos principais pontos no presente € a indicagdo do melhor modelo possivel para a
abertura de capital da Infraero.

Uma alternativa é a abertura do capital de toda a Infraero - similar a Betr&ssa
alternativa, entretanto, ndo € a mais atraente para os investidores, uma vez que a Infraero
precisa operar um grande numero de aeroportos nao-rentaveis, por questdes estratégicas e de
integracdo nacional. Outra alternativa, bastante comentada ao tratar-se da entrada de capital
privado em aeroportos € o modelo por grupos. Acerca desse tema, as discussfes seguem par:
a definicdo dos grupos a receberem o capital privado.

Para fins de andlise, foram propostas as seguintes alternativas para os grupos de aeroportos:

1. TMA-SP: englobando os aeroportos de Guarulhos (GRU), Viracopos (VCP) e
Congonhas (CGH).

2. GRUPO SP-RJ - divididos em outros 2 subgrupos:
2.1. Grupo 1: Aeroportos de Guarulhos (GRU) e Santos Dumont (SDU)

2.2. Grupo 2: Aeroportos de Congonhas (CGH), Viracopos (VCP), Galedo €GIG)
Brasilia (BSB)

As caracteristicas das alternativas apresentadas estdo sumarigadas na Tabela 5:
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Tabela 5 - Alternativas propostas para a abertura de capital Infraero

Alternativa para
Abertura de Capital

Infraero

TMA-SP

Grupos SP-RJ-DF

Vantagens

- Operagédo mais rapida e simples

- Expande para todo o pais as melhorias
operacionais decorrentes da entrada de
capital privado

- Investidores favorecidos pela auséncia
concorréncia

- Histdrico de lucros favoravel
- Maior simplicidade administrativa
- Aproveitamento maior de sinergias

- Histdrico de lucros favoravel

- Expande as melhorias operacionais no
principal pélo econémico nacional

- Gera concorréncia entre 0s

administradores - sendo portanto, bom p.

0S usuarios

Desvantagens

- Companhia nédo apresenta historico
de lucros

- Muitos aeroportos ndo lucrativos

- Companhia ndo possui regulamentada
a concessdo dos aeroportos

- Mantém monopolio

- Concentra as melhorias operacionais da entrada
do capital privado nos aeroportos do Estado de Séc
Paulo

- N&o favorece concorréncia

- Mantém monopdlio regional

- Concentra as melhorias operacionais da entrada
do capital privado nos aeroportos dos estados do R
Janeiro e de Sdo Paulo

- N&o apresenta tantos ganhos de sinergias como a
pela TMA-SP

A avaliacdo financeira das transacfes é apresentada nos subcapitulos 4.x e 4.x. Para a
Infraero, considerando todos os grupos de aeroportos, é feita a avaliacdo por multiplos e a
avaliacdo por fluxo de caixa descontado. Para os grupos de aeroportos, por auséncia de
informagdes financeiras mais precisas, a avaliacado feita resumiu-se a uma avaliagdo por

multiplos de negociacao.

Para a Infraero, as informacdes utilizadas correspondem as publicadas no website da

companhia, consolidadas para toda a empresa. Para os grupos de aeroportos as unicas
informacdes disponibilizadas individualmente séo relativas aos anos fiscais de 2006 e 2007,

de tal maneira que a projecao feita para os aeroportos considerou a manutencdo das
propor¢cdes de 2007 para os anos subsequentes - 2008 e 2009 - e nas projecOes feitas par:
2010 e 2011. Sendo assim, a precisao dos valores determinados para 0s grupos de aeroportos
fica bastante sensivel a manutencdo de proporcdes de receita entre os aeroportos da malhe

agoportudria.
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4.2 - Avaliacdo por multiplos de negociacdo de companhias comparaveis

A avaliacdo de uma companhia por multiplos de negocia¢éo, segundo Rosenbaum (1971), é
uma das metodologias de avaliagdo de investimentos mais empregadas no mundo em
operacdes de abertura de capital e no mercado de fusdes e aquisi¢cdes. Coeckstualm

avalicdo por multiplos fundamenta-se na premissa de que a comparacdo entre companhias
similares fornece ao analista de investimentos, ao dono da empresa e ao investidor, uma
indicagdo do valor que uma determinada companhia esta habilitada a captar no mercado em

uma determinada oferta publica ou privada de a¢des.

A avaliacdo por mdultiplos pode gerar distorcbes em momentos de crise no mercado
financeiro, onde, em geral, os mdultiplos de negociacdo sofrem redugfes significativas,
justificando portanto, a reducao expressiva no numero de ofertas em momentos de crise. Para
empresas inovadoras - com poucas ou nenhuma comparavel expressiva - a avaliacdo po
multiplos de negociagdo também fica enfraquecida, e os investidores tendem a suportar suas

decisbes de investimentos em outras metodologias de avaliag&o.

A avaliacdo por multiplos consiste em 5 etapas principais:

=

Determinacédo das Companhias Comparaveis

n

Determinacéo das Informagfes Financeiras necessarias para avaliacéo

w

Determinacéo dos Multiplos de Negociacao pertinentes a analise

e

Confirmacéo da coeréncia dos multiplos e das companhias comparaveis escolhidas
5. Determinar o valor da companhia

A primeira das etapas, a determina¢do das companhias comparaveis a Infraero, foi realizada
com base em transacbes do setor e por meio de entrevistas com analistas da area, que
indicaram as principais companhias que o mercado avaliaria como comparaveis de

infraestrutura aeroportuéria no Brasil.

A etapa das informacdes financeiras necessarias foi implementada por meio do portal
Bloomberg, principal portal mundial de informagdes financeiras em tempo real, e com a

analise dos demonstrativos financeiros das companhias comparaveis.
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A determinagdo dos multiplos pertinentes a andlise requer um pouco mais de sensibilidade do
analista e conhecimento do setor. Existem dois principais multiplos, que sédo aplicados a
maior parte das industrias - incluindo o setor de logistica - sdo os multiplos P/E (price to
earnings) e o multiplo EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA).

O multiplo P/E é expresso pelo valor de mercado (ou valor das acfes, em inglés: eqlity value
da companhia dividido pelo Lucro Liquido projetado pra o proximo ano fiscal (por exemplo,
durante o ano de 2010 o lucro liquido da fracdo serd o projetado para o ano de 2010). Ja o
multiplo EV/EBITDA consiste na razdo entre o Valor da Firma (Valor de mercado somado ao
montante necessario para liquidar as dividas da compadilidido pelo EBITDA (em
portugués LAJIDA - Lucro antes dos Imposto, Taxas, Depreciacdo e Amortizacdo). Existem
ainda multiplos especificos para algumas industrias, como por exemplo, EBITDA/Alunos -

para empresas ligadas a educacdo, mas que para avaliacao da Infraero ndo serdo necessarios.

A diferenca essencial em relagdo aos multiplos P/E e EV/EBITDA relacionam-se ao nivel de
endividamento das companhias - para companhias com endividamento consideravel, o
multiplo P/E pode distorcer consideravelmente os valores, uma vez que o pagamento de juros
e 0 montante da divida liquida influencia tanto no numerador quanto no denominador da
fracdo. Como a variabilidade no lucro liquido e margem liquida da Infraero é relevante,
conforme evidenciado @ 17, o multiplo EV/EBITDA torna-se mais aplicavel e sera

utilizado na avaliacao.

A verificacdo da coeréncia dos multiplos € uma etapa importante, uma vez que, para empresas
que sofrem forte reducdo na projecédo do EBITDA e ndo apresentam rapida corre¢cao no valor
de mercado, o multiplo pode ficar super avaliado, ndo por melhorias na companhia, mas sim,

por forte reducéo no valor do EBITDA.

De fato, existem diversas nuances que permeiam a analise por multiplos, e na pratica, o
conhecimento do setor e das empresas comparaveis sao 0s principais fatores que podem
enriquecer esta analise. Ajustes financeiros, tanto no valor do EBITDA quanto no valor do
Lucro liquido podem ser implementados pelo analista, ao considerar acontecimentos néo
recorrentes, ou seja, que nao reflitam o funcionamento padréo da companhia e que ndo devem
compor os proximos demonstrativos financeiros da empresa. Outras nuances da analise
poderiam ser abordadas, entretanto, o aprofundamento destes detalhes fogem ao escopo dc

trabalho e recomenda-se a leitura da bibliografia indicada para maiores esclarecimentos.
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A tabela 5 apresenta os valores de EBITDA histérico para os anos de 2007, 2008 e 2009, além
dos valores projetados para 2010 e 2011. Note que os valores de 2008 e 2009 para 0S grupos
de aeroportos sdo apresentados através da manutencao da proporcédo, uma vez que tais valore
nao publicamente divulgados pela Infraero.

Tabela 6 - Métricas financeiras das principais alternativas consideradas

Alternativa Histdrico 2010E 2011E
(R$ milhes) em andlise 2007 2008 2009 Pessimista Moderado Otimista Pessimista Moderado  Otimi
Infraero 1,934 2,145 2,401 2,466 2,589 2,712 2,835 2,718 2,983 3,26|
Receita TMA-SP 857 950 1,063 1,091 1,146 1,201 1,255 1,203 1,321 1,443
GRU-SDU 584 656 734 754 792 829 867 831 912 997
CGH-VCP-GIG-BSB 637 703 786 808 848 888 929 890 977 1,068
Infraero 502 508 586 360 518 651 794 598 716 848
Margem (%) 26% 24% 24% 15% 20% 24% 28% 22% 24% 26%
TMA-SP 493 523 585 359 585 661 741 614 727 852
EBITDA Margem (%) 58% 55% 55% 33% 51% 55% 59% 51% 55% 59%
GRU-SDU 324 345 386 237 404 456 512 424 502 588
Margem (%) 56% 53% 53% 31% 51% 55% 59% 51% 55% 59%
CGH-VCP-GIG-BSB 231 238 266 163 271 320 372 285 352 427
Margem (%) 36% 36% 36% 36% 32% 36% 40% 32% 36% 40%

A tabela 7apresenta os mdltiplos de negociacdo das principais companhias comparaveis,
agrupadas em trés categorias: Brasil, contendo as grandes empresas nacionais ligadas ao seta
de logistica e concessoes - excluindo as que apresentaram multiplos incoerentes - OHL e Log-
In; aeroportos, onde estdo as principais administradoras aeroportuarias listadas em bolsa de

valores, e grandes empresas internacionais de logistica em geral.
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Tabela 7 - Tabela de Mdltiplos das principais companhias comparaveis
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Considerando a apresentacdo da tabela de companhias compardveis, observam-se O0sS

resultados da avaliagédo, conforme Figura 23.



Tabela 7 - Sumario da avaliacdo por multiplos

(R$ milhoes)

Alternativa 1 Infraero

Alternativa 2 TMA-SP

GRU-SDU
CGH-VCP-GIG-BSB

Alternativa 3

2010E

4.267

4.331

2.991
2.095

2011E
4.384 4.412 4.586
4.450 4.478 4.655
3.073 3.093 3.215
2.153 2.166 2.252

A Figura 23 apresenta graficament os resultados financeiros levantados pela analise,

considerando as 3 alternativas.

(R$ milhdes)

Infraero

TMA-SP

Alternativa 3

4,267

4,331

4.586

4.655

5,087 5.467

Figura 23 - Resultado da avalicdo por multiplos de negociacao

4.3 - Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado

A avaliacdo de investimentos pelo método do fluxo de caixa descantada metodologia

fundamental em qualquer andalise para aporte de capital, pois apresenta ao investidor o valor

intrinseco da companhia, e baseéna premissa de que o valor de qualquer companhia ou

ativos em geral ("alvo") pode ser determinado pelo Valor Presente do fluxo de wagxa li

projetado dos mesmos.
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De acordo com Rosenbaum (1971), e com as préticas dos principais bancos de investimentos
internacionais, os procedimentos relacionados a realizagcdo de uma avaliacdo por fluxo de

caixa descontado devem ser estruturados da seguinte maneira:
1. Estudo do alvo e determinacgéo dos principais fatores de performance

2. Projecao do Fluxo de Caixa Descontado (em moeda forte - no caso de paises situados

no continente americano utiliza-se o Délar Americano)

3. Célculo do Custo Médio Ponderado de Capital (em inglés, WACC - Weighted Average
Cost of Capital)

4. Determinagao do Valor Terminal, sendo esse o valor presente da companhia no final

do periodo de projecdo do fluxo de caixa

5. Calculo do Valor Presente e Determinagéo da avaliacao.

4.3.1 - Estudo do alvo e determinac&o dos principais fatores de performance

Nesta etapa, € fundamental compreender as perspectivas para evolu¢do do setor, as principais

contas que compdem as receitas da companhia e as projecdes para evolucao dessas receitas.

Em termos macroecon6micos, as projecdes para o Brasil sdo positivas em termos de reducéo

do desemprego, evolucéo do PIB e enriquecimento da populacéo - conforme apresentado nas

Figura 4,Figura figura .

Em relacéo as receitas da Infraero, a composicédo é novamente apresentada, na Tabela 8.

Tabela 8 - Composicao da Receita Bruta da Infraero

(GEINIES) 2005 2006 2007 2008 CAGR(%) 2009 CAGR(%)
Pouso e Permanéncia 216 193 197 243 4% 264 5%
Embarque 419 584 644 663 16% 737 15%
Armazenagem e Capatazia 388 454 495 609 16% 496 6%

Comunicagéo e Auxilio

5 2 A& 196 229 246 259 10% 278 9%
a Navegacado Aérea
Comerciais 470 521 614 701 14% 779 13%
Outros Servigos 59 55 62 69 5% 57 -1%
Total 1.749 2.037 2.257 2.544 13% 2.610 11%
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Como pode-se observar jna Tabela 8, as receitas de embarque, armazenagem e capatazia

somadas as receitas comerciais representam a maior parte do faturamento da companhia. Parz
as receitas de pouso e permanéncia e para as receitas comerciais, 0 impacto da recente crise
econdbmica mundial ndo apresentaram forte impacto - entretanto, conforme observado nas

notas do demonstrativo de resultados da companhia, as receitas de armazenagem e capatazi
sofreram forte reducdo no ano de 2009, apesar de apresentarem forte crescimento nos anos

anteriores.

A|Figura 24 apresenta percentualmente as principais contas que compdem a Receita Bruta da

Infraero entre os anos de 2005 e 2009.

35%
30%
28%

30% 27% 2%, 29%
[
25% i 27% 28%
26%
24%
20% 22% 22% 22%
0 19%
15% 9
12% 11% 1%
10%
10% 11%
11% 10%
9% 10% o
5% 3% 3% 3%7% 394~ o
0%
2005A 2006A 2007A 2008A 2009A
——Pouso e Permanénci Embarque — Armazenagem e Capataz

——Comunicagao e Auxilio a Navegagao Aér Comerciais Outros Servigos

Figura 24 - Percentual em relacédo a Receita Bruta das principais contas que a compdem

Com esta analise percentual, pode-se observar o crescimento percentual das receitas
comerciais, a relevancia das receitas de embarque e a reducdo pontual da receita de
armazenagem e capatazia devido a recente crise econdmica mundial, conforme exposto no
Relatério Anual da Infraero do ano de 2009. Essas informacdes sdo prioritarias para projecao

da Receita Liquida da Companhia para o periodo proposto.

Ainda de acordo com Rosenbaum (1971), para fins de projecdo, € necessario projetar, além da

Receita Liquida:
1. Evolucdo da Margem EBIT (Margem Liquida = Lucro Liquido/Receita Liquida)
2. Investimentos a serem realizados (Capex)
3. VariagOes no Capital de Giro (Capital de Giro = Ativo Circulante - Passivo Circulante)
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A|Tabela ? apresenta as premissao de inflagdo, taxa de juros, crescimento do PIB brasileiro e

cotacdo entre R$/US$ utilizadas para modelagem financeira do fluxo de caixa da Infraero.

Tabela 9 - Premissas para Projecao do Fluxo de Caixa

Variavel 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Cotacgao R$/US$
Fim de Periodo 1,75 1,81 1,87 1,91 1,95 1,99 2,03 2,07 2,11 2,15
Média do Periodo 1,77 1,79 1,86 1,90 1,94 1,97 2,01 2,05 2,09 2,13
Cresc. PIB Brasil 8% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Inflacédo
IGPM 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
IPCA 5% 5% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Taxa SELIC
Fim de Periodo 11% 12% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Média do Periodo 5% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

A|Tabela 10 apresenta as projecdes necessarias para fundamentar a projecéo do fluxo de caixe

da Infraero:

Tabela 10 - Projec&o das Principais Contas do Demonstrativo de Resultados da Infraero
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Al|Tabela 11 apresenta o fluxo de caixa desalavancado (antes de pagar juros) da Infraero em

moeda nacional (R$) e em moeda forte (US$), conforme recomendado por Rosenbaum(2001).

Tabela 11 - Fluxo de Caixa Projetado

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

Moeda Nacional (R$ mil) (172.994)  (170.520)  (164.560)  (193.737)  (161.367) 226.520 468.587 498.228 529.781 563.371
Moeda Forte (US$ mil) (97.737) (95.262) (88.473)  (101.967) (83.179) 114.997 233.209 243.200 253.762 264.933

Para finalizar a analise do Fluxo de Caixa descontado desalavancado, é necessario determinar
o valor terminal da Companhia, ou seja, o valor da empresa no final do periodo de projecao, e
em seguida, descontar o fluxo de caixa ao custo de capital (WACC) determinado para a

Companhia, em US$ nominais.
A determinacéao do valor terminal da Companhia pode ser feito por duas metodologias:

e Mudltiplo de Saida
e Crescimento Perpétuo

Para o célculo pelo multiplo de saida, supde-se conhecido o multiplo de negociacdo do setor
da empresa em analise, e com esse multiplo, e com o EBITDA e/ou o lucro liquido projetado,
estima-se o valor da Companhia. Considerando a grande sensibilidade a projecdes, eq que a
analise implementada no presente estudo foi feita para o perido de 10 anos, considerou-se

mais viavel a utilizagdo do método do crescimento perpétuo.

No método do crescimento perpétuo, supde-se uma taxa de crescimento perpétuo para o fluxo
de caixa da companhia, que em geral deve ser conservadora - superando pouco a inflacdo
projetada. Dessa maneira, utilizando a formula da soma de PG infinita, deteeminalor

terminal da Companhia.
Equacéo para determinacéo do Valor Terminal:
Valor Terminaln+1=FCLn*(1+g)/(WACC-g)

onde g é a taxa de crescimento perpétuo gqd-@presenta o fluxo de caixa livre no ano n,

nesta andlise representado por 2019.
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A|Tabela 12 apresenta os resulsdo

Tabela 12 - Célculo do Valor Terminal

Determinacao do Valor Terminal

Fluxo de Caixa em 2019 (US$) 264.933
WACC 8,9%
Crescimento Perpétuo 5,0%

| Valor Terminal (US$) 7.132.800,08 |
Discount Period 10

| Valor Presente (US$) 3.040.754 |

Conforme apresentado na tabela 13, o Valor da Firma é dado pelo valor do fluxo de caixa

descontado, somado ao valor presente do valor terminal da companhia.

Tabela 13 - Fluxo de Caixa Descontado, incluindo o Valor Terminal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202)
Fluxo de Caixa . -97.737 -95.262 88473  -101.967 83179  114.997 233.209 43.200 253.762 264.933  7.068.6
Desalavancado (US$ '000)
Perfodo de Desconto 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 55 6,5 7,5 8,5 9,5
Valor presente (US$ '000) -93.658 -83.826 71.489 75.659 56.675  1.950 133.987 _ 128.308 122.939 117.861 _ 3.013
NPV (US$ MM) 3.207,14
NPV (R$ MM) 5,596,469

Conforme g Tabela 13, o valor intrinseco da Infraero atinge aproximadamenteo valor de

R$5,0 bilhdes, valor 10% maior do que o valor médio da avaliacdo por multiplos, apresentada

na Figura 23.

Tabela 14 - Calculo do Beta desalavancado

(US$ milhoes)

Beta Valor de Valor da Divida D/E

Gl Histérico Mercado (1) Firma Liquida(2) [()y2)]  2xRate  BetaDesalavancado

CCR 0,70 Brasil 12.551 14.493 1.942 15% 34,0% 0,64
ALL 1,17 Brasil 7.482 8.863 1.381 18% 34,0% 1,04
Santos Brasil 0,51 Brasil 1.523 1.733 210 14% 34,0% 0,47
Log-In 0,61 Brasil 509 638 129 25% 34,0% 0,52
Wilson Sons 0,50 Brasil 1.227 1.349 123 10% 34,0% 0,47
Aeroports de Paris 0,98 Franca 8.589 11.659 3.070 36% 19,6% 0,76
Fraport 0,99 Alemanha 5.814 9.135 3.321 57% 19,0% 0,68
Airports of Thailand 1,21 Tailandia 1.867 3.091 1.224 66% 7,0% 0,75
TAV Havalimanlari Holdings 0,76 Turquia 1.994 3.506 1.512 76% 18,0% 0,47
Grupo Aerop. del Pacifico 0,74 México 1.975 1.867 -108 -5% 28,0% 0,77
Grupo Aerop. del Sureste 0,65 México 1.451 1.413 -37 -3% 28,0% 0,66
Grupo Aerop. del Centro Norte 0,74 México 1.975 1.867 -108 -5% 28,0% 0,77
CSX 1,29 Estados Unidos 21.739 29.000 7.261 33% 40,0% 1,07
Norfolk Southern 1,21 Estados Unidos 22017 27.646 5.629 26% 40,0% 1,05
C.H. Robinson 0,88 Estados Unidos 11.715 11.499 -216 2% 40,0% 0,89
Hunt JB Trans 1,15 Estados Unidos 4.392 5.002 609 14% 40,0% 1,06
Landstar System 1,06 Estados Unidos 1.889 1.960 71 4% 40,0% 1,04
Knight Transportation 0,94 Estados Unidos 1.595 1.490 -105 -7% 40,0% 0,98

Média 0,78

Mediana 0,77
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A Tabela 15 apresenta o calculo da taxa de desconto utilizada para o calculo do valor presente

do fluxo de caixa projetado da Infraero.

Tabela 15 - Calculo do WACC

WACC em US$ nominais

Taxa Livre de Risco 3,3%
Risco Pais © 1,5%
Prémio de Risco de Mercado® 6,3%
Beta 0,94

Custo de "Equity" (Ke) 10,7%
Custo da Divida 7,0%
Marginal tax rate 34,0%
Custo Efetivo da Divida 4,6%
Divida / Capitalizacédo Total 30,0%
Equity / Capitalizagao Total 70,0%
WACC (US$ nominal) 8,9%
|Beta Desalavancado 0,78

4.4 - Andlise de Sensibilidade da Avaliacéao

A tabela 16 apresenta a analise de sensibilidade feita para os céalculo do Fluxo de Caixa

Descontado da Infraero.
Tabela 16 - Analise de Sensibilidade

(R$ milhdes) WACC

7,9% 8,4% 8,9% 9,4%
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4.5 - Andlise da Abertura de Capital para as alternativas analisadas

Uma vez realizadas as avaliagdes por multiplos de negociacdo das companhias comparaveis e
pelo fluxo de caixa descontado, tem-se o valor de mercado da companhia e o valor intrinseco

da mesma - ou seja - 0 valor que a companhia vale para o acionista, e o valor que a companhia
valeria caso estivesse com suas acoes lancadas em bolsa. Considerando a diferenca entre «
valor intrinseco e o valor de mercado da companhia, tem-se que este é o ganho potencial no

investimento - ou seja, 0 upside que deve motivar o investidor a realizar o aporte de capital.

Considerando que os investidores consideram um maior risco em aberturas de capital, uma
vez que a empresa ndo apresentar o histérico de negociacbes em bolsa de uma companhic
listada, se faz necessério colocar ainda um desconto ao valor de mercado da companhia, antes
da abertura de capital. Esse desconto, é conhecido como Desconto de IPO (IPO)DBiscount

varia entre 15% e 20%.

Considerando a estrutura societaria posterior a transacao conforme a Figura 1, e uma oferta
100% primaria, tem-se que nesta alternativa, a Infraero levantaria por volta de R8,6,2 a

bilhdes, andlise apresentada na Figura 14, com a estrutura societaria apresentada na Figura 25

Governo Federal Investidores

70% 30%

%

INFRAERO
AEROPORTOS

Figura 25 - Estrutura societéria pds-transagdo considerando a alternativa 1
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(R$ milhdes)

—
4.586
—sb 713 747 4,393

4.763 4,980
4.267
1,366
Fluxo de Caixa Multiplo de Caixa Liquido Valor de Descontode IPO  Valor no IPO  Valor da Oferta
Descontado Negociacdo Mercado (100% Primaria)

Figura 26 - Andlise financeira da oferta considerada na alternativa 1

Para as alternativas 2 e 3, de maneira ilustrativa, a oferta puablica proposta € canSidfra

primaria e 50% secundaria. O montante aportado pela oferta primaria deve ser utilizado para
investimentos nos respectivos grupos onde ocorre a abertura de capital, jA 0s recursos
secundarios devem ser aplicados para melhorias nos outros aeroportos da malha

aeroportuaria.

As|Figura 27 ¢ Figura 28 apresentam a estrutura societaria proposta pés-transagdo para as

alternativas 2 e 3.

Investidores

30%

100%

TMA-SP

Figura 27 - Estrutura societaria pés-transacao considerando a alternativa 2
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Investidores

70% | 30% 70% 30%

100%

Grupo 1 Grupo 2

Grupo 1: Aeroportos de Guarulhos e Santos-Dumont
Grupo 2: Aeroportos de Brasilia, Congonhas, Galedo e Viracopos

Figura 28 - Estrutura societaria pds-transagdo considerando a alternativa 3

As Figuras 29 e 30 apresentam a analise financeira das alternativas 2 e 3.

(R$ milhdes)

4.655

3.907

1.172

Multiplo de Desconto de IPO (1’ Valor no IPO (2) Valor da Oferta
Negociacao (50% Primaria/50% Secundari

Nota (1): Considerando o valor médio da faixa de avaliagcéo por multiplo EV/EBITDA
(2): Considera a Divida (Caixa) Liquida nula

Figura 29 - Andlise Financeira da oferta considerada na Alternativa 2
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5.467

4.514

5.087 763

1.354

Multiplo de Desconto de IPO (1) Valor no IPO (2) Valor da Oferta
Negociagdo (50% Primaria/50% Secundaria )

Nota (1): Considerando o valor médio da faixa de avaliagcéo por multiplo EV/EBITDA
(2): Considera a Divida (Caixa) Liquida nula

Figura 30 - Andlise Financeira da oferta considerada na alternativa 3

Conforme apresentado nas figuras 24, 27 e 28, observa-se que a maior captacdo ocorre na
alternativa 3, uma vez que consolida em dois grupos aeroportos que ja apresentam um certo
histérico de rentabilidade. Financeiramente, a alternativa que capitalizaria menos a Infraero
no curto e médio prazo seria a venda de participacdo minoritaria na companhia. Isso é devido
principalmente aos aeroportos ndo-rentaveis que estariam envolvidos em uma abertura de
capital da companhia como um todo.
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5 - CONCLUSAO

A infraestrutura aeroportuaria brasileira, desde o voo inaugural, em 1927, passou por diversas
transformacgdes - tanto em termos de infraestrutura aeroportuaria quanto de regulacao do
transporte aéreo. Nos dias de hoje, o pais ja apresenta uma malha aeroportuaria consistente
em nuamero e em distribuicdo de aeroportos, uma agéncia reguladora atuante - ANAC e
presenca de grandes companhias aéreas nacionais e internacionais, sendo as principais TAM €
GOL, financeiramente saudaveis e com fortes planos de expansdo, e uma das principais
industrias aeronauticas, EMBRAER - situada entre as 4 principais do mundo.

O grande gargalo no sistema aeroportuario nacional, que levou o pais ao apagao aéreo em
2007, e cada vez mais preocupa o pais na iminéncia de um notavel crescimento do PIB e de
grandes eventos internacionais e de forte projecdo de aumentos de demanda para 0Ss poximos
anos, é a capacidade dos aeroportos de maior demanda no pais, principalmente os aeroporto:s
concentrados nos estados de S&o Paulo e Rio de Janeiro. O recente estudo da
McKinsey&Company (2010) apresenta detalhadamente os gargalos de infraestrutura de cada
um dos 20 principais aeroportos brasileiros, além de mostrar alternativas de otimizacéo

fundamentadas em melhorias administrativas na Infraero.

A analise de casos internacionais apresentada neste estudo exp6s a tendéncia mundial da
entrada de capital privado na administracdo aeroportuaria. Essa condi¢cédo, ainda nao presente
no Brasil, pode proporcionar a Infraero parte dos recursos necessarios para desenvolver
grande parte do seu plano de expansdo e além disso, auxiliar a Companhia na otimizacao
operacional de suas atividades, uma vez que o capital privado tende a exigir melhor utilizacéo

dos recursos.

Sem entrar no mérito de qual o modelo ideal para a concessao aeroportuaria brasileira, analise
gue poderia ndo ser conclusiva uma vez que varios modelos podem ser aplicados e bem-
sucedidos, se estudou a abertura de capital minoritaria da malha aeroportuéria brasileira como
uma das boas possibilidades, em trés alternativas: Infraero (completa), TMA-SP (Terminais
Aeroportuarios do Estado de Sao Paulo - Congonhas, Guarulho e Viracopos) e, como terceira
alternativa, em dois grupos: 1 - Guarulhos e Santos-Dumont; 2 - Brasilia, Congonhas, Galeéo

e Viracopos.
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Cada alternativa apresenta suas peculiaridades ja abordadas, em termos de:

e Complexidade da Companhia/Interesse do Investidor
e Avaliagao Financeira
e Andlise de competicdo entre aeroportos

¢ Avaliacdo da concentracdo geografica do aporte financeiro

Inimeras alteracdes podem ser propostas para uma abertura de capital por grupos, e o
percentual que seria disponibilizado ao mercado pode ser ampliado ou reduzido, conforme

interesses da Infraero.

Nas duas alternativas envolvendo grupos de aeroportos, um dos pontos mais relevantes € a
possibilidade posterior, apds um maior desenvolvimento dos aeroportos localizados em outras
grandes regifes do pais, novos processos de abertura de capiahiseados e dessa forma,

em um processo continuo e de longo prazo, todos os aeroportos do pais poderiam fazer parte
de PPP's - Parceria Publico-Privada. Além disso, a privatizacdo definitiva, caso seja de
interesse da Infraero, também é possivel ser feita por meio de ofertas subsequentes - levando

o capital do governo a menos que 50% do capital total da Companhia.

Avaliacbes de outros modelos para a concessdo aeroportuaria nacional, como

privatizacdo/concessao, por aeroportos individualizados, grupos de aeroportos e para a
Infraero devem ser prosseguidos para que, ap0s um confrontamento entre as alternativas, o
Governo Federal, juntamente com o Ministério da Defesa possam escolher pela alternativa

gue melhor contemple as necessidades da nacao brasileira.
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APENDICE - VISAO GERAL DOS AEROPORTOS ENVOLVIDOS NAS
ALTERNATIVAS PROPOSTAS

Neste apéndice sdo apresentadas as principais informagdes operacionais dos 6 aeroportos
considerados individualmente na avaligcdo.

1 - Aeroporto de Sao Paulo/Congonhas

Figura31 - Aeroporto de Sdo Paulo / Congonhas

Tabela 17 - Dados operacionais do Aeroporto de Coragonh

Informacdes Técnicas Gerais

Area Total 1.647.000 rh

Area do Patio 77.321 M

TPS 64.579 M

Pista 1.640x45me 1.345x45m
Estacionamento de aeronaves 29 posicdes
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 13.699.657
Aeronaves 193.308

Carga Aérea (toneladas) 29.305.995
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2 - Aeroporto de Sao Paulo / Guarulhos - André Franco Montoro

Figura32 - Aeroporto Internacional de S&o Paulo / Guarulhos - André Franco Montor

Tabela 18 - Dados operacionais do Aeroporto de Guarulhos

Informacdes Técnicas Gerais

Area Total 13.774.086 rh
Area do Pétio 468.110 rh
TPS1 87.850 m
TPS 2 91.940 n
Pista 1.640x45me 1.345x45m
Estacionamento de aeronaves 61 posi¢des
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 21.727.649
Aeronaves 209.636

Carga Aérea (toneladas) 351.787.564




3 - Aeroporto de Sdo Paulo / Campinas - Viracopos

Figura33 - Aeroporto de Sao Paulo / Campinas - Viracopos

Tabela 19 - Dados operacionais do Aeroporto de Viracopos

Informacdes Técnicas Gerais

Area Total 17.659.300 rh

Area do Patio 86.978 M

TPS 30.000

Pista 3.240x45m
Estacionamento de aeronaves 19 posigdes
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 3.364.300
Aeronaves 55.263
Carga Aérea (toneladas) 192.307.458
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4 - Aeroporto do Galeéo - Rio de Janeiro

Figura 34 - Aeroporto do Galedo - Rio de Janeiro

Informacdes Técnicas Gerais

Area Total 17.881.697

Area do Patio 712.895 rh

TPS 1 147.834 rh

TPS 2 132.847 rh

Pista 4.000x45me 3.180x47 m
Estacionamento de aeronaves 35 posicdes
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 11.794.536
Aeronaves 120.281
Carga Aérea (toneladas) 77.436.756

Tabela 20 - Dados operacionais do Aeroporto do Galedo - Rio de Janeiro
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5 - Aeroporto Santos-Dumont - Rio de Janeiro

Figura 35 - Aeroporto Santos-Dumont

Informacgdes Técnicas Gerais

Area Total 833.703 f

Area do Patio 95.800

TPS 19.000 M

Pista 1.323x42me 1.260x 30 m
Estacionamento de aeronaves 20 posicdes
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 5.099.643
Aeronaves 97.075
Carga Aérea (toneladas) 3.564.686

Tabela 21 - Dados Operacionais do Aeroporto do Galedo - Rio de Janeiro

56



6 - Aeroporto Internacional de Brasilia - Presidente Juscelino Kubitscheck

Figura 36 - Aeroportos Internacional de Brasilia

Tabela 22 - Dados operacionais do Aeroporto de Brasilia

Informacdes Técnicas Gerais

Area Total 28.995.153 h

Area do Patio 55.113

TPS 64.579 M

Pista 3.200x45 me 3.300 x 45 m
Estacionamento de aeronaves 40 posicdes
Movimento Operacional (2009)

Passageiros 12.213.825
Aeronaves 162.349
Carga Aérea (toneladas) 41.000.439
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