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MEMORANDO N° SEDE-MEM-2018/03151

Brasilia, 17 de dezembro de 2018.

DIRETORIA DE PLANEJAMENTO, FINANGAS E RELACOES COM INVESTIDORES

Assunto: Licitagdo TECA de Manaus
Ref.: Licitagdo n° 010/LALI-2/SBEG/2017

APRESENTACAO

1.

Com o intuito de colaborar com proposta de solucéo para o processo de licitagdo do Teca
de Manaus, haja vista a decisdo do Tribunal Regional Federal da 12 Regido que concedeu
antecipacdo de tutela recursal para suspender os efeitos da adjudicacéo e homologacdo
da licitacdo, entendemos necessaria proceder uma andlise do processo de licitagcdo do
ponto de vista dos estudos de viabilidade, a qual apresentamos a seguir.

Tal andlise se mostra conveniente sobretudo porque, considerando o tempo decorrido de
tramitag@o do processo, foi possivel confirmar os resultados de 2018 do Teca de Manauss,
ou sgja, a tendéncia de realizacdo muito superior a do ano anterior, 0 que nos recomenda
rever 0 processo e suas andises de viabilidade, de forma a garantir o melhor resultado
paraalNFRAERO.

Importante ressaltar o trabalho efetuado quando da andlise do EVE do processo de
concessdo do Edificio Garagem - EDG do Aeroporto de Congonhas (SBSP), o maior
projeto de concessdo comercial da INFRAERO, haa vista o seu valor de Adicional de
Preco Fixo - APF e, também, de garantia minima mensal, que contou com assessoria de
consultoria externa, Cavalcante Consultores, que apresentou contribuicdo importante para
o0 acance dos resultados expressivos e sucesso na licitagdo, ocorrida em novembro deste
ano.

Além disso, a partir de 07/03/2018, com a inclusdo da "Nota no item 9 da NI - 24.05
(CNT"), passou a vigorar a atribuicdo da area financeira de analisar todos os Estudos de
Viabilidade para concessdo de areas que estejam sujeitos a aprovacdo, a partir do nivel
hierérquico de Diretor. Até esta data, somente os estudos que fossem com investimentos
estavam sujeitos a andlise da area financeira.

Dados os novos subsidios evidenciados nos parédgrafos precedentes, o presente
memorando tem por objetivo apresentar revisdo dos aspectos econdmicos e financeiros do
Estudo de Viabilidade Econémico Financeiro - EVE, que trata da "Concesséo de uso de
Area para Exploracio Comercial da Atividade de Armazenagem e Movimentacdo de
Cargas Internacionais €/ou Nacionais no Aeroporto Internacional de Manaus - Eduardo
Gomes (SBEG)" e, portanto, importante motivacéo técnica para subsidiar a revogacéo da
licitac&o.
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RESUMO DO PROCESSO E SEU STATUS

6. A Diretoria de Plangjamento, Financas e Relagbes com Investidores - DF passou a ter
conhecimento deste processo em 15/08/2017, por meio de e-mail encaminhado pela
Superintendéncia de Negdcios em Logistica de Cargas - DNSL - contendo a planilha com o
estudo de viabilidade para o projeto de concessdo do TECA de Manaus.

1. Por meio do Memorando n° 1712/DFFO/FOIP/2018, de 14/03/2018, é encaminhada
proposicéo a Diretoria de Plangjamento, Financas e Relacbes com Investidores - DF de "
revisdo do processo de Licitagido n°® 010/LALI-2/SBEG/2017, referente ao Terminal de
Logistica de Cargas do Aeroporto I nternacional de Manaus - Eduardo Gomes (SBEG),
devido a possivel revogacdo por oportunidade e conveniéncia administrativa, ante
mudanca do cenario econdémico. ". Em despacho no corpo do Memorando, o DF
encaminha para andlise e providéncias da Diretoria de Negbcios Comerciais - DN.

2. Dando seguimento a proposicao da Diretoria Financeira, a area de logistica de cargas
(DNSL) por meio do Memorando n® 1850/DNSL/2018, de 20/03/2018, solicitou a
Superintendéncia de Servicos Administrativos - DSSA, que notifique os licitantes a
intencdo de revogar a licitagdo, em vista do Memorando n° 1712/DFFO/FOIP/2018, de
14/03/2018, citando a preocupagdo da Diretoria Financeira na perda de receita, advindado
processo licitatorio.

3. O Parecer n° 9/DS/2018, de 18/05/2018, que apresenta a andlise da proposicdo de
revogagcdo da licitagdo, constante do Memorando n° 1712/DFFO/FOIP/2018, de
14/03/2018, concluiu no sentido de que a revogacao "estd de acordo com as normas de
regéncia da matéria e a jurisprudéncia correlata”. Destaca em especia o parecer da &rea
financeira.

7. Em atendimento a solicitagdo do Memorando n°® 5068/DNSL/2018, a FOIP emitiu o
Memorando n° 5151/FOIP/2018, de 13/7/2018, no qua encaminhou novo estudo conforme
premissas definidas pela DNSL. Esse novo estudo apresentou para o concessiondrio um VPL de
R$ 144,6 milhdes, TIR superior ao custo de capital com Pay Back Econdmico no primeiro ano.
Para a INFRAERO, o estudo apresentou VPL de R$ 524,7 milhdes sem a concessdo e VPL de
R$ 554 milhGes com a concessdo, ou seja, um superdvit de 29,06 milhdes. Considerando os
novos resultados apurados para o projeto, este continua apresentando viabilidade econdmica para
o futuro concessionério e mantém sua vantajosidade econémica para a INFRAERO, embora com
valor menor. Essa reducdo deve-se as revisdes das premissas de receitas operacionais e da
garantia minima mensal/anual, gerando menos receita paraa INFRAERO.

8. Em documento intitulado "Manifestacdo Autoridade Superior”, datado de 17/07/2018, o
Diretor de Negécios Comerciais - DC solicita ao Diretor de Servicos e Suporte Juridico - DS,
dentre outros pontos, "e) Iniciar negociagdo com proponente do melhor valor e habilitado,
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considerando os valores constantes do Memorando n° 5151/FOIP/2018, para verificar 0 seu
interesse em homologar o certame com a proposta da INFRAERO.".

9. Em vistade uma das licitantes ter impetrado a¢&o judicial contra o resultado dalicitagdo, em
DECISAO DS5604930, de 09/10/2018, referente ao Processo n° 1029157-06.2018.4.01.000, o
Tribunal Regional Federal da 12 Regido concedeu antecipagao de tutelarecursal para suspender
os efeitos da adjudicacéo e homologagao da licitacdo.

ANALISE FINANCEIRA

10. Como resultado da anadlise mencionadano item 5, quando observamos as Taxas Interna de
Retorno - TIR apuradas nos Estudos de Viabilidade da Diretoria de Negécios Comerciais, para
retorno dos concessionarios, verificamos que a média dos estudos estdo em 19,06%.
Especificamente para a atividade de logistica de cargas, a média fica em 21,54%. Quando
comparamos essas duas TIR com a valorizagdo da Bolsa de Vaores em 2017, de 26,3%, e do
acumulado até 10/2018, de 14,43%, € possivel inferir que uma TIR de 21,54% para concesséo de
terminais logisticos encontra-se em um nivel razoavel de palatabilidade para o concessionério.

11. Por outro lado, quando comparamos a TIR decorrente da proposta comercia da licitante
vencedora do certame com 0 seu Custo de Capital de 12,14%, bem como, por exemplo, a
valorizac&o da Bolsade Vaores em 2017 (26,3%) e seu acumulado até 10/2018 (14,43%), pode-
se afirmar que os ganhos do concessionério estdo além de uma razoabilidade de mercado.

12. Para obtermos uma TIR gue tenha atratividade para o investidor e garantir um valor justo
de VPL para a INFRAERO, em face do negdcio que esta sendo concedido, entendemos que o
valor do projeto pode ser majorado, de acordo com adequagdo nos parametros da licitagdo. O
item 13 traz uma comparacdo de VPL, que mostra o quanto o projeto pode ser mais agressivo em
termos de seu valor, e o item 14 traz exemplos de adequagéo nos parametros da licitagdo, os
guais fazem com que atinjamos tal condicao.

13. O quadro a seguir apresenta os Valores Presente Liquidos - VPL que podem ser obtidos
pela INFRAERO:

QUADRO COMPARATIVO - VPL INFRAERO

VALOR PRESENTE LiQUIDO

(VPL)
INFRAERO Operando 524.665.564
Proposta L|C|tante553.735.546

Vencedora
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Nova Proposta (1) 647.531.086

14. Considerando a TIR média de 21,54% para concessao de terminais logisticos, chegamos a
novos resultados que se mostram muito melhores para a INFRAERO, dentro de pardmetros
razoaveis de mercado e, ainda, atrativos para 0 concessiondrio, conforme quadro abaixo, que
demonstra esses resultados. Considerando, ainda, a necessidade de sustentabilidade financeira de
curto prazo daINFRAERO e o exemplo dalicitacdo do EDG de Congonhas (citado no item 3), 0
novo resultado representa incremento significativo nos valores de Adiciona de Prego Fixo
(APF) e/ou Garantia Minima e/ou ambos, a depender da prospecacdo a ser feita. Como exemplo,
0 quadro a seguir traz as colunas de "Nova Proposta (1)", onde se fixa a Garantia Minima da
Licitante Vencedora, e "Nova Proposta (2)", onde se faz um balanco entre Garantia Minima e
APF.

QUADRO COMPARATIVO DE RESULTADOS (VISAO CONCESSIONARIO)

PROPOSTA
LICITANTE NOVA NOVA
PROPOSTA (1) PROPOSTA (2)

VENCEDORA
VPL (Em R$) 150.346.550 50.245.062 38.912.387
TIR (% ao ano) 311,3% 21,54% 21,54%
PAYBACK (Anos) 1,0 6,3 7.0

0,

CUSTO DE CAPITAL (% 12,14% 12,14% 12,14%
ao ano)
GARANTIA MIiNIMA
(MENSAL) - R$ 4.000.000 4.000.000 6.740.000
ADICIONAL DE PRECO
FIXO - RS 6.000.000 102.500.000 50.000.000

15. Da comparacdo dos resultados, é possivel evidenciar que o projeto se manteriaviavel para
o futuro concessionario, bem como poderia gerar uma maior rentabilidade para a Infraero.
Mantivemos como premissa, para as simulagdes das propostas do quadro acima, o objetivo do
projeto com atingimento de uma TIR de 21,54%.

CONSULTORIA EXTERNA

16. A exemplo da andlise por Consultoria externa do estudo de viabilidade referente a licitagdo
do Edificio Garagem de Congonhas, hgja vista a relevancia do Teca de Manaus para a Infraero,
foi contratada a consultoria da empresa Cavalcante Consultores para andlise do EVE do TECA,
conforme Relatério anexo (Relatério Cavalcante EVE - Teca Manaus).
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17. A andlise confirmou que o preco do negécio para a Infraero estd aqguém do que se pode
obter no mercado. A Consultoria apresenta duas proposicoes de valores para licitagdo: na
primeira, um Adicional de Preco Fixo de R$ 6,0 milhdes e uma maior remuneragdo minima
anual de R$ 70 milhdes ("Nova Proposta 1" do quadro do item 20, em uma estratégia de se
beneficiarem os fluxos de caixa futuros do projeto). Jana segunda, um Adicional de Preco Fixo
de até R$ 75 milhdes e remuneracdo minima anual de R$ 50,0 milhdes ("Nova Proposta 2" do
guadro do item 20, em uma estratégia da INFRAERO de fazer caixaja no curtissimo prazo).

18. A seguir estdo transcritos os principais pontos do parecer:

"Neste cenario, a Cavalcante considera que a rentabilidade do investimento
para o Concessionario € muita acima da usual para projetos de qualquer
natureza. "

"Se as condi¢des financeiras do EVE Teca Manaus no cenario planilha 2
estdo muito acima do padrdo para a Concessionaria, isso implica huma
remuneracdo para a | nfraero abaixo do potencial.”

"A Cavalcante considera que, nesse cenario, a participacéo da Infraero no
bolo da riqueza criado pela Teca Manaus esta abaixo de potencial. "

"Conclusdo alinhada com o escopo oficial do trabalho

19. O parecer

O EVE Teca Manaus mostra sustentacdo econémica para o Adicional de
Preco Fixo pequeno de $6,0 milhGes. Todavia, uma remuneragdo minima
anual de R$70 milhdes é viavel.

Se financeiramente for estratégico para a Infraero obter o maior APF
possivel, estimamos que ele possa chegar a $75 milhdes. Todavia, a
remuneracéo minima anual seré de $50,0 milhdes. Ja a partir do 2°ano em
diante prevalecera para a Infraero a remuneracdo varidvel vinculada ao
desempenho.”

da Consultoria Cavalcante apresenta valores alinhados com o mercado,

propondo uma maior remuneracdo para a Infraero, a0 mesmo tempo em que os indicadores de
selecdo de projetos com o0s valores propostos se mostram potencialmente atraentes para uma
nova licitag&o, tanto para a Infraero como para um futuro investidor.

20. O quadro a seguir apresenta os valores destacados no relatorio da Consultoria, com
sugestOes de valores para licitagao:

Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuéria - Infraero

Enderego : SHIS, SETOR DE CONCESSIONARIAS E LOCADORAS, LT 5 AEROPORTO

09:29:48.

CEP:71608050 BRASILIA-DF-BRASIL
http://www.infraero.gov.br

-

Assinado com senha por EDSON ANTONIO CAVALCANTE e IRAN DELIS MOTA MORAES em 17/12/2018

Documento N°: 235198-631 - consulta a autenticidade em
https://sigadoc.infraero.gov.br/sigaex/public/app/autenticar

SEDEMEM201803151A



A,/
§ZeZd NFRAERO

Quadro Compar ativo de Resultados
Q) Proposta LicitanteNova PropostaNova Proposta

Visdo do Concessionario

Vencedora 1 2
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 (Anudl) - ¢4 400,000 $70.000.000  $50.000.000

$
Adicional de preco fixo - $ $6.000.000 $5.000.000 $75.000.000

Visdo Infraero Q) Proposta LicitanteNova PropostaNova Proposta

APF + Garantia Minima Vencedora 1 2

VPL -$ $395.939.592 $495.890.624  $649.273.823

(1) Vaores gjustados conforme o relatorio

RECOMENDACAO

21. Considerando que os resultados apresentados pelo Terminal de Logistica de Cargas de
Manaus em 2018 confirmou a tendéncia verificada no primeiro trimestre, sendo que, apenas nos
primeiros dez meses de 2018 o Teca arrecadou R$ 116,5 milhdes, contra R$ 92,5 nos doze meses
de 2017.

22. Que nas licitagdes publicas para a concessdo de areas € necessario manter o equilibrio entre
o retorno do investidor e a adequada valoracdo do patrimoénio publico que esté sendo concedido,
neste caso, com uma TIR adequada para o investidor e VPL paraaNFRAERO.

23. Que conforme exposto no Memorando n° 1712/DFFO/FOIP/2018, de 14/03/2018, em que
a DFFO/FOIP recomendaram a "revisdo do processo de Licitagdo n° 010/LALI-2/SBEG/2017,
referente ao Terminal de Logistica de Cargas do Aeroporto Internacional de Manaus -
Eduardo Gomes (SBEG), devido a possivel revogacdo por oportunidade e conveniéncia
administrativa, ante mudanca do cenario econdmico. ", e que se confirmaram as premissas
desse documento.

24. Que embora em um primeiro momento entendeu-se que a retomada da licitag&o, por meio
de negociagdo, com vaores maiores de receita para a INFRAERO pudesse apresentar
vantgjosidade, a proposta da licitante vencedora acabou por precificar o negécio aguém do que o
mercado possa aceitar. Apesar de o resultado da licitagdo trazer cendrio positivo para a
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INFRAERO, areandlise de todo o histérico do caso permitiu perceber que o retorno obtido pelo
concessionario se apresentou muito acima do que o mercado apresenta como rentabilidade de
investimentos.

25. Que a experiéncia com a concessdo do Edificio Garagem de Congonhas, realizada
posteriormente a licitacdo discutida neste expediente, demonstra que a INFRAERO podera
otimizar as suas receitas, em especial, de seus grandes empreendimentos.

26. Que a Consultoria externa confirmou que os valores praticados pela Infraero na licitagdo do
Teca de Manaus estéo inferiores ao que se pode obter no mercado, apresentando proposta de
valores com palatabilidade para 0 mercado, trazendo um maior equilibrio ao negdcio.

27. Que os fatos supervenientes discorridos neste expediente trazem elementos que justificam o
gue preconiza o Artigo 62 da Lei n° 13.303, de 30/06/2016, que assim dispde:

"Art. 62. Além das hipoteses previstas no 8 3°do art. 57 desta Lei e no inciso
Il do 8 2°do art. 75 desta Lei, quem dispuser de competéncia para
homologacdo do resultado podera revogar a licitacdo por razbes de
interesse publico decorrentes de fato superveniente que constitua obice
manifesto e incontornavel, ou anula-la por ilegalidade, de oficio ou por
provocacao de terceiros, salvo quando for viavel a convalidacéo do ato ou
do procedimento viciado.

28. Propomos que o presente Memorando sgja encaminhado para a Diretoria de Negocios
Comerciais - DN com proposicdo de revogacdo do processo da Licitagdo n® 010/LALI-
2/SBEG/2017.

29. Do ponto de vista financeiro, recomendamos, como aternativa para um possivel novo
processo licitatorio, considerar a proposta da Consultoria Cavalcante que representa uma maior
injecdo de capita na INFRAERO no momento zero ("Nova Proposta 2" do item 20), como
Adiciona de Prego Fixo (APF), a exemplo do que ocorreu quando da andlise da recente licitacéo
do EDG de Congonhas, haja vista que tal iniciativa reduz o risco de inadimpléncia do projeto, ao
mesmo tempo em gue garante maior aporte de recursos de curto prazo, 0 que vai de encontro
com a necessidade atual da empresa de se manter sustentavel, tanto do ponto de vista econdmico
quanto financeiro, além da garantia de recursos proprios possiveis para pequenos investimentos.

30. Decidindo-se pela revogacéo e revisdo dos Estudos de Viabilidade Econdmico-financeiros -
EVE, deverdo ser consideradas todas as varidveis com avaliagcdo de riscos e seus respectivos
reflexos.

EDSON ANTONIO CAVALCANTE
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