 / Diretoria de Planejamento, Finangas e Relagdes com Investidores — DF
'A.‘INFRAERO Superintendéncia de Controladoria — DFCO

AEROPORTOS  Gerénciade Analise Financeira de Investimentos e Projetos - COIP

RELATORIO TECNICO

Terminal Logistico de Manaus - SBEG

Por meio do MEMORANDO N° SEDE-MEM-2019/01254 a
Superintendéncia de Negdcios em Areas Externas e Servicos Aéreos - DNSA solicita analise
referente aos aspectos financeiros elencados nos recursos apresentados pelas empresas Aurora da
Amazonia Terminais e Servicos Ltda. e Consdrcio SB Participaces Societarias/Porto Seco do
Tridngulo Ltda., em vista da revogacdo da Licitagdo n° 010/LALI-2/2017. Deste modo,
apresenta-se a seguir o relatério referente aos aspectos financeiros do Estudo de Viabilidade

Econdmico-Financeiro de que trata os recursos.

| - OBJETIVO DO PARECER TECNICO

2. O presente relatério técnico tem por objetivo analisar os aspectos
financeiros apresentados pelo Consércio formado pelas empresas Aurora da AmazOnia
Terminais e Servigos Ltda. e Consorcio SB ParticipacBes Societarias/Porto Seco do Tridngulo
Ltda., referente a Licitagdo n® 010/LALI-2/2017, para “Concessdo de uso de Area para
Exploracdo Comercial da Atividade de Armazenagem e Movimentacdo de Cargas
Internacionais e/ou Nacionais no Aeroporto Internacional de Manaus — Eduardo Gomes
(SBEG)”.

Il -LICITACAO

3. Em 8/6/2017 a Infraero publicou o Edital de Licitacdo n° 010/LALI-
2/2017, para “Concessdo de uso de Area para Exploracdo Comercial da Atividade de
Armazenagem e Movimentacdo de Cargas Internacionais e/ou Nacionais no Aeroporto
Internacional de Manaus — Eduardo Gomes (SBEG).

Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria
SCS — Quadra 04 — Bloco A — Lotes 106/136 — Edificio Centro Oeste
CEP 70304-906 — BRASILIA — DF — BRASIL
Fone: (Oxx) (61) 3312-3294
Homepage: http://www.infraero.gov.br

Assinado com senha por EDSON ANTONIO CAVALCANTE em 29/03/2019 00:00:00.
Documento N°: 393284.1776359-4974 - consulta & autenticidade em
https://sigadoc.infraero.gov.br/sigaex/public/app/autenticar

SEDEMEM201901836



1. CONSORCIO SB PARTICIPACOES SOCIETARIAS LTDA E PORTO
SECO DO TRIANGUILO LTDA

4. Em documento datado de 20/2/2019 o Consorcio formado pelas
empresas SB ParticipacBes Societérias Ltda. e Porto Seco do Tridngulo Ltda., apresenta
“Manifestacdo sobre a intengéo de revogacéo da licitagdo n® 010/LALI-2/SBEG/2017”.

5. O presente documento destina-se a analisar exclusivamente os itens
que dizem respeito aos aspectos econdémicos e financeiros apresentados no Memorando n°
SEDE-MEM-2018/03153 e Parecer Técnico — TECA Manaus elaborado pela Cavalcante
Consultores.

6. Do item 10 do seu documento até o item 12 o Consércio descreve o
processo licitatdrio, nos seguintes itens:

I. DOS FATOS
Il. DA PRIMEIRA TENTATIVA DE REVOGACAO EM 23.03.218

7. A partir do item 13 o Consorcio passa a apresentar sua argumentagao
dos quesitos financeiros no tépico “I1l. DOS REQUISITOS PARA A REVOGACAO DO ATO
ADMINISTRATIVO”, os quais passamos a analisar.

8. (Itens 13 a 19) Trata de requisitos legais para revogacdo de atos da

administracdo publica, portanto, ndo sera objeto de analise financeira.

9. (Item 20) Cita 0 Memorando n°® SEDE-MEM-2018/03153 afirmando
que o memorando “explicita razbes na tentativa de encontrar um fato superveniente para
justificar a revogacao e a busca do interesse publico, o que efetivamente ndo ocorre.”. Diz,
ainda, que a Superintendéncia de Desenvolvimento de Negdcios em Solucdes Logisticas —
DNSL contraria 0 memorando, demonstrando as premissas equivocadas em que se baseou o

parecer da consultoria contratada.

Resposta: Segundo o Novo Dicionario Aurélio — Século XXI, Editora Nova Fronteira, 1999,

pagina 1996, superveniente significa ‘(Do lat. Superveniente) Adj. 2 g. 1 Que sobrevém. 2. Que
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aparece ou vem depois.”. Ou seja, a argumentacdo constante do Memorando n°® SEDE-MEM-
2018/03153, se trata de fato superveniente pois, embora o Estudo de Viabilidade seja uma
projecdo futura, essa projecdo é afetada por fatores econdmicos, politicos e internacionais,

presentes e futuros.

No que pese a Superintendéncia de Desenvolvimento de Negdcios em Solugdes Logisticas —
DNSL ter entendimento diverso em alguns pontos do Parecer da Cavalcante Consultores e das
premissas em que se baseou o parecer da consultoria contratada. Tal entendimento ndo procede,
uma vez que as premissas utilizadas no Estudo de Viabilidade — EVE séo aquelas usualmente
utilizadas na Infraero e que estdo devidamente normatizadas por meio da NORMA INTERNA -
NI 24.05 (CNT) - ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE
PROJETOS.

10. (Itens 21 a 23) o Consorcio explicita que o gestor publico tem pleno
conhecimento do tempo que demora uma licitacdo para o objeto pretendido e que “ao elaborar
tais estudos foi aplicado método cientifico apropriado da ciéncia econdmica para elaborar 0s
parametros econdmico-financeiros apropriados e condizentes com as condi¢des econdmicas em

gue se encontra a economia do pais, para publicar edital com valor minimo de outorga.”.

Resposta: Esta correto quando diz que o gestor tem conhecimento do tempo médio que leva para
elaborar um processo de licitacdo, no entanto, esse tempo varia de acordo com a complexidade
do empreendimento. No caso do Terminal Logistico de Manaus, se trata do maior terminal de
cargas da Infraero, portanto, ainda ndo havia sido realizada licitagcdo para terminal logistico desse
porte, 0 que justifica um tempo maior de estudos e elaboracdo de documentagdo, bem como o
zelo da administracdo no processo.

11 (Itens 24 a 26) Nestes pontos o Consorcio afirma que a crise
econdmica do Brasil em 2014 foi prevista pelos economistas e a recuperacdo da economia
também. Diz que néo existe solidez no parecer técnico contratado e que a Infraero opera a area
atualmente e tem um histérico de valores mais preciso que qualquer outro analista e que com 0s
dados historicos e as projecdes futuras, ndo ha de se questionar a avaliacdo elaborada para a

abertura do certame.
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Resposta: O que foge do alcance dos economistas e analistas das empresas publicas é de quanto
sera esse crescimento. Sabe-se que a economia reage a diversos fatores internos e externos e que
o reflexo da exposicdo a esses fatores obriga a revisdo continua dos indicadores, portanto, por

nao ser uma ciéncia exata, a ciéncia econdmica esta constantemente em revisao.

Corretamente reconhece que a Infraero ao administrar o TECA — Manaus possui historico de
valores mais preciso que qualquer outro analista dos dados histéricos e projecBes futuras.
Portanto, com base nesse histérico é que foram realizadas as projecfes que embasaram o parecer
técnico, deste modo, a prdpria afirmacdo do Consdrcio vem confirmar a corre¢do das premissas

utilizadas.

12. (Item 27) O Consércio transcreve parte do texto do MEMORANDO
N° SEDE-MEM-2018/03529, em que a Superintendéncia de Desenvolvimento de Neg6cios em
Solugdes Logisticas — DNSL apresenta analise do parecer contratado.

Resposta: Neste item cabe destacar que a DNSL ndo conheceu as condi¢Bes em que se deram 0
trabalho, deste modo, analisando erroneamente o parecer concluiu, de forma equivocada, que a
apresentacdo das informagBes para a consultoria foram parciais. O parecer apresentado pela
consultoria foi aquele adequado ao objeto do servigo contratado e atendeu as necessidades da

Diretoria Executiva da Infraero, haja vista a decisdo de revogar a licitac8o.

13. (Itens 28 a 32) Nestes itens 0o Consdércio insiste na tese de que ndo
houve fato superveniente comprovado; que a avaliacdo econdmica € uma projecéo que ndo pode
ser comprovada; que o consércio vencedor aumentou sua proposta diante da melhora econémica

jaocorrida.

Resposta: Novamente equivoca-se ao entender que a mudanga no cenario econdmico, 0s novos
indicadores de sele¢cdo de projetos e resguardar o patriménio publico ndo sdo suficientes para
revogar a licitacdo. O préprio fato de a licitante aumentar sua oferta, como afirmado pelo préprio
Consorcio, por si s6 ja reconhece a necessidade de equilibrio no contrato, o que, infelizmente,

ndo ocorreu na proporg¢ao adequada.

14. (Itens 33 e 34) A contratacdo de consultoria externa é decisdo
administrativa da Infraero e, portanto, demonstra a seriedade da area financeira ao buscar uma
opinido externa a prépria Empresa.
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15. (Itens 35 a 43) Neste momento o Consorcio novamente de forma
equivocada tenta descaracterizar o trabalho da Consultoria, afirmando que a contratagdo e a
realizagdo do trabalho ocorreu em periodo recorde. No item 38 diz que a Infraero passou mais de
06 meses analisando indicadores, tendéncia de mercado, pesquisas, dados do MDIC, e etc., e
retorna novamente a informacéo de que a DNSL contraria o parecer contratado. Por fim, nos
itens 42 e 43, diz que ndo se pode utilizar parecer técnico elaborado em tempo curto e que o
parecer desconsidera os estudos realizados pela area técnica da Infraero, de comprovada

experiéncia para estes tipos de Concessdes.

Resposta: Equivoca-se o Consdrcio quando diz que a contratacdo e elaboracdo do trabalho foi
realizado em tempo recorde. Realmente seria se 0 objeto contratado fosse elaborar “estudo de
viabilidade”. O parecer e bem claro, sem deixar davidas, de que o trabalho consistiu em analisar
e validar o trabalho elaborado pela &rea técnica competente da Infraero. O Estudo de Viabilidade
Econdmico-financeiro foi realizado pela Infraero, bem como a definicdo de todas as premissas

do estudo.

PARECER CAVALCANTE CONSULTORES

Base de informac®es utilizadas para elaboragdo do Parecer
Técnico da Cavalcante

Nota: Antes de iniciar nossa analise destacamos que todos os valores estdo
tratados em moeda constante. Portanto sem qualquer impacto inflacionério.

Sendo assim, a taxa de desconto também é real. Ela é utilizada para trazer os
fluxos de caixa a valor presente, e também servir de base comparativa para a
TIR.

A pasta de trabalho EVE Teca Manaus recebida pela Cavalcante da Infraero é
composta de 15 planilhas. Todavia, somente 3 Planilhas (Painel-Resultados, FC
FOIP 10 Anos e Premissas) foram relevantes para realizar a andlise que
sustenta este Parecer Técnico.

A érea competente para realizar estudos de viabilidade na Infraero é a Superintendéncia de
Controladoria (DFCO) que a executa por meio da Geréncia de Anélise Financeira de
Investimentos e Projetos (COIP), conforme estabelece a NI 24.05 (CNT):

NI 24.05 (CNT)

1. A presente Norma da Infraero tem por finalidade estabelecer diretrizes,
procedimentos e atribuir competéncias quanto as atividades de anélise
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financeira de projeto e elaboragcdo de Estudo de Viabilidade Econdmico-
Financeira (EVE) no ambito da Infraero.

6. Compete a area de gestéo financeira e orcamentaria do Centro Corporativo:
a) elaborar e supervisionar trabalhos relativos a analise financeira de projeto e
a elaboracéo de EVE;
16. (Itens 44 a 46) Tratam do resultado do TECA, fazendo referéncia ao
item 21 do MEMORANDO N° SEDE-MEM-2018/03529. Sustenta que diferentemente do que
foi informado pela Infraero, o aumento do faturamento se deu ndo por estratégias comerciais, e

sim, por cobranca de taxa que foi posteriormente revogada pela ANAC.

Resposta: Mesmo em 2018 com a ANAC suspendendo a cobranca de “Pregos Especificos —
Acesso a Veiculo para Remocdo de Cargas TC-4”, O TECA Manaus teve crescimento superior

aos anos anteriores.

Esse crescimento se deve em grande parte pelo resultado do Produto Interno Bruto - PIB da
Regido Norte que teve um crescimento de 8,23% em relagdo ao PIB do Brasil que cresceu
apenas 1%, em 2017.

Como pode ser visto abaixo, o PIB da Regido Norte vem despontando desde 2017 em relagao as

outras regiGes do Brasil e permaneceu crescendo em 2018:

A economia do Amazonas encerrou junho com avango do Produto Interno Bruto
(PIB) de 6,4%, acima do observado em margo (6,1%). Outra grande economia
da regido, o Pard também teve um leve aumento no crescimento, passando de
3% para 3,1% no mesmo periodo.

“Q que se observa com a abertura dos dados regionais é que a regido Norte nao
desacelerou como ocorreu com outros locais do Brasil”, afirma o economista
do banco Itat Unibanco e responsével pelo levantamento, Artur Passos.

https://g1.globo.com/economia/noticia/2018/09/01/estados-do-norte-mantem-
ritmo-de-crescimento-na-contramao-do-pais-mostra-estudo.ghtml

Portanto, o crescimento da arrecadacdo do TECA é resultado, principalmente, do PIB da Regido

Norte e das acOes estratégicas da &rea comercial da Infraero para o incremento das suas receitas.
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17. (Itens 47 a 55) Nestes itens o Consorcio de forma pouco usual em
documentacdo formal usa uma linguagem proxima da coloquial para, erroneamente, dizer que o
trabalho da Consultoria Cavalcante ndo contou com ciéncia e/ou ajuda da area responsavel pela
elaboragdo do estudo inicial para dirimir eventuais ddvidas. Diz que ndo foi realizado pela
consultoria andlise de variaveis que compdem o estudo. Diz, ainda, que a Consultoria tem
desconhecimento do mercado e que faz uma analise fria dos dados. Afirma que ao contrério do
que diz a Consultoria, a Infraero ndo detém o monopdlio daquela concessdo, tendo dois
concorrentes diretos neste setor. Discorda de que o risco do negdcio na regido é moderado.
Discorda, ainda, quando a Consultoria informa que haveriam diversas empresas dispostas a
participar da licitacdo.

Resposta: Novamente o Consorcio incorre em inverdades ou, talvez por desconhecimento, ou
levado pelo desespero ou despreparo, ao dizer que o trabalho da Consultoria Cavalcante ndo
contou com ciéncia e/ou ajuda para dirimir eventuais duvidas, da &rea responsavel pela
elaboracdo do estudo inicial. Erra pois ndo se trata do estudo inicial que conforme tratado pelo
proprios licitantes foi objeto de nova analise. A Consultoria analisou e apresentou o seu relatério
com base no estudo atualizado pela area técnica da Infraero, responsavel pelos estudos de
viabilidade econémico financeiro, conforme dispde a NI 24.05 (CNT) ja transcrito em parte no
paragrafo 14. As davidas e questionamentos foram tratados com a area financeira.

O Consorcio ndo tem nenhum embasamento técnico ou cientifico para dizer que a Consultoria
ndo tem conhecimento do mercado. Trata-se de uma Consultoria com Vvarios anos no mercado
elaborando estudos e que, portanto, possui expertise suficiente para realizar o trabalho. Por outro

lado o Consércio apenas apresentou conjecturas que nada acrescentam.

Novamente torna a errar o Consércio quando diz que a Infraero ndo detém o monopélio, uma vez
gue ndo se trata de monopolio de terminais de cargas e, sim, no que diz respeito a cargas

oriundas do transporte aéreo, portanto, exclui outros modais.

Discorda de que o risco seja moderado, portanto, seria alto? Isso ndo faz 0 menor sentido porque
se 0 risco realmente fosse alto a licitacdo teria sido deserta ou 0s pregos ainda menores, por

menores que ja sejam.
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S6 o fato de haverem trés licitantes demonstra o interesse pela gestdo do TECA de Manaus,
portanto, uma nova licitacdo com valores alinhados ao mercado e divulgacdo ampla podera
trazer novos interessados.

18. (Itens 56 a 58) Novamente o Consdrcio insiste na versdo de que
“...utilizam-se taxas administrativas cobradas até outubro de 2018, que n&o refletem a realidade
do Teca.”. Diz erroneamente que as planilhas do estudo ndo foram apresentadas para a DNSL.

Resposta: No que diz respeito as taxas administrativas ja foi respondido no item 15. Quanto a

planilha ela foi encaminhada para os técnicos da DNSL.

19. (Itens 59 a 65) N&o diz respeito diretamente ao Estudo de

Viabilidade, portanto, se for o caso, devera ser respondido pela area técnica propria.

20. (Itens 66 a 81) Nestes itens permanece a insisténcia do Consércio na
sua argumentacdo de que ndo haverd prejuizo para a Infraero com a licitacdo, repetindo
argumentos ja rebatidos. Insiste na tese de que a parte variavel é suficiente para corrigir
distor¢des. Cita a recomposicdo de precos no quinto ano previsto no contrato e que o valor
ofertado na licitagdo supera 48,6%.

Resposta: Embora o mecanismo de remuneracéo variavel venha a corrigir algumas distorcdes, a
Infraero em seu planejamento financeiro necessita de garantia das receitas para que seu
orgamento possa estar adequado ao fluxo de caixa. Deste modo, a Empresa ndo pode depender
de receita variavel. A receita fixa deve ser a mais préxima possivel da realidade de seu fluxo de

caixa, servindo a receita variavel para corrigir apenas pequenas distor¢des.

O edital de licitacdo realmente prevé a recomposicdo do preco da concessdo a cada 5 (cinco)
anos, como estamos tratando de uma licitacdo de 10 (dez) anos, haveria a possibilidade de 01
(uma recomposicao ao longo do contrato. Isso demonstra a preocupagao da Infraero do equilibrio
contratual. Esse mecanismo parte do pressuposto que os valores inicias estdo coerentes tanto
para a Infraero como para o licitante. No caso em discussdo, a licitagdo ja parte de uma situacéo
demonstrada de desiquilibrio em desfavor da Infraero, portanto, a Infraero teria que esperar por 5
(cinco) anos, ou seja, até a metade do contrato para entdo obter o equilibrio. Nesse sentido essa

clausula ndo atende ao que se esta discutindo, que é o desequilibrio no inicio do contrato.
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A recomposicdo é na Garantia Minima mensal e aqui estamos tratando especialmente do
Adicional que é pago em Unica parcela no inicio do contrato. Na licitacdo foi ofertado o valor de
R$ 6.000.000,00 quando a Cavalcante Consultores apresentou um valor de R$ 75.000.000,00.

Portanto, a informacdo do Consdrcio de que o valor ofertado na licitagdo supera 48,6%, €
irrisério pois foi feitio em cima de uma base muito pequena, portanto, embora percentual possa
parecer alto, em nimeros reais é irrisorio. Por outro lado a Cavalcante Consultores apresentou
como proposta um valor de R$ 69.0000.000,00 a mais no Adicional e, a Garantia Minima Anual
passando de R$ 48.000.000,00 para R$ 50.000.000,00.

IV. AURORA DA AMAZONIA TERMINAIS E SERVICOS LTDA (AURORA)

21. Em documento datado de 19/2/2019 a empresa Aurora da Amazonia
Terminais e Servicos Ltda. (Aurora) apresenta “Defesa Administrativa em face de Intencéo de

Revogacdo — Licitagdo n® 010/LALI-2/SBEG/2017”, a qual passamos a analisar.

22. Do item 1 do seu documento até o item 26 a Empresa narra os fatos
temporais da licitagao (I. DOS FATOS RELEVANTES). Na pagina 2.515 apresenta 0s quesitos
de admissibilidade da defesa administrativa (1. DA ADMINISSIBILIDADE DA PRESENTE
DEFESA ADMINISTRATIVA).

23. A partir do item 27 apresenta sintese dos novos estudos de
viabilidade (11l. DA SINTESE DOS NOVOS ESTUDOS DE VIABILIDADE ECONOMICA -
EVE) o qual passamos a discorrer.

24. (Item 27) A Aurora inicia sua argumentacdo citando o Memorando
n°® SEDE-MEM-2018/03153, que fundamenta a intencdo de revogacdo e diz que a Infraero
procura reavaliar os cenarios da propria empresa (Infraero) constantes do Memorando n°
1712/DFFO/FOIP/2018, de 14/03/2018, Memorando n° 1850/DNSL/2018, de 20/03/2018,
Memorando n°® 5068/DNSL/2018, Memorando n° 5151/FOIP/2018, de 13/07/2018 e, do
documento denominado “Manifestacdo de Autoridade Superior”, de 17/07/2018.

25. (Itens 28 e 29) Cita que acompanha o Memorando n° SEDE-MEM-
2018/03153 o documento denominado “Parecer Técnico — Avaliagdo do Estudo de Viabilidade
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Econdmica do Terminal de Logistica de Carga do Aeroporto Internacional de Manaus Eduardo

Gomes — TECA Manaus” (Parecer Técnico — TECA Manaus), elaborado pela Consultoria

Cavalcante Associados.

26. O documento da Autora apresenta 0s cenarios encontrados pela

Consultoria Cavalcante o qual para bem ilustrar também reproduzimos a seguir:

Valores destacados no relatério da Consultoria, com sugestdes de valores para licita¢éo:

Quadro Comparativo de Resultados
Visdo do Concessionario (1) Proposta Licitante Nova Proposta 1 |Nova Proposta 2
Vencedora
VPL-$ $128.262.945 $56.071.999 $73.225.632
TIR - % a0 ano 262,32% 50,30% 26,8%
Payback - Anos 0,41 3,81 4,93
Custo de Capital 12,14% 10,25% 10,25%
Garantia Minima (Anual) - $ $48.000.000 $70.000.000 $50.000.000
Adicional de preco fixo - $ $6.000.000 $5.000.000 $75.000.000
Viséo Infraero (1) Proposta Licitante Nova Proposta 1 |Nova Proposta 2
APF + Garantia Minima Vencedora
VPL-$ $395.939.592 $495.890.624 $649.273.823
(1) Valores ajustados conforme o relatério
27. (Item 30) A Aurora cita, segundo ela em sintese, os principais

aspectos para “suposta melhoria da posicdo da INFRAERO, apontados pelo Memorando n°®
SEDE-MEM-2018/03153 e pelo Parecer Técnico — TECA Manaus por meio de novo
procedimento licitatério.”, os quais também transcrevemos pois, permanecem validos e

sustentam a recomendacdo para revogacao da licitacao:

a. A Suspensdo do certame em razdo da decisdo do TRF-1, expedida em 09 de
outubro de 2018, uma vez reconhecida a verossimilhanga dos fundamentos
apresentados pela Aurorg;

b.  Aumento das receitas da opera¢do do TECA Manaus em 2018, o que, por si s,
poderia ensejar uma reavaliacdo sobre a viabilidade econdmica na medida em que
nos primeiros 10 (dez) meses de 2018 a INFRAERO obteve a cifra de R$ 116,5

milhdes de reais, ante R$ 92,5 milhdes de reais em 2017;
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c.  Os supostos ganhos a serem percebidos pelos concessionarios estariam além das
condic¢des de mercado considerando a sua Taxa Interna de Retorno — TIR estimada,
0 reduzido prazo de Payback dos investimentos e a necessidade de aumento do
Pre¢o Bésico Inicial e do Valor Presente Liquido — VPL a favor da INFRAERO; e

d.  Neste momento, a INFRAERO consideraria supostamente mais vantajosa uma
proposta que propiciasse maior valor para o Preco Bésico Inicial, com inspiracéo na

modelagem da concesséo do Edificio Garagem do Aeroporto de Congonhas.

28. (Item 31) Cita que a sugestdo do Memorando n° SEDE-MEM-
2018/03153 seria a adogdo do cendrio “Nova Proposta 2” da tabela contida nas conclusdes do
Parecer Técnico — TECA Manaus, para uma eventual nova licitagdo da concessdo do TECA
Manaus.

Resposta: Ndo existem dividas de que a adocdo da “Nova Proposta 2” em relagdo a “(1)
Proposta da Licitante Vencedora” constante do mesmo quadro, se mostra mais vantajosa para a
Administracdo Publica, haja vista a diferenca visivel entre os valores que por si s6 dispensaria
até mesmo a apresentacdo dos indicadores pois saltam aos olhos por serem extremamente
relevantes. A titulo de exemplo, o VPL da INFRAERO com a licitacdo seria de R$ 395.939.592
e com a “Nova proposta 2” passaria para R$ 649.273.823 portanto, uma diferenca de R$
253.334.231 que representa 61%. Ou seja, caso a licitacdo prossiga nos moldes que as licitantes

estdo pleiteando a INFRAERO abriria mdo de um VPL que poderia ser 61% maior.

29. (Item 32) A Aurora informa que passa a apontar os fundamentos
econdmicos e juridicos que impedem a tomada de decisdo pela revogacdo da licitagdo, em
funcdo das razdes especificas indicadas no Memorando n°® SEDE-MEM-2018/03153 e no
Parecer Técnico — TECA Manaus. Embora a Aurora passe a discorrer a respeito dos
fundamentos econdmicos e juridicos, 0 presente parecer se restringe aos aspectos econdémicos e
financeiros, haja vista a competéncia técnica da area financeira, ndo adentrando em nenhuma

hipdtese nos aspectos juridicos.

30. Deste ponto sdo tratadas as informagdes constantes do item “IV. DA
AUSENCIA DE FUNDAMENTO ECONOMICO PARA A REVOGAQAO" da
correspondéncia da Aurora.
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31 (Item 33) A Aurora concorda que a Infraero deve considerar

cuidadosamente “Todas as variaveis com avaliacdo de riscos e seus respectivos reflexos”.

Resposta: Nesse intuito de considerar todas as varidveis, a Infraero com a proximidade do
encerramento do exercicio social de 2018 e apurada a receita obtida no TECA de Manaus
analisou o cendrio econdmico e identificou que a sua remuneragdo pela concessao do TECA nao
estava adequada, em vista dos indicadores econdmicos financeiros obtidos em nova anélise

financeira.

32. (Item 34) Todo processo administrativo sem ddvidas tem um custo,
no entanto, ndo se pode minimamente comparar o custo administrativo de uma licitagdo com o
desempenho dos novos resultados esperados de concessdo do TECA. Diferentemente do que
afirma a Aurora, ndo se trata de um processo “agodado”, pelo contrario, se trata de um processo
em que houve andlise financeira minuciosa que culminou no levantamento de resultados
atualizados, com base em premissas consagradas de avaliagdo de investimentos. Tanto ndo se
trata de analise “acodada” que a Infraero mesmo tendo corpo técnico préprio, por prudéncia,
contratou Consultoria especializada externa para analisar os aspectos econdémicos da licitacdo e

emitir parecer independente.

33. (Itens 35 e 36) Informa a respeito do trabalho desenvolvido por
Consultoria contratada pela Aurora para realizar analise de ambos os documentos (Memorando
n°® SEDE-MEM-2018/03153 e Parecer Técnico — TECA Manaus) conjuntamente com 0 cenario
de eventual revogacdo da presente licitagdo nas condigBes comerciais em que se encontram

disponiveis para contratacdo com a INFRAERO.

34. (Item 37) A Aurora informa que, em sintese, as conclusbes do
referido Estudo Econdmico sobre o caso estdo elencados nas letras “a” até “I”, as quais

analisamos a seguir:

a. Informa que o Memorando n° SEDE-MEM-2018/03153 e o Parecer Técnico —
TECA Manaus estao respaldados em um conjunto bastante limitado de informacgdes
e suas analises ndo estdo devidamente fundamentadas, referenciadas em literatura
ou em documentagdo técnica nacional ou internacional. Também tenta

descaracterizar as andlises baseadas em TIR e payback.

Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria
SCS — Quadra 04 — Bloco A — Lotes 106/136 — Edificio Centro Oeste
CEP 70304-906 — BRASILIA — DF — BRASIL
Fone: (Oxx) (61) 3312-3294
Homepage: http://www.infraero.gov.br

Assinado com senha por EDSON ANTONIO CAVALCANTE em 29/03/2019 00:00:00.
Documento N°: 393284.1776359-4974 - consulta & autenticidade em
https://sigadoc.infraero.gov.br/sigaex/public/app/autenticar

SEDEMEM201901836



4 'NFRA
AEROPORTOS

Resposta: Embora ndo se possa negar que existam os criticos a respeito da
utilizacdo da TIR e payback esses indicadores aliados ao Valor Presente Liquido —
VPL sdo amplamente utilizados nas analises de investimentos. Ha de se considerar
que para a Infraero se trata da concessdo de parte de um negdcio de uma das suas
filiais e como tal, o tratamento financeiro utilizado é aquele normatizado na

Empresa.

Tenta descaracterizar a utilizacdo de indicadores cldssicos e esbarra na prépria
academia, haja vista que as grandes instituicGes de ensino ligado as finangas ensina
a utilizagdo desses indicadores que o parecer da Aurora tenta descaracterizar. 1sso
pode ser facilmente constatado quando se verifica o programa do curso de Finangas
da Fundacdo Getllio Vargas — FGV:

“MBA Executivo em Financas: Corporativas
Vocé ira adquirir:
- Competéncia para avaliar empresas e projetos, reconhecendo e precificando

as opcOes existentes
Avaliac&o de Projetos e Empresas |

Metodologias de avaliagdo por fluxo de caixa descontado, Estimativa das taxas
de desconto; Anélise do Desempenho Histérico, Projecdo dos Values Drivers;
Estrutura 6tima de Capital, Aquisigbes: gerador de valor; Estudos de Casos:
Interpretacédo da Avaliagao.

Financas Corporativas |

Valor Presente Liquido e Decisdes de Investimento. Risco e Retorno; Teoria de
Carteira; CAPM; Orcamento de Capital e Risco. Decis6es Financeiras e Eficiéncia de
Mercado”.

https://educacao-executiva.fgv.br/rj/rio-de-janeiro/cursos/mba-pos-graduacao/mba-
presencial/mba-executivo-em-financas-
corporativas?oferta=70602&unidade=botafogo

Embora o detalhamento ndo especifique a TIR e payback, entende-se que estéo
inclusas, cita textualmente “Metodologias de avaliagdo por fluxo de caixa
descontado”. A Metodologias de avaliacdo por fluxo de caixa descontado foi

utilizada para avaliar o TECA de Manaus. Outro indicador no programa da FGV é
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0 “Valor Presente Liquido — VPL” que também é um indicador de decisdo dos

investimentos da Infraero, utilizado na analise do TECA de Manaus.

Os consultores contratados pela Aurora dizerem que no trabalho da Consultoria
Cavalcante surgem numeros, como taxa de desconto arbitréria e pardmetros de
licitagdo, sem qualquer estrutura técnica ou metodologia que Ihes dé suporte. Essa
afirmacdo é no minimo inadequada, pois, embora ndo se possa negar que o trabalho
contratado pela Aurora do ponto de vista académico se apresenta bem estruturado,
o trabalho contratado da Consultoria Cavalcante ndo foi académico, e sim técnico,
para apresentar um resultado pontual para uma situacdo especifica, previamente
definida, ou seja, a licitagdo do TECA de Manaus. Nesse sentido, o trabalho da
Consultoria Cavalcante ndo se prestou a apresentar teorias ou pressupostos

académicos, e sim, aquilo que, de forma pratica, vem sendo utilizado pelo mercado.

Neste momento, informa que o Parecer Técnico — TECA afirma que a utilizacdo da
TIR e payback sdo préticas de mercado, mas alerta, corretamente, sobre a
necessidade relativizagdo desta premissa e equivocando-se ao defender adiante a
TIR. A Aurora ressalta a existéncia de vasta literatura afastando a TIR como
critério de analise de viabilidade de projeto, incluindo autores que sugerem que esse
indicador seja descartado.

Resposta: Como ja dito anteriormente, ndo se pode negar que existem criticos a
respeito da utilizagdo da TIR e payback. Quando a Consultoria Cavalcante alerta a
respeito da necessidade de relativizar o seu uso, somente vem a reforgar o carater
técnico e independente da Consultoria. A Aurora insiste em falar em TIR e
payback, quando a Infraero ndo utiliza apenas esses dois indicadores, o que baliza
se um investidor vai investir ou ndo é o fluxo de caixa, o que define no final se deve
ou ndo investir é quanto de dinheiro eu vou receber. Esse valor, quanto vou receber,
é indicado pelo Valor Presente Liquido — VVPL. Independentemente de qualquer que
seja a TIR ou payback se ndo houver um VPL adequado nédo se investe. Portanto,

ndo ha de que se falar em TIR e payback dissociados do VPL.
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c. Afirma a Autora que “uma visdo alternativa dos indicadores para anélise de
viabilidade deste projeto seriam as margens de retorno”. Ressalta, conforme seu

entendimento, a importancia de verificar a lucratividade e EBTIDA.

Resposta: Seguindo a mesma linha de pensamento apresentada até 0 momento pela
Aurora onde tenta descaracterizar os calculos dos indicadores para selegdo de
projetos, TIR e payback, a sugestdo de se utilizar como metodologia 0 EBTIDA
também encontra criticas, ndo se pode afirmar que o EBTIDA seja a solucdo para
selecéo de projetos, se essa simples solucgéo fosse adequada certamente j4 teria sido
adotada pela Infraero a tempos. Como pode ser visto no estudo abaixo, para avaliar
0 desempenho das empresas 0 EBTIDA ndo € o mais adeguado e gue a melhor

ferramenta para essa finalidade é a utilizacdo do Fluxo de Caixa Operacional.

“UMA ANALISE CRITICA DA UTILIZAGCAO DO EBITDA (EARN
BEFORE INTEREST, TAX, DEPRECIATION AND
AMORTIZATION) COMO FERRAMENTA DE AVALIAGAO DO
DESEMPENHO DA EMPRESA

Prof. Dr. Oscar Malvessi — EAESP-FGV
Prof. Dr. José Francisco Calil — Unimep
RESUMO

O estudo tem por objetivo demonstrar que a utilizacdo do EBITDA
(Lucro antes dos Juros, dos Impostos, da Depreciacédo e da Amortizacio)
pelos analistas de mercado, pelos gestores e dirigentes para avaliar o
desempenho da empresa ndo é o mais adequado e que a melhor
ferramenta para essa finalidade é a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Operacional. O estudo destaca as principais vantagens e desvantagens
de utilizacdo do EBITDA como instrumentos de gestdo e compara 0s
resultados obtidos pelas empresas utilizando o EBITDA versus o Fluxo

de Caixa Operacional. O estudo utilizou como base uma reportagem do
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Jornal O Valor Econdmico (14/11/2011) que apresentava os resultados
do EBITDA de algumas empresas de capital aberto com acOes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA). Dada a
reportagem feita pelo Jornal O Valor Econdmico, efetuou-se se um
estudo para avaliar o Fluxo de Caixa Operacional dessas mesmas
empresas, demonstrando a diferenca nos resultados encontrados entre as
duas metodologias. Os resultados obtidos demonstram claramente que
a utilizacdo do EBITDA pode levar a distor¢des, e que quando utilizado
para a distribuicdo de resultados aos seus gestores podera levar a
destruicdo de valor aos acionistas. Os resultados mostram também que a
utilizacdo do EBITDA como mdltiplo de valor pode explicar no méaximo
70% do valor obtido devendo ser utilizado com bastante cautela.
Procurou-se ainda demonstrar que, se o objetivo é aumentar a
governanca corporativa, € aconselhavel usar a metodologia com foco na
Criacdo de Valor ao Acionista. Palavras Chaves: EBITDA, Fluxo de

Caixa Operacional, Criacao de Valor.

http://www.reficontunimep.com.br/ojs/index.php/Reficont/article/viewFil
e/19/18”

A conclusdo do trabalho é bem enfatica ao afirmar, como dito pelos autores, sem

medo de errar, que o EBTIDA e seus multiplos ndo sdo necessariamente uma boa

ferramenta para a gestdo de um negdcio, conforme transcrito a seguir:

Pode-se afirmar, sem medo de errar, que os valores do EBITDA e
seus multiplos - utilizados para analisar a capacidade de geracdo de
caixa como indicador de desempenho financeiro - ndo sdo
necessariamente uma boa ferramenta para a gestdo de um negécio. A
analise dessa amostra deixa claro que o EBITDA ndo representa a
dimensdo real do fluxo de caixa gerado e muito menos a geracao de valor

ao acionista.
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d. Embora haja previsdo na licitacdo de mecanismo de compartilhamento de sucesso,

a questdo apresentada no Parecer da Cavalcante é que os valores empregados a
época na licitacdo ndo representam adequadamente o resultado esperado do TECA
Manaus. Novamente ha de se reafirmar que ndo se trata apenas de reequilibrio na
metade do contrato, mais, principalmente, do Adicional de Preco Fixo, pago no
inicio do contrato que na licitagdo ficou em R$ 6 milhdes e no trabalho da

Consultoria foi apresentado o valor de R$ 75 milhdes.

Neste item, a Aurora procura descaracterizar o Custo de Capital de 10,25% ao ano,
utilizado no Parecer Técnico — TECA Manaus, contra um Custo de Capital de
12,1% ao ano, afirmando haver contradicdo e, ainda, segundo a Aurora, sem

nenhum analise ou comentario.

Resposta: N&o procede a informagdo da aurora de que ndo houve andlise ou
comentério por parte da Consultoria Cavalcante ou da Infraero. Na transcricdo do
texto abaixo a Consultoria Cavalcante informa que considera razodvel a taxa de

12,1% utilizada pela Infraero, em vista de:

Na planilha 2, em funcdo do APF e da garantia minima caberem
confortavelmente no fluxo de caixa ja a partir do ano 1, ndo
haverd necessidade do Concessionario contratar capital de

terceiros.

Sendo assim, utilizar o custo de capital real desalavancado de
12,1% a.a. nos parece bastante razoavel e esta alinhado com as
préaticas e expectativas de mercado.

Também ndo procede a informacdo da Aurora de que ndo houve nenhuma analise
ou comentario por parte da Infraero. No estudo de viabilidade, aba “Capex e
Estrutura de Capital” esta devidamente demonstrado o porqué de a Infraero utilizar
a taxa de 12,1% de custo de capital. A Infraero utilizou a época como referéncia
para definicdo da taxa, estudo do Instituto Assaf - Servigos de Transporte -
19/12/2017 e a Previsdo de Inflagdo 2018 (% ao ano) - COPOM 27/3/2018.
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f.

Neste item a Aurora procura descaracterizar as proje¢cdes de demanda para o TECA
de Manaus afirmando que ndo foram sequer explicitadas no Parecer Técnico —
TECA Manaus.

Resposta: A projecdo da demanda foi projetada pela Infraero, por meio de sua area
técnica, qual seja Superintendéncia de Negdcios em Logistica - DNSL, ou seja, area
da Infraero especializada em logistica de carga aérea que durante décadas fez a
gestdo da movimentacdo de mais de 90% de toda a carga area movimentada no

Brasil, portanto, com expertise suficiente para fazer tais projecoes.

Neste ponto a Aurora diz que “...nimeros pontuais sugerem que as proje¢des que
embasaram o EVE e que foram validadas no Parecer Técnico — TECA Manaus
podem estar largamente superestimados....”. Também diz que a superestimativa de
projecbes de demanda que causou problemas significativos na infraestrutura,

inclusive nos aeroportos concedidos.

Resposta: Novamente a Aurora demonstra desconhecimento do assunto quanto
infere que os nimeros das proje¢Bes estdo superestimados e usa como exemplo a
concessdo dos Aeroportos. Embora possa existir diferenga entre as projecdes de
demanda nas concessfes de aeroportos, até porque como o préprio nome diz sdo
“projecdes”, a questdo da demanda nas concessdes aeroportuarias € um caso mais
especifico do Aeroporto de Campinas, SP, conforme amplamente divulgado pela
imprensa. Tanto é desse maneira que concessionarias que ja& administram
aeroportos licitados anteriormente participaram do leildo ocorrido em 15/3/2019.
Por outro lado seria muito amador comparar a concessdo de um aeroporto que
engloba as atividades operacionais com receitas de pouso, permanéncia, estadia de
aeronaves, tarifas de embarque e, receitas comerciais, Terminais de Carga e etc.,

com a concessao de uma Unica atividade de Terminal de Cargas.

A Aurora diz que ““....0O Parecer Técnico — TECA Manaus trata de praticas e
expectativas de mercado com apenas uma considera¢do sumaria sugerindo que o

risco de mercado é moderado....”. Segundo a Aurora, existem outros riscos
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identificados pela mesma em relagdo a dindmica econémica da regido, competigao

intermodal e riscos regulatorios.

Resposta: Embora o Parecer Técnico da Cavalcante Consultores tenha identificado
risco como moderado, cabe destacar que a Infraero dispGe de area especifica que
elabora estudo para implantacdo e/ou exploragdo de Terminais Logisticos e que
considera os diversos aspectos envolvidos no negdcio, inclusive, analise de riscos.
Do mesmo modo que a analise de riscos é importante, também a anélise das
oportunidades do negécio. No caso do TECA de Manaus, enquanto o Produto
Interno Bruto do Brasil cresceu 1% o PIB da regido Norte avancou 8,23% — um
crescimento a ritmo chinés, segundo as proprias palavras do Governo Federal. Todo
negécio envolve riscos e oportunidades que sdo avaliados. Quanto ao risco
regulatério da ANAC ele é implicito a todos o0s negdcios da Infraero, fazendo parte

do seu dia-a-dia.

http://www.brasil.gov.br/noticias/economia-e-financas/2018/04/pib-

da-regiao-norte-cresce-8-vezes-mais-que-media-nacional-e-alcanca-

ritmo-chines

No presente item a Aurora diz que “Em um leildo de franquia (como no franchise
biding a la Demsetz), a revogacdo do leildo pela INFRAERO teria que ter como
pressuposto a prevaléncia de rendas econdmicas positivas ap6s o processo de

leildo da franquia...”. Conclui dizendo que houve certame competitivo com
apresentacdo de nova proposta na fase de negociagdo e agio relevante sobre os

pardmetros iniciais da licitagdo.

Resposta: O trAmite/documentacdo para licitacdo do TECA — Manaus iniciou em
2017, tendo o Estudo de Viabilidade Econémico — EVE sido elaborado pela
Superintendéncia de Servicos de Logistica - DNSL. Decorridos aproximadamente
um ano do inicio dos estudos a Infraero verificou que os parametros utilizados para
0 EVE ja ndo estavam condizentes com a realidade do TECA — Manaus, haja vista
a movimentacdo de carga &rea, ocasionado, dentre outros fatores, pelo forte
crescimento do PIB da Regido Norte. A informagdo de que houve 4gio relevante
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ndo se confirma, os estudos de viabilidade da Consultoria Cavalcante e Infraero
demonstram que devem os valores licitados pela Infraero estdo abaixo do potencial
do negdcio.

A Aurora diz que ndo foi possivel, em sua anélise, identificar as rendas econdmicas
extraordinérias defendidas pelo Memorando n° SEDE-MEM-2018/03153 e pelo
Parecer Técnico — TECA Manaus.

Resposta: N&o foi possivel identificar rendas extraordinarias porque
“extraordindrias” realmente ndo existem, o que existe sdo as rendas da operacdo
normal do TECA que a época foram subdimensionadas. O que os estudos de
viabilidade demonstram € a necessidade de se trazer os valores a realidade do
negécio, tornando mais justo e adequado a realidade do mercado, de modo que a

administragdo publica ndo venha a sofrer prejuizos.

Neste item a Aurora trata de seu entendimento em relagdo a questdes juridicas e de
revogacdo da licitagéo.

Resposta: N&do serd objeto de andlise da éarea financeira em vista de sua

especificidade.

A Aurora insiste na informacéo de que o0 Memorando n® SEDE-MEM-2018/03153
e 0 Parecer Técnico — TECA Manaus ndo apresentam embasamento técnico-
econdmico para suporte a tomada de decisdo de um projeto da magnitude que aqui
se discute e que ndo foram identificados fatos supervenientes que pudesse justificar
a revogacao da licitagéo.

Resposta: Novamente a Aurora se equivoca pois o proprio estudo de viabilidade e o
Parecer Técnico da Consultoria Cavalcante sdo documentos validos e apresentam o
embasamento técnico econdmico suficiente para a tomada de decisdo quanto a
revogacdo da licitacdo do TECA de Manaus. Os préprios resultados apresentados
no estudo de viabilidade, do ponto de vista econdmico financeiro, sdo fatos
supervenientes suficientes para revogacdo da licitacdo haja vista o interesse publico

e a preservacgao do seu patriménio.
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35. (Item 38) Neste ponto a Aurora se refere as conclusdes do seu
estudo, produzido, segundo ela, por renomados economistas na area de financas aplicada a
projetos de transporte e logistica e continua na tese de auséncia de base técnico-econémica
minima para decisdo de revogacdo da licitacdo. Embora ndo discorde da capacidade dos
economistas que elaboraram o trabalho da Aurora, discordamos das suas conclus®es, inclusive,
quanto fala da necessidade de se utilizar o EBTIDA pois, conforme demonstrado, embora
defendido pelos economistas que fizeram o trabalho para a Aurora, existem linhas de
pensamento e trabalhos cientificos que ndo reconhecem a tdo propagada eficiéncia do EBTIDA.
Por outro lado, ndo se pode desprezar que o trabalho da Cavalcante Consultores foi realizado por
profissionais altamente qualificados e reconhecidos pelo mercado, haja vista estarem no mercado
a mais de vinte e cinco anos e o curriculo dos mesmos que, certamente foi lido por aqueles que
analisaram o trabalho. Como exemplo podemos citar o renomado consultor Francisco

Cavalcante, cujo curriculo segue abaixo:
Francisco Cavalcante

Ha mais de 25 anos Sdcio-Diretor da Cavalcante Consultores Financeiros, empresa
de consultoria e treinamento em financas especializada nas seguintes areas:

- Assessoria para compra e venda de participages societarias (fusbes e
aquisicdes).

- Elaboracéo do Valuation (valorizacio de empresa).

- Analise econémica e financeira de empresas.

- Analise financeira de novos projetos de investimentos.

- Gerenciamento baseado em valor (EVA®-MVA).

- Modelagem financeira.

- Formac&o e administracdo de pregos de produtos e servigos.

Conduziu mais de 1.800 programas de treinamento e 250 projetos de consultoria.

Foi assessor financeiro exclusivo nas seguintes transacdes de venda de participaco
acionaria: Lojas Quero-Quero, CWA Consultores & Servigos em Petréleo, Rede
Plaza de Hotéis, Cantegril Colchdes e Espumas e Soubach Beneficiamento em
Couros.

Administrador de Empresas graduado pela EAESP/FGV.

Membro do Conselho de Administragdo da Caimi&Liaison (fabricante e
distribuidor de tecidos sintéticos).
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Conquistou o prémio nacional "Analista de Valores Mobiliarios do Ano" em 1980,
promovido pela ABAMEC - Associagdo Brasileira dos Analistas do Mercado de
Capitais (atual APIMEC).

Autor de mais de 400 textos sobre financas disponibilizados no site da Cavalcante
Consultores (disponiveis no site www.cavalcanteassociados.com.br).

Autor do livro "Avaliacdo de Empresas: Um guia para fusfes & aquisicOes e gestdo de
valor" editado pela Pearson Prentice Hall - 2004.

Autor do livro "Introducdo ao Mercado de Capitais” editado pela CNBV Comisséo
Nacional de Bolsa de Valores e Editora Campus (1a, 2a, 3a e 4a edi¢des — 2001).

Autor dos seguintes e-Books em portugués, espanhol em inglés: Perguntas
frequentes sobre Ebitda, Perguntas Frequentes sobre Analise Econdmica de
Empresas e Perguntas Frequentes sobre Anélise Financeira de Empresas.

Autor do Treinamento On-Line sobre Matematica Financeira desenvolvido pelo
Grupo Catho.

Foi durante 10 anos professor convidado de disciplinas das areas de finangas nos
MBAs executivos promovidos pela Escola de Pos-Graduagcdo em Economia
(EPGE) e pela Escola Brasileira de Administragdo Publica (EBAP), ambas da
Fundagdo Getulio Vargas.

36. (Item 39) Embora a comparagdo em termos absolutos dos
percentuais demonstrados neste item (48% - Pre¢co Minimo mensal e 100% no Preco Basico
Inicial) possam parecer um ganho substancial, a comparacdo deve ser feita entre os valores
representativos desses percentuais com aqueles obtidos com a Consultoria Cavalcante,
apresentados em seu trabalho, que demonstram perdas significativas de receitas para a Infraero

caso a licitagdo prossiga nos moldes atuais.

37. (Item 40) Neste ponto a Aurora busca comparar o desempenho das
licitagBes de aeroportos com a do TECA - Manaus. Cabe destacar que ndo existe nenhuma
similaridade, ndo se pode comparar a licitagdo de um Aeroporto com toda a sua infraestrutura e
complexidade com a de um terminal logistico. Com a devida vénia pelo exemplo a seguir, seria o
mesmo que comparar o resultado comercial de um carrinho de cachorro quente com o do

Outback. E fato amplamente divulgado pela midia que nas concessdes aeroportudrias, a partir de
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2019, o Governo Federal remodelou toda a estrutura econdmico financeira justamente por

entender que a empregada até aquele momento ndo estava adequada.

38. (Item 41) Embora os valores licitados sejam superiores aos previstos
no edital, alias, esse é 0 objetivo de toda licitagdo de receita, o que se discute ndo é o fato de ter
sido maior ou menor, o0 que se discute é que os valores embora maiores que os do edital de
licitacdo estdo subestimados em relagdo ao potencial do negdcio em gerar receita.

39. (ltem 42) Discordamos da Aurora quando afirma que ndo ha
fundamento robusto nos autos que dé lastro a revogacao da licitacéo. Pelo contrério, o interesse
publico e a preservagdo do patrimonio publico, que é um bem coletivo, j& é suficiente para que se
busque o resultado que se entende correto e foi perfeitamente demonstrado no trabalho da
Consultoria Cavalcante.

40. (Item 43) Neste item a Aurora afirma que eventual melhoria no
cenario econdmico é capturada pelo modelo contratual da licitagcdo. Esquece, no entanto, que na
licitagdo existe a figura do Preco Bésico Inicial — PBI que deve ser pago em Unica parcela, que
na licitacdo foi de R$ 6.000.000,00 e que o valor apresentado pela Consultoria Cavalcante foi de
R$ 75.000.000,00 portanto, um valor que representa 1.250%.

41, (Item 44) Novamente se refere ao PBI de R$ 6.000.000,00 e Preco
Minimo Mensal de R$ 4.000.000,00. Pelo Estudo da Consultoria Cavalcante o PBI passa de R$
6.000.000, para R$ 75.000.000,00 € o Preco Minimo Mensal de R$ 4.000.000,00 para R$
4.166.000,00. Portanto, a diferenga de valores por si s6 j& demonstra a assertividade de se
revogar a licitacéo.

42. (item 45) Embora esteja previsto o percentual de 40% sobre o
faturamento bruto da carga aérea, quando a Consultoria Cavalcante coloca esses percentuais com
seus valores no EVE fica transparente que os 60% de receita para um concessionario, de uma
licitagdo basicamente sem investimentos, com toda infraestrutura pronta, de imediato obtendo
receita substancial, do maior Terminal de Cargas da Infraero, torna desproporcional a equacao de
receita, onde a Infraero como ente publico deixa de auferir a receita necessaria para a
manutencdo das demais atividades, inclusive, do préprio Aeroporto de Manaus e demais
aeroportos. Cabe destacar que a receita do Terminal de Cargas de Manaus é importante ndo s6
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para o préprio Aeroporto de Manaus, como também para aeroportos deficitarios, tais como, Tefé,

Tabatinga, Carajas, Macap4, Rio Branco, e etc.

43, (Itens 46 e 47) Independe o valor que a receita aumente, 0
concessionario sempre ird obter uma receita substancialmente maior que a Infraero e, como dito,
por uma infraestrutura pronta, bastando entrar no TECA e comecar a arrecadar as receitas,
ficando com 60% de seu total e repassando para a Infraero 40%, em uma clara demonstracdo de

desproporcionalidade e prejuizo ao erério publico.

44, (Item 48) Vejamos, o edital de licitagdo realmente prevé a
recomposi¢do do pre¢o da concessdo a cada 5 (cinco) anos, como estamos tratando de uma
licitacdo de 10 (dez) anos, haveria a possibilidade de uma (inica recomposicédo longo do contrato.
Isso s6 vem a demonstrar a preocupacdo da Infraero com o equilibrio contratual. Esse
mecanismo parte do pressuposto que os valores inicias estdo coerentes tanto para a Infraero
como para o licitante. No caso em discussdo, a licitagcdo parte de uma situagdo demonstrada de
desiquilibrio em desfavor da Infraero, portanto, a Infraero teria que esperar por 5 (cinco) anos,
ou seja, até a metade do contrato para entdo obter o equilibrio. Nesse sentido essa clausula ndo

atende ao que se esta discutindo, que é o desequilibrio no inicio do contrato.

Embora o mecanismo de remuneracdo variavel venha a corrigir algumas distorcoes, a Infraero
em seu planejamento financeiro necessita de garantia das receitas para que seu orcamento possa
estar adequado ao fluxo de caixa. Deste modo, a Empresa ndo pode depender de receita variavel.
A receita fixa deve ser a mais proxima possivel da realidade de seu fluxo de caixa, servindo a
receita variavel para corrigir apenas pequenas distor¢des

45. (Item 49) O que estd em discussdo € a necessidade de equilibrio da
participacdo das receitas da Infraero em vista de uma licitacdo que se demonstra desvantajosa
para a Administracdo Publica. Na presente situagdo ndo ha de que se falar em nova licitacdo, até
porque ndo é o que discute. Pelos estudos em poder da Infraero o que se apresenta é que nas
condicbes em que foi licitado, € melhor para a Infraero e erario publico, que ela permanece
administrando o TECA de Manaus. Licitar novamente ou ndo sera uma decisdo posterior da alta

administragdo da Empresa e Governo Federal.
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46. (Itens 50 e 51) Nao existe fragilidade na informac&o de crescimento
da receita do TECA em 2018, esse crescimento é confirmado com o crescimento do PIB e
melhora dos indicadores econémicos. Mesmo em 2018 com a ANAC suspendendo a cobranga de
“Precos Especificos — Acesso a Veiculo para Remogdo de Cargas TC-4”, O TECA Manaus teve

crescimento.

47. (Item 52) Ao contrério do que diz a Aurora a revogacdo da licitagdo
ndo vai ensejar perda de receita, pelo contrario, como demonstrado pela Consultoria Cavalcante
a receita passaria de R$ 486.000.000,00 (quatrocentos e oitenta e seis milhfes) para R$
649.000.000,00 (seiscentos e quarenta e nove milhGes), portanto, com um incremento de R$
163.000.000,00 (cento e sessenta e seis milhdes) em suas receitas.

48. (Item 53) O presente documento mostra a robustez do fundamento
para manutencdo da decisdo de revogagdo da licitagdo e das premissas apresentadas no
Memorando n°® SEDE-MEM-2018/03153 e no Parecer Técnico — TECA Manaus.

49. (ltem 54) Fato é que a Infraero realizou licitagdo de diversos
terminais logisticos, isto vem apenas a ratificar que a decisdo de revogar determinada licitacdo
ndo é normal ou usual na Empresa, isto somente ocorreu porque se verificou o RISCO
IMINENTE DE DANO AO ERARIO PUBLICO. Ha de se considerar que o TECA de Manaus é
0 Maior Terminal Logistico da Infraero e uma importante fonte de receitas para a manutencéo
dos seus aeroportos que sdo em sua maioria deficitarios, o que justifica o cuidado que a

administragdo publica esta tendo com essa licitacéo.

50. (Item 55) Neste ponto a Aurora destaca que nas licitagdes de
Terminais Logisticos que relacionou ndo houve 4gio em relacéo ao preco Bésico Inicial. Para um
leigo essa informacéo se ndo analisada adequadamente pode suscitar indaga¢des de o porqué ndo
ter havido &gio nas demais licitacOes e de que a licitagdo do TEECA de Manaus foi exitoso. Para
guem conhece os terminais logisticos da Infraero sabe que muitas dessas licitagdes foram para
terminais logisticos deficitarios, que para a Infraero apenas geravam custos e despesas. Em
outras localidades ndo existe terminal logistico, ou seja, nenhuma infraestrutura para receber
carga, cabendo ao concessionario construir essa infraestrutura, obter as autorizacGes necessarias

ao seu funcionamento e trabalhar na demanda.
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51. (Item 56) Conforme explicitado no pardgrafo anterior muitas das
licitacbes foram para terminais deficitarios e outras nem existem terminais, portanto, ndo cabe
comparar com 0 TECA de Manaus que é superavitario, arrecada milhdes por més e praticamente

nao necessita de nenhum investimento.

52. (Item 57) Resta demonstrado que a revogagdo da licitacdo é o melhor
remédio para garantir que a Infraero continue arrecadando a receita justa pelo seu patriménio,

protegendo o patrimdnio publico e evitando que o erério publico venha a sofrer danos.

53. (Item 58) Por todo o exposto verifica-se que resta comprovado o
interesse publico haja vista a necessidade de preservacdo do patriménio publico e seu erario pois

cabe ao agente publico zelar para que o interesse coletivo se sobreponha ao interesse individual.
CONCLUSAO

54, Diante do exposto, ap6s analise das justificativas apresentadas pelas
empresas Aurora da Amazbnia Terminais e Servicos Ltda. e Consorcio SB Participacdes
Societérias/Porto Seco do Triangulo Ltda., onde apresentam argumentos no sentido de que o
parecer elaborado pela Consultoria Cavalcante ndo representa justificativa suficiente para a
revogacao da licitacéo, ratificamos o entendimento de que o citado parecer é suficiente e valido

no que diz respeito aos aspectos econémicos e financeiros.

55. A continuidade da licitagdo podera trazer sérios prejuizos para a
Infraero e UNIAO FEDERAL, uma vez que a analise financeira indica que a receita de
concessdo prevista na licitagdo ndo se apresenta mais adequada, considerando o cenario

econdmico de 2018.

56. Deste modo, ratificamos o entendimento firmado no parecer da
Consultoria Cavalcante, entendendo que os licitantes Aurora da Amazonia Terminais e Servigos
Ltda. e Consércio SB ParticipacBes Societérias/Porto Seco do Tridngulo Ltda. ndo trouxeram
elementos suficientes para alterarem o parecer financeiro e, assim, novamente ratificamos o
entendimento no sentido de que a licitagdo para concessdao do Teca de Manaus deve ser
revogada/cancelada, permanecendo o TECA sob administracdo da Infraero para o bem do erario

publico.
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