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1 Introdugao

O presente estudo é produto do contrato firmado entre o Escritério de Parcerias Estratégicas (EPE), entidade do
Governo do Mato Grosso do Sul, e a INFRA S.A. e tem como objetivo a elaboracao de “Estudos de Pré-Viabilidade para
20 aerédromos visando eventuais concessdes de Aerédromos Regionais do Mato Grosso do Sul”.

Este documento abrange a modelagem economico-financeira para as 20 instalacdes aeroportuarias.

Nesse sentido, a elaboracdo deste produto foi baseada em pesquisa as fontes oficiais, documentos técnicos e registros
obtidos nas visitas técnicas realizadas em cada uma das 20 localidades componentes do estudo.

A metodologia adotada para a elaboracdo desta analise de mercado preliminar é apresentada nos itens a seguir.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS

PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




2 Objetivos

A modelagem econémico-financeira dos 20 aeroportos tem por objetivo evidenciar as possibilidades de
desenvolvimento da infraestrutura, com foco na eficiéncia e maximizac¢ao dos resultados econémicos, por meio da
analise das varidveis econdmico-financeiras intrinsecas a cada sitio aeroportudrio, as quais decorrem das caracteristicas
da localidade, do mercado, da infraestrutura existente e das projecdes e estimativas para os proximos 21 anos.
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3 Metodologia

O modelo econ6mico-financeiro (MEF) foi elaborado para cada um dos 20 aeroportos com base nas melhores praticas
adotadas pelas iniciativas privada e publica para a avaliacdo de concessdes e outros tipos de projetos de investimento.
Nos itens seguintes, apresentam-se a metodologia e os principais conceitos utilizados no estudo.

3.1 Metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Com o objetivo de estimar a viabilidade econémico-financeira de concessdes e parcerias publico-privadas, predomina
a utilizacdo de avaliacOes que se baseiam na metodologia de Fluxo de Caixa Descontado.

Sua utilizagdo ocorre tanto pelas instituicdes publicas, que avaliam os projetos durante o processo de sua estruturacao,
assim como empresas publicas ou privadas que participam como candidatas nos respectivos leildes/licitacdes.

Por meio da projecdo de receitas, despesas, investimentos, além dos custos operacionais e impostos, este tipo de
abordagem tem por objetivo servir como subsidio para a tomada de decisdo sobre a viabilidade do projeto, sua
precificacdo e a estratégia a ser adotada.

Nesse método, a atratividade do projeto é analisada sob o enfoque operacional e o resultado ndo operacional (por
exemplo, resultado financeiro e resultado patrimonial) é, geralmente, avaliado a parte ou até mesmo desconsiderado.
A metodologia consiste basicamente em quatro etapas consecutivas:

¢ |dentificacdo de parametros que influenciam a operacao e o fluxo de caixa do empreendimento;
* Projecdo dos resultados esperados ao fluxo de caixa do projeto;

e Estimativa da taxa de retorno aderente a assuncdo do nivel de riscos do projeto e;

e Exame sobre os resultados para adocdo da estratégia e tomada de decisao.

Em avaliacGes economico-financeiras, existem basicamente dois tipos de fluxos de caixa disponiveis a serem
considerados. O primeiro é o fluxo de caixa da empresa (FCE), também conhecido pela sua sigla em inglés FCFF (free
cash flow to the firm), que corresponde ao excedente operacional de caixa pertencente aos credores e acionistas. E um
fluxo de caixa livre, calculado apds o reinvestimento em ativos fixos e capital de giro necessarios para a continuidade e
a expansdo da estratégia da empresa. Por ser obtido antes das despesas financeiras (juros sobre a divida), trata-se de
um fluxo desalavancado.

O segundo tipo é o fluxo de caixa do acionista (FCA), do inglés FCFE (free cash flow to the equity), que reflete o valor
restante ao acionista apds a deducdo de todos custos, despesas e reinvestimentos. E o montante de dividendos que a
empresa distribui aos seus acionistas. Ele é calculado a partir do resultado liquido da organizagdo, isto &, apds o
computo de reinvestimentos, giro e deducdo das despesas financeiras. E considerado, portanto, um fluxo alavancado.

A escolha entre os dois métodos depende do objetivo da avaliagdo pretendida. Para a analise de projetos de concessdes
no setor de infraestrutura, a exemplo das rodovias federais leiloadas nas décadas de 1990 e 2000, o FCE é
particularmente relevante. Esse fluxo permite andlises independentes da estrutura de financiamento especifica de cada
empresa, sendo assim utilizado na determinagdo de parametros essenciais para os leildes de infraestrutura, como o
preco teto de tarifa ou o valor minimo de outorga.

Durante a avaliagdo econdmico-financeira dos resultados, os principais indicadores analisados na tomada de decisdo e
considerados neste trabalho sao:

e Valor Presente Liquido (VPL);
e Taxa Interna de Retorno (TIR);
e Payback; e

e Payback Descontado.
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3.1.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) é a soma de todos os fluxos de caixa que ocorrem ao longo da vida estimada para um
determinado projeto, sejam eles positivos ou negativos, descontados a valor presente por uma determinada taxa de
desconto.

A equacdo geral de calculo do Valor Presente Liquido é expressa como:

VPl — z": FC, ke, Equacdo 3-1
L 1+t

Onde:

FC:: fluxo de caixa no periodo t € [0; n];

i: taxa de desconto;

n: é o tempo estimado de vida do projeto; e

FCo: investimento inicial de um projeto.

Uma vez que o Valor Presente Liquido tenha sido calculado, a regra hipotética para a tomada de decisGes sobre
investimentos tende a obedecer ao seguinte critério:

e VPL> 0 Aceitar o projeto;
e VPL< 0 Rejeitar o projeto;

Via de regra, sempre que o VPL resultante for positivo, deve-se aceitar o projeto sob a dtica econdmico-financeira, uma
vez que seu retorno é superior a taxa de desconto. Caso o contrdrio, o projeto é considerado invidvel, uma vez que é
possivel que outros empreendimentos com o mesmo nivel de risco apresentem retorno superior ao projeto sob andlise.

3.1.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa a rentabilidade interna de um investimento, devendo essa ser comparada
com a Taxa Minima de Atratividade, a fim de se observar a potencialidade de um projeto.

A TIR é a taxa na qual o Valor Presente Liquido (VPL) dos Fluxos de caixa, positivos e negativos, do empreendimento,
durante todo o periodo projetivo é equivalente a zero.

A TIR obedece a seguinte formula:

n Equacdo 3-2
—FC
Z 1+ TIR)t 0

Onde:

FC:: fluxo de caixa no periodo t € [0; n];

n: é o tempo estimado de vida do projeto; e
FCo: investimento inicial de um projeto.

De uma forma geral, a TIR deve ser analisada em conjunto com o valor do empreendimento, uma vez que se trata de
um indicador relativo ao volume de investimentos realizados, ndo apontando, em termos monetdrios, o ganho
esperado para o empreendimento.

Porém, visto isoladamente, quanto maior este indicador se apresentar, melhor sera a atratividade do empreendimento
aos seus investidores. As vantagens de se utilizar a TIR sdo a facilidade de interpreta¢do dos resultados e a condicdo de
nao ser necessaria a fixagdo de uma taxa de desconto.
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3.1.3 Payback e Payback Descontado

O Payback é uma técnica de analise de projetos de capital. Consiste no tempo necessario para que a empresa recupere
o investimento inicial em um projeto, calculado a partir dos fluxos de caixa acumulados. A popularidade do método
deriva da simplicidade de cdlculo e do seu apelo intuitivo.

Por ser tido como uma medida da exposicao ao risco, muitas empresas o utilizam como critério para a tomada de
decisdo ou para suplementar outros indicadores de avaliacdo de desempenho financiero. Quanto mais tempo for
preciso esperar para recuperar os fundos investidos, maior sera a possibilidade de que ocorram imprevistos. Assim,
guanto menor o periodo de Payback, menor a exposicdo ao risco.

Apesar de sua simplicidade, o método é frequentemente criticado por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo.
Para contornar essa limitagdo, utiliza-se o Payback Descontado, um indicador mais sofisticado que responde a tais
limitagOes. Para o seu cdlculo, deve-se primeiro trazer cada uma das entradas de caixa a valor presente, descontando
esses fluxos pela taxa de desconto, valor representativo da rentabilidade minima (custo de oportunidade) exigida pela
empresa na aceitacdo do projeto e que serd detalhado na secdo seguinte. Em sintese, o Payback Descontado é calculado
do mesmo modo que o simples, porém utilizando os fluxos de caixa descontados.

3.1.4 Taxa de Desconto

A taxa de desconto — também conhecida como taxa minima de atratividade ou custo de capital — refere-se ao retorno
minimo esperado que remunera o risco assumido para a realizacdao de um determinado investimento. Em projetos de
concessao de infraestrutura, € comum que o poder concedente estabeleca uma taxa de desconto, a qual, juntamente
com outras ferramentas, é aplicada para a estruturacdo da equacdo econOmico-financeira de leildes em diversos
setores. De acordo com o modelo contratual e tipo de leildo adotados, o custo de capital define, por exemplo, o teto
tarifario, o valor minimo a ser pago a titulo de outorga onerosa ou o montante minimo das contraprestacoes
pecuniarias, no caso de PPPs.

Para este estudo, adotou-se o valor referencial de 7,84%, conforme definido pela Nota Conjunta SElI n2
2/2021/STN/SPE/ME-DF?, publicada pelo entdo Ministério da Economia. No referido documento, sdo apresentados os
parametros balizadores para o cdlculo da taxa de desconto para leildes no setor aeroportudrio.

Importa destacar que essa nota subsidiou a elaboragdo dos Estudos de Viabilidade Técnica, Econémica e Ambiental
(EVTEAs) da 72 rodada de concessdes aeroportuarias federais, realizada em 2022. Esse processo resultou na
transferéncia de 15 aeroportos para a iniciativa privada, incluindo trés localizados no Mato Grosso do Sul: Campo
Grande, Corumba e Ponta Pora.

Além dos projetos federais, recentemente, o documento apoiou estudos para a outorga de aeroportos regionais e
atualmente administrados por entes subnacionais, como Jaguaruna/SC, Passo Fundo/RS e Santo /f\ngelo/RS. O mesmo
valor referencial foi utilizado também como taxa de desconto na modelagem da Parceria Publico-Privada (PPP) dos
Aeroportos Regionais do Amazonas?. A ampla gama de aplicacdo dessa metodologia reforca a sua adequacdo,
atualidade e consisténcia para orientar a condugao do presente estudo.

O modelo adotado pelo Governo Federal para o balizamento da taxa de desconto no setor alicerga-se no conceito de
Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Refere-se que a mesma metodologia
é amplamente utilizada e reconhecida pelo mercado, pelos formuladores de politicas publicas e pelas agéncias
reguladoras nacionais e estrangeiras nos mais variados setores.

Como ponto de partida, tem-se na Equagdo 3-3, a seguir, a representacdo do WACC em sua forma convencional.

! Disponivel em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO_ANEX0:20843. Acesso em: 13 nov.
2024.

2 Disponivel em: https://www.gov.br/Anac/pt-br/acesso-a-informacao/participacao-social/consultas-publicas/consultas/2024/cp-
06-2024/cp-06-2024-justificativa.pdf. Acesso em: 13 nov. 2024.
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WACC =Ky . —— 4 Ky (1—Tp) . — Fauagao 33
T ¢ D+E m D4+ E
Onde:

E: percentual de capital préprio na composi¢do do capital da empresa
D: percentual de divida na composicao do capital da empresa

Ke: custo do capital préprio

Tm: taxa marginal de imposto

Kd: custo da divida

Nos paragrafos que seguem, apresentam-se, de maneira resumida, os principais pressupostos metodolégicos utilizados
pelo Governo Federal para determinar cada um dos parametros que compdem o WACC do setor aeroportuario.

Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa é formada pela proporgdo entre a quantidade de capital de terceiros,
relacionados as dividas onerosas mantidas, e de capital préprio, que representa a remuneracao minima exigida pelos
acionistas. Para definir essa relacdo, realizou-se um benchmark com empresas do mercado global, por meio da base de
dados publicos disponibilizada e mantida pelo professor da Universidade de Nova lorque (NYU) Aswath Damodaran.

De acordo com a metodologia, adotaram-se dados do setor de transporte aéreo, cuja amostra era composta por 156
empresas. Esse segmento foi selecionado em virtude da similaridade do perfil de risco com o setor de infraestrutura
aeroportudria. A analise da estrutura de capital dessas organiza¢des revelou uma composicdao média de capital formada
por 55,24% de divida (D) e 44,76% de capital proprio (E).

Custo de capital préprio

Embora originalmente formulado na década de 1960, o Modelo de Formagao de Pregos de Ativos (CAPM - Capital Asset
Price Model) é o método mais aceito e largamente utilizado como padrao para a estimativa do custo do capital prdprio.
A equagdo a seguir mostra a forma adaptada do modelo para os casos em que o mercado norte-americano é utilizado
como base para o cdlculo do retorno em outro pais.

ke =1+ B(Rm — r’f) + R, Equagdo 3-4
Onde:

ke: retorno esperado da acdo (custo de capital préprio);

rs: retorno do ativo livre de risco (conjuntural);

r's retorno do ativo livre de risco (estrutural - histérico);

B: sensibilidade do ativo avaliado (ou equivalente) em relagdo a carteira de mercado;

Rm: retorno esperado para a carteira de mercado; e

R,: risco pais.

Na sequéncia, discute-se cada um dos elementos formadores do custo de capital préprio.

E considerado um ativo livre de risco aquele com risco minimo de default, ou seja, quando ha um risco irrisério de o
emissor ndo honrar o compromisso assumido. Os titulos do Tesouro norte-americano de longo prazo atendem a esses
requisitos e, por isso, sdo considerados proxies do ativo livre de risco. Assim, considerou-se a taxa dos titulos do Tesouro
norte-americano (Treasury) de 10 anos durante uma janela de 12 meses (de janeiro a dezembro de 2020) e o valor
obtido foi ry= 0,89%.
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O Beta é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com relagdo a um indice de mercado - a exemplo
do Ibovespa — que representa de maneira adequada o desempenho de todo o mercado aciondrio. Em outras palavras,
ele mede o quanto uma determinada acao e o mercado como um todo seguem a mesma tendéncia de valorizacdo ou
desvalorizacgdo.

O Beta do mercado é considerado como igual a 1,0, mas para ativos especificos esse valor frequentemente varia entre
0,5 e 2,0. Para melhor explicar o conceito, tome-se como exemplo o retorno de uma ac¢do do ativo S cujo Beta
corresponde a 1,3. Isso implica que para cada 1,0% de variacdo no retorno da carteira de mercado, o retorno da acao
deve mudar 1,3%. Agora, ao comparar os ativos R e S, caso o Beta de R seja maior que o de S, isso indica que o retorno
desse primeiro é mais sensivel (volatil) as mudancas no mercado, o que torna o ativo R de maior risco.

Para esse parametro, a op¢do adotada pela metodologia foi utilizar o benchmark fornecido pela base de dados de
empresas globais do professor Damodaran, que resultou em um Beta Desalavancado = 0,81 para as empresas de
transporte aéreo.

A escolha do Beta desalavancado justifica-se pela percepcdo de que o nivel de alavancagem da empresa influencia o
comportamento desse parametro, sendo que empresas mais alavancadas tendem a ter um Beta mais alto, o que seria
reflexo de uma maior percepcao de risco. Por isso é mais apropriado que o Beta utilizado no computo do CAPM reflita
a estrutura de capital e a taxa de imposto de referéncia do WACC. Assim, o Beta Desalavancado foi realavancado
conforme a equacdo a seguir, chegando a condicdo Beta Alavancado = 1,48.

B, =By (1 +[1—1] [%D Equagdo 3-5

Onde:

B.: beta alavancado do patriménio liquido da empresa;

Bu: beta ndo alavancado da empresa (beta sem dividas);

t: aliquota de imposto sobre a renda (34% para o cenario brasileiro);
D/E: relacdo divida/patrimonio liquido (debit/equity).

O Prémio de Risco de Mercado, representado pelo termo (Rm - r'f) na Equacdo 3-4, representa a diferenca entre o
retorno esperado de uma carteira de mercado e a taxa livre de juros do ativo de risco. Na pratica, esse valor foi obtido
pela média histérica dos rendimentos mensais do S&P 500 (indice de agdes negociadas no mercado americano) e pelo
histérico mensal da taxa de vencimento dos titulos do Tesouro norte-americano (Treasury) de 10 anos. Encontrou-se,
pois, Rm - r's=6,41%.

Ressalta-se que o cdlculo do Prémio de Risco de Mercado foi resultante da aplicagdo de uma abordagem probabilistica,
a fim de traduzir o nivel de aleatoriedade inerente aos parametros que o compdem. Em uma abordagem deterministica,
ignora-se o fato de que o WACC é constituido por varidveis que ndo sdo diretamente observaveis. Em vez disso, esses
fatores sdao estimados por médias estatisticas ou proxies, que carregam consigo significativo grau de incerteza.

Para mitigar os efeitos adversos e obter uma representagdo mais robusta, utilizou-se a Simulagdo Monte Carlo. Essa
técnica permite a constru¢do de uma distribuicao de probabilidade em torno do Prémio de Risco de Mercado e o valor
médio das milhares de simulag¢des realizadas foi adotado como estimador da variavel.

Conforme descrito na nota técnica do Ministério da Economia, o risco pais foi obtido por meio dos retornos do Credit
Default Swap (CDS), contratos financeiros de derivativos que fornecem ao comprador protecdo contra o risco de
inadimpléncia de um emissor de divida especifico, como uma empresa ou governo. Adotou-se como referéncia o CDS
de 10 anos, em linha com o horizonte temporal utilizado pelas demais vardveis e com duration semelhante a duracdo
dos fluxos de caixa dos projetos de concessdo. Frisa-se que para essa varidvel foi estimada para a janela temporal de
12 meses, de janeiro de 2020 a dezembro de 2020. O resultado encontrado para o risco pais foi R, = 2,86%.
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De modo a mensurar com maior exatiddo o risco pais, fez-se necessario introduzir ao modelo o conceito de risco pais
ajustado, processo adotado para incorporar o risco adicional que se tem em investir em agées, que apresentam maior
volatilidade, em comparacao aos titulos de renda fixa. Conforme explicado no paragrafo anterior, o risco pais foi
incialmente calculado com base em titulos de renda fixa (CDS).

Para esse fim, foi aplicado um Multiplicador de Volatilidade (Mvol), varidvel que mede a razdo entre a volatilidade dos
retornos didrios do Ibovespa (representando o mercado de ac¢des brasileiro) e dos contratos futuros de Depdsitos
Interfinanceiros (DI) de longo prazo, especificamente de 10 anos. Baseado em dados histéricos dos cinco anos
anteriores, o multiplicador calculado foi de 1,258. Esse fator foi entdo multiplicado pelo risco pais inicial, resultando
em um R, Ajustado = 3,60%.

Por fim, cumpre registrar que o Custo Real do Capital Préprio foi encontrado apds a remocao dos efeitos inflacionarios
do valor fornecido pela Equac¢do 3-4. Desse modo, mantendo a ldgica de utilizacdo das varidveis dependentes da
situacdo geral atual do mercado, para o cdlculo da inflagdo americana foi apurada a inflacdo implicita, a partir da
rentabilidade da Treasury nominal de 10 anos (UST10Y) e da Treasury real de 10 anos (Treasury Inflation-Protected
Securities - TIPS). O valor adotado no célculo do CAPM corresponde a média para uma janela de 12 meses (janeiro a
dezembro de 2020) resultando em Inflagao norte-americana = 1,51%.

Custo do Capital de Terceiros

De acordo com a Nota Conjunta SEI n? 2/2021/STN/SPE/ME-DF, para fins de determinacdo do custo do capital de
terceiros, considerou-se a utilizacdo de uma amostra de debéntures emitidas no mercado brasileiro, atreladas ao IPCA
e que possuissem liquidez no periodo de interesse.

Assim, para a determinacdo da rentabilidade (yield), adotou-se uma amostra de titulos disponiveis no mercado
secunddrio. Essa amostra foi formada por debéntures emitidas por empresas nacionais do setor de infraestrutura e
logistica. A taxa representativa corresponde a média observada em uma janela de 12 meses — janeiro de 2020 a
dezembro de 2020 — das médias didrias da rentabilidade anual esperada (yield to maturity) de cada titulo da amostra.

Salienta-se que a maior parte dos titulos considerados se enquadrava no beneficio da Lei n2 12.431/11, que criou as
Debéntures Incentivadas. Nesse caso, procedeu-se tratamento para a remocdo dos efeitos dos incentivos tributdrios
do valor do yield. Convém ainda registrar que, de forma analoga ao Prémio de Risco de Mercado, o custo do capital de
terceiros decorre da aplicagdo de uma abordagem probabilistica, cuja média dos valores simulados forneceu a
referéncia do Custo Real da Divida = 6,44%.

Assim, com base no que foi relatado, chegou-se ao WACC de 7,84% para o setor aeroportuario, cuja meméria de cdlculo
é apresentada na Tabela 3-1.
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Tabela 3-1: Rubricas de receitas ndo tarifarias

Componente
Estrutura de Capital
(A) Participagdo Capital Proprio
(B) Participagdo Capital Terceiros
Custo do Capital Préprio (CAPM)
(1) Taxa Livre de Risco
(2) Taxa Livre de Risco’
(3) Taxa de Retorno do Mercado
(4) Prémio de Risco de Mercado
(5) Beta Desalavancado
(6) IR + CSLL
(7) Beta Alavancado = {(A) + (B) * [1 - (6)]}/ (A) * (5)
(8) Prémio de Risco do Negécio = (4) * (7)
(9) Prémio de Risco Brasil
(10) Ajuste CDS
(11) Prémio de Risco Brasil Ajustado = (9) * (10)
(12) Custo de Capital Préprio Nominal = (1) + (8) +(11)
(13) Taxa de Inflagdo Americana
(14) Custo Real do Capital Péprio (CAPM) =[ (1) +(12)] /[ 1+(13)]-1
Custo do Capital de Terceiros
(15) Custo Real da Divida
(16) Custo Real da Divida Liquido de Impostos = (15) * [1 —(6)]
WACC
Média

Fonte: Ministério da Economia (2021).

Resultado

44,8%
55,2%

0,89%
3,83%
10,45%
6,41%
0,814
34,0%
1,477
9,47%
2,86%
1,258
3,60%
13,97%
1,51%
12,27%

6,44%
4,25%

7,84%
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4 Modelo economico-financeiro

4.1 Premissas gerais do modelo
As informacdes econdmicas que subsidiaram a constru¢cdao do MEF basearam-se em

dados publicos divulgados por instituicdes renomadas, sobretudo, estudos de concessdes realizados pelo Governo
Federal e por algumas unidades da federacdo, tais como Sao Paulo, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.

As estimativas de demanda de passageiros ou de movimentos de aeronaves, elaboradas em volume especifico deste
estudo, foram consideradas para fins de estimativa da evolugdo dos custos e receitas do modelo.

No tocante a operacao, os aerddromos foram avaliados separadamente considerando-se modelos operacionais de
acordo com o porte e tipo de operacdo pretendida. Adotou-se como diretriz a racionalizacdo e a aderéncia entre os
recursos estimados para se operar a unidade e os requisitos impostos pelo tamanho e pela natureza da operacao. Nesse
sentido, importa destacar que maior atencdo foi conferida ao dimensionamento da operacdo aeroportuaria de
pequeno e médio porte. Assim, com base em benchmark de aeroportos congéneres, definiram-se os parametros e as
estimativas de gastos operacionais (OPEX).

A partir da andlise técnica ja realizada e descrita em volume especifico deste estudo, em conjunto com a andlise do
desdobramento da demanda, foi desenvolvida a avaliacdo das limitacdes da infraestrutura em relacdo a demanda
projetada e regulamentos aplicaveis, para cada uma das localidades, identificando-se os investimentos necessarios. Os
valores relacionados a tais inversdoes foram obtidos a partir da analise de intervencdes previstas e estimadas para
aeroportos de portes semelhantes, chegando aos CAPEX total.

Complementarmente, foram calculados os valores dos impostos incidentes e foi desenvolvida estimativa de
possibilidade de financiamento dos projetos, de forma a ser possivel estimar custos financeiros envolvidos.

Com fundamento nas referéncias consultadas e nas melhores praticas, foram elaborados modelos de receitas tarifarias
e ndo tarifdrias apropriadas ao tipo e tamanho das operac¢Ges consideradas, propiciando estimativas dos valores das
receitas operacionais ao longo das concessoes, previstas para o prazo de 21 anos, de janeiro de 2025 a dezembro de
2045.

O MEF foi desenvolvido com o objetivo de estruturar solugdes para projetos de outorga de infraestrutura tanto na
modalidade de concessdo pura, conforme a Lei n2 8.987/95, quanto via parcerias publico-privadas (PPPs), regidas pela
Lei n2 11.079/04. As modalidades de outorga foram definidas de acordo com as expectativas de geracdo de valor de
cada unidade. Todavia, em fungdo da natureza deficitaria, optou-se por considerar a concessdo patrocinada, com a
previsdo de aportes publicos e de contraprestagdes pecunidrias anuais, como premissa aplicavel a todos os aerédromos
estudados.

A estrutura do MEF é aderente aos requisitos técnicos aplicaveis a contabilidade de contratos de concessdo. A avaliacdo
foi realizada para a data-base de janeiro de 2025. Todos os valores monetdrios apresentados no relatério estao
expressos em Reais (RS) e a base de precos utilizada para a avaliagdo foi margo de 2024.

A modelagem financeira foi realizada em termos reais, o que significa que os efeitos da inflagdo foram desconsiderados
do modelo. Desse modo, para manter a consisténcia dos resultados, foi necessario que a amortizacédo e a depreciacdo
fossem contabilizadas em termos nominais, com ajustes subsequentes para deflacionar os fluxos para termos reais.
Essa abordagem também requereu atengao especial a elementos contabilizados em valores histéricos e ndo ajustados
pela inflacdo, a exemplo dos limites de lucro para incidéncia de adicional de Imposto de Renda e para enquadramento
no regime de Lucro Presumido.

A partir dessas informagdes, desenvolveu-se o Fluxo de Caixa Descontado, metodologia amplamente utilizada na
anadlise de projetos de concessdo ou parcerias publico privadas, obtendo-se os principais indicadores utilizados no setor,
quais sejam:
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e VPL

e TIR;

e Payback; e

e Payback Descontado.

4.2 Demanda

Conforme explicitado em volume especifico, adotou-se a seguinte abordagem para a estimativa da demanda aérea
para cada aerédromo.

Nas unidades com potencial para voos regionais regulares, foi elaborada estimativa do nimero de passageiros por ano
e, para as unidades com potencial para voos de aviagdo geral, foi elaborada estimativa do nimero de movimentos de
aeronaves por ano.

Os valores obtidos encontram-se resumidamente na Figura 4-1 e Figura 4-2.

Estima-se que as 20 localidades do estudo tém potencial para movimentar conjuntamente em 2025 cerca de 200.000
passageiros e propiciar a realizacdo de aproximadamente 14.000 pousos e decolagens, sendo que, se investimentos
forem feitos e a operacdo for realizada de forma consistente, em 2040, poderdo ser transportados aproximadamente
500.000 passageiros em 26.000 pousos e decolagens.

A unidade de maior representatividade no conjunto é o aeroporto de Dourados, o qual tem potencial para chegar a
150.000 passageiros em 2040.

Observa-se que os movimentos estimados colocam os aeroportos do grupo abaixo do limiar de 200.000 passageiros e,
por se tratar de aerddromos publicos, sdo considerados Classe I, nos termos do RBAC 153 EMD 8.
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Figura 4-1: Previsdao de demanda de passageiros regulares
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Figura 4-2: Previsdo de demanda de movimentos de aeronaves (Pousos e decolagens)
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4.3 Receita

Aeroportos, mais do que infraestruturas essenciais para o transporte doméstico e internacional, sdo também unidades
de negdcios. As diversas atividades desenvolvidas em suas instalacées devido aos movimentos de aeronaves, cargas e
passageiros podem proporcionar oportunidades de geracdo de receitas. Nos aeroportos brasileiros, observam-se as
seguintes fontes de receitas:

e Receitas tarifarias; e
e Receitas ndo tarifarias.

4.3.1 Receitas tarifarias

As tarifas aeroportuarias representam uma das principais fontes de receitas para os aeroportos, desempenhando um
papel crucial na sustentabilidade financeira dessas infraestruturas. Essas tarifas sdo cobradas dos usudrios, incluindo
companhias aéreas, passageiros e operadores de carga, pelo uso das instalagdes e servigcos aeroportuarios.

A relevancia das tarifas aeroportudrias como fonte de receita estad diretamente ligada a demanda por servicos de
aviacdo, que, por sua vez, depende de fatores macroeconémicos, como o crescimento econémico, as condi¢des do
mercado de aviacdo e as politicas de transporte adotadas pelos governos. Durante periodos de crescimento econémico,
o aumento do trafego aéreo tende a impulsionar as receitas oriundas dessas tarifas, enquanto em periodos de recessao
ou crises setoriais, como a observada durante a pandemia de covid-19, a queda na demanda pode impactar
negativamente essas receitas.

Em seu paragrafo Unico, a Lei n2 6.009/73 atribui a autoridade de aviac3o civil a competéncia para estabelecer o regime
tarifario da exploracdo da infraestrutura aeroportuadria.

Em seu portal na internet, a Anac informa o que segue sobre as tarifas aeroportudrias:

“As tarifas aeroportudrias sdo os valores pagos aos operadores de aerédromos para remuneracdo
pela utilizac¢Go das instalagcbes, equipamentos e demais servigos disponibilizados pela infraestrutura
aeroportudria.

Tipos de tarifas aeroportudrias, conforme Resolu¢céo ANAC n2 432, de 19 de junho 2017, e Portaria
do Comando da Aerondutica n® 219/GC-5/2001:

e Tarifa de embarque

e Tarifa de conexdo

e Tarifa de pouso

e Tarifa de permanéncia

e Tarifa de armazenagem da carga importada e exportada

e Tarifa de capatazia da carga importada e exportada”

Ainda, segundo a mesma fonte, é informado que os responsdveis pelas definicdes das tarifas praticadas nos
aerédromos brasileiros dependem da modalidade administrativa de cada unidade, a qual é subdividida em trés grupos
de aeroportos publicos:

e Aeroportos concedidos a iniciativa privada pelo Governo Federal;

e Aeroportos administrados pela Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria (Infraero); e

e Aeroportos delegados aos estados ou municipios mediante convénio com a Secretaria de Aviacdo Civil
(SAC/Ministério de Portos e Aeroportos).
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No caso dos aeroportos delegados, os quais correspondem aos aeroportos publicos escopo do estudo, a
responsabilidade pela definicdo das tarifas a serem aplicadas é atribuida pela Resolugdo Anac n2 392/16, ao préprio
delegatdario do aerédromo e nao se aplicam regras de tetos tarifarios.

Contudo, observa-se que a regulacao tarifaria aplicada aos aeroportos da Infraero, de acordo com a Resolu¢do Anac n2
508/19, influencia o estabelecimento de tarifas aeroportudrias no pais, sendo observado o uso desses valores em
estudos de concessOes aeroportuarias.

A movimentacdo no aeroporto determina os niveis das receitas tarifarias, por isso, no caso de aeroportos de menor
porte, os niveis de receitas tarifarias sdo sensivelmente mais baixos do que o encontrado em grandes aeroportos.

Assim, adotou-se para essa modelagem a tabela de tarifas usualmente praticada nos aeroportos nacionais
administrados pela Infraero, obtidas no Tarifario Infraero 2022 e complementada por informacGes da 72 rodada de
concessdes federais, conforme os valores apresentados na Tabela 4-1. E importante observar que boa parte das tarifas
relativas a aviagao geral é estabelecida com base no PMD — Peso Maximo de Decolagem da aeronave, em toneladas.

Observa-se que valores mais altos podem ser adotados, entretanto recomenda-se um estudo mais aprofundado de
anadlise do impacto da tarifa sobre a demanda.

Por fim, as tarifas aeroportudrias ndo sdo apenas uma ferramenta financeira, mas também um instrumento de politica
publica, que pode ser utilizado para promover o desenvolvimento regional e melhorar a conectividade entre diferentes
partes do pais ou do mundo. A definicdo estratégica dessas tarifas, alinhada com politicas de transporte e
desenvolvimento econdémico, pode maximizar os beneficios socioeconémicos proporcionados pelos aeroportos,
transformando-os em motores de crescimento e inovagao.
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Tabela 4-1: Tarifas aeroportuarias

Grupo | - Aviagao Regular e Nao Regular

Tarifa de embarque doméstico 31,37 RS/pax
Tarifa de pouso doméstico 10,29 RS/t
Tarifa de permanéncia - patio de manobras 2,0132 RS/t.hora
Tarifa de permanéncia - area de estadia 0,4281 RS/t.hora

Grupo Il - Aviagdo Geral
Tarifa de pouso doméstico

Até 1 117,53 RS$/pouso
+delaté2 117,53 RS/pouso
+de2até s 204,52 RS$/pouso
+dedaté6 413,41 RS/pouso
+de 6 até 12 538,18 RS$/pouso

+de 12 até 24 1.222,59 RS/pouso
+ de 24 até 48 3.138,02 RS$/pouso
+ de 48 até 100 3.713,62 RS/pouso
+ de 100 até 200 6.059,79 RS$/pouso
+ de 200 até 300 9.564,53 RS/pouso
+ de 300 15.988,36 RS/pouso
Tarifa de permanéncia - patio de manobras

Até 1 27,65 RS/t.hora
+delaté2 27,65 RS/t.hora
+de2atés 27,65 RS/t.hora
+de4até 6 27,65 RS/t.hora
+de 6 até 12 27,65 RS/t.hora

+de 12 até 24 40,19 RS/t.hora
+ de 24 até 48 80,63 RS/t.hora
+de 48 até 100 133,48 RS/t.hora
+ de 100 até 200 302,52 RS/t.hora
+ de 200 até 300 527,56 RS/t.hora
+de 300 767,05 RS/t.hora
Tarifa de permanéncia - Area de estadia-doméstica

Até 1 2,06 RS/t.hora
+delaté2 2,06 RS/t.hora
+de2até 4 2,06 RS/t.hora
+de4até6 2,39 RS/t.hora
+de 6 até 12 4,13 RS/t.hora

+de 12 até 24 7,97 RS/t.hora
+de 24 até 48 16,16 RS/t.hora
+de 48 até 100 2,74 RS$/t.hora
+ de 100 até 200 60,47 RS/t.hora
+ de 200 até 300 105,57 RS/t.hora
+ de 300 153,44 RS/t.hora
Permanéncia média - patio de manobras
Horas' % do total de pousos
Aviagao regular e ndo regular 5,50 14%
Aviagdo geral 13,20 3%
Permanéncia média - area de estadia
Horas' % do total de pousos
Aviagdo regular e nao regular 3,50 0%
Aviagao geral 42,50 15%

' Valor referente ao tempo excedente as 3 horas iniciais de permanéncia (sem cobranca).

Fonte: Infraero (2022).
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4.3.2 Receitas ndo tarifarias

As receitas ndo tarifdrias dividem-se em: aeronduticas e servigos acessoérios. Os paragrafos seguintes detalham cada
uma dessas fontes e, ao final, essa secdo é encerrada com a descricdo da metodologia adotada para a projec¢do das
receitas ndo tarifarias.

As receitas nao tarifarias aeronauticas incluem atividades ligadas a aviacdo civil e constituem uma importante fonte
de arrecadacdo para os aeroportos, além das tarifas aeroportuarias tradicionais. Essas atividades envolvem uma
variedade de servicos e facilidades que sdo essenciais para o funcionamento do aeroporto e para a operacdo das
companhias aéreas. Um exemplo é a concessao de balcdes de check-in, que sdo alugados para as companhias aéreas.
Esses espacos criticos para o atendimento ao cliente sdo os pontos de contato onde as companhias realizam o check-
in de passageiros, despacham bagagens e fornecem assisténcia. A receita gerada por essa atividade é significativa,
especialmente em aeroportos com alto volume de trafego, onde as companhias competem por espacos estratégicos.

Outro exemplo relevante é a exploracdo de lojas operadas pelas préprias companhias aéreas dentro dos terminais.
Essas lojas oferecem uma variedade de produtos e servicos, desde a venda de bilhetes até a comercializacdao de
mercadorias com a marca da companhia. Elas ndo apenas geram receita de aluguel para o aeroporto, mas também
aumentam a atratividade e conveniéncia para os passageiros, incentivando o consumo e prolongando a permanéncia
no terminal.

Os hangares, por sua vez, representam uma das maiores fontes de receitas relacionada diretamente a aviagao civil. Os
aeroportos alugam esses espacos para companhias aéreas e operadores, que os utilizam para a manutencdo e
armazenamento de aeronaves. A demanda por hangares é especialmente alta em aeroportos com grande volume de
operacoes, e os contratos de longo prazo para esses espacos podem proporcionar uma receita estavel e previsivel para
o aeroporto.

Além desses, outras facilidades como abastecimento de aeronaves, dreas de manutencao e reparo, oficinas de aviacao,
e espagos dedicados ao treinamento ou ao apoio a pilotos e tripulagdes também constituem fontes de receitas
importantes. Esses servicos sdo essenciais para as operag¢des diarias das companhias aéreas e sdo frequentemente
oferecidos em contratos de longo prazo, garantindo uma fonte continua de renda para os aeroportos.

A exploragdo dessas atividades ligadas a aviagdo civil permite que os aeroportos diversifiquem suas fontes de receitas,
reduzindo a dependéncia das tarifas aeroportuarias e aumentando a resiliéncia financeira. Além disso, ao oferecer um
conjunto completo de servicos e facilidades, os aeroportos podem se tornar mais atrativos para as companhias aéreas,
fortalecendo seu papel como hubs regionais ou internacionais e promovendo o crescimento do trafego aéreo.

Por dbvio, tais fontes de receitas sao dependentes da movimentagdo aerondutica no aeroporto e sdao determinadas
pela evolugdo da demanda esperada para a localidade. Assim, no caso de aeroportos de menor porte, os niveis de
receitas ndo tarifarias aeronauticas sdo sensivelmente mais baixos do que o encontrado em grandes aeroportos
localizados em regiGes metropolitanas.

Por sua vez, as receitas ndo tarifarias — servigos acessdrios contemplam atividades comerciais desenvolvidas dentro
de aeroportos — exceto as aeronduticas — que representam igualmente uma valiosa alternativa para complementar a
geracgao de receita operacional. Essas atividades incluem uma extensa lista, como estacionamentos, lojas, restaurantes,
e outros servicos voltados tanto para passageiros quanto para visitantes.

O estacionamento é uma das maiores fontes de receitas ndo aerondutica para os aeroportos. Com a crescente demanda
por viagens aéreas, especialmente em grandes centros urbanos, a conveniéncia de estacionar proximo ao terminal é
altamente valorizada pelos passageiros. Além das receitas geradas pelas tarifas de estacionamento, muitos aeroportos
exploram parcerias para maximizar a eficiéncia e o retorno financeiro desses espacos.

Lojas e restaurantes dentro dos terminais sdo outra importante fonte de renda. As lojas oferecem uma ampla gama de
produtos, desde artigos duty-free até itens de luxo, eletrGnicos e souvenirs, atendendo tanto a passageiros
internacionais quanto domésticos. Os restaurantes, por sua vez, variam de cadeias de fast food a opg¢des gourmet,
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atraindo passageiros que aguardam voos e gerando receitas significativas através de arrendamentos e parcerias
comerciais. A diversidade e a qualidade dessas ofertas podem influenciar diretamente a experiéncia do passageiro,
tornando o aeroporto ndo apenas um ponto de transito, mas também um destino de compras e lazer.

Outras atividades comerciais, como a locacao de espacos para bancos, casas de cambio, servicos de aluguel de carros
e areas de lounge premium, também contribuem para a receita aeroportudria. Esses servicos atendem as necessidades
variadas dos passageiros e dos operadores do aeroporto, oferecendo conveniéncia e conforto. A exploragdo desses
servigos, muitas vezes através de contratos de concessao ou arrendamento, permite aos aeroportos capitalizarem
sobre o fluxo constante de pessoas e veiculos, transformando o terminal em um espag¢o multifuncional que vai além da
aviagao.

Em suma, as atividades comerciais nos aeroportos sdo cruciais para a sustentabilidade financeira dessas infraestruturas.
Ao diversificar suas fontes, os aeroportos podem reduzir sua dependéncia de receitas aeronduticas, garantindo maior
estabilidade e capacidade de investimento em melhorias e expansdes. Além disso, essas atividades ajudam a melhorar
a experiéncia dos passageiros, tornando o aeroporto um ambiente mais atraente e funcional, o que pode, por sua vez,
aumentar o trafego de passageiros e, consequentemente, as receitas globais do aeroporto.

Observa-se que tais receitas dependem do movimento no aeroporto e do uso de suas instalagcdes e do consumo dos
servicos ofertados, ou seja, sdo receitas dependentes da demanda e da renda da populacdo que podera se beneficiar
dos negdcios desenvolvidos no aeroporto. Assim, no caso de ativos de menor porte, em dareas de influéncia de baixa
densidade populacional, os niveis de receitas de servigos acessdrios sdo sensivelmente mais baixos do que o encontrado
em grandes aeroportos localizados em regiées metropolitanas.

Para fins de construcdo do MEF, considerou-se que cada fonte de receita ndo tarifaria é constituida por rubricas que
refletem as diversas atividades que poderao ser exploradas nos sitios aeroportudrios objetos deste estudo. A Tabela
4-2 descreve cada uma delas.

Tabela 4-2: Rubricas de receitas ndo tarifarias

Tipo de receita Rubrica Descrigao
ndo tarifaria
Tarifas de Engloba a ce,sséo’de areas dentro do sitio aeroportuériolp.ara a .exploragﬁo por distribuidoras
combustivel de combustivel. E comum que os operadores aeroportudrios sejam remunerados por um

percentual do total de combustivel consumido.

Compreende a cessdo de areas de hangares para o abrigo e a manutengdo de aeronaves
voltadas para as aviagGes comercial e geral. Usualmente, o operador aeroportudrio aufere
receita proporcional ao faturamento dos cessiondrios.

Rubrica referente a locacdo de dreas para atividades de check-in, escritdrios e atividades
comerciais das companhias aéreas.

A rubrica engloba a cessao de espacos para a instalagdo de lojas cujas atividades variam de
produtos de conveniéncia e livrarias, até lojas de nicho, como vestuario, produtos artesanais e
suvenires.

Cessdo de dreas dentro do terminal de passageiros para a implantagdo de estabelecimentos de
alimentos e bebidas, como restaurantes, quiosques e cafés. Os locatarios pagam um
percentual sobre seu faturamento, condicionado a um valor fixo minimo.

Abarcam servigos disponibilizados aos passageiros nas dependéncias do terminal, tais como
servigos bancarios, servigos de turismo, engraxataria, protegdo de bagagem, servigos postais,

Aerondutica Servigos aéreos e

auxiliares

Receitas de
companhias aéreas

Varejo de
especialidade

Alimentos e bebidas

Servigos a

passageiros

Servigos Publicidade

acessorios

Lojas francas

Estacionamento

Aluguel de
automoéveis

Telefonia

guarda-volumes.

Cessao do direito de exploragao de publicidade no aeroporto, em formatos e locais
contratualmente acordados.

Categoria especifica do varejo de especialidade desenvolvida em aeroportos internacionais.
Envolve a cessdo de aéreas dentro do terminal de passageiros para implantagdo de lojas duty-
free (ou free shop), que vendem produtos com isengBes de impostos governamentais ou taxas
de importagao.

Cessdo de drea para exploragdo de estacionamento de veiculos para usuarios e funcionarios
do aeroporto.

Cessao de areas para a instalagao de guichés para locagdo de veiculos, bem como para
instalacdo de patios para estacionamento, retirada e devolugao de veiculos locados.

Cessdo de espago para a implantagdo de antenas de operadoras de telefonia e internet e
fornecimento de servigo de telefonia para cessionarios de areas no aeroporto.
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Tipo de receita Rubrica Descrigao
nado tarifaria
Infraestrutura As receitas com infraestrutura bdsica envolvem a exploragdo dos servigos de energia elétrica,
basica dgua e esgoto e tratamento de lixo.
Outras receitas Receitas de fontes distintas das acima mencionadas, como receitas de cursos e treinamentos,
comerciais informagOes meteoroldgicas, entre outras.

A projecdo das receitas nao tarifdrias foi realizada a partir do emprego de um modelo econométrico desagregado para
as rubricas acima referidas®. Os pardmetros utilizados assumem valores especificos e particulares para cada unidade e,
conforme discutido anteriormente, relacionam-se com a evolucdo da demanda de passageiros, do nimero de
aeronaves movimentadas e da renda média da comunidade na area de influéncia, bem como é afetado pelas condi¢des
das infraestruturas atuais e projetadas.

O modelo foi desenvolvido com base em dados financeiros e operacionais dos aeroportos da rede administrada pela
Infraero no ano de 2018. Essa base de dados possibilitou a elaboracdo de proje¢des que consideram caracteristicas de
aeroportos de diferentes portes e localizados em todas as regides do Brasil, buscando, assim, uma representacdo
abrangente das dindmicas de geracdo de receitas nao tarifarias na rede aeroportuaria nacional. Vale ressaltar que, em
grande parte das unidades analisadas neste estudo, a exploracdo de receitas ndo tarifarias é inexistente ou ainda
incipiente, resultando na auséncia de séries histdricas confidveis para fundamentar projecdes especificas sobre a rede
estadual. Por esse motivo, a utilizacdo dos dados da Infraero foi fundamental para dar suporte as estimativas de
receitas.

Para a construcao do modelo, foram realizados diversos testes estatisticos para cada rubrica, selecionando-se aquelas
regressdes que apresentaram significancia estatistica e maior poder explicativo em relagdo a variavel estudada. De
modo geral, as receitas ndo tarifarias foram modeladas utilizando a Equacdo 4-1, que expressa o potencial
econométrico de geracdo de receita de cada aeroporto para a rubrica j no ano i. Salienta-se que, para alcancar o nivel
de desagregacdo almejado, algumas rubricas foram representadas em funcdo de sua participacdo relativa (share) em
relacdo a receita total do grupo ao qual pertencem, utilizando dados histéricos observados em aeroportos de
referéncia.

)

le_ — e(a + In(pax;) . b + In(PIB per capita;) . ¢ +In(mov;). d) _share .FA Equagdo 4-1
Onde:
R;: receita potencial da exploragdo da rubrica j no ano i, expressa em reais (RS);

pax;: total de passageiros movimentados no ano i;

PIB per capita;: quociente do PIB da regido de influéncia da unidade pela populagdo, estimado para o ano i e expresso
em RS/habitante;

mov;: movimentos de aeronaves no ano i;

a: coeficiente linear da regressao;

b: elasticidade da varidvel passageiros movimentados por ano em relagdo a rubrica j;
c: elasticidade da variavel PIB per capita em relagdo a rubrica j;

d: elasticidade da varidvel movimentos de aeronaves por ano em relagdo a rubrica j;

share: referéncia de comportamento tipico de aeroportos da malha aérea nacional quanto a representatividade da
rubrica analisada dentro de seu grupo de receitas, expressa em %; e

3 Modelo desenvolvido no ambito do estudo para concessdo dos aeroportos do estado do Amazonas, desenvolvido pela INFRA S.A
em 2022, adaptado e atualizado para atendar as necessidades deste estudo.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




FA: fator de ajuste aplicado para correcdao monetdria, expresso pelo IPCA acumulado (1,291).
Os parametros adotados para a modelagem das receitas ndo tarifarias encontram-se na Tabela 4-3.

Tabela 4-3: Parametros do modelo econométrico para receitas nao tarifarias

Tlnp;odtz::;fi:a Rubrica a b c d Share da rubrica
Tarifas de combustivel 2,190 1,143 100%
Aeronauticas Servigos aéreos e auxiliares -0,166 1,424 100%
Receitas de companhias aéreas (comercial) 0,515 1,129 100%
Varejo de especialidade -2,096 1,092 0,510 15%
Alimentos e bebidas -2,096 1,092 0,510 27%
Servigos a passageiros -2,096 1,092 0,510 36%
Publicidade -2,096 1,092 0,510 21%
Servigos Lojas francas -2,096 1,092 0,510 0%
acessorios Estacionamento -5,983 1,233 0,921 100%
Aluguel de automéveis 1,251 0,914 100%
Outras receitas diversas comerciais 3,599 0,559 100%
Telefonia 3,084 0,747 67%
Infraestrutura basica 3,084 0,747 33%

No total, foram incorporadas 13 rubricas de receitas ndo tarifarias ao MEF. Contudo, frisa-se que ndo necessariamente
todas foram aplicadas as unidades analisadas, uma vez que cada aeroporto possui caracteristicas operacionais e de
mercado distintas. Para garantir a coeréncia do modelo as diferentes realidades operacionais, foi realizada uma andlise
detalhada do potencial de desenvolvimento de cada rubrica em funcdo das particularidades de cada unidade
aeroportudria. Por exemplo, rubricas como "Receitas de companhias aéreas" e "Publicidade" foram aplicadas apenas
aos aeroportos com perspectivas de operacdes de aviacdo comercial, onde existe uma maior viabilidade para a
exploragao dessas fontes.

4.4 Cenarios operacionais

Os custos operacionais, também conhecidos pela sigla em inglés OPEX (acronimo para operating expenditure), referem-
se aos custos recorrentes necessarios para manter um negdcio — ou projeto —em funcionamento. O OPEX engloba

salarios, aluguéis, manutencdo, combustivel, materiais, servicos contratados, energia elétrica, despesas
administrativas. No ambito do MEF, foram inicialmente consideradas sete rubricas, conforme detalhado na Tabela 4-4.

Tabela 4-4:Rubricas de custos operacionais

Rubrica Descrigdo
Envolve os custos relacionados a remuneragdo dos colaboradores da concessionaria,
Pessoal incluindo salarios, férias, horas extras, beneficios, encargos e outros tipos de compensagdes
e auxilios.

Refere-se as despesas com a contratagdo de servigos especializados, como limpeza,
conservagao e servigos juridicos.

Inclui os gastos com materiais de escritério, de copa e outros itens necessarios para as
atividades administrativas e operacionais do aeroporto.

Engloba despesas com consumo de dgua, energia elétrica, esgoto, entre outros servigos
essenciais.

Manutengao Abrange os custos com manutengao de edificios, mobilidrio, veiculos e equipamentos.
Refere-se aos custos associados a prestagdo de garantias ao poder concedente, durante o
prazo da concessao, nas condi¢Ges pactuadas em contrato, para cobertura de riscos, tais
como inadimplemento do pagamento de multas, pagamento de saldo em apuragdo de
haveres e deveres e inexecugdo de obras.

Compreende despesas com seguros diversos, publicidade, didrias de viagem e qualquer
outro gasto que ndo se encaixe nas categorias mencionadas anteriormente.

Servigos de terceiros
Utilidades

Materiais de consumo

Seguro-garantia

Outros custos operacionais diretos
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Usualmente, os gastos com pessoal representam a maior parte dos custos operacionais de uma concessdo
aeroportudria. Em seguida, figuram os servicos de terceiros. A proporgao entre essas duas categorias tende a variar
conforme a estratégia operacional adotada, que leva em consideracdo, entre outros fatores, a eficiéncia, o custo-
beneficio, a disponibilidade de mao de obra qualificada e o nivel de controle desejado sobre as atividades operacionais.

Como mencionado previamente, este estudo tem por escopo aeroportos cuja operacdo anual nao alcanga 200.000
passageiros, ou seja, sdo eminentemente unidades de pequeno porte e de funcdo regional. Consequentemente,
entende-se que modelos operacionais robustos ndo seriam convenientes para aerddromos desse perfil.

Tem-se unidades em que o uso do aeroporto ndo é diario, sendo ocasional e, de acordo com a demanda estimada, em
poucos dias do ano. Para uma operacao desse porte, é necessario considerar a possibilidade de que os profissionais
sejam mobilizados por demanda, como ja acontece atualmente em algumas dessas localidades. Esse modelo ajusta o
funcionamento do aerédromo para operar apenas em dias especificos ou durante picos de demanda, com o objetivo
de evitar a ociosidade da infraestrutura e da mao de obra, que, conforme mencionado, constitui o principal centro de
custo operacional.

Ja para equipamentos com algum movimento e que seu uso é didrio, também é importante relacionar a proporc¢ao de
equipe com as rotinas operacionais, de forma a ndo sobrestimar os custos operacionais incorridos.

Muito embora se tenha uma preocupacdo com a avaliacdo dos investimentos em um aeroporto — em virtude a
concentragdo de grandes volumes de recursos aplicados em um curto espago de tempo —, na pratica, sdo os custos
operacionais que se apresentam em maior monta, dado o longo prazo em que se deve pensar a operacionalizacao da
infraestrutura.

Diante dessas condicdes, para a rubrica de Pessoal, foi adotada a definicdo de uma equipe padronizada, dimensionada
com base no porte de cada unidade e alinhada com a pratica de estudos semelhantes, garantindo que todas as funcdes
essenciais a prestacdo de servicos de qualidade fossem contempladas, com custos compativeis aos padrdes de
mercado. Estabeleceram-se quatro categorias de equipes, segundo o porte do equipamento:

e Aviacdo Geral (operagdo sob demanda);

e Aviacdo Geral (operacdo diaria);

e Aviacdo Regular (até 100 mil passageiros); e

e Aviagdo Regular (acima de 100 mil passageiros).

A Tabela 4-5 exibe o enquadramento dos aeroportos nas respectivas categorias de equipes operacionais, considerando
as caracteristicas de cada equipamento e a sua capacidade de movimentagao.

Tabela 4-5: Enquadramento dos aerédromos as equipes operacionais

Nome Categoria operacional
Cassilandia Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)
Bonito Aviagdo Regular (<= 100 mil pax)
Dourados Aviacdo Regular (<= 100 mil pax)
Trés Lagoas Aviagdo Regular (<= 100 mil pax)
Costa Rica Aviacdo Geral (operagdo sob demanda)
Chapadao do Sul Aviagdo Regular (<= 100 mil pax)
Coxim Aviagdo Geral
Jardim Aviagdo Geral
Estancia Santa Maria Aviagdo Geral
Navirai Aviagdo Regular (<= 100 mil pax)
Porto Murtinho Aviagdo Regular (<= 100 mil pax)
Paranaiba Aviacdo Geral (operagdo sob demanda)
Nova Andradina Aviagdo Geral
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Nome Categoria operacional

Aquidauana Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)

Sdo Gabriel do Oeste Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)
Maracaju Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)

Agua Clara Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)
Amambai Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)
Mundo Novo Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)
Inocéncia Aviagdo Geral (operagdo sob demanda)

Na sequéncia, a Tabela 4-6 apresenta, para os modelos propostos, o dimensionamento das equipes operacionais e
administrativas®, com a discriminac¢3o dos cargos, quantidade de profissionais e custos anuais. Ao final, apresentam-se
os totais por modelo operacional que, conforme pode ser visualizado, variam de pouco mais de RS 230 mil para os
aeroportos com operacdo sob demanda a mais de RS 1,5 milhdo por ano nos aerédromos com voos comerciais que
movimentam mais de 100 mil passageiros.

Tabela 4-6: Dimensionamento e custo anual das equipes operacionais

Aviagao Geral

Custo anual por (operagdo sob Aviagdo Regular  Aviagao Regular
profissional (RS) demanda) Aviagdo Geral (<= 100 mil pax) (> 100 mil pax)
Operacional
Gestor do aeroporto 345.838 0 0 0 1
Limpeza e servigos gerais 118.904 0,3 1 1 2
Auxiliar lado ar 118.904 0,3 1 1 1
Supervisor (AVSEC) 311.406 0 0 1 1
Auxiliar de controle de acesso 118.904 0 0 1 1
(APAC)
Vigilante de controle de acesso 118.904 0 0 1 1
interno
Vigilante externo 118.904 1 1 1 1
Administrativo
Diretor 518.758 0 0 0 0
Gerente 467.108 0 0 0 0
Analista 179.164 0,3 1 1 1
Custo total 237.712 535.875 1.085.088 1.549.830

De maneira analoga ao que se discute na Secdo 4.3.2, sobre receitas nao tarifarias, as rubricas Servigos de Terceiros,
Utilidades, Material de Consumo, Manutencdo e Outros foram projetadas a partir do emprego de um modelo
econométrico baseado nos dados contdbeis dos custos operacionais dos aeroportos da rede Infraero, referentes ao
periodo de 2005 a 2018. As proje¢Oes dos custos operacionais para os estudos de pré-viabilidade possuem como
varidvel explicativa o indicador de producdo aeroportuaria, o WLU (Work Load Unit)°.

A formulagdo matematica do modelo segue o apresentado na Equacgdo 4-2, que representa a fun¢do custo para a
rubrica j no ano i. Na sequéncia, na Tabela 4-7, apresentam-se os parametros encontrados pelas regressoes.

G = e@+In(WLUY). b) FA Equagdo 4-2

4 0 MEF assumiu que as fun¢des operacionais diretamente ligadas a execuc¢do da atividade-fim do aeroporto permanecerio
alocadas localmente em cada unidade. Por sua vez, as fun¢des gerenciais, administrativas e técnicas serdo desempenhadas por
equipe centralizada que prestard apoio a todas unidades. Contudo, frisa-se que o dimensionamento e os custos associados a equipe
centralizada ndo foram rateados ou inseridos nos modelos individuais. Recomenda-se que essa defini¢do seja feita em etapa de
estudo de viabilidade, permitindo que se incorporem ganhos de eficiéncia, especialmente no caso de concessdes em blocos.

5> Equivale a um passageiro ou a 100 kg de carga movimentada. Esse indicador tem como objetivo consolidar em uma Unica medida
o volume de trabalho necessario para processar tanto passageiros quanto cargas.
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Onde:

G, i: custo referente a rubrica j no ano i, expresso em reais (RS);

WLU:;: producdo total do aeroporto no ano i;

a: coeficiente linear da regressao;

b: elasticidade da varidvel WLU em relacdo a rubrica j;

FA: fator de ajuste aplicado para correcdao monetaria, expresso pelo IPCA acumulado (1,291).

Tabela 4-7: Parametros do modelo econométrico para custos operacionais

Rubrica a b Fator de ajuste
Servigos de Terceiros 9,126 0,461 1,291
Utilidades 5,469 0,638 1,291
Material de Consumo 6,478 0,437 1,291
Manutengio 7,256 0,528 1,291
Outros 7,761 0,421 1,291

Refere-se que o modelo econométrico considerou dados da série histérica dos custos operacionais dos aeroportos da
rede Infraero e esses representam uma fonte valiosa de informacGes para este trabalho. Deve-se destacar que nao se
dispde, ainda nesta etapa de pré-viabilidade, de dados consolidados acerca dos custos especificos das unidades
estudadas, tampouco de outros equipamentos regionais sob gestdo de entes subnacionais e com caracteristicas
semelhantes.

Outro ponto que merece ser destacado versa sobre os ganhos de eficiéncia operacional que o modelo de gestdo privada
pode introduzir quando comparado a administracdo diretamente exercida pelo poder publico. Nesse sentido, o
benchmark realizado pelo Consércio GCA (Grupo de Consultores em Aeroportos), responsavel pelos estudos das etapas
mais recentes de concessoes aeroportudrias federais, demonstra uma reducdo significativa nos custos com pessoal e
servigos contratados ja no primeiro ano calendario completo das concessdes. Essa contragdo, atribuida principalmente
a diminui¢do do quadro de funciondrios e aos ajustes salariais, resultou em uma mediana de 13,8% nos custos para os
aeroportos estudados. O grafico a seguir (Figura 4-3) ilustra o comportamento observado.

Figura 4-3: Benchmark de custos com pessoal e servigos antes e depois da concessdo
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Fonte: Consércio GCA

Desse modo, por considerar factivel que ganhos semelhantes ocorram com os aerdédromos sul-mato-grossenses, o
mesmo percentual redutor foi aplicado a rubrica de Servigos de Terceiros. No entanto, ressalta-se que o mesmo
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procedimento ndo foi aplicado a rubrica Pessoal, uma vez que o modelo ja pressupGe a racionalizagdo das equipes,
resultando em valores inferiores aos fornecidos pelo modelo econométrico.

Outro ponto relevante do modelo operacional é a Provisado para Perdas Estimadas em Créditos de Liquidagao Duvidosa
(PECLD). O MEF considerou uma taxa de 1,45% da receita bruta de servicos para essa provisdo, destinada a
contingenciar o risco de nao recebimento integral das receitas tarifarias e ndo tarifarias pelo concessiondrio. Esse valor
segue o padrdo observado nos aeroportos federais concedidos a iniciativa privada, conforme benchmark conduzido
pelo Consércio GCA.

Da mesma forma que nos EVTEAS dos aeroportos da Unido, este estudo assumiu que nem todo o valor provisionado
como PECLD sera efetivamente perdido. Apenas 24,1% do saldo foi considerado como baixa, enquanto o restante sera
revertido. Com efeito, o MEF prevé a constituicao da PECLD em um determinado periodo e, nos anos subsequentes,
procede-se a destinagdo dos valores provisionados — devidamente ajustados em termos reais — entre reversodes e
baixas.

Por fim, o modelo assumiu que o concessiondrio tera a obrigacdao contratual de manter, durante todo o periodo da
concessdo, uma garantia de execucdo do contrato equivalente a 25% do valor da receita anual média projetada, via
contratacdo de seguro-garantia, cujo custo anual é estimado em 0,3% do valor da garantia prestada®.

4.5 Cenarios de investimentos

O CAPEX, ou Capital Expenditure, refere-se aos investimentos em bens de capital necessarios para adquirir, melhorar
ou manter ativos fixos de longo prazo, como terminais, pistas de pouso e decolagem e equipamentos. Eles sdo
fundamentais para a expansao ou a manutencado da capacidade operacional de um aeroporto. No estudo em questdo,
foram considerados as seguintes classes de CAPEX: lado ar, lado terra, ambiental, recuperacdo de pavimentos,
desapropriagdes e reinvestimento (sustaining capex).

O CAPEX no lado ar inclui intervencdes na pista de pouso e decolagem, taxiways, patios de estacionamento e areas de
manutencdo de aeronaves. O seu foco se dd nas operagdes diretamente relacionadas a movimentagdo e ao suporte de
aeronaves. Por outro lado, as inversdes no lado terra abrangem as areas voltadas para o atendimento aos passageiros,
como terminais, areas de check-in, estacionamentos e acessos rodoviarios.

O CAPEX ambiental abrange as inversées destinados a iniciativas e projetos que visam mitigar os impactos ambientais
durante a fase de construcdo. Entre as a¢des previstas estdo os estudos ambientais necessarios para o licenciamento e
a regularizacdo ambiental do aeroporto, a elaboragdo e a implementagao do plano de gestdao ambiental das obras, a
investigacdo de passivos ambientais, as atividades de supressao de vegetacdo e o monitoramento de fauna.

Além dos investimentos para adequacgdo e expansao, o MEF prevé ainda a realizagdo de reinvestimentos nos ativos
construidos, de carater ciclico e continuo, durante o periodo em que cada ativo é disponibilizado para uso até o advento
do término contratual. Trata-se de intervengdes imprescindiveis para manter as condi¢Ges de uso, seguranca e nivel de
servigo apropriados ao longo dos anos.

A experiéncia na elaboragdo de estudos de viabilidade para concessGes aeroportuarias revela que os custos associados
a manutencgao e recuperagao das estruturas pavimentadas, como pistas de pouso e decolagem, pistas de taxi, patios
de aeronaves, vias de servico, acessos e estacionamentos, representam uma parcela significativa do CAPEX de
reinvestimento. Dada a sua relevancia, é comum que as obras desse grupo sejam tratadas de maneira independente
das demais acGes de reinvestimento. Assim, em linha com as melhores praticas, optou-se por adotar abordagem
semelhante.

Para cada unidade analisada, foram definidos cenarios de investimentos com o objetivo de adequar a condicdo fisica
do aeroporto para manter a conformidade com as normas aplicaveis, permitir o atendimento a demanda estimada em
nivel de servigo apropriado e propiciar condi¢des de melhor aproveitamento da infraestrutura construida.

6 Premissas idénticas foram adotadas para a elaborac3o dos EVTEAs da 72 rodada de concessdes dos aeroportos federais.
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Os cenarios de desenvolvimento foram projetados de modo que cada unidade possa adequar-se a um dos cédigos de
referéncia’ preconizados pelo RBAC 154. A determinacdo do cddigo deu-se com fundamento na demanda a ser
atendida pelo aeroporto e no tipo de aeronave critica que devera utilizar o equipamento. Uma vez especificado o cédigo
e com fundamento no diagndstico da infraestrutura atual, procedeu-se o levantamento das intervengdes necessarias
para adequar o ativo as especificacdes e aos requisitos da operacdo planejada. A Tabela 4-8 resume os cenarios
considerados.

Tabela 4-8: Cédigo de referéncia para os cenarios de investimento

Nome Cddigo de referéncia
Cassilandia 1A
Bonito 3C
Dourados 3C
Trés Lagoas 3C
Costa Rica 1A
Chapadao do Sul 3C
Coxim 2B
Jardim 1A
Estancia Santa Maria 2B
Navirai 2B
Porto Murtinho 2B
Paranaiba 2C
Nova Andradina 2B
Aquidauana 1A
Sdo Gabriel do Oeste 1A
Maracaju 2B
Agua Clara 2B
Amambai 2B
Mundo Novo 2B
Inocéncia 2B

Quanto as estimativas de CAPEX, nessa fase de pré-viabilidade, os custos referenciais para os investimentos planejados
foram baseados em:

e Modelos paramétricos de estimativa de custos;

e Valores unitarios orgados em outros estudos para concessao de infraestrutura aeroportudria;

e Valores unitarios disponiveis em instrumentos de planejamento da avia¢do nacional e regional;

e Obras contratadas pela Administracdao Publica, sobretudo pela Infraero;

e Sistemas referenciais de custos, a exemplo do SICRO (Sistema de Custos Referenciais de Obras) e SINAPI
(Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcio Civil); e

e Qutras fontes oficiais.

7 Cédigo alfanumérico utilizado para fins de planejamento aeroportudrio utilizado como baliza para as diversas especifica¢des
operacionais e técnicas da infraestrutura, definido a partir da aeronave critica para ela estabelecida. O cédigo é composto por dois
elementos relacionados as caracteristicas de desempenho e dimensdes das aeronaves. O elemento 1 (cédigo 1 a 4, variando em
sentido crescente) € um nimero baseado no comprimento basico de pista da aeronave e o elemento 2 (cédigo A a E, variando em
sentido crescente) é uma letra baseada na envergadura da aeronave. A letra ou o nimero de cédigo de um elemento selecionado
para fins de projeto dira respeito as caracteristicas criticas da aeronave para a qual a facilidade devera servir.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




De modo a assegurar a precisao das estimativas, todos os valores referenciais foram convertidos inicialmente em custos
unitdrios. Em alguns casos, a exemplo de valores retirados de orgamentos de outros EVTEAs e de obras contratadas
pela Administracdo Publica, esse processo envolveu a exclusdo de eventuais parcelas de BDI (Beneficios e Despesas
Indiretas) e outros custos indiretos, tais como despesas com projetos, mobilizacdo e desmobilizacdo de canteiros de
obras. Apds essa deducio, os valores foram atualizados para a data-base de marco de 2024 com a aplicacdo do indice
de Custos da Construcdo Civil (INCC). A Tabela 4-9 apresenta os valores dos custos unitarios utilizados nas estimativas

de CAPEX.
Tabela 4-9: Estimativa de custos por intervengdo
Item Descrigdo Unidade Custo Unitdrio (RS)
01 Lado ar

01.01 Pista de pouso e decolagem (PPD)
01.01.01  Implantagdo PPD m? Variavel!
01.01.02  Ampliagdo PPD m? Variavel!
01.01.03  Implantagdo acostamento PPD m? 225,04
01.01.04  Recuperagdo PPD m? Variavel!
01.01.05 Sinalizagdo horizontal PPD m? 0,55
01.01.06  Reperfilamento PPD m? 103,47
01.01.07 Implantagdo de RESA m? 25,62
01.01.08  Adequacdo de faixa preparada m? 37,35
01.01.09 Adequacdo de faixa de pista vb 1.038.623,69
01.01.10 Reforgo PPD m? 184,77
01.01.11  Pavimentac¢do PPD m? 396,62

01.02 Pista de taxi (PTR)
01.02.01 Implantagao PTR m? 411,33
01.02.02  Implantagdo acostamento PTR m? 240,10
01.02.03 Recuperagdo PTR m? 57,76
01.02.04  Sinalizagdo horizontal PTR m? 0,55
01.02.05 Adequagdo de faixa de pista (PTR) vb 311.587,11
01.02.06 Pavimentagdo PTR m? 396,62
01.02.07  Reforgo PTR m? 184,77

01.03 Patio de aeronaves (PPA)
01.03.01 Implantagdo PPA (pav. flexivel) m? 347,11
01.03.02 Implantagdo PPA (pav. rigido) m? 704,41
01.03.03  Recuperagdo PPA (pav. flexivel) m? 57,76
01.03.04  Recuperagdo PPA (pav. rigido) m? 406,99
01.03.05  Sinalizagdo horizontal PPA m? 0,11
01.03.06  lluminagdo patio torre 128.920,01
01.03.07  Area de equipamento de rampa m? 416,19
01.03.08  Reforgo PPA m? 184,77

01.04 Instrumentos e auxilios
01.04.01  Balizamento noturno m 614,01
01.04.02  Farol de aerédromo conj 213.116,20
01.04.03 PAPI conj 567.256,54
01.04.04  Biruta iluminada conj 103.433,69
01.04.05  Estagdo meteoroldgica conj 1.892.243,35
01.04.06  Estagdo de radio conj 474.601,82
01.04.07 Regulador de corrente constante (RCC) conj 73.702,44

01.05 Infraestrutura acessoria a aviagao
01.05.01  Preparagdo de area para parque de abastecimento m? 41,64
01.05.02 Implantagdo de hangares m? 1.537,69
01.05.03 Implantagdo de via de servigo (pav. asfaltico) m? 241,29
01.05.04 Implantagdo de via de servigo (ver. primario) m? 8,75

02 Lado terra
02.01 Terminal de passageiros (TPS)
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Item
02.01.01
02.01.02
02.01.03
02.01.04
02.01.05
02.01.06
02.02
02.02.01
02.02.02
02.02.03
02.03
02.03.01
02.03.02
02.03.03
02.04
02.04.01
03
03.01
03.01.01
03.01.02
03.01.03
03.02
03.02.01
03.03
03.03.01
03.04
03.04.01
04
04.01
04.01.01
04.01.02
04.02
04.02.01
04.02.02
04.03
04.03.01
04.03.02
04.03.03
04.04
04.04.01
04.04.02
04.05
04.05.01
04.05.02
04.06
04.06.01
04.06.02
05
05.01
05.01.03

Descrigao
Implantagdo TPS
Reforma TPS
Meio-fio de embarque/desembarque
Climatizagao TPS
Raio-X de Inspegdo
Pértico detector de metais
Terminal de aviagio geral (TAG)
Implantagdo TAG
Reforma TAG/receptivo
Implantagdo receptivo
Cercas e acessos
Cerca patrimonial
Cerca operacional
Implantagdo de via de acesso
Estacionamento
Estacionamento de veiculos
CAPEX ambiental
Licenciamento ambiental
Estudos socioambientais
Avaliagdo do Potencial Malarigeno - APM
Taxa de licenciamento
Gestao ambiental das obras
Gestdo ambiental das obras
Supressdo de vegetacao e monitoramento de fauna
Supressdo de vegetagdo e monitoramento de fauna
Gerenciamento de passivos ambientais
Gerenciamento de passivos ambientais
Manutencgao e recuperagao de pavimentos
Pista de pouso e decolagem (PPD)
Fresagem e recapeamento PPD
Recuperacgdo de sinalizagdo horizontal PPD
Pista de taxi (PTR)
Fresagem e recapeamento PTR
Recuperagao de sinalizagao horizontal PTR
Patio de aeronaves (PPA)
Fresagem e recapeamento (pav. flexivel)
Substituicdo de placas (pav. rigido)
Recuperagdo de sinalizagdo horizontal PPA
Via de de servico
Fresagem e recapeamento via de servigo
Recuperagdo de sinalizagdo horizontal via de servigo
Via de acesso
Fresagem e recapeamento via de acesso
Recuperagao de sinalizagao horizontal via de acesso
Estacionamento
Fresagem e recapeamento estacionamento
Recuperagdo de sinalizagdo horizontal estacionamento
Desapropriagdes
Terreno
Terreno rural

Unidade

m2

mZ
m
mZ
und

und

und
und
und

vb

vb

m2

Custo Unitario (RS)
7.428,05

1.296,76

624,96

64,32

360.192,66
50.662,24

4.936,28
1.046,98
3.389,83
80,51
302,38
283,55
182,90
884.449,79
195.295,74
45.470,54
25.914,24
40.189,63
128.846,72
57,76

0,55

57,76
0,55

57,76
406,99
0,11

57,76
0,55

57,76
0,55

57,76
0,55

2,45

1Valores estimados por meio da aplicagdo de um modelo paramétrico de estimativa de custos de construgdo de pistas de pousos e decolagens. Os custos associados
referem-se a dados de 24 intervengdes realizadas pela Infraero ou orcadas nos EVTEAs do programa federal de concessdes. A funcio de custo total (CT), em RS
milhdes, na data-base de margo de 2024, é expressa pela formula CT=(16,03+0,000081*A+16,00*RE-12,77*AP)*1,006823, onde A é a area da pista (m?); RE é uma
variavel dummy para recuperagdo (0 = ndo é uma recuperagdo; 1 = recuperagdo); AP é uma varidvel dummy para amplia¢do (0 = ndo é ampliagdo; 1 = ampliagdo)
(SANTANA, 2024).
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Uma vez obtidos os custos unitdrios e os quantitativos, chegou-se a estimativa de investimento apds a aplicacdo de BDI
e outros custos indiretos sobre os custos das obras. Adotou-se como referéncia o Acorddo n2 2662/2013 do Tribunal
de Contas da Unido (TCU). Seguindo orientacdo da Corte de Contas, utilizou-se a taxa de BDI especifica para cada
conjunto de obras, a saber: construcao de rodovias e ferrovias (construcdo de pistas, patios e acessos), construgao de
edificios (edificacdes em geral, como terminais e receptivos) e fornecimento de materiais e equipamentos (aquisicdo
de equipamentos, como detectores de metal e maquinas de raio x).

Deve-se ainda destacar que, além da segmentacao por tipo de intervencdo, aplicaram-se tarifas diferenciadas de BDI
em cada localidade do estudo em func¢do da aliquota de Imposto sobre Servigos (ISS). A seguir, sdo apresentados a
férmula de calculo e os valores referenciais adotados.

_ (1+(AC+R+S5+G)).(1+DF).(1+1L) Equacdo 4-3

BDI a-7

Onde:

AC: taxa de rateio da administragdo central;

R: taxa representativa de riscos e imprevistos;

S: taxa de representativa de seguros;

G: taxa que representa o 6nus das garantias exigidas em edital;

DF: taxa representativa das despesas financeiras;

L: taxa de lucro/remuneracdo bruta do fornecedor; e

T: taxa representativa dos tributos incidentes sobre o preco dos servicos.

Tabela 4-10: Taxas de BDI consideradas

Pavimentagao Edificagdo Equipamentos
Despesas Indiretas
Administracao geral 4,01% 4,00% 3,45%
Seguros e garantias 0,40% 0,80% 0,48%
Riscos 0,56% 1,27% 0,85%
Despesas Financeiras 1,11% 1,23% 0,85%
Beneficios
Lucro 7,30% 7,40% 5,11%
Tributos

PIS 0,65% 0,65% 0,65%
COFINS 3,00% 3,00% 3,00%

1SSt 3,00-5,00% 3,00-5,00% 3,00-5,00%
CPRB 0,00% 0,00% 0,00%

1 Varidvel por municipio.

Fonte: adaptado TCU.

De acordo com jurisprudéncia do TCU, ndo contemplam o BDI despesas associadas com projetos, mobilizagdo e
desmobilizagcdo, canteiro de obras e administragao local. Esses itens foram incorporados ao orgamento em termos
percentuais sobre o custo de obra, segundo tabela apresentada na sequéncia, e aplicados, no total de 18,81%, para a
formacao do custo final.
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Tabela 4-11: Outras despesas

Outras despesas Percentual
Projetos 4,07%
Mobilizagdo e Desmobiliza¢do 0,77%
Canteiro de Obras 2,89%
Manutencio de Canteiro de Obras 4,09%
Administracao Local 6,99%
Total 18,81%

Fonte: Consércio GCA.

Além da aplicacdo do BDI sobre as estimativas de custos, convém registrar que o MEF prevé o reconhecimento do
CAPEX como um custo de construcdo e a ele se associa uma receita de construcao, que inclui uma margem para
suportar os custos e riscos durante a fase de obras. Na ocasido, essa margem foi adotada como 2,3% dos custos (
mediana dos parametros adotados pelos concessiondrios de aeroportos federais).

Quanto ao cronograma das intervencgdes, é importante destacar que a maior parte das inversdes foi programada para
ocorrer nos primeiros anos da concessdo, especialmente no primeiro. Esses investimentos sdo essenciais para a
operacdo aeroportudria conforme o planejado. Em geral, trata-se de inversdes de baixa complexidade que ndo
demandam grandes obras, o que torna razoavel a ado¢do dessa premissa simplificadora.

Por fim, encerra-se esta secdo com uma breve explanacao sobre a metodologia aplicada para o CAPEX de recuperacao
de pavimentos e de reinvestimentos.

Durante o horizonte das concessées, foram previstas duas categorias de intervencdes em pavimentos: as manutencdes
imediatas e as manutencgdes periddicas. As manutenc¢Ges imediatas, programadas para os anos iniciais, serdo realizadas
nos sitios onde o pavimento apresenta elevados niveis de degradacdo. Para as pistas de pouso e decolagem, o
orcamento foi realizado com base no custo de recuperacao fornecido por modelo paramétrico desenvolvido para esse
fim e, para os demais elementos, como pistas de taxi e patios, a previsdo de custos considerou a realizagdo de fresagem
e recapeamento.

No que concerne a extensdo das agOes de recuperagdo imediata, a aplicagao foi limitada a faixa mais exigida pela
operacgao, definida segundo a aeronave critica de cada aeroporto. Para determinar essa extensao, considerou-se a
largura do trem de pouso da aeronave de projeto, acrescida de uma margem adicional de segurangca em ambos os
lados, que compensa eventuais desvios do eixo da pista durante as opera¢Bes de pouso. Os limites de seguranga
considerados foram de 4,5 metros para pistas de pouso e decolagem e patios e 1,5 metro para pistas de taxi.

Usualmente, prevé-se a recuperagdo desses elementos em ciclos decenais contados a partir da primeira campanha de
recuperacao. No entanto, considerando o baixo volume de opera¢do na maioria dos aeroportos estudados, o referido
intervalo foi flexibilizado para se adequar as condi¢des especificas de cada unidade.

Por sua vez, as manutengdes periddicas foram programadas para serem executadas em intervalos regulares. Essas
manutengdes incluem rotinas anuais de fresagem e recapeamento em uma area de atuagdo de 1% da drea total
revestida com pavimento flexivel e, no caso de pavimento rigido, de substituicdo de placas na extensdo de 0,25% da
area total. Além disso, estimou-se a reconstituicdo da sinalizacdo horizontal em intervalos trienais.

Para os demais ativos — excluindo-se aqueles relacionados a pavimentos e sinalizacao horizontal —, o reinvestimento
foi determinado pelo custo de substituicdo dos bens (valor or¢ado) e pela sua vida util efetiva, considerada 55% superior
a vida util fiscal. Com efeito, foram considerados dispéndios anuais de modo que os totais reinvestidos, ao longo da
vida util dos ativos, tivessem um impacto equivalente em VPL ao de sua substituicdo integral ao final da vida util efetiva,
resultando nos percentuais exibidos na Tabela 4-12. Para os ativos ja existentes, o valor de reposi¢do foi calculado
segundo estimativas da base de ativos.
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Tabela 4-12: Percentuais de reinvestimento em ativos construidos

Vida util fiscal do ativo Vida util efetiva (anos) % do valor a reinvestir por ano
5 anos 7,8 9,8%
10 anos 15,5 3,5%
25 anos 38,8 0,4%

Fonte: Consorcio CGA.
4.6 Aspectos tributdrios

A legislacdo brasileira define regras para a adesdo e permanéncia em diferentes regimes tributarios. Dois deles sdo de
especial interesse para esta andlise de pré-viabilidade: os regimes de tributacdo por Lucro Real (associado a incidéncia
ndo-cumulativa de PIS/COFINS) e por Lucro Presumido (incidéncia cumulativa de PIS/COFINS).

No regime de Lucro Real, as empresas calculam os seus impostos com base no lucro efetivamente apurado, ajustado
por adicOes e exclusdes previstas na legislacao fiscal. Esse regime é obrigatério para organizacdes com faturamento
anual acima de RS 78 milhdes, segundo a Lei n? 12.814/13, e permite a recuperacdo de créditos de PIS e COFINS sobre
a aquisicdo de bens e servicos utilizados na atividade econémica.

No regime de Lucro Presumido, as empresas pagam impostos em funcdo de um percentual da receita bruta, sem a
necessidade de apurar o lucro real, o que confere maior simplicidade a gestdo contabil. Esse regime é de carater
facultativo e destinado a empresas com faturamento anual abaixo de RS 78 milhdes. Nele, as empresas pagam Imposto
de Renda, PIS e COFINS sobre a receita bruta total, presumida em 32%, e ndo tém direito a recuperacao de créditos.

Tendo em vista o potencial de faturamento médio dos aeroportos estudados e a possibilidade de adesdao em ambos os
regimes, o MEF considerou a viabilidade dos projetos nos dois cendrios. Verificou-se que, na totalidade dos casos, o
regime por Lucro Real levou a melhores resultados sob a perspectiva de geracdo de valor e, portanto, o lucro real foi
assumido como premissa para o estudo. Nas se¢des subsequentes, discutem-se os aspectos tribtudrios considerados
no MEF.

4.6.1 ISSQN

O Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISSQN), conhecido simplesmente como ISS, é um tributo municipal
que incide sobre a prestacdo de servicos. As aliquotas praticadas, segundo a Lei Complementar (LC) n? 116/03, art. 82
e 82-A, devem situar-se dentro da faixa de 2 a 5%, sendo a sua definicdo competéncia municipal.

Com efeito, procedeu-se consulta ao cédigo tributdrio dos municipios onde se inserem as unidades estudadas para
identificar as aliquotas relativas as atividades aeroportuarias, de prestacdo de servigos (receitas ndo tarifarias) e de
construcgdo civil. Esta ultima, quando aplicével, foi associada ao reconhecimento de receitas oriundas de aportes do
poder publico.

Seguindo a pratica adotada nos estudos de concessdes para aeroportos federais, considerou-se que as receitas
provenientes da locagdo de areas dentro dos sitios aeroportudrios ndo estdo sujeitas a incidéncia de ISSQN. Como
fundamentagdo para essa premissa, destacam-se os seguintes argumentos retirados do Relatdrio de Avaliagdo
Econdmico-Financeira do Aeroporto de Campo Grande/MS:

“Na circunstdncia de que tal atividade néo se encontra relacionada na Lista de Servigos, anexa a Lei
Complementar n® 116/03, que fixa — de forma taxativa — os servicos passiveis de tributacéo pelo
Imposto Sobre Servigo de Qualquer Natureza (“1SS”);

Na Sumula n2 31, do Supremo Tribunal Federal, no sentido de que o ISS ndo incide sobre atividade
de locagdo de bens mdveis (conclusdo que, pelos seus fundamentos, aplica- se igualmente a locagéo
de bens imoveis)”

A Tabela 4-13 sintetiza as aliquotas consideradas em cada aeroporto.
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Tabela 4-13: Aliquotas de ISSQN

Nome Servngo’s . Servigos Contraprt::ft.a §a0 A?°fte Fonte
aeroportuarios pecuniaria publlco
Cassilandia 3% 3% 3% 5% Anexo | - Tabela A da LC 216/18.
Bonito 5% 5% 5% 5% Tabela I da LC 37/00.
Dourados 5% 5% 5% 5% Tabela 3 da LC 71/03.
Trés Lagoas 5% 5% 5% 5% Art. 29 da LC 1.067/91.
G e 5% 5% 5% 5% Tabela VI da LC 21/01.
Chapadao do Sul Art. 279 da LC 37/06 (atividades 20.01 e
3% 3% 3% 3% 7.02 do Anexo I).
S 5% 5% 5% 5% Art. 53 da LC 120/11.
Jardim 5% 5% 5% 5% Art. 53 da LC 42/03.
Estancia Santa Maria 5% 5% 5% 5% Tabela | do Anexo Il da LC 59/03.
Navirai 5% 5% 5% 5% Art. 22 da LC 45/03.
Porto Murtinho 3% 5% 3% 5% Tabela 1 da LC 4/01.
Paranaiba 5% 5% 5% 5% LC 012/2001, art. 101.
Nova Andradina 5% 5% 5% 5% Tabela 1 da LC 27/89.
Aquidauana 5% 5% 5% 5% Anexo | da LC 17/09 e alteragdes.
Sdo Gabriel do Oeste 3% 3% 3% 3% Tabela 1 da LC 196/18.
Maracaju 5% 5% 5% 5% Tabela Il da LC 9/01.
Agua Clara 5% 5% 5% 5% Anexo Il da LC 1027/17
Amambai 5% 5% 5% 5% Art. 150 da LC 02/03.
Mundo Novo 5% 5% 5% 5% Art. 61 da LC 60/17.
Inocéncia 5% 5% 5% 5% Art. 47 da LC 872/13.

4.6.2 PIS e COFINS

O PIS (Programa de Integracdo Social) e a COFINS (Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social) sdo
contribuicdes federais que incidem sobre a receita bruta das empresas e destinam-se ao financiamento da seguridade
social.

As aliquotas de PIS e COFINS variam de acordo com o regime tributario. No Lucro Real, a aliquota do PIS é de 1,65% e
a da COFINS é de 7,60%, totalizando 9,25%. Ja no Lucro Presumido, a aliquota do PIS é de 0,65% e a da COFINS é de 3%,
totalizando 3,65%.

Conforme discutido em secdo anterior, o regime de tributacdo pelo Lucro Real (incidéncia ndo-cumulativa) possibilita
a recuperacdo de créditos de PIS/COFINS sobre parte dos custos incorridos. Esse procedimento estd sujeito ao
enquadramento nas condicdes estabelecidas pelas Leis n2 10.637/02 e 10.833/03, além da propor¢do de custos
relacionados ao pagamento a pessoas fisicas e a aquisicdo de bens e servicos isentos dos tributos, conforme a redacao
dada pela Lei n® 10.865/04. Para este estudo, utilizou-se a referéncia apresentada na Tabela 4-14 para calcular a parcela
dos principais itens de custos passiveis de recuperacdo.
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Tabela 4-14: Percentual de recuperagdo de créditos de PIS/COFINS

Rubrica Percentual recuperavel
Pessoal 0%
Servigos de terceiros 46%
Utilidades 100%
Material de consumo 69%
Manutengao 95%
Outros 0%
IPTU 0%
Seguro garantia 0%
Taxas de fiscalizagdo 0%
Amortizagdo de intangivel - ativos construidos 100%

Fonte: EVTEA Aeroportos Amazonas

Os créditos de PIS/COFINS foram calculados multiplicando-se as propor¢des acima identificadas pelos custos
operacionais e amortizagGes projetados, aplicando-se a aliquota completa do regime de incidéncia ndo-cumulativa
(Lucro Real), 9,25%. Os créditos gerados em um periodo podem ser usados para abater débitos do mesmo periodo. Em
havendo saldo remanescente apds o pagamento de PIS/COFINS, permite-se a sua utilizacdo em conjunto com os
créditos recuperados no periodo contabil subsequente.

Para fins de registros contabeis, adotou-se a abordagem de "contabilizacdo do custo/despesa pelo valor total, com a
criacdo de uma conta retificadora para registrar os valores que podem ser compensados" (rubrica Créditos de
PIS/COFINS).

4.6.3 Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL)

Atualmente, a aliquota do IRPJ é de 15%, acrescida de um adicional de 10% sobre a parcela tributavel que ultrapassar
R$20.000,00 mensais. A aliquota da CSLL é de 9%, aplicada sobre o lucro tributavel. De maneira analoga ao discutido
na sec¢do anterior, a base de calculo varia de acordo com o regime tributdrio adotado.

Para a andlise fiscal, os impostos foram calculados nos cendrios desalavancado e alavancado. O primeiro visou avaliar
a viabilidade financeira a partir do fluxo de caixa da empresa (FCE). Para a simulag¢do financeira completa da concessao
e a avaliacdo da rentabilidade para o acionista, foi calculado o imposto de renda esperado em um cenario alavancado,
incorporando o impacto de despesas e receitas financeiras nos fluxos de caixa do acionista (FCA).

4.7 Capital de giro

Capital de giro é o recurso financeiro necessario para financiar as operagdes do dia a dia de uma empresa. Trata-se de
um elemento fundamental para manter a saude financeira de uma organizacdo, garantindo que ela tenha liquidez
suficiente para operar sem interrupgdes, mesmo diante de um descompasso entre os prazos de recebimento das
receitas e de pagamento das despesas. Ele é composto pela diferenga entre os ativos circulantes ndo-caixa, ajustados
pelas provisdes para perdas estimadas em créditos de liquidacdo duvidosa (PECLD), e os passivos circulantes.

A projecdo de ativos e passivos circulantes foi realizada com base em indices financeiros apurados para aeroportos
federais concedidos, conforme benchmark conduzido pelo Consércio GCA. A amostra estudada indica que os ativos
circulantes, antes das provisGes de PECLD, correspondem a 13,2% (mediana) da receita bruta de servigos do periodo.
Esse valor foi ajustado pelo saldo da conta retificadora de ativo, calculada levando em consideracdo as projecoes de
provisdo de PECLD, bem como as reversdes e baixas sobre o saldo provisionado, conforme discutido no final da secdo
4.4, sobre cendrios operacionais.

Em relagdo aos passivos circulantes, que incluem contas como fornecedores a pagar, impostos a recolher e salarios a
pagar, dentre outros, observou-se que eles representam 14,1% (mediana da amostra) da soma dos custos e CAPEX
realizados.
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4.8 Amortizacdo e depreciagao

Em conformidade com as diretrizes estabelecidas pelo CPCO5 (Comité de Pronunciamentos Contabeis 05), que trata da
contabilizacdo de ativos intangiveis e define as regras de reconhecimento e amortizagdo em contratos de concessdo, o
MEF considerou a amortizacdo do ativo intangivel ao longo do prazo contratual, aplicando uma taxa proporcional ao
consumo do beneficio econdmico gerado por esse ativo. Neste caso, a taxa de amortizacao foi calculada de maneira
proporcional a opera¢do das unidades de carga de trabalho (WLU).

Destaca-se que a modelagem financeira foi elaborada em termos reais. Para que essa projecdo fosse feita
adequadamente, a depreciacdo e a amortizacdo foram inicialmente calculadas em termos nominais, considerando o
fluxo de CAPEX inflacionado, ou seja, ajustado para a moeda corrente. Posteriormente, esses fluxos de depreciacdo e
amortizacdo foram deflacionados para refletir valores reais, garantindo consisténcia na analise financeira ao longo do
tempo.

4.9 Contraprestacao e aporte

Conforme destacado na secdo sobre as premissas gerais do MEF, buscou-se, durante a condugdo dos estudos, avaliar
a outorga dos aerédromos sob os regimes de concessao pura e de parceria publico-privada (PPP). De acordo com a Lei
n211.079/04, as PPPs podem ser estruturadas na modalidade de concessdo patrocinada ou administrativa. A concessio
patrocinada envolve a outorga de servicos publicos ou obras publicas, quando ha, além da tarifa cobrada dos usudrios,
0 pagamento de uma contraprestacao pecuniaria (CP) pelo ente publico ao parceiro privado.

Para a modelagem do MEF na forma de concessdo patrocinada, a CP foi incluida como uma das fontes de receitas
operacionais, juntamente com as receitas tarifarias e nao tarifarias. Sobre a CP, considerou-se a incidéncia de ISSQN,
aplicando-se a mesma aliquota dos demais servigcos aeroportudrios, conforme definido no cddigo tributario de cada
municipio. Além disso, as contraprestagdes pecuniarias foram incluidas na base de calculo do PIS/COFINS, IRPJ e CSLL,
em conformidade com a legislagdo vigente.

Conforme o artigo 72 da Lei das PPPs, o pagamento da CP sé pode ocorrer apds a efetiva disponibilizagdo dos servicos
previstos no contrato. Assim, foi adotada a premissa de que as contraprestagdes ocorrerdo a partir do segundo ano do
contrato, momento em que o concessionario ja terd assumido a operacdo do aeroporto e concluido as obras principais.
A CP serda paga até o ultimo ano de contrato, sendo modelada em pagamentos uniformes, com o objetivo de neutralizar
o valor presente do FCE do projeto.

De acordo com o §22 do art. 62 da Lei n? 11.079/04, o contrato de PPP pode prever o aporte de recursos publicos em
favor do parceiro privado para a execugao de obras e a aquisicdao de bens reversiveis, desde que essa possibilidade
esteja expressamente autorizada no edital de licitacdo. Nesse modelo de remuneragdo, o concessionario é encarregado
de realizar as contratagdes e executar os investimentos, sendo posteriormente reembolsado por meio de aportes
publicos efetuados pelo poder concedente, conforme os valores estipulados no contrato de concessdo. Para este
estudo, foi assumido que os aportes publicos cobrirdo 100% do CAPEX de desenvolvimento, o que exclui inversdes em
recuperagao de pavimentos e reinvestimentos.

Estabeleceu-se a periodicidade trimestral para o pagamento dos aportes, que ocorrerd apds a medi¢cdo das obras
concluidas no periodo anterior. Como as informagdes sobre cronograma de obras ainda s3o limitadas, foi definido que
essas evoluirdo de forma linear, com o pagamento de trés medi¢cdes em cada ano, sendo a quarta parcela diferida para
0 ano subsequente.

Ademais, o MEF considerou o tratamento tributdrio diferenciado atribuido ao mecanismo de aporte pela Lei n2
11.079/04, que permite a desoneracdo dos custos de IR, CSLL e PIS/COFINS. O valor a ser pago sob a modalidade de
aporte de recursos é assimilado a uma indeniza¢do de natureza reparatdria pelos gastos e dispéndios incorridos pelo
contratado na construgao de bens reversiveis, recebendo tratamento diferenciado para fins de tributagdo. Com efeito,
espera-se uma economia fiscal significativa para os projetos, trazendo beneficios tanto para o parceiro privado quanto
para o poder concedente e, em Ultima instancia, para o contribuinte.
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Em termos praticos, os aportes publicos foram reconhecidos como receita da concessiondria. Contudo, segundo a
legislagdo vigente, considerou-se o pagamento dos tributos incidentes sobre os aportes de forma diferida ao longo do
periodo de concessao, de acordo com a realizacdo do bem ao qual o aporte foi destinado. Esses tributos sdo pagos
quando ha depreciacdo, venda ou reavaliagdo do ativo. Dessa forma, assumiu-se a incidéncia de ISSQN, PIS/COFINS e
IRPJ/CSLL sobre as receitas provenientes dos aportes publicos sobre a receita reconhecida, em conformidade com as
praticas fiscais vigentes®.

Por fim, o ultimo ponto relevante a ser mencionado sobre as PPPs refere-se ao limite de participacdo da Administracao
Pdblica nas receitas geradas por esses contratos. De acordo com o §32 do art. 10 da Lei das PPPs, concessoes
patrocinadas em que mais de 70% da remunerag¢do do parceiro privado sejam provenientes de pagamentos realizados
pela Administracao exigem autorizacao legislativa especifica.

Diante do exposto, todos os empreendimentos analisados foram avaliados quanto ao percentual de aportes publicos e
contraprestacbes em relacdo a receita operacional total do projeto. Observou-se que a maioria dos aeroportos
apresenta baixa capacidade de gerac¢do de caixa, o que torna a viabilizacdo da outorga desses ativos dependente de lei
especifica que autorize esse tipo de operacao.

No proximo capitulo, serdo apresentados os resultados da avaliacdo econdmico-financeira, com a identificacdo dos
aeroportos que se enquadram nessa situacao. Importa ainda destacar que em um volume subsequente serao discutidas
em maior profundidade outros modelos de operagdo e estratégias que poderdo ser adotados pelo Governo do Estado
do Mato Grosso do Sul como alternativa as PPPs para os aeroportos com maior déficit operacional, mas que possuem
relevancia estratégica para o desenvolvimento da aviacao regional e de suas areas de influéncia.

4,10 Financiamento

Projetos dessa natureza tém potencial para serem realizados de forma financiada, o que se mostra vantajoso em muitas
situacOes, especialmente quando se espera atrair um operador privado. No entanto, esses financiamentos implicam
em custos financeiros que precisam ser cuidadosamente considerados.

Na analise de pré-viabilidade do projeto, adotou-se uma premissa simplificadora para avaliar o custo financeiro de
capital de terceiros, fornecendo apenas uma visdo preliminar sobre as condi¢des de financiabilidade do projeto. Neste
estagio, ndo foram considerados detalhes sobre fontes especificas, como captacdo direta no mercado (por meio de
debéntures) ou financiamento bancario. Os custos de captagdo foram arbitrados e deverdo ser refinados durante a fase
de viabilidade, levando em conta dados de mercado e expectativas sobre as taxas de juros futuras.

Inicialmente, condicionou-se o grau de alavancagem do projeto ao cumprimento de um indice de Cobertura do Servico
da Divida (ICSD) minimo de 1,30, pratica comumente adotada em financiamentos de projetos dessa natureza. Outras
premissas de financiamento incluiram o uso do sistema de amortizagdao SAC, a captagao integral no primeiro ano do
projeto e um prazo de financiamento de 15 anos (tail de 5 anos).

E importante destacar que a viabilidade das unidades estudadas depende substancialmente da contraprestagdo
pecuniaria (CP), o que pode dificultar o cumprimento dos covenants financeiros nos primeiros anos da concessao ou
limitar o grau de alavancagem. Além disso, a geracdo negativa de caixa durante os periodos de altos investimentos
pode comprometer a elegibilidade para a captacdo de recursos. Esses aspectos deverdo sujeitar-se a um estudo mais
detalhado na etapa de viabilidade.

8 Manual de Parceria do Estado de S3o Paulo, p. 106-7. Disponivel em:
https://www.parcerias.sp.gov.br/parcerias/docs/manual_de_parcerias_do_estado_de_sao_paulo.pdf. Acesso em: 07 set. 2024.
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5 Resultados da modelagem

A modelagem econdémico-financeira visa atender ao objetivo deste estudo que é a analise prévia de viabilidade de 20
aeroportos regionais. A partir dos resultados alcancados, espera-se subsidiar as discussdes no sentido de definir a
melhor estratégia para o desenvolvimento da infraestrutura aeroportudria no estado do Mato Grosso do Sul.

Os principais indicadores da avaliacdo economico-financeira sdao exibidos na Tabela 5-1 e, nas sec¢des seguintes,
apresentam-se o resumo do modelo econémico-financeiro por ativo estudado.

Nome
Cassilandia

Bonito
Dourados
Trés Lagoas
Costa Rica
Chapadao do Sul
Coxim
Jardim
Estancia Santa Maria
Navirai
Porto Murtinho
Paranaiba
Nova Andradina
Aquidauana
S3o Gabriel do Oeste
Maracaju
Agua Clara
Amambai
Mundo Novo

Inocéncia

Tabela 5-1: Resultados da pré-viabilidade por aeroporto

VPL sem CP
e aportes
(RS milhdes)
-14,14

-30,09
-25,25
-26,00
-13,33
-35,82
-13,25
-12,76
-17,86
-31,00
-25,81
-9,42
-17,55
-21,90
-28,76
-33,98
-33,86
-33,30
-33,86
-32,97

CP anuais
(RS milhdes)
0,78

3,53
3,32
3,09
0,72
3,50
1,33
1,22
1,09
3,18
2,75
0,78
1,34
0,82
0,99
0,78
0,77
0,70
0,76
0,66

Aportes do
Poder Publico
(RS milhdes)
9,11

5,04
1,10
3,82
8,82
11,20
3,67
3,98
12,61
7,84
4,95
4,00
8,42
17,60
23,58
31,40
31,40
31,40
31,40
31,40

TIR
7,84%

7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%
7,84%

VPL
(RS milhdes)
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Payback
(anos)
10,1

14,1
14,4
12,7
10,3
11,9
11,9
11,5
15,4
11,9
10,1
12,8
11,6
8,6
7,9
5,0
6,9
5,7
4,5
5,1

Payback
descontado
(anos)
21,0

21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0
21,0

% das receitas
pagas pela
Adm. Publica
95%

56%
49%
66%
99%
77%
93%
89%
64%
78%
92%
98%
92%
98%
97%
98%
98%
99%
98%
100%
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5.1 Cassilandia

5.1.1 Sumario executivo do projeto

% Cassilandia (SSCL)

Cassilandia localiza-se no leste do estado, na
divisa com Goias e a 434 km da capital Campo
Grande.

O aeroporto esta localizado em regido de cassilindia (51
relevante desenvolvimento econdémico, com =

foco no setor de servigos e da agropecuaria,

com destaque para atividades da pecuaria e MS

silvicultura, bem como o cultivo da ©exmpotande

seringueira e de graos.

Estao previstos investimentos para a
adequacao da infraestrutura, com o objetivo
de atender a demanda de aviacdo geral no
modelo sob demanda.

Municipio , Operagao
Cassilandia e« Aviacao geral (sob demanda)

Prazo OPEX

21 anos RS 11,50 mi
CAPEX
RS 11,81 mi

. . Principais intervengoes
Modalidade de concessao

= Retrofit do receptivo

PPP = Pavimentacdo de acesso e
B’ estacionamento
Contraprestacoes pecuniarias & - Slnallzagao~hor|z. de.PPﬁ e PTR
. = Recuperacao e ampliacao da PPD
RS 0,78 mi (a0 ano) * |mplantac3o de RESA

= |luminacdo da PPD

o = |nstalacdo de PAPI e farol
Aportes do poder publico

Q
i
o
P
g
%

RS 9,11 mi WLU (ano 1) 326

CAGR (demanda) 4,1%

@ % da receitas pagas pela Administracio Recejta operacional/WLU (R$/WLU) 1.554,73
23  95% OPEX/WLU (R$/WLU) 1.036,46
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 22,8%
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5.1.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Cassilandia é homologado para operacdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 1A. Nao ha,
atualmente, voos regulares de passageiros no aerédromo, que opera principalmente voos executivos de fazendeiros e
empresarios locais. Para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a categoria de aeronave serao
suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura mostra-se incompativel em relagao ao disposto no RBAC 154 EMD 07. No que tange
ao lado ar, verifica-se a necessidade de intervenc¢des para adequacdo dos seguintes pontos: perfil longitudinal da pista
de pouso e decolagem, comprimento da pista de pouso e decolagem; instalacdo de PAPI; provimento de RESA.

Buscando proporcionar maior conforto aos usuarios e aumentar a atratividade do aerédromo como op¢do para a
aviagdo geral, propde-se o retrofit da edificagdo usada como receptivo, atualmente sem condi¢cdes de uso, e a
implantacdo de um estacionamento pavimentado para veiculos leves. A Tabela 5-2 resume a proposta de
desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Cassilandia.

Tabela 5-2: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Cassilandia

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagao VFR diurno VFR diurno
Categoria de aeronave 1A 1A
LADO AR
Comprimento (m) 1.254 1.400
Largura (m) 20 20
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 46
Faixa de pista (m x m) 52x 30 52x30
Faixa preparada (m) 30 30
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 45 45
Largura (m) 15 15
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 31 31
Largura (m) 48 48
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
T e s () Edificagdo existente sem condigOes de 150
uso
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta Biruta

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta serd mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervencdes planejadas constam na Tabela 5-3.

Tabela 5-3: Intervengdes propostas — Cassilandia

Ano IntervencgGes
=  Ampliagdo PPD

=  Reperfilamento PPD

= Implantagdo de RESA

=  Sinalizagdo horizontal PPA

=  Reforma TAG/receptivo

L Cerca operacional

= Implantagdo de via de acesso

=  Estacionamento de veiculos
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5.1.3 Evolugdo da demanda atendida

Conforme discutido na se¢do anterior, o Aeroporto de Cassilandia atende atualmente a demanda de aviagdo geral.
Segundo registros do operador, o nUmero de movimentos aumentou significativamente no triénio 2021-2023, cerca de
328%, possivelmente influenciado pela retomada pds-pandemia.

A projecado futura indica que, entre 2025 e 2045, essa tendéncia de crescimento devera se manter a uma taxa média
anual de 4,1%, elevando o nimero de movimentos de 274 para 631 e de passageiros de 326 para 731. A Figura 5-1
apresenta os resultados completos da proje¢do de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-1: Projecdo de demanda — Cassilandia

5.1.4 Operagao

A Figura 5-2 apresenta a proje¢ao anual de desembolsos com custos e despesas operacionais ao longo do horizonte da
concessdo. Em 2025, os desembolsos estimados somam RS 487 mil, enquanto em 2045, espera-se que alcancem RS
601 mil. Esse aumento se dara a uma taxa anualizada de 1,1%.
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Figura 5-2: Projecao OPEX — Cassilandia

A Tabela 5-4 exibe a composicdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Cassilandia. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operacdo,
respondendo, respectivamente, por 43,4% e 33,4% do total. Apesar da participacdo expressiva de mao de obra no OPEX
da operacgdo, cumpre destacar que o aerédromo, devido a baixa demanda esperada, operard no modelo de aviagdo
geral sob demanda, conforme discutiu-se na segao 4.4.
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Tabela 5-4: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Cassilandia

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 147 151 155 159 163 181 196 211
Utilidades 12 13 13 14 14 16 18 20
Material de consumo 11 11 11 11 12 13 14 15
Manutengado 39 40 41 43 44 49 54 59
Outros 35 35 36 37 38 42 45 48
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6

5.1.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposi¢do ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservac¢do da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 11,81 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-3, que mostra a
previsdo anual de desembolsos previstos. Do montante, RS 9,22 milhdes (78% do total) deverdo ser aportados logo no
primeiro ano da concessdo para adequar as condi¢des do ativo a demanda e ao nivel de servico planejados.

10000 g220
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000

RS mil

1.000 121 144 122 121 144 122 121 144 122 121 144 122 121 144 122 121 144 122 121 144

0
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

CAPEX

Figura 5-3: Proje¢dao CAPEX — Cassilandia

Prevé-se que 77,2% do CAPEX (RS 9,11 milhdes) serdo destinados a melhoria dos lados ar e terra do equipamento, com
especial destaque para as obras de ampliacao e corregao do perfil longitudinal da pista de pouso e decolagem, de
implantacdo de via de acesso e de recuperacio do receptivo. Os 22,8% restantes, RS RS 2,70 milhdes, serdo dispendidos
em manutengdo e recuperagdo de pavimentos e reinvestimento nos ativos existentes. A Tabela 5-5 resume os

investimentos previstos para o aeroporto por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-5: Previsdo de investimentos — Cassilandia

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Ampliagdo PPD 3.520.378,19
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Reperfilamento PPD 1.942.154,49
Implantagdo de RESA 317.527,43
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizag¢do horizontal PPA 245,00
Subtotal 5.780.305,11
Terminal de aviagdo geral (TAG) Reforma TAG/receptivo 238.279,86
Lado terra Cercas e acessos Cerca operacional 22.021,76
Implantagdo de via de acesso 1.521.140,89
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.918.327,39
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerenaamer.\to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 556.282,70
recup'eragao de Pavimento Recuperacao de sinalizagado horizontal 168.631,97
pavimentos
Subtotal 724.914,67
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 1.971.945,79
reinvestimento
Subtotal 1.971.945,79
Total 11.805.420,52

5.1.6 Receitas

De acordo com as estimativas, a receita bruta de servigos crescerd a uma taxa média de 4,3% ao ano. A Figura 5-4 exibe
a projec¢do para o periodo de 2025 a 2045. Devido a baixa demanda, o aeroporto apresenta baixa capacidade de geragao
de receitas, cerca de RS 1,75 milhdo durante o horizonte projetado. Destaca-se que as receitas tarifarias representam
a maior fonte de arrecadagdo, respondendo por 76,1% do total.
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Figura 5-4: Projecdo de receitas — Cassilandia

2034 2035 2036 2037 2038 2039

2041 2042 2043 2044 2045

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Projeta-se uma participagdo de 23,9% sobre as
receitas totais. A Figura 5-5 ilustra a composi¢do dessas receitas, demonstrando que a maior parte (cerca de 90%) sera

proveniente de atividades como venda de combustivel e servigos aéreos e auxiliares.
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Figura 5-5: Composicdo das receitas ndo tarifarias — Cassilandia

5.1.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente se¢do detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Cassilandia, realizada
por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de
7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 14,14 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 9,11 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 775 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sao os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =10,1anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-6 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-6: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Cassildndia
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacOes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a inje¢do de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concessdo, totalizando RS 1,47 milhdo;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento ligeiro no fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 95% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.2 Bonito

5.2.1 Sumario executivo do projeto

= Bonito (SBDB)

Situado em uma area de forte apelo turistico e
reconhecimento internacional, o Aeroporto de
Bonito desempenha um papel estratégico para
o turismo na Serra da Bodoquena, sendo o
principal acesso a regido.

O aeroporto atualmente recebe voos
comerciais e de aviacdo geral, atendendo a
crescente demanda de turistas que visitam a MS

.,. ®
regiao. Sampo Grande
Bonito (SBDB)

A infraestrutura de pista e patio esta em boas
condicdes de conservagdo e com capacidade
adequada para atender a demanda futura,
mas ha a necessidade de readequacdo do
terminal de passageiros. A maior parte do
CAPEX é destinada a reinvestimentos e
manutencdo das estruturas ja existentes.

Municipio , Operacao
Bonito e Aviacao geral e comercial

Prazo OPEX

R$ 109,37 mi

21 anos

@) WACC CAPEX
7,84% R$ 12,27 mi
’l
Lo
AL
i

Principais intervengoes

Modalidade de concessao
= Retrofit e ampliacdo do TPS

= Pavimentacdo acostamento da PTR

PPP

Contraprestacoes pecuniarias

WLU (ano 1) 58.032
R$ 3,53 mi (a0 ano) CAGR (demanda) 5,6%
Receita operacional/WLU (RS/WLU) 57,46
Aportes do poder publico OPEX/WLU (R$/WLU) 45,13
RS 5,04 mi CAPEX reinvestimento/CAPEX total 58,9%

@ % da receitas pagas pela Administracdo
=T 56%
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5.2.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Bonito esta localizado em regido de forte atratividade turistica e ¢ homologado para operacdes VFR e
IFR NPA Diurno/Noturno e para receber aeronaves de classe 3C. As opera¢des atuais em Bonito abrangem aviag¢do geral
e aviacdo comercial regular. Para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a categoria de aeronave
serdo suficientes para atender a demanda projetada.

Segundo as andlises do diagndstico da infraestrutura instalada, o lado ar do aeroporto se apresenta em boas condicdes
de conservacdo e com dimensionamento e geometria apropriados a evolucdo de sua movimentagdo. A Unica
intervencdo prevista é a pavimentacao da pista de taxi A, que terd o potencial de aumentar a seguranca das operacoes,
evitando a succdo de objetos pelas turbinas das aeronaves que ali taxiam.

Em relacdo ao lado terra, observa-se que os componentes do terminal estdo saturados diante do movimento atual
qguando considerado o nivel de servico 6timo recomendado pela International Air Transport Association (IATA). Para
adequar a infraestrutura ao padrdo de qualidade e conforto esperado, estdo previstas melhorias significativas,
incluindo as amplia¢bes do sagudo em 80m?, da sala de embarque em 60m? e do meio-fio de embarque/desembarque
em 36m, além da implantacdo de mais um canal de despacho. Ademais, prevé-se a realizacdo de um retrofit nas areas
internas, visando aprimorar o conforto dos usudrios. Essas interveng¢des incluem a modernizacdo do sistema de
climatizacdo, adequacdo do espacamento entre as dreas de circulacdo e a reorganizacao do layout, otimizando a
distribuicdo dos espacos e facilitando o fluxo de passageiros dentro do terminal.

A Tabela 5-6 resume a atual situacdo e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Bonito.

Tabela 5-6: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Bonito

Situagao atual

Situagao planejada

OPERACAO
Tipo de operagdo VFR e IFR NPA Diurno/Noturno VFR e IFR NPA Diurno/Noturno
Categoria de aeronave 3C 3C
LADO AR
Comprimento (m) 2.000 2.000
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) 90 x 60 90 x 60
Faixa de pista (m x m) 140 x 60 140 x 60
Faixa preparada (m) 75 75
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 192 192
Largura (m) 23 23
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 120 120
Largura (m) 90 90
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 920! 1.060
Estacionamento de veiculos ciicallmg) 2.754 2.754
Superficie Asfalto Asfalto

AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA

Instrumentos e auxilios

PAPI, biruta iluminada, farol de
aerédromo, balizamento de pista e
estagdo meteoroldgica

PAPI, biruta iluminada, farol de
aerédromo, balizamento de pista e
estacdo meteoroldgica

1 Area estimada pela projegio do terminal no Google Earth.

Considerando a demanda estimada, a configuragdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas
intervengdes além das propostas na Tabela 5-7.
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Tabela 5-7: Intervenc¢des propostas — Bonito

Ano Intervencgdes
1 . Implantagdo acostamento PTR
=  Implantagdo TPS
2 = Reforma TPS

=  Meio-fio de embarque/desembarque

5.2.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evoluc¢do da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 1.216 para 3.785. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 58.032 para
172.745, o que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,6%. A Figura 5-7 apresenta os resultados
completos da projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-7: Projecdo de demanda — Bonito

5.2.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Bonito se enquadra no modelo operacional de
Aviacdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-8 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. Os gastos
devem superar os RS 109,37 milh&es, a uma taxa de crescimento média de 2,1%. Em 2025, os desembolsos estimados
somam RS 4,08 milhdes, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 6,17 milhdes.
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Figura 5-8: Projecdao OPEX — Bonito

A Tabela 5-8 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Bonito. Destaca-se que as
despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo por 62,6% do total.
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Tabela 5-8: Composi¢do OPEX (RS mil) - Bonito

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085
Servigos de terceiros 1.602 1.673 1.741 1.806 1.868 2.148 2.390 2.607
Utilidades 335 356 376 395 414 503 583 658
Material de consumo 101 105 109 113 117 134 148 161
Manutengado 600 631 660 688 715 840 949 1.048
Outros 306 318 330 341 352 400 441 477
Seguro-garantia 46 46 46 46 46 46 46 46

5.2.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessiondrio devera
realizar investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposicao ou
manutencdo do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdo da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessdrios RS 12,27 milhdes em CAPEX, conforme

Figura 5-9, que mostra a previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-9: Projecdao CAPEX — Bonito

Conforme discutido na segao sobre desenvolvimento da infraestrutura, o sistema de pista e patios do Aeroporto de
Bonito esta em boas condi¢des de manutencdo e demonstra capacidade adequada para atender a demanda projetada.
O CAPEX de desenvolvimento, portanto, sera direcionado principalmente para a melhoria das condi¢des do terminal
de passageiros, com aproximadamente 27,9% do total de investimentos alocados nas obras no lado terra. Por outro
lado, a maior parcela do CAPEX, equivalente a 58,9%, sera destinada a manutengdo e a recuperagao dos pavimentos,
bem como ao reinvestimento nos ativos existentes.

Essa configuracdo de CAPEX é estratégica para a atratividade do projeto, pois permite que grande parte dos
desembolsos sejam distribuidos ao longo dos 21 anos da concessdo, reduzindo a pressdo de capital no inicio do
contrato. A Tabela 5-9, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por
elemento e tipo de intervencgao.
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Tabela 5-9: Previsdo de investimentos — Bonito

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Lado ar Pista de taxi (PTR) Implantagdo acostamento PTR 207.007,67
Subtotal 207.007,67
Implantagdo TPS 1.577.831,20
Lado terra Terminal de passageiros (TPS) Reforma TPS 1.810.110,62
Meio-fio de embarque/desembarque 34.135,98
Subtotal 3.422.077,80
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
monitoramento de fauna monitoramento de fauna 40.189,63
Gerenuamer?to dg passivos Gerencnamer.mto dc.e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 1.415.617,10
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 399.533,98
pavimentos
Subtotal 1.815.151,08
cabatds Ativos existentes Reinvestimento 5.418.583,25

reinvestimento

Subtotal

5.418.583,25

Total

12.272.747,35

5.2.6 Receitas

O Aeroporto de Bonito destaca-se pelo grande potencial de geragao de receitas, posicionando-se entre os aeroportos
de maior demanda entre os 20 analisados neste estudo. As estimativas indicam um crescimento médio anual de 6,0%
na receita bruta proveniente de servicos. Ao longo dos 21 anos de concess3o, as receitas geradas deverdo totalizar RS
68,75 milhdes, dos quais RS 49,34 milhdes (71,8%) sdo tarifarias e RS 19,41 milhdes (28,2%), n3o tarifarias. A Figura
5-10 apresenta essa projec¢do detalhada para o periodo de 2025 a 2045.

2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

6.000

5.000
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M Receita tarifiria ™ Receita ndo tarifaria

Figura 5-10: Projegdo de receitas - Bonito

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sao fortemente influenciadas pela aviagdo regular e ndo regular
(Grupo 1), que desempenha um papel essencial na geragdo de caixa do projeto. Esse resultado estd diretamente
associado ao perfil turistico da regido, que impulsiona a demanda por voos comerciais. Estima-se que 91,1% das receitas
tarifarias no periodo de concessdo sejam provenientes desse grupo. Em contrapartida, a aviagdo geral (Grupo Il)
contribui com apenas 8,9%. A Figura 5-11 apresenta a distribui¢do projetada por grupo de tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-11: Projecdo de receitas tarifarias por grupo — Bonito

A vocacdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servicos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Bonito, as rubricas de maior participacdo sdo aluguel de automoéveis (20,5%),
servicos a passageiros (19,5%), alimentos e bebidas (14,5%) e publicidade (11,4%). A seguir, na Figura 5-12, é
representada a composicdo dessas fontes ao longo da concessao.
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Figura 5-12: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Bonito
5.2.7 Resultados economico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Bonito, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 30,09 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todo o

horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 5,04 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem nos dois primeiros anos do contrato. Além disso,
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prevé-se o pagamento de contrapresta¢bes pecuniarias anuais de RS 3,53 milhdes, as quais ocorrerdo entre os anos 2
e 21 do contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sao os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =14,1 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-13 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-13: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Bonito
Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos (2025 e 2026), somada ao
déficit operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo nos dois primeiros anos do
contrato;

e A mdxima exposi¢ao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no segundo ano da concess3o, totalizando RS 3,23 milhdes;

e Em 2027, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2026 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2028, com crescimento da geracdo a medida que as
operagdes ganham escala;

e No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devolu¢do do capital de
giro; e
e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera

nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 56% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contrapresta¢des. Assim, visto que o percentual se enquadra dentro do limite
legal (inferior a 70%) e os demais requisitos econdmico-financeiros aqui analisados sdo atendidos, entende-se que o
aeroporto possui potencial para ser concedido na modalidade PPP.
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5.3 Dourados

5.3.1 Sumario executivo do projeto

% Dourados (SBDO)

Dourados € um municipio localizado na regido
sul do estado, sendo o segundo maior em
populacdo e o terceiro em importancia
econdmica. Com posicdo estratégica, ficaa
aproximadamente 230 km da capital, Campo
Grande, e proximo a fronteira com o Paraguai.

O aeroporto local responde pela maior B
- G)Mpoﬂlande

demanda entre os analisados e encontra-se
temporariamente fechado para obras, o que
minimiza os investimentos necessarios para a
sua operacao. Prevé-se operagdo tanto de
voos comerciais quanto de aviacdo geral. S

Municipio ‘, Operagdo

Dourados e Aviacao geral e comercial

OPEX
RS 112,96 mi

Prazo

21 anos

CAPEX
RS 8,97 mi

Principais intervengoes

Modalidade de concessao
= Possiveis obras remanescentes

PPP

Contraprestacoes pecuniarias

Q
i
o
P
g
%

WLU (ano 1) 68.902
RS 3,32 mi (a0 ano) CAGR (demanda) 4,9%
Receita operacional/WLU (RS/WLU) 54,92
Aportes do poder publico OPEX/WLU (R$/WLU) 43,12
RS 1,10 mi CAPEX reinvestimento/CAPEX total 87,7%

@ % da receitas pagas pela Administracdo
=T 49%
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5.3.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Dourados é homologado para operacdes IFR Diurno/Noturno e para receber aeronaves de classe 3C.
As operac¢Oes estdo paralisadas, pois o equipamento encontra-se em reforma. Contudo, em anos anteriores, o
aeroporto recebia voos comerciais e aviacdo geral. Para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e
a categoria de aeronave serao suficientes para atender a demanda projetada.

De acordo com as andlises do diagndstico da infraestrutura instalada, o lado ar do Aeroporto de Dourados encontra-se
em fase de obras que, uma vez concluidas, trarao significativas melhorias para as condi¢gdes operacionais. No entanto,
um aspecto que merece destaque é a resisténcia do pavimento, medida pelo nimero PCN, que atualmente ndo é
adequada para suportar algumas aeronaves de categoria 3C operantes no Brasil. Durante a visita de campo, nao foi
possivel verificar se o projeto contempla ajustes para atender a essa necessidade. Ainda assim, para a elaboragao do
plano de desenvolvimento da infraestrutura e MEF, considerou-se a inexisténcias de restricdes quanto a essa classe
aeronave.

Quanto ao lado terra, em virtude das obras em andamento, ndo hd intervencdes planejadas. A Tabela 5-10 resume a
atual situacdo e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Dourados.

Tabela 5-10: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Dourados

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno/Noturno e IFR VFR Diurno/Noturno e IFR
Diurno/Noturno Diurno/Noturno
Categoria de aeronave 3C 3C
LADO AR
Comprimento (m) 1.950 1.950
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) 90 x 60 90 x 60
Faixa de pista (m x m) 140 x 60 140 x 60
Faixa preparada (m) 75 75
Designagdo A B! A B
PTR Comprimento (m) 83 230 83 230
Largura (m) 23 15 23 15
Superficie Asfalto Asfalto Asfalto Asfalto
Designagao 1 2 1 2
PPA Comprimento (m) 75 170 75 170
Largura (m) 120 90 120 90
Superficie Asfalto Concreto Asfalto Concreto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) -1 -1
Estacionamento de veiculos e ol i) 240 240
Superficie Asfalto Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGCAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada, farol de aerédromo, Biruta iluminada, farol de aerédromo,
SEM e PAPI SEM e PAPI

1 Valor indisponivel.

Considerando a demanda estimada e os investimentos em execug¢do assumiu-se que a configuracdo proposta sera
mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas intervengdes.

5.3.3 Evolu¢ao da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 2.360 para 6.088. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 68.902 para
180.583, o que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 4,9%. A Figura 5-14 apresenta os resultados
completos da projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-14: Projecdo de demanda — Dourados

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Dourados se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-15 resume a projec¢do anual de custos e despesas operacionais. Os
gastos devem superar os RS 112,96 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,9%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 4,34 milhdes, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 6,28 milhdes.
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Figura 5-15: Proje¢do OPEX — Dourados
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A Tabela 5-11 exibe a composi¢do do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Dourados. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operacgdo,

respondendo por 62,1% do total.

Rubrica
Pessoal

Servigos de terceiros

Utilidades

Material de consumo

5.3.5

Manutengao
Outros
Seguro-garantia

Investimentos

2025
1.085
1.734

374
109
657
329
47

Tabela 5-11: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Dourados

2026
1.085
1.797

393
113
685
340
47

2027

1.085

1.858
412
116
711
350
47

2028

1.085

1.917
430
120
737
360
47

2029

1.085

1.973
447
123
762
370
47

2034
1.085
2.232

530
139
877
414
47

2039

1.085

2.459
607
152
980
452

47

2044
1.085
2.664
678
164
1.075
487
47

A fim de garantir a operagado eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessiondrio deverd
realizar investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequagdo da infraestrutura e recomposi¢ao ou
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manutencdo do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdao da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 8,97 milhdes em CAPEX, conforme
Figura 5-16, que mostra a previsao anual de desembolsos.
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Figura 5-16: Proje¢cdo CAPEX — Dourados

Em virtude das obras atualmente em andamento no aeroporto, o CAPEX de reinvestimento e de recuperacdo de
pavimentos responde por quase 90,0% das inversdes previstas (RS 7,87 milhdes). Essa configuracdo do cronograma de
aportes é extremamente vantajosa para tornar o projeto mais atrativo ao capital privado, visto que grande parte dos
desembolsos serdo diluidos em nivel praticamente uniforme durante a concessdo. Dessa maneira, reduz-se a
necessidade de financiamento via equity ou divida durante o ramp-up do projeto. A Tabela 5-12, a seguir, apresenta
um resumo dos investimentos propostos, detalhados por elemento e tipo de intervencao.

Tabela 5-12: Previsdo de investimentos — Dourados

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetacdo e Supressao de vegetacdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to d(.e passivos Gerencnamer.wto dc.e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 1.332.626
recuperagao de Pavimento N o .
p. ‘ Recuperacgao de sinalizagado horizontal 399.124,82
pavimentos
Subtotal 2.221.086,19
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 5.649.299,14
reinvestimento
Subtotal 5.649.299,14
Total 9.280.312,89

5.3.6 Receitas

O Aeroporto de Dourados destaca-se pelo grande potencial de geragdo de receitas. Como um dos principais centros
urbanos do interior do estado, Dourados exerce significativa influéncia econémica e social, posicionando-se como um
polo de servicos e comércio na regido. Esse protagonismo reflete-se diretamente na demanda aeroportuaria, tornando-
0 0 aeroporto de maior fluxo entre os 20 analisados neste estudo.

As estimativas indicam um crescimento médio anual de 5,2% na receita bruta proveniente de servigos. Ao longo dos
21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 77,47 milhdes, dos quais RS 52,36 milhdes (67,6%) sdo receitas
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|
tarifarias e RS 25,11 milhdes (32,4%) correspondem a receitas ndo tarifarias. A Figura 5-17 apresenta essa proje¢do

detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-17: Projec¢ao de receitas - Dourados

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sao fortemente influenciadas pela aviagao regular e ndo regular
(Grupo 1), que desempenha um papel essencial na geragdo de caixa do projeto. Esse resultado estd diretamente
associado a influéncia econémica do municipio sobre a regido, que impulsiona a demanda por voos comerciais. Estima-
se que 88,0% das receitas tarifarias no periodo de concessdo sejam provenientes desse grupo. Em contrapartida, a

aviacdo geral (Grupo Il) contribui com apenas 12,0%. A Figura 5-18 apresenta a distribuicdo projetada por grupo de
tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-18: Projec¢do de receitas tarifarias por grupo — Dourados

A vocacdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servicos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Dourados, as rubricas de maior participagdo sdo servigos a passageiros (17,6%),
aluguel de automadveis (17,0%) e tarifa de combustivel e servicos aéreos e auxiliares (ambos com 13,6%). A seguir, na
Figura 5-19, é representada a composi¢do dessas fontes ao longo da concesséao.
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Figura 5-19: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Dourados

5.3.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Dourados, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 25,25 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todo o
horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cenario, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 1,10 milhdo, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento. Além disso, prevé-se o pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 3,32 milhdes, as
quais ocorrerdao entre os anos 2 e 21 do contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto s3o os
seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =14,4 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-20 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.

Fluxo de caixa livre (RS mil)

2.000
1.500
1.000
500

0

-500
-1.000
-1.500
-2.000
-2.500
-3.000

2.000
1.429

995
s9s 683 724 %64 1.000
06 206 298 1 a1 Mo 467 4%
38 80 70 153

2027
34

o

-307

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

RS mil)

-1.00f

=]

Fluxo de caixa descontado acumulado

-2.000:
-2.535 -3.000

Fluxo de caixa livre - positivo m Fluxo de caixa livre - negativo Fluxo de caixa descontado acumulado

Figura 5-20: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Dourados

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

As obrigacBes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a inje¢do de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano, explica, em grande medida, o fluxo de caixa negativo no primeiro ano do contrato;

e Dada a baixa necessidade de CAPEX de desenvolvimento e o consequente aporte remanescente reduzido no
inicio do ano 2, somado ao elevado volume de CAPEX de recuperagdo, a geracao de caixa e as contraprestacdes
previstas ainda ndo cobrem os desembolsos, resultando em fluxo de caixa negativo nos anos 2 e 3.

e A mdxima exposicdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no terceiro ano da concessio, totalizando RS 2,88 milhdes;

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2028, com crescimento da geracdo a medida que as
operagdes ganham escala;

e No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devolug¢do do capital de
giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 49% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacdes. Assim, visto que o percentual se enquadra dentro do limite
legal (inferior a 70%) e os demais requisitos econémico-financeiros aqui analisados sdo atendidos, entende-se que o
aeroporto possui potencial para ser concedido na modalidade PPP.
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5.4 Trés Lagoas

5.4.1 Sumario executivo do projeto

% Trés Lagoas (SBTG)

A cerca de 300km de Campo Grande e na
divisa com S3o Paulo, Trés Lagoas € a terceira
cidade mais populosa do Mato Grosso do Sul.

O municipio detém o segundo maior PIB do
estado, somente atras da capital, e situa-se
em regiao de forte producdo industrial e
comércio diversificado, abrangendo cadeia
Campo Grande

florestal, industria de celulose e pecuaria. B trgons 5516

O aeroporto possui papel essencial na
logistica da regido e no fomento a economia
regional. Prevé-se a operacao tanto de voos
comerciais quanto de aviacdo geral e a
realizacdo de investimentos pontuais nos
lados ar e terra.

Municipio , Operagao
Trés Lagoas e Aviacao geral e comercial

Prazo OPEX

21 anos RS 77,90 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 9,29 mi

. . Principais intervengoes
Modalidade de concessao

= Retrofitdo TPS
PPP B&I = Sinalizagdo horiz. do PPA

= Pavimentacdo do acostamento da

B N~ & 0 &

Contraprestacoes pecuniarias PTR
RS 3,09 mi (a0 ano) WLU (ano 1) 30.705
CAGR (demanda) 3,4%
{'é’ Aportes do poder publico Receita operacional/WLU (RS/WLU) 104,50
0%9 Rs 3,82 mi OPEX/WLU (RS/WLU) 82,22
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 58,9%

@ % da receitas pagas pela Administracdo
=T 66%
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5.4.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Trés Lagoas é homologado para operacdes VFR Diurno/Noturno e para receber aeronaves de classe
3C. As operacdes atuais abrangem aviagdo geral e aviagdo comercial regular. Para o horizonte deste estudo, estima-se
gue o tipo de operacgao e a categoria de aeronave serdo suficientes para atender a demanda projetada.

De acordo com as analises do diagndstico da infraestrutura instalada, o aeroporto encontra-se em boas condicGes de
conservacdo. No entanto, a pavimentacao dos acostamentos da pista de taxi A representaria um avanco importante
em termos de seguranga, reduzindo o risco de ingestdo de objetos pelas turbinas das aeronaves durante as operacdes
de taxiamento.

No que se refere ao lado terra, foi identificada a necessidade de ampliacdo do meio-fio nas dreas de embarque e
desembarque, de modo a permitir o estacionamento simultaneo de veiculos leves para carga e descarga de passageiros,
facilitando o fluxo de chegada e saida. Considerando que a experiéncia no terminal pode influenciar diretamente a
percepcdo dos passageiros sobre a qualidade de sua visita a regido, estd prevista a adequacdo das instalagées do
terminal, com melhorias no sistema de climatizacao, ajustes no espacamento e na organizacao das dreas internas, além
de uma reestruturacao do layout, proporcionando um ambiente mais confortavel e funcional.

A Tabela 5-13 resume a atual situacdo e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Trés
Lagoas.

Tabela 5-13: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Trés Lagoas

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno/Noturno VFR Diurno/Noturno
Categoria de aeronave 3C 3C
LADO AR
Comprimento (m) 2.000 2.000
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) 75 x 60 75 x 60
Faixa preparada (m) 75 75
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 178 178
Largura (m) 21 21
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 120! 120
Largura (m) 90! 90
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 1.050 1.050
Estacionamento de veiculos e ol i) 810 810
Superficie Asfalto Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
PAPI, biruta iluminada, farol de PAPI, biruta iluminada, farol de
Instrumentos e auxilios aerdédromo, balizamento de pista e aerédromo, balizamento de pista e
estagdo meteoroldgica estacdo meteoroldgica

1 Area estimada pelo Google Earth.

Considerando a demanda estimada, a configuragdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas
intervengdes além das propostas na Tabela 5-14.
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Tabela 5-14: Intervengdes propostas — Trés Lagoas

Ano Intervencgdes
L Implantagdo acostamento PTR

= Sinalizagdo horizontal PPA

= Reforma TPS

=  Meio-fio de embarque/desembarque

5.4.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolu¢do da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 2.307 para 4.435. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 30.705 para
59.524, o que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 3,4%. A Figura 5-21 apresenta os resultados
completos da projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-21: Projecao de demanda — Trés Lagoas

5.4.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Trés Lagoas se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-22 resume a projec¢do anual de custos e despesas operacionais. Os
gastos devem superar os RS 77,90 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,1%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 3,28 milhdes, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 4,10 milhdes.
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Figura 5-22: Proje¢cdo OPEX — Trés Lagoas

A Tabela 5-15 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Trés Lagoas. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo,
respondendo por 67,5% do total.
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Tabela 5-15: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Trés Lagoas

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085
Servigos de terceiros 1.195 1.220 1.245 1.270 1.293 1.405 1.508 1.603
Utilidades 223 230 236 243 249 280 308 335
Material de consumo 77 78 80 81 83 89 96 101
Manutengado 429 439 449 460 469 516 560 600
Outros 234 239 243 247 252 271 289 306
Seguro-garantia 34 34 34 34 34 34 34 34

5.4.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessiondrio devera
realizar investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposicao ou
manutencdo do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdo da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 9,29 milhées em CAPEX, conforme
Figura 5-23, que mostra a previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-23: Proje¢do CAPEX — Trés Lagoas

Como discutido na se¢do sobre desenvolvimento da infraestrutura, o sistema de pista e patios do Aeroporto de Trés
Lagoas esta em boas condi¢des de manutengdo e demonstra capacidade adequada para atender a demanda projetada.
Estdo previstas somente intervengdes pontuais no lado ar do aeroporto, como a pavimentagdo do acostamento da
pista de taxia A e a revitalizacdo da sinalizacdo horizontal do patio de aeronaves

O CAPEX de desenvolvimento, portanto, sera direcionado principalmente para a melhoria das condi¢ées do terminal
de passageiros, com aproximadamente 22,5% do total de investimentos alocados para as obras no lado terra. Por outro
lado, a maior parcela do CAPEX, equivalente a 58,9%, sera destinada a manutenc¢do e a recuperagdo dos pavimentos,
bem como ao reinvestimento nos ativos existentes.

Essa configuragdo do cronograma de investimentos é estratégica para a atratividade do projeto, pois permite que os
desembolsos sejam distribuidos no decorrer do contrato, reduzindo a pressao de capital em seu inicio. A Tabela 5-16,
a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de
intervencao.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




Tabela 5-16: Previsdo de investimentos — Trés Lagoas

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Lado ar Pista de taxi (PTR) Implantagdo acostamento PTR 319.855,60
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 1.778,23
Subtotal 321.633,83
. . Reforma TPS 2.065.887,13
DR Terminal de passageiros (TPS) Meio-fio de embarque/desembarque 19.912,66
Subtotal 2.085.799,78
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to dg passivos Gerenclamer)to dc.e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 1.368.012,28
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 382.645,72
pavimentos
Subtotal 1.750.658,00
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 3.720.161,41
reinvestimento
Subtotal 3.720.161,41
Total 9.288.180,58

5.4.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 37,28 milhdes, dos quais RS 24,67 milhdes
(66,2%) sao receitas tarifarias e RS 12,62 milhdes (33,8%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projecdes indicam
um crescimento médio anual de 3,6% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-24 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-24: Projecdo de receitas - Trés Lagoas

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sdo influenciadas principalmente pela aviagdo regular e nao regular
(Grupo 1), com uma estimativa de 64,1% da arrecadagdo provenientes desse grupo. Diferentemente dos aeroportos de
Bonito e Dourados, onde as receitas tarifarias estdao fortemente concentradas na aviagdao comercial, Trés Lagoas tende
a uma situagdo de maior equilibrio entre as duas fontes, com a aviagdo geral (Grupo Il) respondendo por 35,9%. A
Figura 5-25 apresenta a distribui¢cdo projetada por grupo de tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-25: Projecdo de receitas tarifarias por grupo — Trés Lagoas

A vocacdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servigos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Trés Lagoas, as rubricas de maior participagdo sdo tarifas de combustivel (20,8%),
servigos aéreos e auxiliares (19,4%), servigos a passageiros (13,9%) e aluguel de automoveis (13,4%). A seguir, na Figura
5-26, é representada a composi¢do dessas fontes ao longo da concessao.
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Figura 5-26: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Trés Lagoas

5.4.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Trés Lagoas, realizada
por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de
7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 26,00 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todo o
horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 3,82 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem nos anos 1 e 3 do contrato. Além disso, prevé-se o
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pagamento de contraprestac¢des pecunidrias anuais de RS 3,09 milhdes, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

VPL=0

TIR=7,84%

Payback = 12,7 anos

Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-27 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-27: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Trés Lagoas

Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

As obrigacBes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos (2025 e 2027), somada ao
déficit operacional em 2025 e 2026, implica em um fluxo de caixa negativo nos trés primeiros anos do contrato;
A maxima exposi¢cdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no terceiro ano da concessdo, totalizando RS 2,33 milhdes;

Em 2028, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2027 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2029, com crescimento da gera¢do a medida que as
operacgdes ganham escala;

No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devolucdo do capital de
giro; e

O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 66% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacdes. Assim, visto que o percentual se enquadra dentro do limite
legal (inferior a 70%) e os demais requisitos econémico-financeiros aqui analisados sdo atendidos, entende-se que o
aeroporto possui potencial para ser concedido na modalidade PPP.
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5.5 Costa Rica

5.5.1 Sumario executivo do projeto

% Costa Rica (SDXJ)

Costa Ricalocaliza-se na regido nordeste do
estado, na divisa com Goias e Mato Grosso e
a 390 km da capital Campo Grande.

Costa Rica (SDXJ)

&
Aeroporto localizado em regido com vocagdo

agropecuaria e grande potencial turistico,
sobretudo nos segmentos de esportes de

aventura. “fas
Campo Grande

Esta prevista a adequacdo tanto da
infraestrutura de pista quanto das areas de
apoio para atender a demanda de aviacdo
geral no modelo sob demanda.

Municipio ‘, Operagdo

Costa Rica e« Aviacao geral (sob demanda)

Prazo OPEX

21 anos RS 8,86 mi
CAPEX
RS 11,76 mi

. . Principais intervengoes
Modalidade de concessao

= Pavimentacdo do estacionamento

= Sinalizagdo horiz. do PPA
| |&| Ampliacdo da PPD
= Reperfilamento da PPD
= Adequacao da faixade pista

PPP

Contraprestacoes pecuniarias

Q
i
o
P
g
%

RS 0,72 mi (a0 ano) * |mplantac3o de RESA
Aportes do poder publico WLU (ano 1) 13
R$ 8 82 mi CAGR (demanda) 3,7%
r
Receita operacional/WLU (RS/WLU) 4.129,68
) o N OPEX/WLU (RS/WLU) 2.446,00
Y % da receitas pagas pela Administracao
é_]\ 99% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 25,0%
0
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5.5.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Costa Rica é homologado para operagdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 1A. O aeroporto
recebe atualmente voos de avia¢do geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a
categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada para os préximos anos.

O atual estado da infraestrutura mostra-se incompativel em relagao ao disposto no RBAC 154 EMD 07. No que tange
ao lado ar, verifica-se a necessidade de intervencdes para adequacdo dos seguintes pontos: correcao do perfil
longitudinal e ampliacdo da PPD; instalagao de PAPI; provimento de RESA; e adequacgado da faixa de pista.

Buscando proporcionar maior conforto aos usudrios e aumentar a atratividade do aerédromo como opc¢ao para a
aviacdo geral, propde-se a ampliagdo do estacionamento de veiculos. A Tabela 5-17 resume a proposta de
desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Costa Rica.

Tabela 5-17: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Costa Rica

Situagdo atual Situagao planejada
OPERAGCAO
Tipo de operagdo VFR diurno VFR diurno
Categoria de aeronave 1A 1A
LADO AR
Comprimento (m) 1.300 1.450
Largura (m) 23 23
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 46
Faixa de pista (m x m) 30x30 75 x 60
Faixa preparada (m) 30 30
Designagdo A Taxi de patio A Taxi de patio
PTR Comprimento (m) 60 58 60 58
Largura (m) 14 12 14 12
Superficie Asfalto Asfalto Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 30 30
Largura (m) 95 95
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 120 120
Estacionamento de veiculos el ND >00
Superficie Asfalto Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada e estagdo meteoroldgica  Biruta iluminada e estagdo meteoroldgica

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-18.

Tabela 5-18: Intervencdes propostas — Costa Rica

Ano Intervencgdes
=  Ampliagdo PPD

= Reperfilamento PPD

=  |mplantagdo de RESA

=  Adequagdo de faixa de pista

=  Sinalizagdo horizontal PPA

=  Estacionamento de veiculos
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5.5.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 95 para 195. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 113 para 232, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 3,7%. A Figura 5-28 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-28: Proje¢dao de demanda — Costa Rica

5.5.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Costa Rica se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-29 resume a proje¢do anual de custos e despesas operacionais. Os gastos
devem atingir RS 8,86 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,7%. Em 2025, os desembolsos estimados somam
RS 390 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 450 mil.
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Figura 5-29: Projegcdao OPEX — Costa Rica

A Tabela 5-19 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Costa Rica. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 56,3% e 25,9% do total.
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Tabela 5-19: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Costa Rica

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044

Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238

Servigos de terceiros 90 93 95 97 99 108 117 124
Utilidades 6 6 7 7 7 8 9 10
Material de consumo 7 7 7 7 7 8 8 9
Manutengado 22 23 23 24 25 27 30 32
Outros 22 23 23 24 24 26 28 30
Seguro-garantia 5 5 5 5 5 5 5 5

5.5.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposi¢do ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservagdo da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios cerca de RS 11,76 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-30, que
mostra a previsao anual de desembolsos.
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Figura 5-30: Projegcdao CAPEX — Costa Rica

Do montante previsto, RS 8,82 milhdes (75,0%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados logo
no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢gdes do ativo a demanda e ao nivel de servigo planejado. Conforme
discutido na secdo de desenvolvimento da infraestrutura, o sistema de pista e patios demanda interveng¢bes imediatas
para a recuperagao e a ampliagdo da PPD e a implantagdo de RESA, além da ampliagdo do estacionamento de veiculos.
O restante, RS 2,94 milhdes (25,0%), destina-se a recuperagdo das estruturas pavimentadas e a manutengdo dos demais
ativos existentes. A Tabela 5-20 , a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto,
detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-20: Previsdo de investimentos — Costa Rica

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Ampliagdo PPD 3.563.601,12
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Reperfilamento PPD 2.315.407,47
Implantagdo de RESA 317.527,43
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 469,26
Subtotal 7.273.294,94
Lado terra Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 136.884,89
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to d(? passivos Gerencnamer'mto dc? passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 693.777,48
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 206.325,86
pavimentos
Subtotal 900.103,35
.CAPE.X e Ativos existentes Reinvestimento 2.044.044,93
reinvestimento
Subtotal 2.044.044,93
Total 11.764.255,65

5.5.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessao, o total arrecadado deve atingir RS 503 mil, dos quais RS 394 mil (78,3%) sdo receitas
tarifarias e RS 109 mil (21,7%) correspondem a receitas n3o tarifarias. As proje¢des indicam um crescimento médio

anual de 3,7% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-31 apresenta essa proje¢do detalhada para o periodo
de 2025 a 2045.
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Figura 5-31: Projec¢do de receitas — Costa Rica

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitacdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Costa Rica,
as rubricas de maior participacdo sdo tarifas de combustivel (66,0%), servicos aéreos e auxiliares (25,5%) e
infraestrutura basica (8,5%). A seguir, a Figura 5-32 ilustra a composi¢ao dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-32: Composicao das receitas nado tarifarias — Costa Rica

5.5.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessao do Aeroporto de Costa Rica, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 13,33 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 8,82 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 723 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =10,3 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-33 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-33: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Costa Rica
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 1,39 milhdo;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolug¢do do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 99% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.6

5.6.1

f= chapadso do Sul (SSCD)

Chapadao do Sul

Sumario executivo do projeto

Chapaddo do Sul esta localizado no nordeste
de Mato Grosso do Sul, na divisa com Goias e
a aproximadamente 330 km de Campo
Grande.

O aeroporto situa-se em um municipio com
forte atuacdo no setor agropecuario, que
responde por 43% do PIB local, e no setor de
servicos, que contribui com 39%.

Esta prevista a adequacdo da infraestrutura
para atender a demanda atual de aviacao
geral e, futuramente, de voos comerciais
regionais. Esse projeto envolvera intervencdes
na pista, nas areas de apoio e no terminal de
passageiros para melhorar a capacidade
operacional e a conectividade da regido.

Municipio

Chapadao do Sul

Prazo

21 anos

WACC
7,84%

Modalidade de concessao
PPP

Contraprestacoes pecuniarias

RS 3,50 mi (a0 ano)

Aportes do poder publico
RS 11,20 mi

OB W ® [

77%

% da receitas pagas pela Administracao

Chapadio Do Sul {S5CD)

&S

MS

G)w Grande

Operacao

Aviacao geral e comercial

OPEX
RS 77,05 mi

CAPEX
RS 18,44 mi

Principais intervengdes

= Recuperacdoda PPD
= |mplantacdo de RESA

= Sinalizacdo horiz. de PTR e PPA
& = |mplantacao de PAPI

= Ampliacdo do TPS

= Climatizacdo do TPS

= |mplantac3o de raio-x e portico
detector de metais

WLU (ano 1) 24255
CAGR (demanda) 5,0%
Receita operacional/WLU (R$/WLU) 106,61
OPEX/WLU (RS/WLU) 83,12
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 37,0%
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5.6.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O aeroporto é homologado para operac¢des VFR Diurno/Noturno e para receber aeronaves de classe 3C. As operagées
atuais em Chapaddo do Sul abrangem aviagdo geral, avides executivos e UTI aérea, alcancando até 5 voos semanais.
Para o horizonte deste estudo, projeta-se um crescimento consideravel da demanda, com o inicio de voos comerciais
no equipamento. Embora se vislumbre o aumento do nimero de movimentos, o tipo de operacdo e a categoria das
aeronaves previstas para operar sdo suficientes para atender a demanda projetada.

Segundo o diagndstico da infraestrutura instalada, o aeroporto estd em boas condi¢Ges de conservag¢ao, mas alguns
pontos necessitam de adequacdo. O pavimento do aerédromo, com aproximadamente 17 anos de uso, apresenta sinais
de desgaste, assim como a sinalizacdo horizontal, que demanda reparos. Além disso, foi identificada uma
incompatibilidade com o RBAC 154 EMD7, devido a auséncia de RESA homologada em ambas as cabeceiras. O
aerédromo também carece de PAPI, o que compromete a seguranca operacional. Todos esses aspectos estdo
contemplados nas intervengbes previstas no plano de desenvolvimento do sitio aeroportudrio, visando atender aos
requisitos de seguranca e melhorar as condi¢cbes operacionais.

Em relacdo ao lado terra, vislumbra-se que os componentes do terminal podem vir a se tornar saturados diante do
movimento projetado considerando o nivel de servigco 6timo recomendado pela International Air Transport Association
(IATA). Para atender a demanda crescente, estd prevista a ampliacdo do TPS em 430 m?, com a adequacdo do
espacamento entre as areas de circulagdo e a reorganizagdo do layout, visando otimizar a distribuicdo dos espagos e
facilitar o fluxo de passageiros dentro do terminal.

Essa expansdo, todavia, ocorrerd somente no quinto ano da concessdo. De imediato, prevé-se a adequacdo da
edificacdo existente, com o objetivo de preparar o aeroporto para receber voos comerciais logo no inicio da operacao,
além de aprimorar o conforto e a seguranga dos usudrios. As intervencdes iniciais incluem a modernizagdo do sistema
de climatizacdo, bem como a instalacdo de equipamentos de seguranca, como raio-X e detectores de metais.

A Tabela 5-21 resume a atual situacdo e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de
Chapadao do Sul.

Tabela 5-21: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Chapadao do Sul

Situagdo atual Situagao planejada
OPERAGCAO
Tipo de operagdo VFR Diurno/Noturno VFR Diurno/Noturno
Categoria de aeronave 3C 3C
LADO AR
Comprimento (m) 2.000 2.000
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 60
Faixa de pista (m x m) 75 x 60 75 x 60
Faixa preparada (m) 75 75
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 481 481
Largura (m) 23 23
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 98 98
Largura (m) 99 99
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 460 890
. ) Area (m?) 1.539 1.539
Estacionamento de veiculos —
Superficie Asfalto Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGCAO AEREA
Instrumentos e auxilios Farol de aerédromo, biruta e balizamento PAPI, farol de aerédromo, biruta e
de pista balizamento de pista
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Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas
intervengdes além das destacadas na Tabela 5-22.

Tabela 5-22: Intervengdes propostas — Chapadado do Sul

Ano IntervencgGes
= Recuperagao PPD

=  Implantagdo de RESA

=  Sinalizagdo horizontal PTR

=  Sinalizagdo horizontal PPA

1 L PAPI

= Climatizagdo TPS

=  Raio-X de Inspeg¢do

. Pértico detector de metais
5 =  Implantagdo TPS

5.6.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 832 para 2.522. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentard de 24.255 para 64.078,
0 que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,0%. A Figura 5-34 apresenta os resultados completos
da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-34: Projecdo de demanda — Chapadao do Sul

5.6.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento para o aeroporto, Chapaddo do Sul se enquadra no modelo operacional de
Aviacdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-35 resume a proje¢do anual de custos e despesas operacionais. Os gastos
devem superar os RS 77,05 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,6%. Em 2025, os desembolsos estimados
somam RS 3,04 milhdes, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 4,21 milhdes.
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Figura 5-35: Projecdo OPEX — Chapadao do Sul

A Tabela 5-23 exibe a composicdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Chapadao do Sul. Destaca-
se que as despesas com pessoal e servicos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a
operagao, respondendo por 67,7% do total.

Tabela 5-23: Composigdo OPEX (RS mil) - Chapad&o do Sul

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085
Servigos de terceiros 1.072 1.111 1.149 1.186 1.221 1.382 1.524 1.652
Utilidades 192 202 212 221 230 273 313 350
Material de consumo 69 72 74 76 78 88 97 104
Manutengao 378 395 410 425 440 507 567 622
Outros 212 219 226 232 239 267 292 315
Seguro-garantia 33 33 33 33 33 33 33 33

5.6.5 Investimentos

A fim de garantir a operacdo eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessionario devera
realizar investimentos para ampliagdo da capacidade instalada, adequagdo da infraestrutura e recomposi¢ao ou
manuten¢do do nivel de servigo, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdo da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 18,44 milhées em CAPEX, conforme
Figura 5-36, que mostra a previsao anual de desembolsos.
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Figura 5-36: Projecdo CAPEX — Chapadao do Sul

Conforme discutido na se¢do de desenvolvimento da infraestrutura, o sistema de pista e patios de Chapadao do Sul
demanda ag¢des imediatas para a recuperagao da pista de pouso e aimplantagao da RESA. Além disso, ha a necessidade
de ampliar a capacidade do terminal de passageiros para comportar o fluxo projetado. Diante do quadro apresentado,
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o CAPEX de desenvolvimento responde por 63,0% do investimento total planejado, com obras programadas
principalmente para os anos 1 e 5 da concessdo. A Tabela 5-24, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos
propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencao.

Tabela 5-24: Previsdo de investimentos — Chapadao do Sul

Grupo Elemento Intervengdo Total (RS)
. Recuperagdo PPD 2.166.885,35
Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantagdo de RESA 405.292,81
Lado ar Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 7.816,10
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 1.563,22
Instrumentos e auxilios PAPI 1.661.787,64
Subtotal 4.243.345,11
Implantagdo TPS 4.742.367,30
. . Climatizagdo TPS 38.365,27
Lado terra Terminal de passageiros (TPS) Raio-X de Inspecio 49732851
Portico detector de metais 69.950,83
Subtotal 5.348.011,91
Estudos socioambientais 884.449,79
. . . Avaliagdo do Potencial Malarigeno -
Licenciamento ambiental APM 195.295,74
Taxa de licenciamento 45.470,54
CAPEX ambiental Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
- . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to dg passivos Gerencnamer.\to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.605.223,30
Manutencgdo e Fresagem e recapeamento 1.340.923,83
recupgragao de Pavimento Recuperacao de sinalizagado horizontal 380.283,04
pavimentos
Subtotal 1.721.206,87
Desapropriagdes Terreno Terreno rural 420.686,18
Subtotal 420.686,18
reirs\'/AePsliideeento Ativos existentes Reinvestimento 5.104.105,78
Subtotal 5.104.105,78
Total 18.442.579,15

5.6.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 28,92 milhdes, dos quais RS 20,59 milhdes
(71,2%) sdo receitas tarifarias e RS 8,33 milhdes (28,8%) correspondem a receitas nao tarifarias. As projegbes indicam
um crescimento médio anual de 5,5% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-37 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




2.500

2.000

1.500
1.0
0

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Receita (RS mil)
g

8

M Receita tarifiria M Receita ndo tarifiria

Figura 5-37: Projecdo de receitas - Chapadao do Sul

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sdo majoritariamente influenciadas pela aviagdo regular e ndo regular
(Grupo 1), que deve contribuir com aproximadamente 78,8% da arrecadagdo total. Em menor escala, a aviagao geral
(Grupo Il) responde por 21,2%. A Figura 5-38 apresenta a distribuicdo projetada por grupo de tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-38: Projecdo de receitas tarifarias por grupo — Chapadao do Sul

A vocacgdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servicos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Chapaddo do Sul, as rubricas de maior participagdo sdo servigos aluguel de
automoveis (19,9%), servigos a passageiros (16,7%), tarifas de combustivel (14,1%) e alimentos e bebidas (12,4%). A
seguir, na Figura 5-39, é representada a composicdo dessas fontes ao longo da concesséo.
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Figura 5-39: Composic¢do das receitas ndo tarifarias — Chapadao do Sul
5.6.7 Resultados econémico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Chapaddo do Sul,
realizada por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de
capital de 7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou
igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifdrias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 35,82 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todo o

horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 11,20 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem nos anos 1 e 5 do contrato. Além disso, prevé-se o
pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 3,50 milhdes, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=11,9 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-40 a projec¢do do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-40: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Chapadao do Sul

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:
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e As obrigacOes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;

e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional em 2025, implica em um fluxo de caixa negativo no primeiro ano do contrato;

e A mdxima exposicdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no terceiro ano da concessao, totalizando RS 3,25 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 gera um fluxo de caixa positivo.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2026, com crescimento da geracdo a medida que as
operagdes ganham escala;

e H3, contudo, a interrupg¢ao desse padrdao em 2029 em virtude dos investimentos necessarios para a ampliacao
do terminal de passageiros.

e Ja em 2030, ocorre a retomada do crescimento da geracdao de caixa. Nesse ano, em especifico, hd um
incremento do fluxo de caixa em decorréncia do pagamento do ultimo aporte do CAPEX do ano anterior.

e No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devoluc¢do do capital de
giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, observa-se que 77% das receitas contratuais do projeto provém
de recursos publicos, seja por meio de aportes ou contraprestacdes. Embora a viabilidade financeira na modalidade de
PPP tenha sido comprovada, essa proporgao ultrapassa o limite legal de 70%, o que torna necessaria uma autorizagao
legislativa para viabilizar a execucdo do projeto.

Ressalta-se, contudo, que esse percentual esta préximo do limite legal, o que sugere oportunidades para ajustes.
Recomenda-se, portanto, uma andlise mais aprofundada da necessidade de CAPEX para avaliar possiveis reducdes de
investimento, ou, alternativamente, considerar a concessdo em conjunto com outros aeroportos com menor
dependéncia de recursos publicos. Dessa forma, sugere-se a inclusdo de Chapaddo do Sul em estudo de viabilidade
mais amplo, visando ajustes que permitam atender aos requisitos legais e as necessidades de desenvolvimento da rede
aeroportudria do estado.
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5.7 Coxim

5.7.1 Sumario executivo do projeto

#= coxim (sSCI)

Coxim esta localizado no norte de Mato
Grosso do Sul, a cerca de 250 km da capital
Campo Grande.

%’MM(WI
O aeroporto situa-se em uma cidade
reconhecida por suas belezas naturais e pela
pesca de dgua doce na Bacia do Alto Paraguai,
. . - MS
importantes atrativos turisticos que ®
impulsionam a economia local. e rends
A adequacdo da infraestrutura do aeroporto
visa atender a aviacdo geral, com
intervencgdes pontuais. A maior parte do
CAPEX esta direcionada a manutencao das
instalacoes existentes
Municipio ‘, Operagdo
Coxim e Aviacao geral
Prazo OPEX
21 anos RS 19,81 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 7,73 mi

. . Principais intervengoes
Modalidade de concessao

= |mplantacao de RESA
PPP @’ * |mplantacdo de PAPI

= Retrofit do receptivo

B N~ & 0 &

Contraprestacoes pecuniarias WLU (ano 1) 613

RS 1,33 mi (a0 ano) CAGR (demanda) 3,6%

Receita operacional/WLU (RS/WLU) 1.508,62

{é’ Aportes do poder publico OPEX/WLU (RS/WLU) 1.020,18
ﬂ%ﬂ RS 3,67 mi CAPEX reinvestimento/CAPEX total 52,6%

@ % da receitas pagas pela Administracdo
=T 93%
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5.7.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Coxim é homologado para operacdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 2B. O equipamento
recebe atualmente voos de aviagdo geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a
categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura mostra-se em boas condi¢des de manutenc¢do. Todavia, destaca-se a necessidade de
implantacdo de RESA em ambas as cabeceiras da pista de pouso e decolagem para adequar o aerédromo aos requisitos
do RBAC 154 EMD 07.

Buscando proporcionar maior conforto aos usudrios e aumentar a atratividade do aerédromo como opc¢ao para a
aviagdo geral, propGe-se a reforma da edificacdo atualmente utilizada como receptivo por passageiros e tripulagdes. A
Tabela 5-25 resume a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Coxim.

Tabela 5-25: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Coxim

Situagdo atual Situagao planejada
OPERAGCAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 2B 2B
LADO AR
Comprimento (m) 1.300 1.300
Largura (m) 23 23
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 46 x 90
Faixa de pista (m x m) 116 x 40 116 x 40
Faixa preparada (m) 40 40
Designagdo A Taxi de patio A Taxi de patio
PTR Comprimento (m) 225 55 225 55
Largura (m) 15 18 15 18
Superficie Asfalto Asfalto Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 72 72
Largura (m) 38 38
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 90 90
Estacionamento de veiculos el 350 350
Superficie Asfalto Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada e estagdao meteoroldgica PAPI, biruta iluminada e estagdo

meteoroldgica

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-26.

Tabela 5-26: Intervengdes propostas — Coxim

Ano Intervencgdes
=  |mplantagdo de RESA
1 L PAPI
=  Reforma TAG/receptivo

5.7.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolu¢do da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 515 para 1.041. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentard de 613 para 1.239, o
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gue representa uma taxa de crescimento média anualizada de 3,6%. A Figura 5-41 apresenta os resultados completos

da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-41: Projecdo de demanda — Coxim

5.7.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Coxim se enquadra no modelo operacional de
Aviacdo Geral. A Figura 5-42 resume a projecao anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da concessdo deve
totalizar RS 19,81 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,7%. Em 2025, os desembolsos estimados somam RS

874 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 1,01 milh3o.
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Figura 5-42: Proje¢cdao OPEX — Coxim

A Tabela 5-27 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Coxim. Destaca-se que as
despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo,

respondendo, respectivamente, por 56,8% e 25,1% do total.

Tabela 5-27: Composigdo OPEX (RS mil) - Coxim

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 536 536 536 536 536 536 536 536
Servigos de terceiros 197 201 206 210 214 234 252 269
Utilidades 18 19 20 20 21 23 26 28
Material de consumo 14 14 14 15 15 16 18 19
Manutengao 54 56 57 58 60 66 72 78
Outros 45 46 a7 48 49 53 57 60
Seguro-garantia 10 10 10 10 10 10 10 10
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5.7.5

Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacgdo da infraestrutura e recomposicdo ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacao da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 7,73 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-43, que mostra a
previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-43: Projecdao CAPEX — Coxim
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Do montante previsto, RS 3,67 milhdes (47,4%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados logo
no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢des do ativo a demanda e ao nivel de servico planejado. Conforme
discutido na secdo de desenvolvimento da infraestrutura, a implantacdo de RESA e de PAPI e o retrofit do receptivo
figuram entre os investimentos de maior relevancia. O restante, RS 4,06 milhdes (52,6%), destina-se a recuperacdo das
estruturas pavimentadas e a manutencdo dos demais ativos existentes. A Tabela 5-28, a seguir, apresenta um resumo

dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencgao.

Tabela 5-28: Previsdo de investimentos — Coxim

Grupo Elemento Intervengao Total (RS)
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantagdo de RESA 414.166,21
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Subtotal 2.112.336,73
Lado terra Terminal de aviagdo geral (TAG) Reforma TAG/receptivo 142.967,91
Subtotal 142.967,91
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetacdo e Supressdo de vegetacdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to dg passivos Gerenaamer.\to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengado e Fresagem e recapeamento 703.632,69
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 204.250,44
pavimentos
Subtotal 907.883,13
e Ativos existentes Reinvestimento 3.152.228,93

reinvestimento

Subtotal

3.152.228,93

Total

7.725.344,25
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5.7.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3o, o total arrecadado deve atingir RS 2,79 milhdes, dos quais RS 1,97 milhdes (70,4%)
sdo receitas tarifarias e RS 826 mil (29,6%) correspondem a receitas ndo tarifdrias. As projecdes indicam um
crescimento médio anual de 3,6% na receita bruta proveniente de servicos. A Figura 5-44 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Receita (RS mil)
= e
& &8 8 888 &

M Receita tarifiria M Receita ndo tarifiria

Figura 5-44: Proje¢ao de receitas — Coxim

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Coxim, as
rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (59,3%), servicos aéreos e auxiliares (36,7%) e infraestrutura basica (3,9%).
A seguir, a Figura 5-45 ilustra a composi¢ao dessas receitas durante a concessao.
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M Servigos aéreos e auxiliares B Receitas de companhias aéreas (comercial) B Qutras receitas diversas comerciais o Telefonia

M Infraestrutura basica

Figura 5-45: Composicdo das receitas ndo tarifarias — Coxim

5.7.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente se¢do detalha a analise da viabilidade financeira para a concessao do Aeroporto de Coxim, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragdo de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 13,25 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente invidvel.

Diante disso, foi avaliada a concessdao sob o modelo de PPP. Nesse cenario, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 3,67 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
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se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 1,33 milh3o, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

VPL=0

TIR=7,84%

Payback = 11,9 anos

Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-46 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.

600
400
200

-200
-400
-600
-800
= -1.000
-1.200

xo de caixalivre (RS mil)

-1.400

600
363

192
72 92 96 71 93 97 74 93 80 61 88 98 82 111 124 114 148 159

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

(RS mil)

o
1.200%
-1.183
Fluxo de caixa livre - positivo = Fluxo de caixa livre - negativo Fluxo de caixa descontado acumulado

Figura 5-46: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Coxim

Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

As obrigacBes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

A maxima exposi¢cdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concessao, totalizando RS 1,18 milhdo;

Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolucdo do
capital de giro; e
O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd

nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 93% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestagées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de

PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizagao legislativa
para a execugdo do projeto.
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5.8 Jardim

5.8.1 Sumario executivo do projeto

% Jardim (SSJI)

Jardim esta situado no sudoeste de Mato
Grosso do Sul, a cerca de 230 km de Campo
Grande. E um dos quatro municipios que
compdem o complexo turistico do Parque
Nacional da Serra da Bodoquena, ao lado de
Guia Lopes da Laguna, Bonito e Bodoquena.

O aeroporto localiza-se em uma area com
grande potencial tanto para o setor 'VCLS
agropecuario quanto para o turismo, (ameo Grande
destacando-se especialmente pelos atrativos
de ecoturismo préximos a Bonito.

Jardim (S511)

A

Est3o previstos investimentos prioritarios para
melhorar a infraestrutura do lado ar do
aeroporto, com o objetivo de atender a
demanda de aviacao geral e fortalecer o fluxo
de visitantes na regido.

Q
B
Y,
%

Municipio , Operagao
Jardim e Aviacao geral

Prazo OPEX

21 anos RS 21,27 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 6,50 mi

. . Principais intervengoes
Modalidade de concessao

= Reperfilamento da PPD
PPP | |§\| * Implantacdo de RESA
= Recuperacdo de PTR e PPA

Contraprestacdes pecunirias = Sinalizag3o horiz. de PTR e PPA

RS 1,22 mi (ac ano) WLU (ano 1) 706
CAGR (demanda) 5,1%
Aportes do poder publico Receita operacional/WLU (R$/WLU) 1.051,28
RS 3,98 mi OPEX/WLU (R$/WLU) 771,77
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 38,8%

% da receitas pagas pela Administracdo

89%
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5.8.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Jardim é homologado para operagdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 1A. O aeroporto
recebe atualmente voos de aviagdo geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a
categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada para os préximos anos.

O atual estado da infraestrutura mostra-se incompativel em relagao ao disposto no RBAC 154 EMD 07. No que tange
ao lado ar, verifica-se a necessidade de intervencdes para adequacao dos seguintes pontos: perfil longitudinal da pista
de pouso e decolagem, instalacdo de PAPI e provimento de RESA. Além disso, sdo prementes o recapeamento e a
recuperacao da sinalizacdo horizontal da pista de taxi e do pdtio de aeronaves

Buscando proporcionar maior conforto aos usuarios e aumentar a atratividade do aerédromo como opgao para a
aviacdo geral, sugere-se a pavimentacdo do acesso. A Tabela 5-29 resume a proposta de desenvolvimento da
infraestrutura para o Aeroporto de Jardim.

Tabela 5-29: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Jardim

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 1A 1A
LADO AR
Comprimento (m) 950 950
Largura (m) 18 18
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) 60 x 30 60 x 30
Faixa preparada (m) 30 30
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 56 56
Largura (m) 14 14
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 30 30
Largura (m) 88 88
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - -
. ) Area (m?) - -
Estacionamento de veiculos —
Superficie - R

AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta iluminada

Considerando a demanda estimada, a configuragcdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-30.

Tabela 5-30: Intervengdes propostas — Jardim

Ano IntervengGes
=  Reperfilamento PPD

= Implantagdo de RESA

=  Recuperagao PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

= Recuperagdo PPA (pav. flexivel)

=  Sinalizagdo horizontal PPA

= Birutailuminada

=  |mplantagdo de via de acesso
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5.8.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 593 para 1.613. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 706 para 1.919, o
gue representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,1%. A Figura 5-47 apresenta os resultados completos
da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-47: Proje¢do de demanda — Jardim

5.8.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Jardim se enquadra no modelo operacional de
Aviagdo Geral. A Figura 5-48 resume a proje¢ao anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da concessao deve
totalizar RS 21,27 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,1%. Em 2025, os desembolsos estimados somam RS
897 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 1,11 milh3o.

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

1.200

1.0

8

8

8

6

RS mil
g

4

8

2

8

0

W OPEX

Figura 5-48: Proje¢do OPEX — Jardim

A Tabela 5-31 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Jardim. Destaca-se que as
despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 52,9% e 27,3% do total.
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Tabela 5-31: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Jardim

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 536 536 536 536 536 536 536 536
Servigos de terceiros 210 218 226 234 241 274 302 328
Utilidades 20 21 22 23 24 29 33 37
Material de consumo 15 15 16 16 17 19 21 23
Manutengao 58 61 64 66 68 79 89 97
Outros 48 50 51 53 54 61 67 72
Seguro-garantia 10 10 10 10 10 10 10 10

5.8.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposi¢do ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservagdo da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 6,50 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-49, que mostra a

previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-49: Proje¢do CAPEX — Jardim

Do montante previsto, RS 3,98 milhdes (61,2%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados logo
no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢gdes do ativo a demanda e ao nivel de servigo planejado. Conforme
discutido na se¢do de desenvolvimento da infraestrutura, a recuperacao imediata das condi¢Oes do sistema de pistas
e patio, a implantacdo de RESA e a pavimentagdao do acesso terrestre figuram entre os investimentos de maior
relevancia. O restante do CAPEX, RS 2,52 milhdes (38,8%), destina-se a recuperacdo das estruturas pavimentadas e a
manuteng¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-32, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-32: Previsdo de investimentos — Jardim

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Reperfilamento PPD 1.324.196,24
Pista de pouso e decolagem (PPD .
P gem (PPD) Implantacdo de RESA 317.527,43
. (. Recuperagao PTR 31.470,26
P PTR
Lado ar ista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 645,43
L Recuperagdo PPA (pav. flexivel) 95.102,44
Patiod PPA
tio de aeronaves ( ) Sinalizagdo horizontal PPA 434,68
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada 156.934,96
Subtotal 1.926.311,45
Lado terra Cercas e acessos Implantagdo de via de acesso 645.126,72
Subtotal 645.126,72
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dc'e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 369.671,83
recup'eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 105.024,31
pavimentos
Subtotal 474.696,14
Grirzen Ativos existentes Reinvestimento 2.047.212,73

reinvestimento

5.8.6 Receitas

Subtotal

2.047.212,73

Total

6.503.274,59

Ao longo dos 21 anos de concessao, o total arrecadado deve atingir RS 4,58 milhdes, dos quais RS 3,30 milhdes (72,0%)
sdo receitas tarifarias e RS 1,28 milhdo (28,0%) correspondem a receitas n3o tarifarias. As proje¢des indicam um
crescimento médio anual de 5,5% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-50 apresenta essa projecdo
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-50: Projecao de receitas — Jardim
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O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na avia¢do geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Jardim, as
rubricas previstas sao tarifas de combustivel (57,3%), servigos aéreos e auxiliares (39,4%) e infraestrutura basica (3,3%).
A seguir, a Figura 5-51 ilustra a composicao dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-51: Composicao das receitas ndo tarifarias — Jardim
5.8.7 Resultados economico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Jardim, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 12,76 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 3,98 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 1,22 milh3o, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sao os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=11,5anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-52 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-52: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Jardim

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacGes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 1,20 milhdo;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 89% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.9 Estancia Santa Maria

5.9.1 Sumario executivo do projeto

%ﬁ”’ Estancia Santa Maria (SSKG)

O aeroporto esta localizado a sudeste de
Campo Grande, a aproximadamente 16,2 km
do centro da cidade.

Com uma forte vocagdo para aviagao

executiva, servicos especializados, voos de

instrucdo e servicos publicos, o aerddromo se

posiciona como uma importante alternativa MS e e

ao Aeroporto Internacional de Campo Estancia Santa Maria {55KG)
Grande, o principal hub aéreo do estado.

As obras previstas no projeto de concessao do
aerédromo incluem a modernizacdo do
sistema de pistas e patios, além da construcdo
de um novo terminal, com o objetivo de
aprimorar o conforto e a comodidade dos
passageiros.

Municipio , Operacao
Campo Grande = Aviacao geral

Prazo OPEX

21 anos RS 33,97 mi
CAPEX
RS 18,38 mi

o Principais intervencoes
Modalidade de concessao P ¢
= Reperfilamento da PPD

Q
B
e
.

PPP = |mplantagdo de RESA
= Adequacdo da faixa de pista
= Sinaliza¢do horiz. do PPA
£\, Contraprestagdes pecuniarias | |§\| = Iluminagio de pétio
!'!.1 RS 1,09 mi (a0 ano) = |mplantagdo de PAPI

= Construcdo de TPS
= |mplantagdo de raio-x e portico

% Aportes do poder pliblico = ngf?rf::r:t:zﬁn;?zi:stacionamento
R$ 12,61 mi WLU (ano 1) 4.388
CAGR (demanda) 4,3%
ﬁ_%\ % da receitas pagas pela Administracao Receita operacional/WLU (R$/WLU) 317,47
=7 64% OPEX/WLU (RS/WLU) 222,24
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 31,4%
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5.9.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto Estancia Santa Maria é homologado para operacdes VFR diurno/noturno e atende ao trafego de aeronaves
2B. O aeroporto possui atualmente uma intensa demanda de voos de aviacdo geral, devido a sua localizacdo estratégia
na capital do estado. Todavia, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a categoria de
aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura mostra-se incompativel em relagao ao disposto no RBAC 154 EMD 07. No que tange
ao lado ar, verifica-se a necessidade de intervenc¢des para adequacdo dos seguintes pontos: perfil longitudinal da pista
de pouso e decolagem; instalacdo de PAPI; provimento de RESA; adequacado da faixa de pista de taxi; e iluminagao das
posicOes de patio.

Buscando proporcionar maior conforto aos usudrios e aumentar a atratividade do aerédromo como opc¢ao para a
aviacdo geral na capital do estado, é planejada a construcdo de uma edificacdo para receptivo e terminal de passageiros
de 350m?, além da construcdo de um estacionamento para veiculos leves (500m?). A Tabela 5-33 resume a proposta
de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto Estancia Santa Maria.

Tabela 5-33: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Estancia Santa Maria

Situagdo atual Situagao planejada
OPERAGCAO
Tipo de operagdo VFR Diurno/Noturno VFR Diurno/Noturno
Categoria de aeronave 2B 2B
LADO AR
Comprimento (m) 1.500 1.500
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 60 x 90
Faixa de pista (m x m) 60 x 40 60 x 40
Faixa preparada (m) 80 80
Designagao A B C D E A B C D E
PTR Comprimento (m) 135 900 600 50 50 135 900 600 50 50
Largura (m) 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Superficie Asf. Asf. Asf. Asf. Asf. Asf. Asf. Asf. Asf. Asf.
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 50 50
Largura (m) 100 100
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 350
) , Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto

AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA

Instrumentos e auxilios

Biruta iluminada, farol de aerédromo

Biruta iluminada, farol de aerédromo e
PAPI

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta serd mantida até o final do periodo de 21 anos, sem
novas intervencgdes, além das propostas na Tabela 5-34.
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Tabela 5-34: Intervengdes propostas — Estancia Santa Maria

Ano Intervencgdes
=  Adequagdo de faixa de pista (PTR)
=  Sinalizagdo horizontal PPA

1 e
= |luminagdo patio
=  Estacionamento de veiculos
= Reperfilamento PPD
2 = Implantagdo de RESA
L PAPI
=  Implantagdo TPS
3 =  Raio-X de Inspeg¢do

= Pértico detector de metais

5.9.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 3.687 para 8.547. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 4.388 para 10.171,
0 que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 4,3%. A Figura 5-53 apresenta os resultados completos
da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-53: Proje¢do de demanda — Estancia Santa Maria

5.9.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto, o Aeroporto Estdncia Santa Maria se enquadra no modelo
operacional de Aviagdao Geral. A Figura 5-54 resume a proje¢do anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da
concessdo deve totalizar RS 33,97 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,3%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 1,39 milhdo, enquanto em 2045, devem atingir RS 1,81 milh3o.
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Figura 5-54: Proje¢cdo OPEX — Estancia Santa Maria

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




A Tabela 5-35 exibe a composi¢cdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o aeroporto. Destaca-se que as despesas
com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo, respondendo,

respectivamente, por 33,1% e 37,8% do total.

Rubrica
Pessoal
Servigos de terceiros
Utilidades
Material de consumo
Manutengdo
Outros
Seguro-garantia

5.9.5 Investimentos

Tabela 5-35: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Estdncia Santa Maria

2025

536
488
65
33
153
103
16

2026 2027
536 536
502 516

67 70
34 35
159 164
106 109
16 16

2028

536
530
72
35
169
111
16

2029 2034
536 536
543 604

75 87
36 40
174 196
114 126
16 16

2039
536
659

98
44
217
136
16

2044
536
709
108

47
236
145

16

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador deverd realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposicdo ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacao da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 18,38 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-55, que mostra a

previsdao anual de desembolsos.
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Figura 5-55: Projecdo CAPEX — Estancia Santa Maria
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Do montante previsto, RS 12,61 milhdes (68,6%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados nos
trés primeiros anos da concessdo para adequar as condicGes do ativo a demanda e ao nivel de servico planejado.
Conforme discutido na se¢dao de desenvolvimento da infraestrutura, a recuperagdo do sistema de pistas e patio, a
instalacao de PAPI e a construgdo de terminal para passageiros figuram entre os investimentos de maior monta. O
restante do CAPEX, RS 5,77 milhdes (31,4%), destina-se a recuperagdo das estruturas pavimentadas e a manutengdo
dos demais ativos existentes. A Tabela 5-36, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o
aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencao.
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Tabela 5-36: Previsdo de investimentos — Estancia Santa Maria

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
. Reperfilamento PPD 3.484.726,96
Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantacdo de RESA 317.527,43
Pista de taxi (PTR) Adequacdo de faixa de pista (PTR) 466.392,19
Lado ar P -
P4tio de aeronaves (PPA) Smallzaga.o ho~r|zot1t.al PPA 823,26
lluminagao patio 578.913,09
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Subtotal 6.546.553,44
Implantagdo TPS 3.944.577,99
Lado terra Terminal de passageiros (TPS) Raio-X de Inspegdo 497.328,51
Pértico detector de metais 69.950,83
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 4.648.742,21
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dc.e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 1.479.128,24
recup'eragao de Pavimento Recuperacao de sinalizagado horizontal 446.706,50
pavimentos
Subtotal 1.925.834,74
CAPEX de

reinvestimento

Ativos existentes

Reinvestimento

3.845.335,82

5.9.6 Receitas

Subtotal

3.845.335,82

Total

18.376.393,77

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 26,83 milhdes, dos quais RS 15,72 milhdes
(58,6%) sdo receitas tarifarias e RS 11,10 milhdes (41,4%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As proje¢des indicam
um crescimento médio anual de 4,8% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-56 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-56: Proje¢do de receitas — Estancia Santa Maria

Conforme observa-se no grafico anterior, as receitas ndo tarifarias possuem participacdo expressiva no desempenho
econdmico do ativo. Isso se deve, em grande medida, ao elevado volume de aeronaves que devem utilizar a
infraestrutura e poderdo demandar servigos aéreos diversos e de abastecimento. De acordo com o plano de negécios
proposto, essas atividades respondem, respectivamente, por 51,8% e 46,8% do total projetado para as receitas nao
tarifarias. A seguir, a Figura 5-57 ilustra a composi¢ao dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-57: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Estancia Santa Maria
5.9.7 Resultados econémico-financeiros

A presente secdo detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto Estancia Santa Maria,
realizada por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de
capital de 7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou
igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifdrias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 17,86 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdao sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 12,61 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem até o terceiro ano do contrato. Além disso, prevé-se
0 pagamento de contrapresta¢des pecuniarias anuais de RS 1,09 milhdo, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =15,4 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-58 a projec¢do do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.

800

645 800
600 484 481 600
= 298 297 398 g
= 400 248 400
E 183 166 3
£ 200 116 0 “ 16 87 9 67 141 200 8
g 0 — — 0 E =
‘T -200 l 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2200 § €
= 2 v
3 -a00 -31 -60 400 5 &
o o
< 600 404 600 %
2 8
2 -800 -800
o
-1.000 -1.000;
1200 97 1.200
Fluxo de caixa livre - positivo I Fluxo de caixa livre - negativo Fluxo de caixa descontado acumulado

Figura 5-58: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Estancia Santa Maria

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:
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e As obrigacOes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;

e Adefasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos nos primeiros anos, somada
ao déficit operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo em 2025 e 2026;

e A mdxima exposicdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concessdo, totalizando RS 1,40 milh3o;

e Em 2027 e 2028, os aportes referentes ao CAPEX realizado nos anos anteriores (defasagem entre as medigdes)
contribui para um fluxo de caixa positivo.

e Em 2029 e 2030, os fluxos de caixa ainda sdao negativos, pois o resultado da operacao — incluindo a percepgao
das CPs — ainda ndo é suficiente para cobrir a necessidade de CAPEX.

e Contudo, a partir de 2031, com o crescimento da demanda e com ganhos de escala na operacao, o projeto se
torna gerador liquido de caixa em niveis crescentes.

e No ultimo ano da concessao, observa-se o incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do capital
de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 64% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestagdes. Assim, visto que o percentual se enquadra dentro do limite
legal (inferior a 70%) e os demais requisitos econdémico-financeiros aqui analisados sdo atendidos, entende-se que o
aeroporto possui potencial para ser concedido na modalidade PPP.
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5.10 Navirai

5.10.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Navirai (SSNB)

Navirai esta localizado na regido sul de Mato
Grosso do Sul, a aproximadamente 370 km de
Campo Grande e a 57 km da divisa com o
estado do Parana.

O aeroporto encontra-se em uma area de
elevado desenvolvimento econdmico, com
destaque para o setor de servicos, seguido
pela industria, especialmente nas atividades
de preparacdo de couros e fabricacdode
artefatos de couro, além da agropecuaria.

Campa Grande

Esta prevista a adequacdo da infraestrutura
do aeroporto para atender tanto a aviacdo
geral quanto a comercial, ampliando sua
capacidade de operacdo e conectividade.

s

Naviral (SSNB)
Municipio { Operagdo
Navirai e Aviacao geral e comercial

OPEX
RS 70,00 mi

Prazo

21 anos

CAPEX
RS 11,82 mi

WACC
7,84%

& ([ e

. o Principais intervengdes
Modalidade de concessao

Recuperacdo da PPD e PTR

PPP = |mplantacdo de RESA
B&I = Sinalizagdo horiz. do PPA
= |mplantacao de PAPI
= Pavimentacdo de via de acesso e

.

Contraprestacoes pecuniarias

Lo

gyl :

— RS 3,18 mi (ac ano) estacionamento

{é" Aportes do poder publico WLU (ano 1) 16.365
RS 7,84 mi CAGR (demanda) 5,8%

Receita operacional/WLU (R$/WLU) 125,48
@ % da receitas pagas pela Administracio OPEX/WLU (R5/WLU) ——
é_] 78% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 33,7%
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5.10.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Navirai esta localizado em uma regido de intenso desenvolvimento econémico, impulsionado por
grandes empreendimentos nos setores de agronegdécio e da industria de confecgbes. O ativo é homologado para
operacdes VFR diurnas e apto a receber aeronaves de classe 2B, atualmente atendendo exclusivamente a aviacao geral.

De acordo com os estudos de demanda, ha o potencial de se estabelecer voos comerciais regionais, geralmente
realizados com aeronaves de menor porte, como o Cessna 208, com capacidade para até 9 passageiros. Assim, o modelo
de operacdo e a categoria das aeronaves ja existentes no aerédromo sdo suficientes para suprir a demanda projetada,
sem a necessidade de adaptacgdes significativas.

Todavia, segundo o diagndstico da infraestrutura instalada, identificou-se a necessidade de restauragdes e intervengdes
em pontos criticos. A pista de pouso e decolagem, por exemplo, apresenta desgaste com dreas remendadas, trincas e
fissuras, o que eleva o risco de incidentes durante as manobras de pouso e decolagem. Além disso, foi constatada uma
incompatibilidade com o RBAC 154 EMD?7, devido a auséncia de RESA homologada em ambas as cabeceiras, e a falta
do sistema PAPI, o que compromete a seguranga das operagbes. Todos esses itens estdo contemplados nas
intervengdes previstas no plano de desenvolvimento do sitio aeroportuario,

No que se refere ao lado terra, destaca-se que parte do acesso rodoviario é realizado por via ndo pavimentada e ndo
ha estacionamento asfaltado. A pavimentac¢do dessas estruturas trard melhorias significativas em termos de conforto
e comodidade aos usudrios e, consequentemente, aumentard a atratividade do equipamento. A Tabela 5-37 resume a
atual situacdo e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Navirai.

Tabela 5-37: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Navirai

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 2B 2B
LADO AR

Comprimento (m) 1.398 1.398

Largura (m) 23 23
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 60
Faixa de pista (m x m) 85 x40 85 x40

Faixa preparada (m) 40 40

Designagao A A

PTR Comprimento (m) 72 72

Largura (m) 38 38
Superficie Asfalto Asfalto

Designagao 1 1

PPA Comprimento (m) 72 72

Largura (m) 38 38
Superficie Asfalto Asfalto

LADO TERRA

TPS/receptivo (m?) 110t 110

) , Area (m?) - 1.350
Estacionamento de veiculos —

Superficie Asfalto

AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta PAPI e biruta
1 Area estimada pela projecdo do terminal no Google Earth.

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas
intervengoes além das propostas na Tabela 5-38.
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Ano

Tabela 5-38: Intervengdes propostas — Navirai

Intervencgdes
= Recuperagao PPD
=  Implantagdo de RESA
=  Recuperagdo PTR
=  Sinalizagdo horizontal PPA
L PAPI
=  |mplantagdo de via de acesso
=  Estacionamento de veiculos

5.10.3 Evolug¢ao da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 1.747 para 5.340. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 16.365 para
50.370, o que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,8%. A Figura 5-59 apresenta os resultados
completos da proje¢do de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-59: Projecdo de demanda — Navirai

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Navirai se enquadra no modelo operacional de
Aviacdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-60 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. Os gastos
devem superar os RS 70,00 milh&es, a uma taxa de crescimento média de 1,8%. Em 2025, os desembolsos estimados
somam RS 2,70 milhdes, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 3,86 milhdes.
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Figura 5-60: Projecdao OPEX — Navirai
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A Tabela 5-39 exibe a composicdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Navirai. Destaca-se que as
despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo,
respondendo por 69,3% do total.

Tabela 5-39: Composigdo OPEX (RS mil) - Navirai

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085
Servigos de terceiros 894 936 975 1.013 1.049 1.212 1.352 1.477
Utilidades 149 159 169 178 187 228 265 300
Material de consumo 58 61 63 66 68 78 86 94
Manutengdo 307 324 340 355 369 436 494 547
Outros 180 187 194 201 208 237 262 284
Seguro-garantia 29 29 29 29 29 29 29 29

5.10.5 Investimentos

A fim de garantir a operacdo eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessionario devera
realizar investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposicdao ou
manutencdo do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdo da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 11,82 milhées em CAPEX, conforme
Figura 5-61, que mostra a previsao anual de desembolsos.
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Figura 5-61: Projecdo CAPEX — Navirai

O plano de investimentos no Aeroporto de Navirai prevé a destinagao de 66,3% dos recursos alocados em CAPEX de
desenvolvimento. Conforme discutido na secdo de desenvolvimento da infraestrutura, o sistema de pista e patios
demanda interveng¢des imediatas para a recuperagado da pista de pouso e a implanta¢do de RESA e PAPI, além da
pavimentag¢do do acesso. Todos esses investimentos devem ocorrer no primeiro ano do contrato. Os outros 33,7% do
CAPEX destinam-se a recuperac¢do de pavimentos e reinvestimentos nos ativos existentes. A Tabela 5-40, a seguir,
apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-40: Previsdo de investimentos — Navirai

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
. Recuperagao PPD 1.523.744,47
Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantacdo de RESA 414.166,21
Lado ar Pista de taxi (PTR) Recuperagdo PTR 44.196,70
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizag¢do horizontal PPA 450,49
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Subtotal 3.680.728,38
Lado terra Cercas e acessos Implantagdo de via de acesso 2.376.782,64
Estacionamento Estacionamento de veiculos 369.589,19
Subtotal 2.746.371,83
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerenaamer'\to dc'e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 626.638,62
recup'eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 179.008,61
pavimentos
Subtotal 805.647,23
Grirzen Ativos existentes Reinvestimento 3.172.252,75

reinvestimento

5.10.6 Receitas

Subtotal

3.172.252,75

Total

11.814.927,74

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 24,33 milhdes, dos quais RS 13,67 milhdes
(56,2%) sdo receitas tarifarias e RS 10,66 milhdes (43,8%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As proje¢des indicam
um crescimento médio anual de 6,3% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-62 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-62: Projecdo de receitas - Navirai

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sdo majoritariamente influenciadas pela avia¢do regular e ndo regular
(Grupo 1), que deve contribuir com aproximadamente 88,7% da arrecadagdo total ao longo do periodo de concessao.
Em menor escala, a aviagao geral (Grupo Il) representa 11,3%. A Figura 5-63 apresenta a distribuicdo projetada por
grupo de tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-63: Projecdo de receitas tarifarias por grupo — Navirai

A vocacdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servigos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Navirai, as rubricas de maior participagdo sdo tarifas de combustivel (26,2%),
servigos aéreos e auxiliares (25,1%), aluguel de automdveis (12,0%) e servigos a passageiros (10,2%). A seguir, na Figura
5-64, é representada a composi¢do dessas fontes ao longo da concessao.
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Figura 5-64: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Navirai

5.10.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Navirai, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 31,00 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todo o

horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 7,84 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem no primeiro ano do contrato. Além disso, prevé-se o
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pagamento de contraprestac¢des pecunidrias anuais de RS 3,18 milhdes, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

VPL=0

TIR=7,84%

Payback = 11,9 anos

Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-65 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-65: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Navirai

Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

As obrigacGes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de gera¢do de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional em 2025, implica em um fluxo de caixa negativo no primeiro ano do contrato;

A maxima exposi¢cdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 2,81 milhdes;

Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2026, com crescimento da geracdo a medida que as
operagdes ganham escala;

No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devolucdo do capital de
giro; e

O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, observa-se que 78% das receitas contratuais do projeto provém
de recursos publicos, seja por meio de aportes ou contraprestacées. Embora a viabilidade financeira na modalidade de
PPP tenha sido comprovada, essa proporgao ultrapassa o limite legal de 70%, o que torna necessdria uma autorizagao
legislativa para viabilizar a execuc¢ao do projeto.

Ressalta-se, contudo, que esse percentual estd préximo do limite legal, o que sugere oportunidades para ajustes.
Recomenda-se, portanto, uma andlise mais aprofundada da necessidade de CAPEX para avaliar possiveis reducdes de
investimento, ou, alternativamente, considerar a concessdo em conjunto com outros aeroportos com menor
dependéncia de recursos publicos. Dessa forma, sugere-se a inclusdo de Navirai em futuro estudo de, visando ajustes
gue permitam atender aos requisitos legais e as necessidades de desenvolvimento da rede aeroportuaria do estado.
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5.11 Porto Murtinho

5.11.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Porto Murtinho (SSPM)

Porto Murinho é um municipio localizado no

sudoeste do estado, na fronteira com o

Paraguai e a aproximadamente 440 km da

capital, Campo Grande. Situado as margens do

rio Paraguai, o municipio ocupa posicdo

estratégica no Corredor Biocednico, com um

alto potencial para se beneficiar do

crescimento do comércio internacional e da

logistica de transporte intermodal. MS

G)ampc Grande

A economia local é fortemente impulsionada

pela producdo agropecuaria, destacando-se na
producdo de soja, milho e na pecudria de™® ™™ *™
corte.

Prevé-se a adequacdo da infraestrutura do
aeroporto para atender tanto a aviacao geral
quanto a comercial, ampliando sua capacidade
de operacdo e conectividade.

@ Municipio { Operagio

Porto Murtinho Aviacao geral e comercial

5 Prazo OPEX

21 anos RS 47,79 mi
M@  WACC CAPEX
@-@ 7,84% R$ 9,59 mi

. o Principais intervengdes
Modalidade de concessao

= |mplantacdo de RESA
PPP | |§\| = |mplantacao de PAPI
= Construcdo de receptivo
= Pavimentacdo do estacionamento

.

N, Contraprestagdes pecunidrias

& R$ 2,75 mi (ao ano) WLU (ano 1) 4393
CAGR (demanda) 5,8%

:{%‘:‘% Aportes do poder publico Receita operacional/WLU (R$/WLU) 328,73

RS 4,95 mi OPEX/WLU (R$/WLU) 255,22

CAPEX reinvestimento/CAPEX total 48,4%

ﬁ_%\ % da receitas pagas pela Administracdo

S5 92%
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5.11.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Porto Murtinho esta localizado em uma regido de intenso desenvolvimento econémico, com forte
participacdo da producdo agropecuaria e localizagdo estratégica préxima a fronteira com o Paraguai. O ativo é
homologado para operagdes VFR diurnas e apto a receber aeronaves de classe 2B, atualmente atendendo
exclusivamente a aviacao geral.

De acordo com os estudos de demanda, ha o potencial de se estabelecer voos comerciais regionais, sobretudo como
uma forma a fomentar o desenvolvimento do Corredor Bioceadncio. Essas operagdes, geralmente, sdo realizadas com
aeronaves de menor porte, como o Cessna 208, com capacidade para até 9 passageiros. Assim, o modelo de operacao
e a categoria das aeronaves ja existentes no aeroporto sdo suficientes para suprir a demanda projetada, sem a
necessidade de adaptacdes significativas.

De acordo com o diagndstico da infraestrutura instalada, constatou-se que o lado ar se apresenta em boas condi¢Oes
de conservacdo. Todavia, a auséncia de RESA em ambas as cabeceiras configura uma nao conformidade em rela¢do ao
RBAC 154 EMD7. Além disso, destaca-se a falta de PAPI como outro impeditivo regulamentar que consta no plano de
desenvolvimento proposto.

No que se refere ao lado terra, destaca-se a inexisténcia de instalacdo para recepcionar passageiros e tripulacdo e
estacionamento de veiculos. A oferta de tais facilidades trard melhorias significativas em termos de conforto e
comodidade aos passageiros e, consequentemente, aumentard a atratividade do equipamento. Assim, propde-se a
construgdo de um receptivo de 250m? e um estacionamento asfaltado de 500m?. A Tabela 5-41 resume a atual situagdo
e a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Porto Murtinho.

Tabela 5-41: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Porto Murtinho

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 2B 2B
LADO AR
Comprimento (m) 1.600 1.600
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 60
Faixa de pista (m x m) 60 x 40 60 x 40
Faixa preparada (m) 40 40
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 100 100
Largura (m) 26 26
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 77 77
Largura (m) 107 107
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
) , Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada PAPI e biruta iluminada

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos, sem novas
intervengdes além das propostas na Tabela 5-42.
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Tabela 5-42: Intervengdes propostas — Porto Murtinho

Ano Intervencgdes
=  Implantagdo de RESA
L PAPI
= Implantagdo receptivo
=  Estacionamento de veiculos

5.11.3 Evolugido da demanda atendida

A estimativa de evolu¢do da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 582 para 1.506. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 4.393 para 13.440,
0 que representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,8%. Convém registrar que, mesmo com a previsdao
de voos comerciais, a demanda em Porto Murtinho é reduzida em rela¢do as unidades com capacidade para operar
voos regulares. A Figura 5-66 apresenta os resultados completos da projecdo de movimentos e do numero de
passageiros atendidos.
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Figura 5-66: Proje¢do de demanda — Porto Murtinho

5.11.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Porto Murtinho se enquadra no modelo
operacional de Aviagdo Regular (<= 100 mil pax). A Figura 5-67 resume a proje¢do anual de custos e despesas
operacionais. Os gastos devem superar os RS 47,79 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,4%. Em 2025, os
desembolsos estimados somam RS 1,95 milh&es, enquanto em 2045, devem situar-se em torno de RS 2,55 milhdes.
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Figura 5-67: Projecdo OPEX — Porto Murtinho
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A Tabela 5-43 exibe a composicdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Porto Murtinho. Destaca-se
que as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo,
respondendo por 77,0% do total.

Tabela 5-43: Composigdo OPEX (RS mil) - Porto Murtinho

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044

Pessoal 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085 1.085
Servigos de terceiros 488 510 532 552 572 660 736 804
Utilidades 65 69 73 77 80 98 114 129
Material de consumo 33 34 36 37 38 44 48 53
Manutengdo 154 162 169 177 184 217 246 272
Outros 103 108 112 116 119 136 150 163
Seguro-garantia 21 21 21 21 21 21 21 21

5.11.5 Investimentos

A fim de garantir a operacdo eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro concessionario devera
realizar investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposicdao ou
manutencdo do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e a preservacdo da
infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 9,59 milhdes em CAPEX, conforme
Figura 5-68, que mostra a previsao anual de desembolsos.
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Figura 5-68: Projecdo CAPEX — Porto Murtinho

O plano de investimentos no Aeroporto de Porto Murtinho prevé a destinagdo de 51,6% dos recursos alocados em
CAPEX de desenvolvimento. Conforme discutido na secdo de desenvolvimento da infraestrutura, a implantacdo de PAPI
e RESA e a construgao de receptivo figuram entre os investimentos principais. Os outros 48,4% do CAPEX destinam-se
a recuperac¢do de pavimentos e reinvestimentos nos ativos existentes. A Tabela 5-44, a seguir, apresenta um resumo
dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencao.
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Tabela 5-44: Previsdo de investimentos — Porto Murtinho

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantagdo de RESA 414.166,21
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Subtotal 2.112.336,73
Lado terra Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.285.806,49
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.422.691,37
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to d(.a passivos Gerencnamerlmto dc.e passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 1.077.354,15
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 301.833,84
pavimentos
Subtotal 1.379.187,99
CAPEX de

Ativos existentes Reinvestimento 3.265.302,84

reinvestimento

Subtotal
Total

3.265.302,84
9.589.446,48

5.11.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3o, o total arrecadado deve atingir RS 6,52 milhdes, dos quais RS 4,05 milhdes (62,1%)
sdo receitas tarifarias e RS 2,47 milhdes (37,9%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As proje¢des indicam um
crescimento médio anual de 5,6% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-69 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-69: Projecdo de receitas - Porto Murtinho

As receitas tarifarias projetadas para o aeroporto sdo majoritariamente influenciadas pela aviagdo regular e ndo regular
(Grupo 1), que deve contribuir com aproximadamente 78,8% da arrecadacgdo total ao longo do periodo de concessao.
Em menor escala, a aviagdo geral (Grupo Il) representa 21,2%. A Figura 5-70 apresenta a distribuicdo projetada por
grupo de tarifa entre 2025 e 2045.
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Figura 5-70: Projecdo de receitas tarifarias por grupo — Porto Murtinho

A vocacdo do aeroporto para receber voos comerciais expande significativamente as oportunidades de negdcios que
poderao ser exploradas pelo futuro concessionario. Esse potencial é traduzido pela expectativa de crescimento do fluxo
de passageiros, acompanhantes e trabalhadores que circulardo pelo terminal, criando um ambiente propicio ao
consumo de produtos e servigos. A diversidade de fontes de receitas nao tarifarias é crucial para a sustentabilidade
econdmica do empreendimento, pois reduz a dependéncia das tarifas e aumenta a resiliéncia financeira do projeto.

Especificamente para o Aeroporto de Porto Murtinho, as rubricas de maior participagdo sao tarifas de combustivel
(27,9%), servigos aéreos e auxiliares (18,9%), aluguel de automoveis (15,5%) e servigos a passageiros (9,4%). A seguir,
na Figura 5-71, é representada a composicdo dessas fontes ao longo da concessao.
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Figura 5-71: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Porto Murtinho

5.11.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente se¢do detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Porto Murtinho,
realizada por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de

capital de 7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado viavel somente caso o VPL seja maior ou
igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragdo de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 25,81 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todo o

horizonte projetado. Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente
invidvel.

Diante disso, foi avaliada a outorga sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 4,95 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem no primeiro ano do contrato. Além disso, prevé-se o
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pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 2,75 milhdes, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =10,1 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-72 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-72: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Porto Murtinho
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;

e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional em 2025, implica em um fluxo de caixa negativo no primeiro ano do contrato;

e A mdxima exposicdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 2,20 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2026, com relativa estabilidade em relagdo ao horizonte
projetado;

e No ultimo ano da concessao, observa-se um aumento no fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do capital de
giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 92% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacdes. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacgdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizagado legislativa
para a execugdo do projeto.
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5.12 Paranaiba

5.12.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Paranaiba (SSPN)

Paranaiba é um municipio localizado no leste
de Mato Grosso do Sul, a aproximadamente
400 km de Campo Grande.

O aeroporto esta situado em regido de

Paranaiba (SSPN)

integragdo das economias do Brasil (Mato o
Grosso do Sul, Sdo Paulo, Minas Gerais e MS

. . . ®
Goias), explorada mais intensivamente com a D

construcao do gasoduto e o fortalecimento
das relacdes comerciais dentro do Mercosul.

Esta prevista a adequacdo da infraestrutura
do aeroporto para atender a aviagdo geral,
ampliando sua capacidade e conectividade.

Municipio { Operagdo
Paranaiba e« Aviacdo geral (sob demanda)

Modalidade de concessao
PPP

Contraprestacoes pecuniarias

RS 0,78 mi (a0 ano)

Prazo OPEX

21 anos RS 8,90 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 8,06 mi

Principais intervengdes

= |mplantacao de PTR
= Sinalizacdo horiz. de PTR e PPA

% = Adequac3do de faixa de pista (PTR)
B& I = Refor¢oda PTR

= |mplantacao de PAPI
= |nstalagdo de biruta iluminada
= Pavimentacdo do estacionamento

Aportes do poder publico

OB W ® [ s

i WLU (ano 1) 115

Rs 4,00 mi CAGR (demanda) 3,6%
Receita operacional/WLU (RS/WLU) 4.402,11

% da receitas pagas pela Administracao OPEX/WLU (RS/WLU) 242191
98% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 50,3%

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




5.12.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Paranaiba é homologado para operacdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 2C. O aeroporto
recebe atualmente voos de aviagdo geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo e a
categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O aerédromo encontra-se interditado e demanda agGes para recuperac¢do do sistema de pistas e patios, sinalizacdo e
auxilios. Especificamente, as seguintes intervencdes sao planejadas: ampliacdo da largura da pista de taxi e adequacao
da faixa de pista, reforgo estrutural e recuperacdo da sinalizacao da pista de taxi e do patio de aeronaves. Além disso,
prevé-se a aquisicdo de instrumentos de auxilio a navegacao, como PAPI e biruta iluminada.

Buscando proporcionar maior conforto aos usuarios e aumentar a atratividade do aerédromo como opgao para a
aviacdo geral, sugere-se a implantagao de estacionamento pavimentado para veiculos leves. A Tabela 5-45 resume a
proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Paranaiba.

Tabela 5-45: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Paranaiba

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 2C 2C
LADO AR
Comprimento (m) 1.320 1.320
Largura (m) 23 23
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) 40 x 60 40 x 60
Faixa preparada (m) 40 40
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 40 40
Largura (m) 10 11
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 32 32
Largura (m) 104 104
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 250 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta (desgastada) PAPI, biruta iluminada

Considerando a demanda estimada, a configuragcdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-46.

Tabela 5-46: Intervengdes propostas — Paranaiba

Ano IntervengGes
= Implantagdo PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

=  Adequagdo de faixa de pista (PTR)
=  Reforg¢o PTR

=  Sinalizagdo horizontal PPA

=  Reforgo PPA

L PAPI

=  Birutailuminada

= |mplantagdo de via de acesso

=  Estacionamento de veiculos
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5.12.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 97 para 197. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 115 para 234, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 3,6%. A Figura 5-73 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-73: Proje¢dao de demanda — Paranaiba

5.12.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Paranaiba se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-74 resume a projegdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da
concessdo deve totalizar RS 8,90 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,7%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 392 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 452 mil.
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Figura 5-74: Proje¢do OPEX — Paranaiba

A Tabela 5-47 exibe a composi¢cdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Paranaiba. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 56,1% e 25,9% do total.
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Tabela 5-47: Composi¢do OPEX (RS mil) - Paranaiba

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 91 93 95 97 99 109 117 125
Utilidades 6 7 7 7 7 8 9 10
Material de consumo 7 7 7 7 7 8 8 9
Manutengado 22 23 24 24 25 27 30 32
Outros 22 23 23 24 24 26 28 30
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6

5.12.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposi¢cdo ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservagdo da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 8,06 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-75, que mostra a

previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-75: Proje¢do CAPEX — Paranaiba

Do montante previsto, RS 4,00 milhdes (49,7%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados logo
no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢gdes do ativo a demanda e ao nivel de servigo planejado. Conforme
discutido na se¢do de desenvolvimento da infraestrutura, a recuperacao imediata das condi¢Oes do sistema de pistas
e patio, a implantacdao de PAPI e de biruta iluminada figuram entre os investimentos de maior relevancia. O restante
do CAPEX, RS 4,06 milhdes (50,3%), destina-se a recuperagdo das estruturas pavimentadas e a manutencdo dos demais
ativos existentes. A Tabela 5-48, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto,

detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-48: Previsdo de investimentos — Paranaiba

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PTR 24.627,60
. , . Sinalizagdo horizontal PTR 329,30
Pista de taxi (PTR) Adequacdo de faixa de pista (PTR) 466.392,19
Lado ar Reforgo PTR 110.627,54
Patio de aeronaves (PPA) Sinalizag¢do horizontal PPA 547,96
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Biruta iluminada 156.934,96
Subtotal 2.457.630,06
Lado terra Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 136.884,89
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerenaamer'\to d('E passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 598.764,96
recup'eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 182.889,10
pavimentos
Subtotal 781.654,06
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 3.276.442,44
reinvestimento
Subtotal 3.276.442,44
Total 8.062.539,01

5.12.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 535 mil, dos quais RS 425 mil (79,3%) sdo receitas
tarifarias e RS 111 mil (20,7%) correspondem a receitas n3o tarifarias. As proje¢bes indicam um crescimento médio
anual de 3,7% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-76 apresenta essa proje¢do detalhada para o periodo

de 2025 a 2045.
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Figura 5-76: Projecdo de receitas — Paranaiba
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O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na avia¢do geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Paranaiba,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (65,9%), servicos aéreos e auxiliares (25,6%) e infraestrutura basica

(8,5%). A seguir, a Figura 5-77 ilustra a composicdo dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-77: Composicao das receitas ndo tarifarias — Paranaiba

5.12.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Paranaiba, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 9,42 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados s3o negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 4,00 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 782 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sao os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=12,8 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-78 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-78: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Paranaiba
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacGes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 833 mil;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 98% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.13 Nova Andradina

5.13.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Nova Andradina (SDK7)

O municipio de Nova Andradina estd situado
na regido sudeste do estado, a cerca de 300
km da capital Campo Grande.

O aeroporto esta localizado em regido com
vocacdo agropecuaria, com destaque para a
producdo de bovinos, soja, milho e arroz.

Estao previstos investimentos prioritarios para ampo Srane

aprimorar a infraestrutura do lado ar e

melhorar as condicOes de recepcao de

passageiros e tripulacdo, com o objetivo de

atender a demanda de aviacdo geral e ampliar I
a capacidade e conectividade da regido.

Municipio { Operagdo
Nova Andradina e Aviacao geral

Prazo OPEX

21 anos RS 21,05 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 12,58 mi

& ([ e

. o Principais intervengdes
Modalidade de concessao

= Ampliacdo da PPD
PPP B’ * Implantagdo de RESA
& = Implantacio de PAPI

= Construcdo de receptivo

.

o Contraprestacdes pecuniarias ) - .
M Rs 1,38 mi so anc) = Pavimentacao do estacionamento
== ’
WLU (ano 1) 655
{%—:‘%D Aportes do poder publico CAGR (demanda) 5.3%
RS 8,42 mi Receita operacional/WLU (RS/WLU) 1.84,62
OPEX/WLU (RS/WLU) 802,38
ﬂ%\ % da receitas pagas pela Administragao CAPEX reinvestimento/CAPEX total 33,1%
2Y 92%
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5.13.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Nova Andradina é homologado para operacdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 2B. O
aeroporto recebe atualmente voos de aviacao geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo
e a categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura mostra-se incompativel em relagao ao disposto no RBAC 154 EMD 07. No que tange
ao lado ar, verifica-se a necessidade de implantacdo de RESA em ambas as cabeceiras. Além disso, planeja-se a
ampliacdo da pista de pouso e decolagem e a instalagdo de PAPI.

Buscando proporcionar maior conforto aos usudrios e aumentar a atratividade do aerédromo como opc¢ao para a
aviagdo geral, sugere-se a implantac¢do de receptivo e estacionamento pavimentado para veiculos leves. A Tabela 5-49
resume a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Nova Andradina.

Tabela 5-49: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Nova Andradina

Situagdo atual Situagao planejada
OPERAGCAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 2B 2B
LADO AR
Comprimento (m) 1.300 1.400
Largura (m) 23 23
PPD Superficie Asfalto Asfalto
RESA (m x m) - 90 x 46
Faixa de pista (m x m) 60 x 40 60 x 40
Faixa preparada (m) - -
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 120 120
Largura (m) 15 15
Superficie Asfalto Asfalto
Designagao 1 1
PPA Comprimento (m) 70 70
Largura (m) 56 56
Superficie Asfalto Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada Biruta iluminada e PAPI

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-50.

Tabela 5-50: Intervenc¢des propostas — Nova Andradina

Ano Intervencgdes
=  Ampliagdo PPD
=  |mplantagdo de RESA
1 =  PAPI
L Implantagdo receptivo
=  Estacionamento de veiculos

5.13.3 Evolu¢ao da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 550 para 1.550. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentard de 655 para 1.845, o
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gue representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,3%. A Figura 5-79 apresenta os resultados completos
da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-79: Projecdo de demanda — Nova Andradina

5.13.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Nova Andradina se enquadra no modelo
operacional de Aviacdo Geral. A Figura 5-80 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da
concessdo deve totalizar RS 21,05 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,1%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 885 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 1,10 milh3o.
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Figura 5-80: Projecdo OPEX — Nova Andradina

A Tabela 5-51 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Nova Andradina. Destaca-
se que as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a

operagao, respondendo, respectivamente, por 53,4% e 27,0% do total.

Tabela 5-51: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Nova Andradina

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 536 536 536 536 536 536 536 536
Servigos de terceiros 203 211 219 227 234 267 296 322
Utilidades 19 20 21 22 23 28 32 36
Material de consumo 14 15 15 16 16 19 20 22
Manutencgao 56 59 61 64 66 77 87 95
Outros 46 48 50 51 53 60 65 71
Seguro-garantia 11 11 11 11 11 11 11 11
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5.13.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacgdo da infraestrutura e recomposicdo ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacao da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 12,58 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-81, que mostra a
previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-81: Proje¢cdo CAPEX — Nova Andradina

Do montante previsto, RS 8,42 milhdes (66,9%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados logo
no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢des do ativo a demanda e ao nivel de servico planejado. Conforme
discutido na secao de desenvolvimento da infraestrutura, a ampliacdo da pista de pouso e decolagem, a implantacdo
de RESA e a construcdo de edificacdo para receptivo figuram entre os investimentos de maior relevancia. O restante
do CAPEX, RS 4,17 milhdes (33,1%), destina-se a recuperacdo das estruturas pavimentadas e a manutenc¢&o dos demais
ativos existentes. A Tabela 5-52, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos para o aeroporto,
detalhados por elemento e tipo de intervengao.

Tabela 5-52: Previsdo de investimentos — Nova Andradina

Grupo Elemento Intervengdo Total (RS)
. Ampliagdo PPD 3.469.815,52
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantagio de RESA 414.166,21
Instrumentos e auxilios PAPI 1.698.170,51
Subtotal 5.582.152,25
Lado terra Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.285.806,49
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.422.691,37
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenuamer?to dg passivos Gerencnamer?to dt? passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengado e Fresagem e recapeamento 697.118,17
recup.eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 202.922,53
pavimentos
Subtotal 900.040,70
ClHRSE Ativos existentes Reinvestimento 3.265.302,84

reinvestimento

Subtotal

3.265.302,84

Total

12.580.114,71
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5.13.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3o, o total arrecadado deve atingir RS 4,35 milhdes, dos quais RS 3,14 milhdes (72,2%)
sdo receitas tarifarias e RS 1,21 milhdes (27,8%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projecdes indicam um
crescimento médio anual de 5,7% na receita bruta proveniente de servicos. A Figura 5-82 apresenta essa projecdo
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-82: Projec¢do de receitas — Nova Andradina

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Nova
Andradina, as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (57,5%), servicos aéreos e auxiliares (39,1%) e infraestrutura
basica (3,4%). A seguir, a Figura 5-83 ilustra a composi¢do dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-83: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Nova Andradina

5.13.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secao detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Nova Andradina,
realizada por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de
capital de 7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidavel somente caso o VPL seja maior ou
igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragdo de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 17,55 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cenario, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 8,42 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
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se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 1,34 milh3o, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=11,6 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-84 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-84: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Nova Andradina
Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A mdxima exposi¢ao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concessao, totalizando RS 1,69 milhdo;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 92% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestagées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participagdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizagao legislativa
para a execugdo do projeto.
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5.14 Aquidauana

5.14.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Aquidauana (SSHA)

Aquidauana esta localizada na Serra de
Maracaju, 139 km a oeste da capital e 203 km
de Bonito.

O aeroporto esta localizado em regido de
desenvolvimento econémico com foco no
setor de servicos e da agropecudria, como nas
atividades voltadas para a pecuaria, comércio
mSs
. Aquidauana (SSI
e turismo. X

@campo Grande

Est3o previstos investimentos para aprimorar
a infraestrutura do lado ar e as instalacoes
voltadas para passageiros e tripulacdo,
visando atender a crescente demanda de
aviacdo geral e melhorar a conectividade e
impulsionar o fluxo de visitantes na regido.

Municipio { Operagdo

Aquidauana e Aviacao geral (sob demanda)
5 Prazo OPEX

21 anos RS 9,88 mi
Y @ WACC CAPEX
@-@ 7,84% R$ 21,22 mi

. o Principais intervengdes
Modalidade de concessao

Reperfilamento da PPD
PPP

= |mplantacdo de RESA

| |&I = Pavimentac3do da PPD e PTR
= Construcdo de PPA
= Retrofit do receptivo

.

Contraprestacoes pecuniarias

A0S
l'!'l Rs 0.82 mi : ™ :
===t ,82 Ml (a0 ano) » Pavimentac3o do estacionamento
{é" Aportes do poder publico WLU (ano 1) 156
. CAGR (d d 5,1%
R$ 17,60 mi (demanda) ¢
Receita operacional/WLU (RS/WLU) 2.874,80
_ o N OPEX/WLU (RS/WLU) 1.640,59
$ % da receitas pagas pela Administracao
=N CAPEX reinvestimento/CAPEX total 17,1%
=

98%
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5.14.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de Aquidauana é homologado para operacdes VFR diurno e atende ao trafego de aeronaves 1A. O
aeroporto recebe atualmente voos de aviacao geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que o tipo de operacdo
e a categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura mostra-se em condicGes precarias e em desacordo, em diversos aspectos, com o
regulamento RBAC 154 EMD 07. S3o prementes intervengdes para a melhoria e a qualificacdo da infraestrutura. No
que tange ao lado ar, planeja-se a correcdo do perfil longitudinal da pista de pouso e decolagem, a pavimentagao do
sistema de pistas, o provimento de RESA em ambas as cabeceiras e a implantacdo de patio de aeronaves com
revestimento asfaltico.

Buscando proporcionar maior conforto aos usudrios e aumentar a atratividade do aerédromo como opc¢ao para a
aviacdo geral, sugere-se a reforma do receptivo e a implantagdo de estacionamento pavimentado para veiculos leves.
A Tabela 5-53 resume a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Aquidauana.

Tabela 5-53: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Aquidauana

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno VFR Diurno
Categoria de aeronave 1A 1A
LADO AR
Comprimento (m) 700 700
Largura (m) 30 30
PPD Superficie Cascalho Asfalto
RESA (m x m) - 60 x 90
Faixa de pista (m x m) 40 x 60 40 x 60
Faixa preparada (m) - -
Designagao A A
PTR Comprimento (m) 120 120
Largura (m) 15 15
Superficie Cascalho Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 44
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) 115 115
. , Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta Biruta

Considerando a demanda estimada, a configuracdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as intervengdes programadas constam na Tabela 5-54.

Tabela 5-54: Intervenc¢des propostas — Aquidauana

Ano Intervencgdes

= Reperfilamento PPD
=  |mplantagdo de RESA
=  Pavimentagdo PPD

1 =  Pavimentagao PTR
= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Reforma TAG/receptivo
=  Estacionamento de veiculos
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5.14.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 131 para 351. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 156 para 418, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,1%. A Figura 5-85 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-85: Proje¢do de demanda — Aquidauana

5.14.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Aquidauana se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-86 resume a projegdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da
concessdo deve totalizar RS 9,88 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,1%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 415 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 517 mil.
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Figura 5-86: Projecao OPEX — Aquidauana

A Tabela 5-55 exibe a composi¢cdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Aquidauana. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 50,5% e 29,2% do total.
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Tabela 5-55: Composi¢gdo OPEX (RS mil) - Aquidauana

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 105 109 113 116 120 136 150 163
Utilidades 8 8 8 9 9 11 13 14
Material de consumo 8 8 8 8 9 10 11 12
Manutengao 26 27 29 30 31 35 40 44
Outros 25 26 27 28 29 32 35 38
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6

5.14.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacdo da infraestrutura e recomposi¢do ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservac¢do da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 21,22 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-87, que mostra a

previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-87: Proje¢cdao CAPEX — Aquidauana

Do montante previsto, RS 17,60 milhdes (82,9%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessdo para adequar as condi¢cdes do ativo a demanda e ao nivel de servico planejado.
Conforme discutido na se¢do de desenvolvimento da infraestrutura, a corre¢do do perfil longitudinal da pista de pouso
e decolagem, a pavimentag¢do do sistema de pistas e a implantagdo de pdatio de aeronaves figuram entre os
investimentos de maior relevancia. O restante do CAPEX, RS 3,62 milhdes (17,1%), destina-se a recuperacdo das
estruturas pavimentadas e a manuten¢ao dos demais ativos existentes. A Tabela 5-56, a seguir, apresenta um resumo
dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencao.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS

PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




Tabela 5-56: Previsdo de investimentos — Aquidauana

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Reperfilamento PPD 1.626.205,91
Pista de pouso e decolagem (PPD) Implantagdo de RESA 317.527,43
Lado ar Pavimentagdo PPD 12.467.107,16
Pista de taxi (PTR) Pavimentagdo PTR 267.152,30
Patio de aeronaves (PPA) Implantagdo PPA (pav. flexivel) 1.188.762,05
Subtotal 15.866.754,86
Lado terra Terminal de aviagdo geral (TAG) Reforma TAG/receptivo 182.681,22
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 319.566,11
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerenaamer'\to d('E passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 419.540,09
recup'eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 111.094,67
pavimentos
Subtotal 530.634,75
A Ativos existentes Reinvestimento 3.090.262,09

reinvestimento

5.14.6 Receitas

Subtotal

3.090.262,09

Total

21.217.145,36

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 921 mil, dos quais RS 721 mil (78,2%) sdo receitas
tarifarias e RS 200 mil (21,8%) correspondem a receitas n3o tarifarias. As projecdes indicam um crescimento médio
anual de 5,3% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-88 apresenta essa proje¢do detalhada para o periodo

de 2025 a 2045.
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Figura 5-88: Projecao de receitas — Aquidauana
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O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na avia¢do geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Aquidauana,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (64,4%), servicos aéreos e auxiliares (28,9%) e infraestrutura basica

(6,7%). A seguir, a Figura 5-89 ilustra a composicdo dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-89: Composicao das receitas nao tarifarias — Aquidauana
5.14.7 Resultados economico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Aquidauana, realizada
por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de
7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 21,90 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 17,60 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 820 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =8,6 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-90 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-90: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Aquidauana

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e

expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 2,33 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 98% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.15 S3o Gabriel do Oeste

5.15.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Sao Gabriel do Oeste (SSGO)

Sao Gabriel do Oeste esta localizado a
aproximadamente 140 km de Campo Grande,
no norte do estado.

O aeroporto se situa em regido com forte
vocacgao agricola. A economia local é
amplamente impulsionada pelo agronegdcio,
com destaque para a producdo de graos como

$lio Gabriel Do Oeste ($5GO)

soja, milho e sorgo, além da pecudria de corte *
e leiteira. O municipio se destaca também s
pela presenca de agroindustrias. © campo Grande
Estdo previstos investimentos prioritarios para
aprimorar a infraestrutura do lado ar e
melhorar as condicdes de recepc¢ao de
passageiros e tripulagdo, com o objetivo de
atender a demanda de aviacdo geral e ampliar
a capacidade e conectividade da regido.
Municipio { Operagdo
Sao Gabriel do Oeste e Aviacao geral (sob demanda)

Prazo OPEX

21 anos RS 12,69 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 28,68 mi

& ([ e

. o Principais intervengdes
Modalidade de concessao

Implantacdo de RESA

PPP @ * Pavimentac3o da PPD
& = Sinalizacdo horiz. da PTR

= Construcdo de PPA

= Construcdo de receptivo

.

Contraprestacoes pecuniarias

RS 0,99 mi (a0 ano)

WLU (ano 1) 318
Aportes do poder publico CAGR (demanda) 7,2%
R$ 23,58 mi Receita operacional/WLU (RS/WLU) 1.352,76
OPEX/WLU (RS/WLU) 1.784,20
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 17,8%

% da receitas pagas pela Administracao

97%

D & B
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5.15.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O Aeroporto de S3o Gabriel do Oeste é homologado para operacdes VFR diurno/noturno e atende ao trafego de
aeronaves 1A. O aerédromo recebe atualmente voos de aviacdo geral e, para o horizonte deste estudo, estima-se que
o tipo de operacdo e a categoria de aeronave sejam suficientes para atender a demanda projetada.

O atual estado da infraestrutura demanda intervengdes para adequar o aeroporto aos padrdes preconizados pelo
regulamento RBAC 154 EMD 07. Para a operagao proposta, prevé-se o provimento de RESA em ambas as cabeceiras.
Ademais, estdo previstas obras para a pavimentac¢do da pista de pouso e decolagem e a construcdo de patio para
aeronaves.

No lado terra, o plano considera a construcdo de receptivo para oferecer maior conforto e comodidade a passageiros
e tripulacdes. A Tabela 5-57 resume a proposta de desenvolvimento da infraestrutura para o Aeroporto de Sao Gabriel
do Oeste.

Tabela 5-57: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — S3o Gabriel do Oeste

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo VFR Diurno e Noturno VFR Diurno e Noturno
Categoria de aeronave 1A 1A
LADO AR
Comprimento (m) 1.195 1.195
Largura (m) 23 23
PPD Superficie Cascalho Asfalto
RESA (m x m) - 46 x 90
Faixa de pista (m x m) 30x 40 30x40
Faixa preparada (m) 30 30
Designagao Al A2 B Al A2 B
PTR Comprimento (m) 66,4 39,7 4,5 66,4 39,7 45
Largura (m) 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
Superficie Casc./Conc. Concreto Concreto Casc./Conc. Concreto Concreto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 44
Largura (m) - 102
Superficie - Concreto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - -
Estacionamento de veiculos —
Superficie - R

AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGAGAO AEREA
Instrumentos e auxilios Biruta iluminada e estagdo meteorolégica  Biruta iluminada e estagdo meteoroldgica

Considerando a demanda estimada, a configuragcdo proposta sera mantida até o final do periodo de 21 anos.
Resumidamente, as interveng¢des programadas constam na Tabela 5-58.

Tabela 5-58: Intervengdes propostas — Sao Gabriel do Oeste

Ano IntervengGes
=  Implantagdo de RESA
=  Pavimentagdo PPD
1 =  Sinalizagdo horizontal PTR
= Implantagdo PPA (pav. rigido)
. Implantagado receptivo

5.15.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolu¢do da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 267 para 1.082. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentard de 318 para 1.288, o
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gue representa uma taxa de crescimento média anualizada de 7,2%. A Figura 5-91 apresenta os resultados completos

da projecdo de movimentos e do nimero de passageiros atendidos.
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Figura 5-91: Projecdo de demanda — S3ao Gabriel do Oeste

5.15.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Sao Gabriel do Oeste se enquadra no modelo
operacional de Avia¢do Geral (sob demanda). A Figura 5-92 resume a projec¢do anual de custos e despesas operacionais.
O OPEX da concessdo deve totalizar RS 12,69 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,9%. Em 2025, os
desembolsos estimados somam RS 486 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 713 mil.
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Figura 5-92: Projecdo OPEX — S3o Gabriel do Oeste

A Tabela 5-59 exibe a composi¢do do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de S3o Gabriel do Oeste.
Destaca-se que as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para

a operagao, respondendo, respectivamente, por 39,3% e 35,5% do total.

Tabela 5-59: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - S50 Gabriel do Oeste

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 145 153 161 168 176 210 242 271
Utilidades 12 13 14 15 16 20 24 29
Material de consumo 10 11 11 12 12 15 17 19
Manutengao 38 41 43 45 48 58 69 78
Outros 34 36 37 39 41 48 54 60
Seguro-garantia 7 7 7 7 7 7 7 7
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5.15.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para ampliacdo da capacidade instalada, adequacgdo da infraestrutura e recomposicdo ou manutencao
do nivel de servico, além de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacao da infraestrutura ao longo dos
anos. Ao todo, estima-se que sejam necessarios RS 28,68 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-93, que mostra a
previsdo anual de desembolsos.
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Figura 5-93: Projecdo CAPEX — S3o Gabriel do Oeste

Do montante previsto, RS 23,58 milhdes (82,2%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para adequar as condi¢cdes do ativo a demanda e ao nivel de servico planejado.
Conforme discutido na secao de desenvolvimento da infraestrutura, a pavimentacao da pista de pouso e decolagens, a
construcdo de patio para aeronaves e a implantacdo de receptivo figuram entre os investimentos de maior relevancia
do plano de exploragdo aeroportudria. O restante do CAPEX, RS 5,10 milhdes (17,8%), destina-se a recupera¢do das
estruturas pavimentadas e a manutencdo dos demais ativos existentes. A Tabela 5-60, a seguir, apresenta um resumo
dos investimentos propostos para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervencao.

Tabela 5-60: Previsdo de investimentos — S3o Gabriel do Oeste

Grupo Elemento Intervengao Total (RS)
. Implantagdo de RESA 310.724,49
Lado ar Pista de pouso e decolagem (PPD) Pavimentagao PPD 15.967.479,55
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 552,43
Patio de aeronaves (PPA) Implantagdo PPA (pav. rigido) 4.630.675,82
Subtotal 20.909.432,28
Lado terra Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Subtotal 1.258.258,41
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressao de vegetagdo e
monitoramento de fauna monitoramento de fauna 40.189,63
Gerenuamer}to d(? passivos Gerencnamer}to d? passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutencgdo e Fresagem e recapeamento 1.365.020,36
recup_eragao de Pavimento Recuperagdo de sinalizagdo horizontal 140.535,82
pavimentos
Subtotal 1.639.330,46
.CAPE.X e Ativos existentes Reinvestimento 3.458.283,15
reinvestimento
Subtotal 3.458.283,15
Total 28.675.231,85
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5.15.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 2,16 milhées, dos quais RS 1,49 milh3o (69,0%)
sdo receitas tarifarias e RS 671 mil (31,0%) correspondem a receitas ndo tarifdrias. As projecdes indicam um
crescimento médio anual de 7,7% na receita bruta proveniente de servicos. A Figura 5-94 apresenta essa projecao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-94: Projec¢do de receitas — Sao Gabriel do Oeste

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Sao Gabriel
do Oeste, as rubricas previstas sao tarifas de combustivel (59,8%), servigos aéreos e auxiliares (36,0%) e infraestrutura
basica (4,2%). A seguir, a Figura 5-95 ilustra a composi¢do dessas receitas durante a concessao.

100%

80%
60%
40%
20%

0%

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

M Varejo de especialidade M Alimentos e bebidas M Servicos a passageiros ® Publicidade
W Lojas francas m Estacionamento o Aluguel de automoveis W Tarifas de combustivel
M Servigos aéreos e auxiliares B Receitas de companhias aéreas (comercial) B Qutras receitas diversas comerciais o Telefonia

M Infraestrutura basica

Figura 5-95: Composi¢do das receitas ndo tarifarias — Sdo Gabriel do Oeste

5.15.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessao do Aeroporto de Sdo Gabriel do Oeste,
realizada por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de
capital de 7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidavel somente caso o VPL seja maior ou
igual a zero.

Na analise inicial, considerando apenas a geragdo de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 28,76 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessdo, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cenario, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 23,58 milh&es, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
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se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 987 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

VPL=0

TIR=7,84%

Payback = 7,9 anos

Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-96 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-96: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Sdo Gabriel do Oeste

Da analise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideracoes:

As obrigacBes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansdo do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a injecdo de recursos via equity
e/ou divida;

A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

A maxima exposi¢cdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,07 milhdes;

Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolucdo do
capital de giro; e

O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessdo, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 97% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestagées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacgdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizagdo legislativa
para a execugdo do projeto.
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5.16 Maracaju

5.16.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Maracaju (SSMJ)

Maracaju é um municipio localizado no
sudoeste do estado, a aproximadamente 160
km da capital.

O aeroporto se situa em regidao amplamente
voltada ao agronegdcio, sendo a maior
produtora de soja e milho do estado, além de
expressiva atividade pecuaria e agroindustrial

MS
O projeto do Aeroporto de Maracaju é uma © campo Grande
iniciativa greenfield para atender a demanda
de aviagdo geral e para melhorar a s
conectividade da regido. Os investimentos
previstos incluem a construcdo de um sistema
de pistas e patio e edificacdo de receptivo
para atender passageiros e tripulacdes.
Municipio { Operagdo
Maracaju e Aviagao geral (sob demanda)
5 Prazo OPEX
21 anos RS 11,41 mi
Y @ WACC CAPEX
C® 7,81% RS 33,11 mi

Principais intervengdes
= Construcdo de PPD, PTR e PPA

= Sinalizagdo horiz. de PPD, PTR e
| |§\| PPA

= |mplantacdo de faixa preparada
i = Construcdo de receptivo
RS 0,78 mi (a0 ano) » Cercamento patrimonial
= |mplantacdo de estacionamento

Modalidade de concessao
PPP

.

Contraprestacoes pecuniarias

D & B

Aportes do poder publico WLU (ano 1) 278
RS 31,40 mi CAGR (demanda) 5,1%

Receita operacional/WLU (R$/WLU) 1.590,74
% da receitas pagas pela Administracao OPEX/WLU (RS/WLU) 1.052,09
98% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 5,2%
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5.16.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O projeto do Aeroporto de Maracaju é uma iniciativa greenfield, proposta com o objetivo de atender a crescente
demanda de aviagdao e ampliar a conectividade da regido. O equipamento serd implantado em terreno disponivel e
atualmente com cobertura vegetal. Com base nos estudos de demanda, a infraestrutura sera projetada para atender
ao trafego de aviagdo geral com aeronaves de pequeno porte — classe 2B — e operacdo visual (VFR) diurna.

Apresenta-se na Tabela 5-61 o resumo do plano de desenvolvimento para o Aeroporto de Maracaju. Importa destacar
que o dimensionamento preliminar dessa infraestrutura foi realizado com base em modelos referenciais para
aeroportos de porte similar, projetados considerando tanto as expectativas de demanda futura quanto os normativos
aplicaveis, sobretudo o RBAC 154 EMD 07, que regulamenta o projeto de aerédromos publicos.

Tabela 5-61: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Maracaju

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo - VFR Diurno
Categoria de aeronave - 2B
LADO AR
Comprimento (m) - 1.400
Largura (m) - 23
Superficie - Asfalto
PPD RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) - 40 x 60
Faixa preparada (m) - 40
Designagao - A
PTR Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 10,5
Superficie - Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 45
Largura (m) - 90
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta

As intervencgdes propostas e o respectivo ano de execugao constam na Tabela 5-62.
Tabela 5-62: Intervengdes propostas — Maracaju

Ano Intervencgdes
= Implantag¢do PPD

=  Sinalizagdo horizontal PPD

=  Adequagdo de faixa preparada
=  |mplantagdo PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Sinalizagdo horizontal PPA

. Implantagado receptivo

= Cerca patrimonial

=  Estacionamento de veiculos

5.16.3 Evolugdao da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o nimero de movimentos no aeroporto crescera
de 234 para 634. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentard de 278 para 754, o que
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representa uma taxa de crescimento média anualizada de 5,1%. A Figura 5-97 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-97: Projecdo de demanda — Maracaju

5.16.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Maracaju se enquadra no modelo operacional
de Aviacdo Geral (sob demanda). A Figura 5-98 resume a projecao anual de custos e despesas operacionais. O OPEX da
concessdo deve totalizar RS 11,41 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 1,3%. Em 2025, os desembolsos

estimados somam RS 470 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 606 mil.
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Figura 5-98: Projecao OPEX — Maracaju

A Tabela 5-63 exibe a composicao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Maracaju. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagdo,
respondendo, respectivamente, por 43,7% e 33,1% do total.

Tabela 5-63: Composi¢do OPEX (RS mil) - Maracaju

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 137 142 147 152 157 178 197 213
Utilidades 11 12 12 13 13 16 18 21
Material de consumo 10 10 11 11 11 13 14 15
Manutengao 36 37 39 40 42 48 54 60
Outros 32 33 35 36 37 41 45 49
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6
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5.16.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para prover a infraestrutura necessdria e para recomposi¢cdao ou manutencdo do nivel de servico, além
de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacao da infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-
se que sejam necessarios RS 33,11 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-99, que mostra a previsdo anual de
desembolsos.
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Figura 5-99: Projecdao CAPEX — Maracaju

Do montante previsto, RS 31,40 milhdes (94,8%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para a implantacdo da infraestrutura ainda ndo existente, constituindo-se em pista
de pouso e decolagem, pista de taxi, patio de aeronaves, receptivo, estacionamento de veiculos e instrumentos e
auxilios. O restante do CAPEX, RS 1,71 milhdo (5,2%), destina-se a recuperac¢do das estruturas pavimentadas e a
manuteng¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-64, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-64: Previsado de investimentos — Maracaju

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PPD 18.765.376,10
Pista de pouso e decolagem (PPD) Sinalizagdo horizontal PPD 26.508,82
Adequacdo de faixa preparada 6.842.957,01
Lado ar . L. Implantagdo PTR 336.166,80
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 449,50
L Implantagdo PPA (pav. flexivel) 2.104.233,53
Pétio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 666,84
Subtotal 28.076.358,58
Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Lado terra Cercas e acessos Cerca patrimonial 488.615,80
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.911.307,17
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 644.898,29
recuperagao de Pavimento o o . 168.220,67
. Recuperacao de sinalizagado horizontal
pavimentos
Subtotal 813.118,96
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 898.088,44
reinvestimento
Subtotal 898.088,44
Total 33.108.800,70

5.16.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 1,71 milhdo, dos quais RS 1,30 milhdo (76,1%)
sdo receitas tarifarias e RS 408 mil (23,9%) correspondem a receitas ndo tarifdrias. As projecdes indicam um
crescimento médio anual de 5,4% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-100 apresenta essa proje¢ao

detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-100: Projecao de receitas — Maracaju

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Maracaju,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (62,0%), servicos aéreos e auxiliares (32,8%) e infraestrutura basica
(5,2%). A seguir, a Figura 5-101 ilustra a composi¢do dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-101: Composicdo das receitas ndo tarifarias — Maracaju

5.16.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Maracaju, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 33,98 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 31,40 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 777 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =5,0 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-102 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-102: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Maracaju

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

As obrigacGes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,79 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 98% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.17 AguaClara

5.17.1 Sumario executivo do projeto

Agua Clara é um municipio localizado a cerca
de 180 km de Campo Grande. E uma regido
com forte vocacdo para o setor agropecuario,
com destaque para o cultivo de eucalipto, soja
e milho, além da pecuaria de corte. Nos
ultimos anos, a expansao da silvicultura
também tem atraido novos investimentos,
com industrias de celulose e papel se
instalando na regido, impulsionando também

o desenvolvimento do setor tercidrio. MS
Agua Clara

, @C«Impoﬁﬂllde és
O projeto do Aeroporto de Agua Clara é uma

iniciativa greenfield para atender a demanda

de aviacdo geral, cujo escopo incluia

construcao de pistas de pouso e de taxi, patio

de estacionamento para aeronaves,

cercamento operacional, além de uma

edificacdo para o receptivo de passageiros e

um estacionamento para veiculos.

@ Municipio { Operagio

Agua Clara Aviacdo geral (sob demanda)

5 Prazo OPEX

21 anos RS 10,62 mi
3@  WACC CAPEX
@-@ 7,84% R$ 33,11 mi

Principais intervengdes
= Construcdo de PPD, PTR e PPA

= Sinalizagdo horiz. de PPD, PTR e
| |§\| PPA

= |mplantacdo de faixa preparada
i = Construcdo de receptivo
RS 0,77 mi (a0 ano) » Cercamento patrimonial
= |mplantacdo de estacionamento

Modalidade de concessao
PPP

.

Contraprestacoes pecuniarias

D & B

Aportes do poder publico WLU (ano 1) 311
RS 31,40 mi CAGR (demanda) 1,9%

Receita operacional/WLU (R$/WLU) 2.083,23
% da receitas pagas pela Administracao OPEX/WLU (RS/WLU) 1.323,30
98% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 5,2%
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5.17.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O projeto do Aeroporto de Agua Clara é uma iniciativa greenfield, proposta com o objetivo de atender a crescente
demanda de avia¢cdo e ampliar a conectividade da regido. O equipamento serd implantado em terreno disponivel e
atualmente com cobertura vegetal. Com base nos estudos de demanda, a infraestrutura sera projetada para atender
ao trafego de aviagdo geral com aeronaves de pequeno porte — classe 2B — e operacdo visual (VFR) diurna.

Apresenta-se na Tabela 5-65 o resumo do plano de desenvolvimento para o Aeroporto de Agua Clara. Importa destacar
que o dimensionamento preliminar dessa infraestrutura foi realizado com base em modelos referenciais para
aeroportos de porte similar, projetados considerando tanto as expectativas de demanda futura quanto os normativos
aplicaveis, sobretudo o RBAC 154 EMD 07, que regulamenta o projeto de aerédromos publicos.

Tabela 5-65: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Agua Clara

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo - VFR Diurno
Categoria de aeronave - 2B
LADO AR
Comprimento (m) - 1.400
Largura (m) - 23
Superficie - Asfalto
PPD RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) - 40 x 60
Faixa preparada (m) - 40
Designagao - A
PTR Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 10,5
Superficie - Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 45
Largura (m) - 90
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta

As intervencgdes propostas e o respectivo ano de execug¢ao constam na Tabela 5-66.
Tabela 5-66: Intervencdes propostas — Agua Clara

Ano Intervencgdes
= Implantagdo PPD

= Sinalizagdo horizontal PPD

=  Adequacdo de faixa preparada
= Implantagdo PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Sinalizagdo horizontal PPA

L Implantagdo receptivo

= Cerca patrimonial

=  Estacionamento de veiculos
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5.17.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 261 para 381. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 311 para 453, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 1,9%. A Figura 5-103 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-103: Projecdo de demanda — Agua Clara

5.17.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Agua Clara se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-104 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX
da concessdo deve totalizar RS 10,62 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,5%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 481 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 528 mil.
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Figura 5-104: Projecdo OPEX — Agua Clara

A Tabela 5-67 exibe a composicdo do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Agua Clara. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 47,0% e 31,3% do total.

ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE DE 20 AERODROMOS / MS
PRODUTO 4 — VOL | — INDICATIVO DE ESTRUTURA, FINANCIAMENTO E ANALISE ESTRATEGICA
INFRAS. A.




Tabela 5-67: Composi¢io OPEX (RS mil) - Agua Clara

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 144 145 147 148 150 157 164 170
Utilidades 12 12 12 12 13 13 14 15
Material de consumo 10 10 11 11 11 11 12 12
Manutengao 38 38 39 39 40 42 44 46
Outros 34 34 35 35 35 37 38 39
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6

5.17.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para prover a infraestrutura necessaria e para recomposicdo ou manutencao do nivel de servico, além
de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacgdo da infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-
se que sejam necessarios RS 33,11 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-105, que mostra a previsdo anual de
desembolsos.
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Figura 5-105: Projecdo CAPEX — Agua Clara

Do montante previsto, RS 31,40 milhdes (94,8%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para a implantacdo da infraestrutura ainda ndo existente, constituindo-se em pista
de pouso e decolagem, pista de taxi, patio de aeronaves, receptivo, estacionamento de veiculos e instrumentos e
auxilios. O restante do CAPEX, RS 1,71 milhdo (5,2%), destina-se a recupera¢do das estruturas pavimentadas e a
manutenc¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-68, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-68: Previsdo de investimentos — Agua Clara

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PPD 18.765.376,10
Pista de pouso e decolagem (PPD) Sinalizagdo horizontal PPD 26.508,82
Adequacdo de faixa preparada 6.842.957,01
Lado ar . L. Implantagdo PTR 336.166,80
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 449,50
L Implantagdo PPA (pav. flexivel) 2.104.233,53
Pétio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 666,84
Subtotal 28.076.358,58
Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Lado terra Cercas e acessos Cerca patrimonial 488.615,80
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.911.307,17
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 644.898,29
recuperagao de Pavimento o o . 168.220,67
. Recuperacao de sinalizagado horizontal
pavimentos
Subtotal 813.118,96
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 898.088,44
reinvestimento
Subtotal 898.088,44
Total 33.108.800,70

5.17.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3do, o total arrecadado deve atingir RS 1,24 milhdo, dos quais RS 960 mil (77,4%) sdo
receitas tarifarias e RS 280 mil (22,6%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projec¢des indicam um crescimento

médio anual de 2,0% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-106 apresenta essa projecao detalhada para
o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-106: Projecdo de receitas — Agua Clara

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
ndo tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Agua Clara,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (63,5%), servicos aéreos e auxiliares (30,5%) e infraestrutura basica
(6,0%). A seguir, a Figura 5-107 ilustra a composi¢do dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-107: Composicdo das receitas n3o tarifarias — Agua Clara

5.17.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Agua Clara, realizada
por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de
7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 33,86 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 31,40 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 774 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =6,9 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-108 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-108: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Agua Clara
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigagdes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,80 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 98% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.18 Amambai

5.18.1 Sumario executivo do projeto

Aeroporto localizado em Amambai, no sudoeste
do estado, a aproximadamente 340 km da
capital e proximo a fronteira com o Paraguai.

A economia local é fortemente baseada na
agropecuaria, com énfase na producdo de graos,
especialmente soja e milho, além da pecuaria de
corte. O comércio transfronterico e a presenca
de pequenas indlstrias também contribuem

N MS
para a economia da regiao. O ppo Granse
Trata-se de um iniciativa greenfield para
melhorar a conectividade da regido e atender a
aviacdo geral. Os investimentos previstos
incluem a construcdo de um sistema de pistas e
patio e edificacdo de receptivo para atender Amambaids
passageiros e tripulagdes.
Municipio { Operagdo
Amambai e Aviacao geral (sob demanda)
5 Prazo OPEX
21 anos RS 8,72 mi
Y @ WACC CAPEX
C® 7,81% RS 33,11 mi

Principais intervengdes
= Construcdo de PPD, PTR e PPA

= Sinalizagdo horiz. de PPD, PTR e
| |§\| PPA

= |mplantacdo de faixa preparada
i = Construcdo de receptivo
RS 0,70 mi (a0 ano) » Cercamento patrimonial
= |mplantacdo de estacionamento

Modalidade de concessao
PPP

.

Contraprestacoes pecuniarias

D & B

Aportes do poder publico WLU (ano 1) 123
RS 31,40 mi CAGR (demanda) 2,3%

Receita operacional/WLU (R$/WLU) 4.357,71
% da receitas pagas pela Administracao OPEX/WLU (RS/WLU) 2.623,93
99% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 5,2%
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5.18.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O projeto do Aeroporto de Amambai é uma iniciativa greenfield, proposta com o objetivo de atender a crescente
demanda de aviagdao e ampliar a conectividade da regido. O equipamento serd implantado em terreno disponivel e
atualmente com cobertura vegetal. Com base nos estudos de demanda, a infraestrutura sera projetada para atender
ao trafego de aviacdo geral com aeronaves de pequeno porte — classe 2B - e operagdo visual (VFR) diurna.

Apresenta-se na Tabela 5-69 o resumo do plano de desenvolvimento para o Aeroporto de Amambai. Importa destacar
que o dimensionamento preliminar dessa infraestrutura foi realizado com base em modelos referenciais para
aeroportos de porte similar, projetados considerando tanto as expectativas de demanda futura quanto os normativos
aplicaveis, sobretudo o RBAC 154 EMD 07, que regulamenta o projeto de aerédromos publicos.

Tabela 5-69: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Amambai

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo - VFR Diurno
Categoria de aeronave - 2B
LADO AR
Comprimento (m) - 1.400
Largura (m) - 23
Superficie - Asfalto
PPD RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) - 40 x 60
Faixa preparada (m) - 40
Designagao - A
PTR Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 10,5
Superficie - Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 45
Largura (m) - 90
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta

As intervengdes propostas e o respectivo ano de execug¢ao constam na Tabela 5-70.
Tabela 5-70: Intervencdes propostas — Amambai

Ano Intervencgdes
= Implantagdo PPD

= Sinalizagdo horizontal PPD

=  Adequacdo de faixa preparada
= Implantagdo PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Sinalizagdo horizontal PPA

L Implantagdo receptivo

= Cerca patrimonial

=  Estacionamento de veiculos
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5.18.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 103 para 163. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 123 para 194, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 2,3%. A Figura 5-109 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-109: Projecdo de demanda — Amambai

5.18.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Amambai se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-110 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX
da concessdo deve totalizar RS 8,72 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,4%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 396 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 433 mil.
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Figura 5-110: Proje¢do OPEX — Amambai

A Tabela 5-71 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Amambai. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 57,2% e 25,3% do total.
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Tabela 5-71: Composi¢gdo OPEX (RS mil) - Amambai

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238

Servigos de terceiros 94 95 96 97 99 104 110 115
Utilidades 7 7 7 7 7 8 8 9
Material de consumo 7 7 7 7 7 8 8 8
Manutengado 23 24 24 24 25 26 28 29
Outros 23 23 23 24 24 25 26 28
Seguro-garantia 5 5 5 5 5 5 5 5

5.18.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para prover a infraestrutura necessdria e para recomposicdo ou manutencao do nivel de servico, além
de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacgdo da infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-
se que sejam necessarios RS 33,11 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-111, que mostra a previsdo anual de

desembolsos.
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Figura 5-111: Projecdo CAPEX — Amambai

Do montante previsto, RS 31,40 milhdes (94,8%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para a implantacdo da infraestrutura ainda ndo existente, constituindo-se em pista
de pouso e decolagem, pista de taxi, patio de aeronaves, receptivo, estacionamento de veiculos e instrumentos e
auxilios. O restante do CAPEX, RS 1,71 milhdo (5,2%), destina-se a recupera¢do das estruturas pavimentadas e a
manuteng¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-72, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-72: Previsdo de investimentos — Amambai

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PPD 18.765.376,10
Pista de pouso e decolagem (PPD) Sinalizagdo horizontal PPD 26.508,82
Adequacdo de faixa preparada 6.842.957,01
Lado ar . L. Implantagdo PTR 336.166,80
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 449,50
L Implantagdo PPA (pav. flexivel) 2.104.233,53
Pétio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 666,84
Subtotal 28.076.358,58
Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Lado terra Cercas e acessos Cerca patrimonial 488.615,80
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.911.307,17
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 644.898,29
recuperagao de Pavimento o S . 168.220,67
. Recuperacao de sinalizagdo horizontal
pavimentos
Subtotal 813.118,96
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 898.088,44
reinvestimento
Subtotal 898.088,44
Total 33.108.800,70

5.18.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3o, o total arrecadado deve atingir RS 496 mil, dos quais RS 398 mil (80,2%) sdo receitas
tarifarias e RS 98 mil (19,8%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projecdes indicam um crescimento médio anual

de 2,4% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-112 apresenta essa projec¢do detalhada para o periodo de
2025 a 2045.
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Figura 5-112: Projecdo de receitas — Amambai

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Amambai,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (66,3%), servicos aéreos e auxiliares (24,9%) e infraestrutura basica
(8,9%). A seguir, a Figura 5-113 ilustra a composi¢do dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-113: Composicao das receitas ndo tarifarias — Amambai

5.18.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessao do Aeroporto de Amambai, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 33,30 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 31,40 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 699 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sao os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=5,7 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-114 a projecao do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.

4.000 3.613 4.000
3
3.000 3.000 &
2.000 2.000
1.000 1.000 ©

44 21 41 45 22 43 48 25 46 51 29 51 57 37 60 68 52 81 137

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045

Fluxo de caixa livre (RS mil)
o
o
adescontadoacum
(RS mil)

-1.000 -1.000 %
-2.000 2.000%
-3.000 -3.000%
-4,000 3751 -4,000 ?‘

375 3
5.000 5.000

Fluxo de caixa livre - positivo . Fluxo de caixa livre - negativo Fluxo de caixa descontado acumulado

Figura 5-114: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Amambai
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacGes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracao de caixa, exigindo a injecao de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,75 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 99% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.19 Mundo Novo

5.19.1 Sumario executivo do projeto

%‘?’ Mundo Novo

Mundo Novo & um municipio localizado no
extremo sul do estado, a cerca de 460 km de
Campo Grande, na fronteira com o Paraguai e
proximo ao Parana.

Sua localizacdo estratégica facilita o transporte
de mercadorias e o comércio transfronteirico. A
economia da regido é diversificada, com
destaque para o setor de servigos.

Ms
O projeto é uma iniciativa greenfield de e

aeroporto para atender a demanda de aviagdo
geral, cujo escopo inclui a construcdo de pistas
de pouso e de taxi, patio de estacionamento
para aeronaves, cercamento operacional, além
de uma edificacdo para o receptivo de
passageiros e um estacionamento para
veiculos.

Mundo Novo

Municipio { Operagdo
Novo Mundo e Aviacao geral (sob demanda)

Prazo OPEX

21 anos RS 10,96 mi
WACC CAPEX
7,84% RS 33,11 mi

& ([ e

Principais intervengdes
= Construcdo de PPD, PTR e PPA

= Sinalizagdo horiz. de PPD, PTR e
| |§\| PPA

= |mplantacdo de faixa preparada
i = Construcdo de receptivo
RS 0,76 mi (a0 ano) » Cercamento patrimonial
= |mplantacdo de estacionamento

Modalidade de concessao
PPP

.

Contraprestacoes pecuniarias

D & B

Aportes do poder publico WLU (ano 1) 209
RS 31,40 mi CAGR (demanda) 6,1%

Receita operacional/WLU (R$/WLU) 1.779,99
% da receitas pagas pela Administracao OPEX/WLU (RS/WLU) 1.171,92
98% CAPEX reinvestimento/CAPEX total 5,2%
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5.19.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O projeto do Aeroporto de Mundo Novo é uma iniciativa greenfield, proposta com o objetivo de atender a crescente
demanda de aviacdo e ampliar a conectividade da regido. O equipamento serd implantado em terreno a ser definido.
Contudo, para fins deste estudo, partiu-se da premissa que o terreno serd cedido ao futuro operador, sem eventuais
6nus com desapropriagoes.

. Com base nos estudos de demanda, a infraestrutura serd projetada para atender ao trafego de aviacdo geral com
aeronaves de pequeno porte — classe 2B - e operacgao visual (VFR) diurna.

Apresenta-se na Tabela 5-73 o resumo do plano de desenvolvimento para o Aeroporto de Mundo Novo. Importa
destacar que o dimensionamento preliminar dessa infraestrutura foi realizado com base em modelos referenciais para
aeroportos de porte similar, projetados considerando tanto as expectativas de demanda futura quanto os normativos
aplicaveis, sobretudo o RBAC 154 EMD 07, que regulamenta o projeto de aerédromos publicos.

Tabela 5-73: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Mundo Novo

Situagao atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo - VFR Diurno
Categoria de aeronave - 2B
LADO AR
Comprimento (m) - 1.400
Largura (m) - 23
Superficie - Asfalto
PPD RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) - 40 x 60
Faixa preparada (m) - 40
Designagao - A
PTR Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 10,5
Superficie - Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 45
Largura (m) - 90
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta

As intervengdes propostas e o respectivo ano de execug¢ao constam na Tabela 5-74.
Tabela 5-74: Intervencdes propostas — Mundo Novo

Ano Intervencgdes
= Implantagdo PPD
=  Sinalizagdo horizontal PPD
=  Adequacdo de faixa preparada
= Implantagdo PTR
=  Sinalizagdo horizontal PTR
= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Sinalizagdo horizontal PPA
. Implantagado receptivo
= Cerca patrimonial
=  Estacionamento de veiculos
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5.19.3 Evolugdo da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 176 para 574. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 209 para 683, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 6,1%. A Figura 5-115 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-115: Projecdo de demanda — Mundo Novo

5.19.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Mundo Novo se enquadra no modelo
operacional de Aviacdo Geral (sob demanda). A Figura 5-116 resume a proje¢do anual de custos e despesas
operacionais. O OPEX da concessdo deve totalizar RS 10,96 milh3es, a uma taxa de crescimento média de 1,5%. Em
2025, os desembolsos estimados somam RS 441 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 589 mil.
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Figura 5-116: Projecdao OPEX — Mundo Novo

A Tabela 5-75 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Mundo Novo. Destaca-se
que as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 45,6% e 32,1% do total.
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Tabela 5-75: Composi¢do OPEX (RS mil) - Mundo Novo

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044
Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 120 126 131 137 142 166 186 204
Utilidades 9 10 10 11 12 14 17 19
Material de consumo 9 9 9 10 10 12 13 14
Manutengao 31 32 34 36 37 45 51 56
Outros 29 30 31 32 33 39 43 46
Seguro-garantia 6 6 6 6 6 6 6 6

5.19.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para prover a infraestrutura necessaria e para recomposicdo ou manutencao do nivel de servico, além
de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacgdo da infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-
se que sejam necessarios RS 33,11 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-117, que mostra a previsdo anual de

desembolsos.
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Figura 5-117: Projecao CAPEX — Mundo Novo

Do montante previsto, RS 31,40 milhdes (94,8%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para a implantacdo da infraestrutura ainda ndo existente, constituindo-se em pista
de pouso e decolagem, pista de taxi, patio de aeronaves, receptivo, estacionamento de veiculos e instrumentos e
auxilios. O restante do CAPEX, RS 1,71 milhdo (5,2%), destina-se a recupera¢do das estruturas pavimentadas e a
manutenc¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-76, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-76: Previsdo de investimentos — Mundo Novo

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PPD 18.765.376,10
Pista de pouso e decolagem (PPD) Sinalizagdo horizontal PPD 26.508,82
Adequacdo de faixa preparada 6.842.957,01
Lado ar . L. Implantagdo PTR 336.166,80
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 449,50
L Implantagdo PPA (pav. flexivel) 2.104.233,53
Pétio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 666,84
Subtotal 28.076.358,58
Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Lado terra Cercas e acessos Cerca patrimonial 488.615,80
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.911.307,17
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 644.898,29
recuperagao de Pavimento o o . 168.220,67
. Recuperacao de sinalizagado horizontal
pavimentos
Subtotal 813.118,96
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 898.088,44
reinvestimento
Subtotal 898.088,44
Total 33.108.800,70

5.19.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concessdo, o total arrecadado deve atingir RS 1,46 milhdo, dos quais RS 1,12 milhdo (76,6%)
sdo receitas tarifarias e RS 342 mil (23,4%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projecdes indicam um

crescimento médio anual de 6,4% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-118 apresenta essa proje¢ao
detalhada para o periodo de 2025 a 2045.
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Figura 5-118: Projecdo de receitas — Mundo Novo

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderdo vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Mundo
Novo, as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (62,6%), servicos aéreos e auxiliares (32,0%) e infraestrutura
basica (5,5%). A seguir, a Figura 5-119 ilustra a composicdo dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-119: Composicao das receitas ndo tarifarias — Mundo Novo
5.19.7 Resultados economico-financeiros

A presente sec¢do detalha a analise da viabilidade financeira para a concessdo do Aeroporto de Mundo Novo, realizada
por meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de
7,84%, conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 33,86 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 31,40 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 759 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback =4,5 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-120 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-120: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Mundo Novo

Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacOes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e

expansao do aeroporto superam a capacidade de geragdo de caixa, exigindo a inje¢do de recursos via equity
e/ou divida;
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e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;

e A maxima exposicao de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,78 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos serd
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na analise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que 98% das receitas contratuais provém de recursos
publicos, seja na forma de aportes ou contraprestacées. Assim, ainda que a viabilidade financeira na modalidade de
PPP esteja comprovada, a participacdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria autorizacdo legislativa
para a execucdo do projeto.
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5.20 Inocéncia

5.20.1 Sumario executivo do projeto

Inocéncia & um municipio localizado na regido
leste de Mato Grosso do Sul, a cercade 330 km
de Campo Grande. A cidade se situa em uma
area com facil acesso a grandes centros
produtores.

A economia de Inocéncia € majoritariamente
agropecudria, com destague para a pecudria de
corte e o cultivo de soja e milho. Destaca-se
ainda o desenvolvimento do setor de celulose
nos ultimos anos.

Trata-se de um iniciativa greenfield para
melhorar a conectividade da regido e atender a

aviagdo geral. Os investimentos previstos incluem

a construcdo de um sistema de pistas e patioe

edificacdo de receptivo para atender passageiros

e tripulacdes.

@ Municipio
Inocéncia

5 Prazo

21 anos
WACC
O® 784%

Modalidade de concessao
PPP

.

Contraprestacoes pecuniarias

RS 0,66 mi (a0 ano)

Aportes do poder publico
RS 31,40 mi

% da receitas pagas pela Administracao

100%

D & B

@tampo Grande

Operacao

Aviacao geral (sob demanda)

OPEX
RS 7,80 mi

CAPEX
RS 33,11 mi

Principais intervengdes
= Construcdo de PPD, PTR e PPA

= Sinalizagdo horiz. de PPD, PTR e
| |§\| PPA

= |mplantacdo de faixa preparada
= Construcdo de receptivo
= Cercamento patrimonial
= |mplantacdo de estacionamento

WLU (ano 1) 62
CAGR (demanda) 2,9%
Receita operacional/WLU (R$/WLU) 7.423,98
OPEX/WLU (RS/WLU) 4.334,66
CAPEX reinvestimento/CAPEX total 5,2%
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5.20.2 Desenvolvimento da infraestrutura

O projeto do Aeroporto de Inocéncia é uma iniciativa greenfield, proposta com o objetivo de atender a crescente
demanda de aviagdao e ampliar a conectividade da regido. O equipamento serd implantado em terreno disponivel e
coberto atualmente por pastagem e arbustos. Com base nos estudos de demanda, a infraestrutura serd projetada para
atender ao trafego de aviagdo geral com aeronaves de pequeno porte — classe 2B — e operagao visual (VFR) diurna.

Apresenta-se na Tabela 5-77 o resumo do plano de desenvolvimento para o Aeroporto de Inocéncia. Importa destacar
que o dimensionamento preliminar dessa infraestrutura foi realizado com base em modelos referenciais para
aeroportos de porte similar, projetados considerando tanto as expectativas de demanda futura quanto os normativos
aplicaveis, sobretudo o RBAC 154 EMD 07, que regulamenta o projeto de aerédromos publicos.

Tabela 5-77: Proposta de desenvolvimento da infraestrutura — Inocéncia

Situagdo atual Situagao planejada
OPERACAO
Tipo de operagdo - VFR Diurno
Categoria de aeronave - 2B
LADO AR
Comprimento (m) - 1.400
Largura (m) - 23
Superficie - Asfalto
PPD RESA (m x m) - -
Faixa de pista (m x m) - 40 x 60
Faixa preparada (m) - 40
Designagao - A
PTR Comprimento (m) - 52
Largura (m) - 10,5
Superficie - Asfalto
Designagao - 1
PPA Comprimento (m) - 45
Largura (m) - 90
Superficie - Asfalto
LADO TERRA
TPS/receptivo (m?) - 250
. ) Area (m?) - 500
Estacionamento de veiculos —
Superficie - Asfalto
AUXILIOS VISUAIS E DE NAVEGACAO AEREA
Instrumentos e auxilios - Biruta

As intervengdes propostas e o respectivo ano de execugao constam na Tabela 5-78.
Tabela 5-78: Intervengdes propostas — Inocéncia

Ano Intervencgdes
= Implantagdo PPD

= Sinalizagdo horizontal PPD

=  Adequacdo de faixa preparada
= Implantagdo PTR

=  Sinalizagdo horizontal PTR

= Implantagdo PPA (pav. flexivel)
=  Sinalizagdo horizontal PPA

L Implantagdo receptivo

= Cerca patrimonial

=  Estacionamento de veiculos
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5.20.3 Evolugido da demanda atendida

A estimativa de evolucdo da demanda indica que, entre 2025 e 2045, o numero de movimentos no aeroporto crescera
de 52 para 92. No mesmo periodo, a quantidade de passageiros movimentados aumentara de 62 para 109, o que
representa uma taxa de crescimento média anualizada de 2,9%. A Figura 5-121 apresenta os resultados completos da
projecdo de movimentos e do numero de passageiros atendidos.
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Figura 5-121: Projecdo de demanda — Inocéncia

5.20.4 Operagao

De acordo com plano de desenvolvimento proposto para o aeroporto, Inocéncia se enquadra no modelo operacional
de Aviagdo Geral (sob demanda). A Figura 5-122 resume a projecdo anual de custos e despesas operacionais. O OPEX
da concess3o deve totalizar RS 7,8 milhdes, a uma taxa de crescimento média de 0,5%. Em 2025, os desembolsos
estimados somam RS 353 mil, enquanto em 2045, devem atingir RS 388 mil.
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Figura 5-122: Proje¢do OPEX — Inocéncia

A Tabela 5-79 exibe a composi¢ao do OPEX, desagregado por rubrica, para o Aeroporto de Inocéncia. Destaca-se que
as despesas com pessoal e servigos contratados representam os centros de custos mais relevantes para a operagao,
respondendo, respectivamente, por 64,0% e 21,3% do total.
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Tabela 5-79: Composi¢cdo OPEX (RS mil) - Inocéncia

Rubrica 2025 2026 2027 2028 2029 2034 2039 2044

Pessoal 238 238 238 238 238 238 238 238
Servigos de terceiros 68 70 71 72 73 78 83 88
Utilidades 4 4 4 5 5 5 6 6
Material de consumo 5 5 5 5 5 6 6 6
Manutengado 16 16 17 17 17 19 20 22
Outros 17 17 18 18 18 19 21 22
Seguro-garantia 5 5 5 5 5 5 5 5

5.20.5 Investimentos

A fim de garantir a operacao eficiente do aeroporto e atender a demanda projetada, o futuro operador devera realizar
investimentos para prover a infraestrutura necessdria e para recomposicdo ou manutencao do nivel de servico, além
de reinvestimentos que mantenham a qualidade e preservacgdo da infraestrutura ao longo dos anos. Ao todo, estima-
se que sejam necessarios RS 33,11 milhdes em CAPEX, conforme Figura 5-123, que mostra a previsdo anual de
desembolsos.
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Figura 5-123: Proje¢do CAPEX — Inocéncia

Do montante previsto, RS 31,40 milhdes (94,8%) representam o CAPEX de desenvolvimento e devem ser aportados
logo no primeiro ano da concessao para a implantacdo da infraestrutura ainda ndo existente, constituindo-se em pista
de pouso e decolagem, pista de taxi, patio de aeronaves, receptivo, estacionamento de veiculos e instrumentos e
auxilios. O restante do CAPEX, RS 1,71 milhdo (5,2%), destina-se a recupera¢do das estruturas pavimentadas e a
manuteng¢do dos demais ativos existentes. A Tabela 5-80, a seguir, apresenta um resumo dos investimentos propostos
para o aeroporto, detalhados por elemento e tipo de intervengao.
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Tabela 5-80: Previsdo de investimentos — Inocéncia

Grupo Elemento Intervencao Total (RS)
Implantagdo PPD 18.765.376,10
Pista de pouso e decolagem (PPD) Sinalizagdo horizontal PPD 26.508,82
Adequacdo de faixa preparada 6.842.957,01
Lado ar . L. Implantagdo PTR 336.166,80
Pista de taxi (PTR) Sinalizagdo horizontal PTR 449,50
L Implantagdo PPA (pav. flexivel) 2.104.233,53
Pétio de aeronaves (PPA) Sinalizagdo horizontal PPA 666,84
Subtotal 28.076.358,58
Terminal de aviagdo geral (TAG) Implantagdo receptivo 1.258.258,41
Lado terra Cercas e acessos Cerca patrimonial 488.615,80
Estacionamento Estacionamento de veiculos 136.884,89
Subtotal 1.911.307,17
Licenciamento ambiental Estudos socioambientais 884.449,79
Taxa de licenciamento 45.470,54
Gestdo ambiental das obras Gestdo ambiental das obras 310.970,88
CAPEX ambiental Supressdo de vegetagdo e Supressdo de vegetagdo e
. . 40.189,63
monitoramento de fauna monitoramento de fauna
Gerenaamer?to dg passivos Gerencnamer)to dg passivos 128.846,72
ambientais ambientais
Subtotal 1.409.927,56
Manutengdo e Fresagem e recapeamento 644.898,29
recuperagao de Pavimento o S . 168.220,67
. Recuperacao de sinalizagdo horizontal
pavimentos
Subtotal 813.118,96
.CAPE.X de Ativos existentes Reinvestimento 898.088,44
reinvestimento
Subtotal 898.088,44
Total 33.108.800,70

5.20.6 Receitas

Ao longo dos 21 anos de concess3o, o total arrecadado deve atingir RS 263 mil, dos quais RS 215 mil (81,8%) sdo receitas
tarifarias e RS 48 mil (18,2%) correspondem a receitas ndo tarifarias. As projecdes indicam um crescimento médio anual

de 3,0% na receita bruta proveniente de servigos. A Figura 5-124 apresenta essa projec¢do detalhada para o periodo de
2025 a 2045.
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Figura 5-124: Projecao de receitas — Inocéncia

O plano de desenvolvimento do aeroporto, focado na aviagdo geral, impde limitagdes as possiveis fontes de receitas
nao tarifarias que poderao vir a ser exploradas pelo futuro operador. Especificamente para o Aeroporto de Inocéncia,
as rubricas previstas sdo tarifas de combustivel (67,2%), servicos aéreos e auxiliares (21,3%) e infraestrutura basica
(11,5%). A seguir, a Figura 5-125 ilustra a composicdo dessas receitas durante a concessao.
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Figura 5-125: Composicao das receitas ndo tarifarias — Inocéncia

5.20.7 Resultados econdmico-financeiros

A presente secdo detalha a andlise da viabilidade financeira para a concessao do Aeroporto de Inocéncia, realizada por
meio da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado, aplicada ao FCE e descontado pelo custo real de capital de 7,84%,
conforme discutido previamente. O projeto é considerado vidvel somente caso o VPL seja maior ou igual a zero.

Na andlise inicial, considerando apenas a geracao de caixa a partir das receitas tarifarias e ndo tarifarias, obteve-se um
VPL negativo de RS 32,97 milhdes e uma TIR indeterminada visto que os fluxos gerados sdo negativos em todos os anos.
Esses resultados demonstram que a concessao, na forma convencional, é financeiramente inviavel.

Diante disso, foi avaliada a concessdo sob o modelo de PPP. Nesse cendrio, para viabilizar o projeto, estima-se a
necessidade de aportes publicos no total de RS 31,40 milhdes, destinados ao financiamento da integralidade do CAPEX
de desenvolvimento, cujas obras estdo previstas para ocorrerem logo no primeiro ano do contrato. Além disso, preveé-
se 0 pagamento de contraprestacdes pecunidrias anuais de RS 655 mil, as quais ocorrerdo entre os anos 2 e 21 do
contrato. Com esse arranjo, os indicadores financeiros do projeto sdo os seguintes:

e VPL=0

e TIR=7,84%

e Payback=5,1 anos

e Payback descontado = 21,0 anos

A seguir, apresenta-se na Figura 5-126 a projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa da concessao.
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Figura 5-126: Fluxo de caixa livre para empresa anual e acumulado (descontado) - Inocéncia
Da andlise do fluxo de caixa, fazem-se as seguintes consideragdes:

e As obrigacOes contratuais e os investimentos previstos em todas as fases do plano de desenvolvimento e
expansao do aeroporto superam a capacidade de geracdo de caixa, exigindo a inje¢do de recursos via equity
e/ou divida;

e A defasagem entre o avanco fisico das obras e os pagamentos dos aportes publicos, somada ao déficit
operacional no primeiro ano (2025), resulta em um fluxo de caixa negativo;
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e A maxima exposicdo de caixa — representada pela maior necessidade acumulada de recursos a ser suportada
pelos provedores de capital — ocorre no primeiro ano da concess3o, totalizando RS 3,72 milhdes;

e Em 2026, o aporte referente ao CAPEX realizado no ultimo trimestre de 2025 contribui para um fluxo de caixa
positivo, em nivel superior aos anos subsequentes.

e O projeto torna-se gerador liquido de caixa a partir de 2027, com relativa estabilidade quanto aos fluxos
esperados para o horizonte de projeto;

e No ultimo ano da concessdo, observa-se um leve incremento do fluxo de caixa, decorrente da devolugdo do
capital de giro; e

e O fluxo de caixa descontado demonstra que, ao final da concessao, em 2045, o valor acumulado dos fluxos sera
nulo, resultando em um retorno do investimento de 7,84%, valor igual ao custo ponderado do capital
considerado.

Com base na andlise do §32 do art. 10 da Lei das PPPs, verifica-se que praticamente 100% das receitas contratuais
provém de recursos publicos, seja na forma de aportes ou contraprestagdes. Assim, ainda que a viabilidade financeira
na modalidade de PPP esteja comprovada, a participagdo publica excede o limite de legal 70%, tornando necessaria
autorizacdo legislativa para a execucdo do projeto.
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6 Consideragoes finais

Este volume teve como objetivo principal avaliar as oportunidades de desenvolvimento dos aeroportos atualmente sob
responsabilidade do estado do Mato Grosso do Sul e municipios. Para isso, foi conduzida uma analise da pré-viabilidade
para conceder a iniciativa privada a gestdo de 20 sitios aeroportudrios. O modelo econd6mico-financeiro foi
desenvolvido utilizando metodologias consagradas de avaliacdo de concessGes, com o propésito de subsidiar a
formulacao do planejamento de longo prazo para o desenvolvimento da infraestrutura aeroportuaria do estado.

A andlise evidenciou que, do ponto de vista econdmico-financeiro, nenhum dos aeroportos é sustentdvel sob a
modalidade de concessdo pura, nos moldes da Lei n? 8.987/95, na qual a remuneracdo e o investimento do
concessionario é recuperado e amortizado mediante a cobranca de tarifa e a exploragao de receitas acessérias. A
viabilidade da outorga dos ativos revelou-se alcangdvel somente através do modelo de PPPs, conforme n? Lei
11.079/04, na forma de concessdes patrocinadas, com a previsdo de aportes publicos e pagamento de
contraprestagdes pecuniarias.

Ainda de acordo com o normativo, convém destacar que as concessdes patrocinadas em que mais de 70% da
remuneracdo do parceiro privado seja proveniente de pagamentos realizados pela Administracdo exigem autorizagdo
legislativa especifica. Sob essa perspectiva, os aeroportos estudados foram classificados em trés grupos, com base na
dependéncia de financiamento publico para viabilizar a remuneracdo do parceiro privado.

No primeiro grupo, incluem-se os aeroportos que apresentam receitas capazes de cobrir parcialmente os custos
operacionais, possibilitando o estabelecimento de PPPs individuais ou em blocos. Esses aerédromos, cuja dependéncia
de financiamento publico é inferior a 70% e, portanto, independem de lei especifica, incluem Bonito, Dourados, Trés
Lagoas e Estancia Santa Maria.

O segundo grupo reune ativos cuja capacidade de atrair investimento privado é limitada — dependem em mais de 70%
de recursos publicos para geracao de caixa —, mas ainda se situam préximos ao limite legal para PPPs. Recomenda-se,
para esse caso, a analise de viabilidade para a inclusdo desses aeroportos em estudos futuros, com possibilidades de
viabilizagdo por meio da revisdo dos investimentos obrigatérios ou por meio de concessdes em blocos de ativos. Esse
grupo é composto pelos aeroportos de Chapadao do Sul e Navirai.

O terceiro grupo abrange os aeroportos de Cassilandia, Costa Rica, Coxim, Jardim, Porto Murtinho, Paranaiba, Nova
Andradina, Aquidauana, S3o Gabriel do Oeste, Maracaju, Agua Clara, Amambai, Mundo Novo e Inocéncia. Essas
unidades, segundo os indicadores analisados, encontram-se em estdgio evolutivo que ndo favorece a atragdo da
iniciativa privada, demandando, portanto, uma atua¢ao mais intensiva do Estado. Nesse contexto, o investimento
nessas infraestruturas deve ser avaliado sobretudo sob a ética socioeconémica, considerando os potenciais beneficios
a serem gerados em suas regides de influéncia. Além do aspecto de conectividade e de integragao regional e nacional,
é sabido que o investimento em infraestrutura tem potencial para atuar com indutor de desenvolvimento econémico,
promovendo a atracao de novos negdcios e a geragdao de emprego, renda e bem-estar.

Com base em informacgdes técnicas, este volume buscou oferecer subsidios ao gestor publico para definir a estratégia
de desenvolvimento da infraestrutura aeroportudria do estado. Para os aeroportos do primeiro e segundo grupos,
recomenda-se aprofundar os estudos de viabilidade para validar seu potencial de atratividade ao capital privado. Ja
para os aeroportos considerados invidveis no momento, sugere-se sua inclusdo em estudo futuro — ainda a ser
elaborado no dmbito deste contrato — voltado a explorar modelos alternativos de gestdo estatal, considerando sua
relevancia para a conectividade, a integra¢do e a promocdo do desenvolvimento socioecon6mico no Mato Grosso do
Sul.
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