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1. Introducgao
1.1. Enquadramento

No ambito da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 89/2022, e respetiva redagao dada pela
Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 86/2023, doravante designada RCM, na qual sdo
definidas as competéncias da Comissao Técnica Independente (CTI) para o estudo das solugbes
para o Novo Aeroporto de Lisboa (NAL), no que se refere ao Contrato de Concessao (CC), é
atribuido ao Pacote de Trabalho 5 (PT5) a responsabilidade pelo desenvolvimento dos seguintes

estudos:

“..)

h) Apresentar um estudo segundo a regulagdo econémica do Contrato de Concessédo
vigente, quanto aos mecanismos de reajuste de taxas e encargos ao longo do contrato,

considerando custos de operagdo e manutengéo e investimento das opgoes estratégicas;

i) Rever e comparar a estrutura existente de taxas e encargos das alternativas com relagdo

a outros aeroportos presentes no benchmark do Contrato de Concesséo;

J) Proceder a analise da competitividade de cada aeroporto, no contexto da concorréncia

com outros aeroportos europeus e face a evolugdo estimada das taxas aeroportuarias;

k) Rever e comparar os custos financeiros e sociais relacionadas a eventual relocalizagao
das empresas envolventes dos aeroportos (ANAC, NAV, Meteorologia, TAP, Catering,
ANA);

(..)

1.2 Objetivo do estudo

Além da necessaria analise dos mecanismos de reajuste de taxas e encargos, € objetivo deste
estudo avaliar a situagdo econémico-financeira da concesséao, as implicagbes econémicas dos
mecanismos de gestdo contratual previstos no CC, nomeadamente, ao nivel da resolugdo do
contrato, encerramento do AHD, reequilibrios, etc., e, ainda, avaliar a competitividade econémica

do AHD e sua evolugao recente (no periodo temporal do CC).

A avaliagdo da situagdo econémico-financeira da concessao nao se limitou a situagéo atual, mas
considerou também a evolugao historica, permitindo avaliar as tendéncias de evolugéo e,
também, o impacto da pandemia no desempenho operacional e econémico-financeiro da

concessao.

Adicionalmente, além da necessaria avaliagdo da competitividade atual do AHD face aos

aeroportos do grupo de benchmark, procurou-se ainda avaliar a variagao relativa dessa



competitividade, procedendo a uma analise histérica da evolugdo das taxas e, também, da

evolugao relativa desses mesmos aeroportos ao nivel da procura.

Este estudo contém ainda uma analise do resultado obtido na avaliagéo das opgdes estratégicas
quer no cenario de manutengdo do atual modelo regulatério, quer em cenarios de alteragao

desse modelo, tendo para isso simulado alternativas de modelos regulatérios.

1.3. Limitagoes da analise

O cumprimento integral do caderno de encargos relativo ao Estudo Econémico da concessao,
obriga ao conhecimento da seguinte informacdo n&o disponivel a data da elaboragéo deste

estudo:

a) Informacgdo detalhada sobre os trabalhadores da ANA a deslocalizar e das atividades
conexas;
b) Informagao financeira detalhada que permita apurar os resultados dos mecanismos
previstos no CC, nomeadamente:
i.  Apuramento da divida sénior;
ii. Custos de resolugdo antecipada dos instrumentos de cobertura de risco de taxa
de juro e de reembolso antecipado dos montantes em divida ao abrigo dos
Contratos de Financiamento no Termo de Concesséo;
iii. Saldos credores em contas bancarias;
iv. Contratos celebrados com entidades terceiras, quais os valores a pagar
mensalmente/anualmente e qual a maturidade de cada contrato.
c) Caso base da concessao, com a performance histérica da mesma e respetivas projegdes
futuras, que constitui uma base fundamental para analise das implicagées financeiras do

exercicio das opgdes encerradas no CC.

N&o obstante, procede-se neste Estudo ao mapeamento das implicagdes econdmicas dos varios
mecanismos previstos no CC, bem como a apresentacgao das férmulas e metodologias de calculo
aplicaveis, o que permite o calculo direto a partir do momento em que os dados acima sejam

disponibilizados.

1.4. Estrutura do relatério

O presente documento contém uma da analise da regulagédo econémica do CC, bem como de

outras dimensdes, relacionadas com a gestdo econdmica do contrato, nomeadamente:

e Caracterizagao geral da concesséao (Capitulo 2)

e Analise da performance econdémico-financeira histérica da concesséo (Capitulo 3)
e Regulagdo econémica (Capitulo 4)

¢ Analise das receitas atuais (Capitulo 5)

e Analise da competitividade do AHD (Capitulo 6)
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e Analise do modelo de regulagdo econémica no quadro da avaliagdo das OE (Capitulo 7)
o Implicagbes econdmicas das opgdes contratuais (Capitulo 8)

e Conclusdes e notais finais (Capitulo 9)

Este relatério ndo substitui nem se sobrepde a necessaria analise juridica, apesar de conter
interpretagdes, embora limitadas ao estritamente necessario para o correto entendimento das
responsabilidades e riscos econdmicos associados ao CC, as quais serao objeto de exclusiva

avaliacdo juridica.



2. Caracterizacao da concessao
21. Aspetos gerais

A analise apresentada no presente relatério tem por base o Contrato de Concesséo (CC) de
servigo publico aeroportuario nos aeroportos situados em Portugal Continental e Agores,
disponibilizado pela ANAC.

Em 1998, a ANA - Aeroportos de Portugal S.A., sociedade anénima criada por cisdo da Empresa
Publica Aeroportos e Navegacdo Aérea, ANA, E. P.2, passou a deter, por via legislativa, a
concessao de servigo publico aeroportuario de apoio a aviagao civil em Portugal, nos principais
aeroportos do territério nacional. Em 2012, o Decreto-Lei n.° 254/20123, de 28 de novembro,
estabelece o quadro juridico geral da concesséao atribuida a ANA - Aeroportos de Portugal, S. A.
(doravante referida como ANA ou Concessionaria). O CC em analise surge como consequéncia
da aprovacao do referido decreto, estipulando as regras para o regime dos ativos afetos a
Concessao, os deveres, riscos e responsabilidades da Concessionaria na gestédo dos aeroportos
e na relagdo da Concessionaria com o Estado e com a Autoridade Reguladora®, entre outras

matérias.

O CC foi formalmente assinado entre o Estado Portugués e a Ana Aeroportos S.A. em 14 de
dezembro de 2012.

A ANA, S.A. estabeleceu-se como a Concessionaria do servigo publico aeroportuario de apoio a
aviagdo em oito aeroportos nacionais, dois quais quatro estdo localizados em Portugal
Continental (Lisboa, Porto, Faro e Beja) e quatro na Regido Auténoma dos Acores (Ponta
Delgada, Santa Maria, Horta e Flores).

Em 2013, decorreu uma operagao de fusdo por incorporagdo da ANAM, S.A., tendo a ANA, S.A.
sucedido a ANAM, S.A. como Concessionaria dos dois aeroportos da Regidao Auténoma da

Madeira (Madeira e Porto Santo).

Assim, a partir de outubro de 2014, a ANA, S.A. passou a ser Concessionaria de dois Contratos
de Concessao. Nao obstante tratarem-se de dois contratos auténomos, partilham o Concedente

€ o regime contratual no seu todo.

" Fonte: ANAC
2 https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/404-1998-191111
3 https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-lei/254-2012-190615

4 Instituto Nacional de Aviagao Civil (INAC, I.P.), a data do contrato, posteriormente transformado na Autoridade Nacional
de Aviagao Civil (ANAC), por aprovagao dos estatutos pelo Decreto-Lei n.° 40/2015, de 16 de Margo.

Fonte: https://www.anac.pt/vPT/Generico/ANAC/QuemSomos/Historia/Paginas/Anossahistoria.aspx
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2.2. Objeto da concessao

O CC tem por objeto a prestagao de Atividades e Servigos Aeroportuarios, tal como enunciadas
no Anexo 1 do CC. Adicionalmente, a concessdo compreende trés pontos de relevo para a

presente analise do CC:

i o direito exclusivo (por um periodo limitado) da Concessionaria apresentar ao
Concedente uma proposta de concecgéo, financiamento e/ou exploragéo e gestdo do
Novo Aeroporto de Lisboa (NAL), de acordo com o disposto no capitulo XI.

ii. a prestacdo de atividades de concegdo, de projeto, de construgédo, de reforgo, de
reconstrugcdo, de extensdo, de desativagdo e de encerramento de Aeroportos, nos
termos do Contrato de Concesséo.

iii. a realizacdo de Atividades Comerciais que possam ser desenvolvidas nos Aeroportos e

noutras areas afetas a Concessao.

O CC? estabelece ainda que “sem prejuizo do disposto no niimero seguinte e na Clausula 51, o
Concedente nédo pode desenvolver nem autorizar o desenvolvimento de nenhum aeroporto

situado no raio de 75Km” do Aeroporto Humberto Delgado, exceto se:

1. nao sejam fundamentalmente utilizados para o transporte de Passageiros civis e
2. atendam a aeronaves com um peso maximo de pré-descolagem de 25 toneladas ou com

capacidade de transporte de passageiros até 20 lugares.

2.3. Contrapartida e receitas futuras

Como contrapartida dos direitos cedidos a Concessionaria, esta ficou obrigada ao pagamento de
800 milhdes de euros na data de assinatura do contrato, e 400 milhdes de euros no prazo de oito

meses.

O Prazo de Concessao definido foi de cinquenta anos, mantendo-se em vigor até 2062, salvo
alteragao ou resolugédo do CC. Importa salientar que este prazo pode ser prorrogado, tal como
previsto na clausula 7.2, no ambito da potencial aprovagdo pelo Estado da proposta da
Concessionaria para a concegao, construgao e financiamento e/ou exploragao e gestdo do Novo
Aeroporto de Lisboa (NAL).

Além da contrapartida mencionada, o CC prevé ainda um mecanismo de partilha de receita que
venha a ocorrer na vigéncia do CC, medido em percentagem do valor da receita bruta, entregue

ao Concedente (Tabela 1).

5 Cfr. clausula 5.5 do CC



Tabela 1 — Mecanismo de partilha de receita

Periodo temporal (anos de concesséao) Valor da Receita Bruta

Ano 11-15 1%
Ano 16-20 2%
Ano 21-25 3%
Ano 26-30 4%
Ano 31-40 5%
Ano 41-50 10%

24. Reequilibrios econdmico-financeiros

Adicionalmente as Receitas da Concessao, analisadas em maior detalhe no capitulo 5 do
presente relatério e no Anexo 12 do Contrato de Concesséo, o contrato enumera os casos
(definidos como “Eventos de Reequilibrio”) que justificam o exercicio do direito ao reequilibrio

econémico e financeiro da Concesséo por parte da Concessionaria, nomeadamente:

i. A modificagdo das condigdes da concessao de acordo com o disposto na Clausula 53 do
Contrato de Concesséo.
ii. A alteragdo anormal e imprevisivel das circunstancias em que as partes fundaram a
deciso de celebrar o CC®.
iii. O incumprimento do disposto na clausula 5.5, acima mencionada, relativa ao
desenvolvimento de novos aeroportos.
iv. A Alteragdo Relevante da Lei’, na qual se inclui a alteragdo do regime das Taxas

Aeroportuarias®.

O objetivo do reequilibrio financeiro € o de repor a situagdo econdémica e financeira da
Concessionaria na situagdo em que se encontrava a data imediatamente anterior a do Evento
de Reequilibrio. No entanto, este direito s6 podera ser exercido caso o custo ou perda de receitas

seja superior ao valor definido como Limite Minimo para Acionar o Reequilibrio®.

2.5. Resolugao

Tal como disposto nas clausulas 25.4 e 25.5, se o Reequilibrio se revelar extremamente oneroso

para o Concedente, este podera resolver o contrato, indemnizando a Concessionaria:

¢ VVeja-se a definicdo de Alteracdo das Circunstancias na pag. 8 do Contrato de Concesséo.
" Veja-se definicdo de Alteragdo Relevante da Lei, na pag. 8 do Contrato de Concessao.

8 Quaisquer taxas cobradas pela Concessionaria em contrapartida da prestagao de Atividades e Servigos
Aeroportuarios, tal como definidos na pag. 19 do Contrato de Concesséao.

® Veja-se definicdo de Limite Minimo para Acionar o Reequilibrio, na pag. 16 do Contrato de Concesséo.
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i. No montante calculado de acordo com o disposto na clausula 62.6 (Resolugédo em Caso
de Forga Maior Prolongado), caso o Evento de Reequilibrio seja uma Alteragdo das
Circunstancias.

ii. No montante calculado de acordo com o disposto na clausula 62.7 (Resolugéo por

Incumprimento do Concedente), nos restantes Eventos de Reequilibrio.

Este Reequilibrio podera ser executado de acordo com qualquer uma das Modalidades de
Reequilibrio®, entre as quais se afiguram a alteragdo das taxas sujeitas a regulagdo econdmica,
geradoras da receita regulada da Concessionaria, a atribuicdo de comparticipagdo ou
compensacgao direta pelo Estado, a prorrogagdo do Prazo de Concessao, ou qualquer outra

forma acordada entre as partes.

0 Cfr. clausula 25.7 do Contrato de Concesséo.



3. Andlise do desempenho econémico-financeiro da
concessao

3.1. Enquadramento

Neste capitulo analisa-se o desempenho econdmico-financeiro da concessao no periodo
compreendido em 2013 e 2022, tendo como base os Relatérios e Contas da ANA. Os resultados
que se apresentam sao relativos a ANA S.A. e ndo ao Grupo ANA. Este ultimo inclui, além da
ANA-Aeroportos de Portugal S.A., a empresa Portway — Handling de Portugal. A Portway € um
operador de handling que presta servigos nos aeroportos de Lisboa, Porto, Faro, Funchal e Beja.

O Contrato de Concesséao é um ativo intangivel da ANA-Aeroportos de Portugal S.A., tendo sido

celebrado entre esta e o Estado Portugués em 14 de dezembro de 2012.

De acordo com o Relatério e Contas (2012), a ANA-Aeroportos de Portugal S.A. detém uma
participagéo de 30% na Cabo Verde Airports, S.A., uma participagado de 51% na PTDF Portugal
Duty Free Lda que é uma joint venture entre a ANA - Aeroportos de Portugal (51%) e a Aer Rianta
International (49%) para a gestdo de exploracdo de lojas em ambiente aeroportuario, e uma
participagcéo de 3,89% no capital da Futuro — Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes, S.A.,

desde novembro de 1990.

A andlise realizada esta limitada a informagéo prestada nos Relatérios e Contas publicados, ndo
existindo, a data, informacgao disponivel relativa econémico-financeira detalhada para o AHD. A
generalidade da informagéo prestada tem uma natureza agregada do conjunto dos aeroportos

integrados no CC e, como tal, ndo permite uma desejavel andlise por cada aeroporto.

3.2. Analise histoérica

Para o periodo 2013-2022 foram recolhidos indicadores operacionais da atividade aeroportuaria

e econdmico-financeiros, sumarizados na Tabela 2.
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Da anadlise dos dados contidos na Tabela 2 resultam as seguintes evidéncias:

A.

Globalmente verifica-se um crescimento muito significativo do nimero de passageiros.
Entre 2013 e 2022, a procura total aumentou 88,4%, passando de 29,6 para 55,7 milhdes
de passageiros. Excluindo o efeito da pandemia, comparando os anos de 2013 e 2019
a procura subiu 99,9%, isto &, duplicou no espago de 6 anos. Tal corresponde a uma
CAGR de 11%.

O crescimento verificado no movimento das aeronaves, no periodo 2013 a 2022, foi de
56,1%, o que demonstra um aumento no numero de passageiros por aeronave.
Também ao nivel da carga movimentada se verificou um crescimento expressivo
(62,4%), apesar de inferior ao verificado no mercado de passageiros.

Ao nivel da performance econémico-financeira o desempenho foi ainda superior ao
verificado a nivel operacional.

O volume de negdcios cresceu 124,3% no periodo 2013-2022. Considerando o periodo
2013 a 2019, sem pandemia, o crescimento foi de 124,2%, ou seja, apesar do volume
de passageiros ainda nao ter recuperado em 2022 o nivel pré-pandemia, tal ja ocorreu
no volume de negdcios.

A relagdo entre receitas de aviagdo e de ndo aviagdo permaneceu estavel,
representando aproximadamente 70% e 30%, respetivamente. Este valor manteve-se
praticamente inalterado durante o periodo da concessao, com excegao do periodo da

pandemia, onde o peso das receitas de aviagao foi substancialmente inferior.

. O EBITDA é, em 2022, j& superior ao verificado em 2019. Este indicador aumentou

301,1% entre 2013 e 2022 e 387,7% se se considerar 2019.

O mesmo padrao verifica-se ao nivel do EBIT. Entre 2013 e 2022, cresceu 423,9% e,
entre 2013 e 2019 cresceu 395,2%.

A margem EBIT passou de 23,1% em 2013 para 60,1% em 2022.

O resultado liquido apresenta uma elevada volatilidade, mas também exibe uma
tendéncia média de aumento, tendo apenas registado valores negativos no primeiro ano
da pandemia (2020).

A produtividade, medida em numero de passageiros por efetivo, exibe também um
elevado crescimento, registando, até 2022 um aumento de 73,3% (superior aos 66,25%
registados até 2019), exibindo uma clara tendéncia de aumento ao longo de todo o
periodo da concessao. O nimero médio de efetivos aumentou 8,7% entre 2013 e 2022,
enquanto o volume de passageiros aumentou 88,4% e o volume de negocios 124,3%.
Todavia, verificou-se um crescimento real na remuneragédo média, uma vez que 0s
gastos com pessoal aumentaram 34,6%.

Do ponto de vista da estrutura financeira, entre 2013 e 2022, o capital préprio aumentou
126,1%, ao passo que o capital alheio e o capital empregue registaram diminuigdes de
34,9% e 13,1%, respetivamente.

O cash-flow operacional aumentou 214% entre 2013 e 2022, registando valores positivos

mesmo durante a pandemia.
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Note-se que a evolugao fortemente positiva verificada nos indicadores econémico-financeiros da
ANA, S.A,, ultrapassa o crescimento, ja de si muito elevado, da atividade operacional. Como sera
discutido no Capitulo 6, tal deve-se ao efeito cumulativo do aumento da receita média por

passageiro, que origina uma situagao sem paralelo no grupo de benchmark.

De facto, é possivel concluir que, globalmente, a concessdo apresenta um desempenho
econdémico-financeiro muito forte, com evidentes melhorias do ponto de vista da eficiéncia e
produtividade, mas tendo também beneficiado de um contexto de crescimento de atividade muito
positivo. Tal traduziu-se num impacto da pandemia muito menor do que o potencialmente
esperado, e, também, muito menor do que o registado nos aeroportos concorrentes identificados

no grupo de benchmark.
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4. Regulagao econdémica

A evolugao e respetivo mecanismo de regulagdo das taxas aeroportuarias representam o

principal instrumento de atuagéo regulatoria e econémica sobre a concessao.

4.1. Enquadramento normativo da regulagao das taxas

aeroportuarias

Tal como definido no ponto (1) da Diretiva 2009/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho:

“A principal tarefa e atividade comercial dos aeroportos é assegurar a assisténcia
a aeronaves, desde a aterragem até a descolagem, e a passageiros e carga, de
modo que as transportadoras aéreas possam prestar servigos de transporte aéreo.
Para este efeito, os aeroportos oferecem uma série de instalagées e servigos
relacionados com a operac&o de aeronaves e o processamento de passageiros e
carga, cujos custos recuperam geralmente mediante a cobranga de taxas

aeroportuarias.”

As receitas aeroportuarias e as taxas aplicaveis sao fatores determinantes da competitividade e
rentabilizacdo dos aeroportos. Como tal, pretende-se que esta sec¢éo apresente uma analise do
enquadramento normativo da regulagdo aeroportuaria, dos eixos de regulagdo economica

aeroportuaria, bem como uma analise das receitas atualmente geradas pelo AHD.

A regulagéo aeroportuaria vigente, baseia-se num conjunto de documentos e normativas, nas
quais se destacam a Convencgao de Chicago, o DOC 9082/7 da ICAO, a Diretiva 2009/12/CE, o
Decreto-Lei n® 254/2012 e o Contrato de Concesséao (CC).

A) Convencao de Chicago

Assinada a 7 de Dezembro de 1944, em Chicago, a Convengao'' estabelece principios de
regulagao, standards internacionais e recomendagoes praticas para a aviagao civil. No contexto

das taxas aeroportuarias destaca-se o art. 15°, segundo o qual:

“(...) Quaisquer taxas langadas ou cujo langamento seja permitido por um Estado
contratante para a utilizagdo de tais aeroportos e facilidades de navegag¢ao aérea pelas
aeronaves dos outros Estados coniratantes ndo deverédo exceder:

a) Para as aeronaves ndo afetas a servigos aéreos internacionais regulares, as que
forem pagas pelas aeronaves nacionais do mesmo tipo usadas em servigos
anélogos; e

b) Para as aeronaves afetas a servigos aéreos internacionais regulares, as que
forem pagas pelas aeronaves nacionais utilizadas em servigos aéreos

internacionais analogos.

" https://www.icao.int/publications/Documents/7300 9ed.pdf
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B) DOC 9082/7 da ICAO

O documento intitulado “ICAO’s Policies on Charges for Airports and Air Navigation Services

»12

estabelece recomendacdes e conclusdes do Conselho da ICAO, relativamente as taxas de

aeroportos e servigos de navegagao aérea. Nesse documento sdo estabelecidos principios e

objetivos gerais da regulagéo aeroportuaria, dos quais se destacam:

vi.

Vii.

. Assegurar a ndo discriminagao na aplicagédo de taxas.

. Assegurar a inexisténcia de sobre taxagdo, ou outras praticas anti-concorrenciais

ou abuso de posi¢ao dominante.
Garantir a transparéncia e disponibilidade dos dados financeiros para determinar a

base de custos.

. Avaliar e incentivar a eficiéncia e eficacia na operagéo dos prestadores de servigos.

. Estabelecer e rever normas de qualidade e nivel de servigos prestados.

Monitorizar e incentivar os investimentos para satisfazer a procura futura.
Assegurar que as opinides dos utilizadores sdo devidamente tomadas em

consideragao.

C) Diretiva 2009/12/CE

A Diretiva 2009/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 11 de Margo de 20093, relativa

as taxas aeroportuarias, estabelece os principios comuns para a cobranga de taxas

aeroportuarias nos aeroportos comunitarios. Este documento, salienta, entre outros pontos:

A nao discriminagdo das taxas aeroportuarias, nomeadamente através do art. 3°,
segundo o qual os Estados-Membros deverdo assegurar “‘que as taxas
aeroportuarias ndo estabelegam discriminagbes entre os utilizadores dos
aeroportos, em conformidade com o direito comunitario”. No entanto, é importante
referir que a Diretiva indica que ‘“tal ndo impede a modulagdo das taxas
aeroportuarias por motivos de interesse publico e geral, nomeadamente de ordem
ambiental”, e que “os critérios utilizados para a referida modulagdo devem ser
pertinentes, objetivos e transparentes”.

A transparéncia exigida a entidade gestora aeroportuaria, que devera ser
assegurada pelos Estados-Membros, nomeadamente no que se refere a
informacgao “sobre as componentes que servem de base para a determinagdo do

sistema ou do nivel de todas as taxas cobradas em cada aeroporto pela entidade

12 https://www.icao.int/publications/Documents/9082 9ed en.pdf

'3 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L.0012
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gestora aeroportuaria”, devendo incluir, entre outros pontos, a metodologia
utilizada para a fixagéo das taxas aeroportuarias, a receita das diferentes taxas e
o custo total dos servicos cobertos por essas taxas, bem como as previsdes
relativas a situacdo do aeroporto no que diz respeito as taxas, ao aumento do
trafego e aos investimentos propostos (cfr art. 7° da Diretiva 2009/12/CE).

A existéncia de um acordo entre entidade gestora aeroportuaria e os
representantes ou associagdes dos utilizadores do aeroporto que garantam niveis
de servico respeitantes a qualidade do servigo prestado no aeroporto, “tendo em
conta o sistema ou o nivel efetivo das taxas aeroportuarias e o nivel de servigo a
que os utilizadores do aeroporto tém direito como contrapartida das taxas
aeroportuarias” (cfr art. 9° da Diretiva 2009/12/CE).

A existéncia de uma autoridade independente de superviséo nacional que garanta
a aplicagao da Diretiva (cfr art. 11° da Diretiva 2009/12/CE).

D) Decreto-Lei n°254/2012

O Decreto-Lei n° 254/2012, de 28 de Novembro, estabelece o quadro juridico geral da concesséo

de servigo publico aeroportuario de apoio a aviagao civil em Portugal atribuida a ANA, S.A.. Em

sintese, este documento:

Disciplina o regime juridico do licenciamento do uso privativo dos bens de
dominio publico aeroportuario e do exercicio de atividades e servigcos nos
aeroportos e aerddromos publicos nacionais, bem como as taxas conexas a
estas operacoes.

Regula a taxa de seguranga devida por cada passageiro embarcado nos
aeroportos e aerodromos, situados em territorio portugués.

Estabelece as condi¢des de aplicagdo do regime juridico relativo aos direitos
das pessoas com deficiéncia e das pessoas com mobilidade reduzida.

Define as regras e os principios comuns aplicaveis as taxas sujeitas a regulagao
econdmica, e fixa os indicadores de qualidade de servigo a observar nos

aeroportos e aerodromos em territorio portugués.

E) Contrato de Concessédo da ANA, S.A.

Tal como anteriormente referido, o CC estipula as regras para o regime dos ativos afetos a

Concessao, os deveres, riscos e responsabilidades da Concessionaria na gestdo dos aeroportos

e na relagéo da Concessionaria com o Estado e com a Autoridade Reguladora, entre outras

' Instituto Nacional de Aviag&o Civil (INAC, I.P.), a data do contrato, posteriormente transformado na Autoridade Nacional
de Aviagao Civil (ANAC), por aprovagao dos estatutos pelo Decreto-Lei n.° 40/2015, de 16 de Margo. Fonte:

https://www.anac.pt/vPT/Generico/ ANAC/QuemSomos/Historia/Paginas/Anossahistoria.aspx
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matérias. Enquadra-se, assim, como um instrumento regulatério da atividade aeroportuaria no

territorio nacional. Neste contexto, realgam-se:

i Anexo 7 — relativo a definicdo dos niveis de servico.
ii. Anexo 9 — relativo as Obrigagdes Especificas de Desenvolvimento a que a ANA
se compromete.
iii. Anexo 12 — relativo a Regulagdo Econémica da Concessao, estabelecendo as
regras para o calculo do montante das receitas permitidas ao Gestor

Aeroportuario por aeroporto.

Note-se que o CC é o unico documento que, objetivamente, elabora um regime de taxas
aeroportuarias aplicavel em Portugal, havendo a necessidade da criacdo de um regime de taxas
— e de um quadro regulatério - para um aeroporto que nao seja abrangido pelo CC, tal como um

aeroporto situado fora do limite de 75km.

4.2. Mecanismo de regulagao econdmica das taxas (CC)
4.2.1. RMM e RRMM

A regulagao econdmica das taxas aeroportuarias é definida no CC, mais precisamente no Anexo

12. Existem dois conceitos essenciais para a compreensao da estrutura tarifaria na concessao®;

o Receita Média Maxima (RMM): quociente entre a soma da receita (bruta) total das
atividades e servigos sujeitos a Regulagéo Econdmica (...) com o Contributo da Atividade
de Retalho do Lado Ar (CRLA) e o nimero de Passageiros Terminais (Pt).

o Receita Regulada Média Maxima (RRMM): quociente entre a receita (bruta) total das
atividades e servigcos'® [diretamente relacionados com a operagéo de aeronaves e ao
processamento e assisténcia de passageiros] e o numero total de Passageiros

Terminais.

A RRMM que a concessionaria esta autorizada a cobrar aos Utilizadores' em cada ano
corresponde, assim, a diferenca entre a RMM desse ano e o CRLA por Passageiro de Terminal.
Importa referir que a regulagéo tarifaria do AHD esta incluida naquilo que se define como o Grupo
Lisboa, que para além do AHD inclui os aeroportos dos Acgores (Ponta Delgada, Santa Maria,

Horta e Flores), Madeira (Madeira e Porto Santo) e Terminal Civil de Beja.
O Contrato define trés periodos distintos:

i. O ano de 2013;
ii. O periodo entre 1 de Janeiro de 2014 e 31 de Dezembro de 2022;

'S As definicdes completas poderéo ser encontradas na secgdo 1 do Anexo 12 do Contrato de Concess&o.

6 O Apéndice A do Anexo 12 do Contrato de Concess&o contem a enumeragéo de todas as Atividades e Servigos
sujeitos a regulagdo econémica.

7 Operadores aéreos e agentes de assisténcia em escala.
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iii. O periodo a partir de 1 de Janeiro de 2023.

Para o ano de 2013 a RMM do Grupo Lisboa foi fixada em 11,45€. No periodo subsequente o
valor da RMM foi atualizado com base no indice de Pregos ao Consumidor Harmonizado (IPCH),

considerando um fator de eficiéncia, e podendo haver ajustamentos devidos a:

i Ajustamento decorrente da reposigéo do Equilibrio Econdmico e Financeiro nos termos
da clausula 25 do Contrato;
ii. Ajustamento decorrente da celebragédo de Acordo Vinculativo para o desenvolvimento
do NAL nos termos da clausula 48 do Contrato (apenas aplicavel ao Grupo Lisboa);
iii. Ajustamento decorrente do teste comparativo (benchmark);

iv. Ajustamento decorrente de erros de estimativa (trafego e mix tarifario).

Desde o inicio de 2023 que a regulagado econdmica das taxas assenta no modelo tarifario de
price cap estabelecido no CC. Este price cap podera ser proposto pela Concessionaria, para
cada periodo de 5 anos, desde que a proposta seja apoiada pelo minimo de 2 transportadoras
aéreas que representem mais de 65% do total de passageiros no Grupo Lisboa (Proposta
Apoiada). Caso nao seja apresentada uma proposta aprovada pelo regulador, para o ano de
2023, a RRMM deste ano nao poderia ser superior a RMM de 2022. Ainda nesta hipdtese, a

partir de 2024, e de 5 em 5 anos, devera ser desenvolvido um novo modelo tarifario, baseado:

a) No racio entre investimento (CAPEX) e EBITDA dos ultimos 5 anos; e,
b) No IPCH do ultimo ano, reportado a agosto (RRMM indexada de IPCH -2% a IPCH +1%
dependendo do racio CAPEX/ EBITDA ser inferior a 0,2 ou superior a 0,8) (ver Tabela
3).
Tabela 3 — Banda de trafego do Grupo Lisboa

(Fonte: Anexo 12 do Contrato de Concesséao)

Racio dos somatorios do
Investimento de Capital Elegivel do | Evolugao da RRMM nos proximos
Grupo de Lisboa e do Total da | 5anos

EBITDA dos 5 anos anteriores

R>0.8 IPCH + 1.0% por ano
0.6 <R<0.8 IPCH + 0.5% por ano
04<R<0.6 IPCH por ano
02<R<04 IPCH - 1.0% por ano

R <0.2 IPCH - 2.0% por ano

E importante salientar que o Investimento de Capital Elegivel exclui:

e Aquisi¢cdes de empresas.

e CAPEX realizado por subconcessionarios, nao contabilizados no balango da
Concessionaria.

e Quaisquer despesas de capital ndo afetas a prestacdo de Atividades e Servigos

Aeroportuarios.
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O EBITDA do Grupo Lisboa devera ser calculado repartindo quaisquer despesas operacionais
na Sede/Centrais na proporgao da receita total entre o Grupo Lisboa e os aeroportos de Porto e
Faro. Note-se ainda que, independentemente do modelo, continuam-se a aplicar os ajustes

associados ao teste de benchmark e aos erros de estimativas.

Ainda no caso da auséncia de uma Proposta Apoiada, a RRMM podera ser definida, a partir de
2024 como:

RRMM; = (RRMM;_, -(1+ IPCH;—1 + 1)) + Al; + A3; + A5; (1)
Onde,
RRMM;.; ¢ a RRMM do ano anterior.
IPCH; é o EU27 IPCH médio para os 12 meses anteriores medido em agosto.

r €& o fator de eficiéncia fixado de acordo com o racio entre Investimento elegivel e EBITDA

dos ultimos 5 anos.

A1 é ajuste associado ao equilibrio financeiro.
A3 ¢é o ajuste do teste do benchmark.

A5 é o ajuste de erros de estimativa (one-off)

Importa realgar que o Anexo 12 do CC tem levado a divergéncias de interpretagéo do CC no que
se refere a evolugéo das taxas e da RRMM relativas ao ano de 2023 e a metodologia do estudo
de competitividade, tal como referido no Relatério e Contas da ANA, de 2022'8. Segundo o

mesmo relatdrio, a RRMM de 2023 para Grupo Lisboa aumentou de acordo com o IPCH+2%.

As secgdes 4.2.2 a 4.2.5 apresentam uma analise dos valores das parcelas de ajuste e de

eficiéncia constantes da férmula de RRMM.

4.2.2. Fator de eficiéncia (r)

O fator de eficiéncia aplicavel é o disposto na Tabela 3.

4.2.3. Ajuste associado ao equilibrio financeiro

Pela clausula 7 do Anexo 12 do Contrato, alinea a), a alteragdo da RMM pode ser feita por
reposi¢do do Equilibrio Econémico e Financeiro, nos termos da clausula 25 do Contrato, sendo
este ajustamento prevalecente face a todos os outros mecanismos de ajustamento. Segundo a

alinea a) da clausula 25 do Contrato, a alteracéo das taxas sujeitas a regulagdo econdmica pode

'8 Atente-se o Ultimo paragrafo da secgéo 4.2.1.3. do Relatério e Contas, na pagina 22.
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ser utilizada como ferramenta de reequilibrio na sequéncia de consulta prévia da Autoridade
Reguladora. No entanto, nao sao definidos limites ao valor que pode ser aplicado a este
reajustamento, uma vez que o Contrato apenas contempla que “o Reequilibrio deve ser efetuado
mediante negocia¢do entre a Autoridade Reguladora e a Concessionaria dentro dos limites da

Lei aplicavel’ (atente-se a clausula 25.9 do CC).

4.2.4. Ajuste do teste de benchmark

De forma a manter a competitividade do AHD, o terceiro ajustamento é baseado num benchmark
que compara as taxas de Lisboa com 12 Aeroportos pré-selecionados: Barcelona El Prat, Berlin
Brandendburg, Brussels National, Copenhagen, Dublin, Dusseldorf, Genebra, London Gatwick,
Madrid Barajas, Roma (Ciampino e Fiumicino), Stockholm Arlanda e Vienna'®. Este teste de

comparacgao é realizado, desde 2014, a cada dois anos, considerando as seguintes taxas:

a) Aterragem/descolagem;
b) Servico ao passageiro;
c) Seguranga;

d) Estacionamento (1 hora) com utilizagédo de ponte telescopica.

Note-se que o teste nédo inclui taxas de navegagao aérea, taxas governamentais ou encargos
relacionados com catering, combustiveis ou outras categorias de assisténcia em escala. E
desenvolvido com informagéo acordada entre a ANA e 2 das 3 maiores transportadoras aéreas

— cenario preferencial — ou entre a ANA e o regulador (ANAC).
Para efetuar o teste, o custo de cada aeroporto € comparado de acordo com um perfil standard:

i. Peso de 80% - movimento em espacgo Schengen (intra-EU) em um A320-200, com 164
lugares e load factor de 80%, com MTOW de 74 t.

ii. Peso de 20% - movimento fora da Europa em um A330-220, com 263 lugares e load
factor de 70%, com um MTOW de 230 t.

Se o teste comparativo demonstrar que as taxas da Atividades Reguladas praticadas no AHD se
situam até 15%, inclusive, abaixo ou acima da mediana dos valores de benchmark, nao ha lugar
a qualquer ajustamento da taxa. Caso o AHD se situe abaixo da banda de comparac¢ao, a RMM
podera ser atualizada para IPCH+2%. Caso se situe acima da banda de comparagéo, a
Concessionaria devera manter as taxas constantes em base nominal até que se reposicione

dentro da banda de comparacéao (Figura 1).

'® Veja-se ponto 6.2.1 do Anexo 12 do CC.
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Figura 1 — Banda de referéncia de benchmark
Fonte: Adaptado de ANAC (2013)

Importa referir que o teste do benchmark tem precedéncia sobre o mecanismo de partilha de

risco de trafego.

4.2.5. Ajuste de erros de estimativa

Segundo o Contrato de Concess&o?, sdo admitidos ajustamentos decorrentes de estimativa de
volume de trafego de passageiros que tenham impacto no CRLA por Pt, ou por erros de

estimativa no mix de trafego e/ou composigao dos servigos e atividades, nos seguintes termos:

o Qualquer excesso de receita cobrada sera devolvido as operadoras aéreas, nos 6 meses
apos o final do ano em que ocorreu, através de um pagamento Unico na mesma
proporgéo das receitas das Atividades Reguladas obtidas nesse ano no aeroporto em
causa, acrescido de uma compensacao de juros, a Taxa de Juro Base do Banco Central
Europeu (BCE) a 1 de setembro do ano em causa, mais 2% por ano.

e Qualquer défice de receita sera reclamado apenas no segundo ano apds o0 ano em que
ocorreu o défice, mediante o correspondente ajustamento da RMM que for aplicavel
nesse ano, exceto nos casos em que a RMM estiver sujeita a um ajustamento devido ao
teste comparativo ou a Partilha de Risco de Trafego, caso em que o ajuste tera apenas
lugar quando essa condicionante cessar os efeitos. Quando aplicavel, o ajustamento &
acrescido de compensagao de juros, a Taxa de Juro Base do BCE a 1 de setembro do

ano em causa mais 2% por ano.

2 pPonto 5, do Anexo 12 do Contrato de Concesséo

19



5. Analise das receitas reguladas e nao reguladas

Nesta secgao iremos analisar a evolugao das receitas da ANA e sua decomposi¢ao em parcelas,
de forma a avaliar a possivel rentabilizagdo decorrente de uma renegociagdo do Contrato de

Concesséo para o NAL.

Segundo o Relatério e Contas de 2022, a aviagdo constitui a larga maioria das receitas da
Concessionaria, numa média de 66% da receita total entre os anos de 2019 e 2022 (Tabela 4).
Note-se que apesar da quebra de receita total durante os anos de restricdo causados pela Covid-

19, a parcela da receita de aviagdo manteve-se sempre entre os 60% e os 71%.

Relativamente a receita de aviagao, a receita regulada representou a quase totalidade (cerca de
98% em 2022) da parcela. A restante parcela, decorrente da receita de aviagdo nao regulada,
engloba a prestagéo de servigos como o handling néo regulados, a cedéncia de combustiveis e

as receitas decorrentes de outros servigos e equipamentos.

E de salientar que, de acordo com o n°1 do artigo 42° do Decreto-Lei n° 254/2012, apenas as
Taxas de Trafego estéo sujeitas a Regulagdo Econdmica. No entanto, o n°® 2 do mesmo artigo,
indica que através de CC ou outro titulo que especifique as atividades e servigos sujeitos a
regulagdo econdmica é possivel que outras taxas possam ser sujeitas a regulagdo?’. A lista de
todas as atividades e servicos sujeitos a regulacdo econémica no CC consta do Apéndice A do
Anexo 12 do CC. Em suma, compreende as atividades diretamente relacionadas com a operagao
de aeronaves, que incluem a prestacdo de servigos tais como a disponibilizacdo de pistas,
caminhos de circulagdo, estacionamento, security e safety, e de infraestruturas aeroportuarias
para o controlo de trafego aéreo (que gerem receita para a Concessionaria), bem como
atividades e servigos relacionados com o processamento de passageiros, tal como a
disponibilizagdo de balcbes de check-in, disponibilizacdo de pontes telescdpicas e salas de

embarque, ou servigos de Assisténcia a Passageiros de Mobilidade Reduzida (PMR).

A Tabela 5 apresenta a tipologia de Taxas Reguladas no aeroporto de Lisboa no ano de 2022.
Na seccdo 6.3 serdo analisados os valores praticados no AHD no contexto de um teste

comparativo com outros aeroportos internacionais.

21 Cfr art. 42° do Decreto-Lei n.° 254/2012, de 28 de novembro. Fonte: https://diariodarepublica.pt/dr/detalhe/decreto-
lei/254-2012-190615
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Tabela 5 — Taxas aeroportuarias em vigor para o ano de 2022 no AHD

(Fonte: Guia de Taxas - Rede ANA)

Decreto—Lei 254/2012

Taxa de Aterragem e Descolagem

Taxa de Estacionamento (incluindo uso das Pontes
Telescopicas e GPS)

Taxa de Abrigo

Taxa de Servigo a Passageiros

Taxa de Abertura de Aerddromo

Atividades Associadas ao Trafego

Servicos de Assisténcia a Passageiros de

Mobilidade Reduzida (PMR) Taxa de Assisténcia a PMR

Sistemas e Servigos de seguranga (Security)

T
do perimetro aeroportuario axa de Seguranca

Anexo 12 dos Contratos de Concessdo ANA e ANAM

Disponibilizagédo de balcdes de check-in Taxa de Assisténcia a Passageiros
ou qualquer infraestrutura associada ao
processamento de passageiros, incluindo
as plataformas informaticas de uso comum

Taxa de CUPPS (Common Use Passenger Processing
System) e CUSS (Common use Self-service)

Fornecimento e manutengao da Taxa de assisténcia a bagagem

infraestrutura associada a rececéao,

tratamento e manuseamento e recolha da Taxa de BRS (Baggage Reconciliation System
bagagem

Analisando a decomposicdo de receitas reguladas do Grupo ANA22 para o ano de 2022, é
possivel verificar que as Atividades Associadas ao Trafego constituem a porgdo mais significativa
de receitas reguladas. E importante salientar que os valores apresentados sdo relativos a

totalidade do Grupo, e ndo apenas ao AHD.

Por sua vez, a receita extra-aviagdo engloba o conjunto de servigos acessorios desenvolvidos
pela Concessionaria. Estes representaram uma média de 34% do total da receita nos anos de
2019 a 2022. A Figura 2 apresenta a decomposigéo da receita extra-aviagao da ANA, S.A., por
parcela, para o ano de 2022. O retalho representa a parcela mais significativa, representando
uma receita total de cerca de 139 milhdes de euros no ano em analise. A receita de Rent-A-Car
representou a segunda maior parcela, embora seja referido no Relatério e Contas 2022 que o
aumento significativo da receita (+17,1% face a 2019) se deveu essencialmente a dois fatores:
1) as limitagdes da produgéo automdével provocada pela escassez de microprocessadores; e 2)

a forte recuperagao do turismo e do numero de passageiros que excedeu as expectativas.

Tal como referido anteriormente, note-se que embora o CC contemple a partilha de receitas com
o Estado Portugués, de acordo com a clausula 27, esta apenas entrou em exercicio no 11° ano

de concessao, ou seja, desde 2023.

2 O Grupo ANA contem dois segmentos operacionais: aeroportos e handling. E constituido pela a ANA -
Aeroportos de Portugal, S.A., empresa-mae, e a Portway, S.A. Fonte: Relatério e Contas 2021 (ANA) e
Relatério e Contas 2019 (ANA)
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= Trafego

= Handling regulado

= Seguranga

PMR, Equipamentos e
Servigos

Figura 2 — Distribuicdo da receita regulada do Grupo ANA
(Fonte: Relatdrio e Contas 2022 ANA, S.A.)

Nota: O valor das receitas de trafego foi deduzido de incentivos a operadoras e reembolsos de
receita regulada

1%

= Retalho
1% — 4
= Servigos e Telecom.

= Rent-A-Car

()
55% Estacionamento

18% = |[mobilidrio
= Publicidade

Figura 3 — Distribuicao da receita extra-aviagao por atividade/servigo (2022)

(Fonte: Relatorio e Contas 2022 ANA)
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6. Analise de competitividade do AHD

6.1. Competitividade dos aeroportos

As companhias aéreas operam, no espago europeu, num mercado liberalizado e concorrem
diretamente em muitas ligagdes. Possuem a flexibilidade de ajustar as suas redes em fungéo da
procura (real ou potencial), abrindo ou encerrando rotas de acordo com as rentabilidades

esperadas ou verificadas.

A concorréncia entre aeroportos processa-se de forma distinta uma vez que prestam servigos de
apoio a atividade de transporte, mas nao prestam, diretamente, servigos de ligagdo origem-
destino, ou seja, ndo concorrem diretamente pelos passageiros. A concorréncia entre aeroportos

€ no mercado das companhias aéreas.

A competitividade dos aeroportos advém da sua capacidade fisica de acolher voos e do nivel
das taxas aeroportuarias. O nivel das taxas afeta o custo final da tarifa aérea, quer por via das

taxas cobradas aos passageiros, quer por via das taxas cobradas as companhias.

Em rigor, os fatores de competitividade dos aeroportos nao se restringem as tarifas, mas também
a aspetos de eficiéncia operacional (como sejam os tempos de turnaround??) e de acesso a slots.
A disponibilizacao e as regras de comercializagdo de slots constituem uma atividade regulada,
que visa a criagdo de condi¢cdes equitativas no acesso a infraestrutura aeroportuaria,

particularmente no caso de aeroportos congestionados, como € o caso do AHD.

Face ao objetivo deste capitulo, a analise da competitividade ira centrar-se exclusivamente nas

tarifas.
A potencial reducéo de taxas, reduz a tarifa e, como tal, aumenta a procura potencial.

Ademais, o modelo de negdcio das low cost, e a sua capacidade para alavancar procura
induzida, cria uma maior concorréncia entre aeroportos, na medida em que estas companhias
tém um elevado potencial de gerar trafego (e ndo apenas servir procura existente), e possuem

grande flexibilidade na abertura e encerramento de rotas.

Ao nivel do trafego hub também existe concorréncia. Admitindo que as companhias possuem
hubs “naturais”, isto &, por razbes histéricas as companhias de bandeira sédo relativamente
rigidas relativamente a escolha dos aeroportos onde operam como hub, o nivel de taxas

praticadas, influencia a competitividade das companhias.

2 O tempo de turnaround traduz o intervalo de tempo minimo desde a aterragem até a descolagem da aeronave. Para
a gestdo operacional e financeira das companhias é critico que as aeronaves minimizem o tempo “néo voo”.
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6.2. Grupo de comparagao

Assumiu-se como grupo de comparagdo para analise da competitividade o conjunto de
aeroportos para realizar o teste comparativo (benchmark) identificados no CC. Tal escolha
prende-se exclusivamente com a garantia de consisténcia da analise. Desconhece-se, a data,
os critérios de selegdo dos aeroportos do grupo de benchmark. Esse grupo, como referido
anteriormente, contempla 12 aeroportos: Barcelona — El Prat, Berlin — Teguel (até 2020), Berlin
— Bradenburg (desde 2020)%4, Bruxelas, Copenhaga, Dublin, Dusseldorf, Estocolmo — Arlanda,

Londres - Gatwick, Genebra, Madrid, Roma (Ciampino e Fiumicino) e Viena.

6.3. Benchmark internacional
6.3.1. Variagao das taxas

Para efeitos de comparacéo internacional foram calculados, com base em dados fornecidos pela
ANAC, as taxas unitarias que resultam do somatério das varias taxas, por passageiro,
nomeadamente: aterragem, passageiros, seguranga, estacionamento, pontes e passageiros
com mobilidade reduzida (PMR). O calculo das taxas obedece, tal como disposto no Anexo 12
do CC, a um conjunto de pressupostos, como por exemplo, taxa de estacionamento de 1 hora,
utilizagdo de taxas de cambio médias ponderadas dos 12 meses para cada Ano Teste, bem
como fatores de ponderagdo entre movimentos Schengen (80%) e ndo Schengen (20%) e

pressupostos relativos ao tipo de aeronave para cada tipo de movimento.

Como referéncia, note-se que o trafego atual se divide em 14,7% relativo a movimentos néo

Schengen e 85,3% a movimentos Schengen (com oscilagdes entre 84% e 88%) (TIS, 2023).
A Tabela 6 apresenta uma comparagao sumaria entre os pressupostos do CC e os valores reais.

Tabela 6 — Comparacgao entre os pressupostos do CC e os valores reais

Tipo de Tipo de Representatividade Percentagem
: aeronave de Valor real
movimentos . real das aeronaves .

prevista no CC movimentos
Movimentos A320-200
Schengen intra- (MTOW' de 74 ~4% 80% 85,3%
UE toneladas)
Movimentos fora A330-200

(MTOW' de 230 ~5%?2 20% 14,7%
da Europa

toneladas)

"MTOW —Peso maximo a descolagem (maximum takeoff weight)

2Considerou-se por aproximagao o A330-900

24 O CC previa inicial o aeroporto de Berlim — Tegel que foi, até 30 de outubro de 2020, o aeroporto principal de Berlim,
sendo, em 31 de outubro de 2020 substituido pelo aeroporto de Berlin — Bradenburg cuja construcéo registou um atraso
de 9 anos.
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Em Anexo sdo apresentados os calculos detalhados das taxas aeroportuarias para os anos de
2016, 2018, 2020 e 2022, de acordo com informagao fornecida pela ANAC.

O valor da taxa unitaria no AHD foi de 24,09 Euros que compara com a mediana de 25,13 Euros
(4,11% abaixo), posicionando o aeroporto como o 8° na ordenacdo dos 14 aeroportos (por ordem

decrescente do volume de taxas) (Figura 4).
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Figura 4 — Valor da taxa unitaria por PAX (Euros; 2022; Ordenado)

Em 2022, os aeroportos de Bruxelas, Viena, Genebra e Roma — Fiumicino sdo os aeroportos
com taxas unitarias mais elevadas, todas acima dos 30 euros por PAX. Os mais competitivos
séo, por ordem crescente, Estocolmo — Arlanda, Berlin — Bradenburg, Dublin e Roma — Ciampino,

com taxas unitarias abaixo dos 17 euros por PAX.

No grupo intermédio situa-se Lisboa, juntamente com Dusseldorf, Copenhaga, Barcelona,

Gatwick e Madrid, com taxas a variar entre os 21 e os 28 Euros por PAX.

Em 2016, primeiro ano para os quais estao disponiveis os respetivos valores de taxas, o AHD
situava-se na 112 posigao na ordenagao decrescente do nivel de taxas aeroportuarias (ver Figura

5), o que representa, em relagdo a 2022, uma subida de trés posigdes no ranking.

Os aeroportos de Bruxelas e Genebra registaram subidas similares. Por seu lado, o aeroporto

de Dublin foi o que registou a maior descida (trés posi¢des).

O aeroporto de Estocolmo permanece como o mais competitivo ao longo do periodo de analise.
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Figura 5 — Variagao da posicao relativa do AHD (2016-2022)

O modelo de regulagao econémica das taxas permitiu uma subida de taxas que alterou o ranking
do AHD no grupo de benchmark. Entre 2016 e 2022, o AHD registou a terceira maior variagéo
das taxas unitarias por PAX embarcado (Figura 6), com um crescimento de 17,8%. Apenas

Bruxelas e Genebra apresentaram variagdes superiores, de 21,3% e 21,1%, respetivamente.

Variagdo das taxas unitarias por PAX embarcado

2016-2022
30,0%
21,3% 21,1%
20,0% 17,8%
o 8,1%
10,0% %- 61%
4,2%
0,0%
Bruxelas Geneva Lisboa Dusseldorf Gatwick Vienna Estocolmo Roma- Copenhaga Madrid Barcelona Roma - Dublin
Arlanda rwulms‘w%no -2,8% Ciampino
-10,0% -1,3% -1,
9,6% 9,6%
-20,0%
-19,2%
300% -25,7%

Figura 6 — Variagao das taxas unitarias por PAX embarcado (2016-2022)
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6.3.2. Variagao da procura

Analisando o segundo fator determinante da receita — quantidade (PAX) — verifica-se que o AHD
teve um desempenho operacional sem comparagao no grupo de benchmark. Entre 2016 e 2022,
0 numero de passageiros no AHD aumentou 25,8%. Apenas Madrid registou também uma
variagao positiva, embora de apenas 0,4%. Os restantes aeroportos evidenciaram uma quebra

da procura (Figura 7).

30%
25,8%

20%
10%
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Figura 7 — Variagao dos PAX totais (2016-2022)

Separando o periodo 2016-2022 em dois periodos distintos, pré-pandemia nos anos 2016-2019
(Figura 8) e periodo pandémico e pds-pandémico nos anos 2020-2022 (Figura 9), nota-se que o

forte desempenho da procura no AHD é anterior a pandemia.

No periodo 2016-2019, o AHD foi o aeroporto com maior crescimento (39%), seguido por Viena
com 36%. No periodo pandémico e pds-pandémico o AHD foi o quarto a recuperar mais
rapidamente atras de Dublin, Barcelona e Gatwick, pese embora estes aeroportos tenham

exibido crescimentos mais baixos no periodo anterior.
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Figura 8 — Variagao dos PAX totais (2016-2019)
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Figura 9 — Variagao dos PAX totais (2020-2022)

6.3.3. Variacao do fator de crescimento da receita

A partir das variagOes verificadas nas taxas e na procura, € possivel calcular um fator de

crescimento da receita que evidencia a variagao cumulativa dos dois fatores determinantes da

receita:

Fator de crescimento da receita F

E, = a+ treceita) X (1 + tprocura) -1 (2)
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Onde, tecita € @ taxa de crescimento da receita entre 2016 e 2022, e foocura € a taxa de

crescimento da procura entre 2016 e 2022.

A Figura 10 apresenta o resultado do calculo do fator de crescimento da receita no periodo 2016-

2022 ordenado por ordem decrescente.

O AHD constitui um caso uUnico de crescimento da receita, com um fator de 48,2%. A segunda
posi¢ao € ocupada por Bruxelas, o aeroporto com taxas mais elevadas em 2022, mas com um
valor de apenas 5,2%. Seguem-se Genebra e Viena com valores de fator de crescimento da

receita de 2,9% e 1,2%, respetivamente.
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Figura 10 — Fator de crescimento da receita (2016-2022) (ordenado)

Neste periodo, o volume de negocios da concessao ANA S.A., que nao inclui apenas o AHD,
aumentou 39,2%. Pese embora nao tenham sido disponibilizados, a data, os valores de receita
nao regulada para o AHD, é evidente o importante contributo deste aeroporto para o

desempenho global da concesséo.

Como referido, este desempenho do AHD, de natureza atipica no grupo de benchmark, é o
reflexo do maior crescimento registado no volume de passageiros e, por outro lado, do terceiro

maior aumento de tarifas.
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7. Andlise do modelo de regulacdao econdédmica no
quadro da avaliagao das OE

7. Enquadramento

Tal como estabelecido na RCM, um dos objetivos da analise € avaliar o impacto do atual modelo

regulatorio das taxas aeroportuarias nas varias opgoes estratégicas.

Este exercicio comporta alguns desafios, que serdo analisados neste capitulo, e deve ser
precedido de um enquadramento do momento em que o modelo regulatério foi estabelecido (e

objetivos estratégicos a data) e o atual modelo de avaliagéo.

O CC foi formalmente assinado entre o Estado Portugués e a empresa Ana, Aeroportos de
Portugal, S.A. em 14 de dezembro de 2012. Foi nesse momento que se definiu o modelo de
regulagcédo das taxas aeroportuarias (Anexo 12 do CC). No momento do inicio da concessao
existia um conjunto de infraestruturas maduras para exploragao, com uma evolugdo de CAPEX
e EBIDTA relativamente estavel. No CC esta prevista a opcao de construgdo do NAL, embora o
contrato seja omisso relativamente ao modelo regulatério a vigorar apds o periodo de decisao
relativo ao NAL, indicando apenas que o mesmo podera ser revisto. O tema do NAL &, de resto,
e como confirmado por PLMJ (2023), objeto de tratamento especifico, e detalhado, dentro do
CC.

Recorde-se que relativamente ao tema da Regulagdo Econémica, o CC dispde apenas de uma

clausula?® que se limita a remeter para o Anexo 12 o modelo de regulagdo econémico.
No Artigo n.° 45 (Relatério Inicial e Inicio do Periodo de Exercicio da Opg¢ao), ponto 3, indica-se

“45.3 Na sequéncia da solicitagdo do Concedente, a Concessionaria deve elaborar o
Relatério Inicial no prazo de seis (6) meses, o qual deve incluir uma proposta indicativa
de desenvolvimento da capacidade aeroportuaria para a area de Lisboa, de acordo com
as Especificagbes Minimas para o NAL constantes do Anexo 16, ou de quaisquer
especificagbes alternativas exigidas pelo Concedente, nos termos do disposto na
Clausula 45.1, compreendendo (1) o local proposto para esse desenvolvimento (i) uma
estimativa preliminar dos custos e principais especificagbes, (iii) propostas de

financiamento da construgao (incluindo propostas de alteracdo do regime das Taxas

Aeroportuarias e/ou de prorrogagdo do Prazo da Concesséo e (iv) uma proposta de

duragéo e conclusdo da constru¢do”. (sublinhado nosso)

O CC incumbe o Concedente de apresentar, no ambito do Relatério Inicial, uma proposta de
alteragédo ao regime das taxas aeroportuarias. Isto €, admite-se que o modelo preconizado no
Anexo 12 pode ndo ser o mais adequado para enquadrar um investimento de natureza atipica

no decorrer da concessao.

% Cfr clausula 40 do CC.
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Assim, neste estudo procedeu-se a duas analises distintas, detalhadas nas proximas secgoes:

1- Aplicar o atual modelo regulatério (sem nenhuma adaptagéo) as OE em estudo;

2- Analisar possiveis alternativas para a fixagdo da RRMM.

7.2. Aplicagao do modelo regulatério atual

Tendo por base o modelo financeiro apresentado no Estudo “Avaliagdo financeira das opg¢des
estratégicas para aumentar a capacidade aeroportudria da regido de Lisboa”, elaborado no
ambito dos trabalhos da CTI, assume-se que a RRMM é utilizada na sua totalidade, com um
possivel ajustamento por localizag&o nas solugdes duais, por exemplo com tarifas aeroportuarias
inferiores @ RRMM em localizagbes mais distantes, de forma a atrair maior procura,
compensadas por tarifas mais elevadas no AHD, mantendo inalterada a receita média, isto é
igual a RRMM.

De acordo com o relatério de apuramento da ANA (ANA (2023)), o valor da RRMM para 2023
fixa-se em 13,57€. O IHPC reportado pelo INE para agosto de 2023 foi de 5,3%. Nao tendo sido
possivel obter dados que nos permitam estimar o valor de R (ver Secgéo 4.2), assume-se que a

RRMM no primeiro periodo de 5 anos tera uma variagao igual ao IHPC.

Considerando os pressupostos do modelo de avaliagéo financeira acima referido, o impacto na

RRMM a pregos constantes previsto no Contrato de Concessao é apresentado na Figura 11.
A analise da Figura 11 permite concluir que:

a) Verifica-se uma redugdo muito significativa da RRMM ao longo do tempo, que resulta de
s6 ser possivel aumentar as receitas em termos reais se o racio CAPEX/EBITDA (em
janelas de 5 anos) for superior a 60%, bastando ser inferior a 40% para haver uma
redugdo. Como exemplo, refira-se que nos ultimos 5 anos o racio da ANA foi de cerca
de 5%%2.

b) Existe um impacto muito diferenciado entre as OE.

% Note-se que o atual modelo de regulagdo economica foi desenhado para um cenario de continuidade na operagéo,
ndo sendo adequado para regular e acomodar investimentos significativos no aumento de capacidade.
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Figura 11 - RRMM a pregos constantes

Uma analise mais aprofundada permite identificar que a evolugao diferenciada da RRMM nas
diferentes opgdes resulta ndo apenas dos montantes de investimento das duas tipologias (dual

e greenfield), mas sobretudo do seu cronograma por referéncia as janelas de 5 anos.

Note-se que os cronogramas de execugdo das OE séo diferentes (em fungdo do volume de
CAPEX previsto e do inicio da fase de construgéo) e, como tal, ttm impacto na distribuicdo do
CAPEX de cada OE nas respetivas janelas temporais de 5 anos previstas. Isto &, do ponto de
vista dos aumentos permitidos no ambito do atual modelo regulatério, mesmo admitindo um
mesmo volume de CAPEX, é diferente se este é executado integralmente dentro de uma janela

de 5 anos, ou se o cronograma financeiro de execugao distribui o CAPEX.

Para ilustrar esta questéo, apresenta-se na Figura 12 o caso das opgdes com localizagdo CTA,
considerando uma simples alteragéo do inicio da contagem das janelas de 5 anos: 2023 vs 2024.
Como se pode verificar o impacto € muito significativo ndo sé no valor da RRMM, mas sobretudo

na comparagao das duas tipologias.

33



2040 il LR 20 A0 Mgl

ANo

— AHD+CTA CTA

Figura 12 - RRMM a pregos constantes CTA: Dual Vs Unico com janelas diferentes

Esta caracteristica da forma de calculo da RRMM prevista no CC conduz a que com uma mera
alteragdo de cronograma de investimento possa resultar em diferengcas muito significativas de

VAL, o que pode criar incentivos errados.

A Figura 13 ilustra este facto comparando o VAL das opgdes estratégicas para duas datas de
inicio da primeira janela de 5 anos. Como se pode constatar ndo s6 o VAL se altera
significativamente, como a ordenagéo das alternativas é radicalmente diferente, tdo s6 e apenas

por alteragcédo da data de inicio da primeira janela de 5 anos.
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Figura 13 — VAL das opgoes estratégicas para janelas com inicio em datas diferentes

Assim, € possivel concluir que a aplicagédo do atual modelo de regulagéo introduz um significativo
enviesamento das OE, reforcando a indicacao, estabelecida no préprio CC de que, no &mbito da
discussdo do NAL, se devera proceder a proposta “de alteracdo do regime das Taxas

Aeroportuarias™.

7.3. Alternativas de fixagao da RRMM

Na avaliagdo financeira das opgbes estratégicas no Estudo “Avaliagcdo financeira das opgGes
estratégicas para aumentar a capacidade aeroportuaria da regido de Lisboa”, assumiu-se que a
RRMM permanece fixa a pregos constantes. Uma alternativa de fixagdo da RRMM é utilizar a
taxa de rendibilidade (RoR, igual ao CCMP) do chamado Regulated Asset Base (RAB) com
regulagcao também do OPEX, sendo a RRMM igual a:

RABxRoR+Depreciagdes+OPEX
RRMM = e (3)

27 Cfr clausula 45.3 do CC.
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Assumindo uma regulacdo apenas da atividade de aviagéo e que 70% do ativo constitui o RAB,
a Figura 14 simula a evolugao da RRMM para trés casos: Contrato de Concessao (CC), Tarifas
fixas e RAB, utilizando a titulo meramente exemplificativo, a localizagdo do CTA. No ultimo caso,

maiores investimentos resultam em tarifas mais elevadas.

EEMNMM
e
B

=

0 il Wisi) 20443 60 Ml

O — RAR Tanlas Nixas

Figura 14 — RRMM a precos constantes em CTA para regimes diferentes

Naturalmente, os perfis diferentes ao longo do tempo resultam em VAL e ordenagdes diferentes
(Figura 15). No limite se o objetivo da regulagao for que o VAL da atividade regulada seja nulo,

as opgodes estratégicas seriam diferenciadas apenas pelo VAL da atividade ndo regulada.
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Figura 15 — VAL das opgdes CTA com regimes de fixagdo da RRMM diferentes

7.4. Sintese conclusiva

A definicdo do modelo regulatério influencia o resultado da avaliagédo financeira e, em ultima
instancia, pode influenciar o desempenho relativo das OE e respetiva ordenagédo. A metodologia
utilizada na avaliagédo financeira (Estudo Avaliacdo financeira das opg¢bes estratégicas para
aumentar a capacidade aeroportudria da regido de Lisboa) procurou eliminar este fator de
enviesamento na avaliagao das OE.

Importa referir que uma vez escolhida a opgao estratégica € necessario fixar o mecanismo de

regulacdo da RRMM que devera ser diferente do atual, tal como ja previsto no CC.

A anadlise demonstra que diferentes perfis de RRMM ao longo do tempo resultam em VAL
diferentes, isto €, em transferéncia de valor entre o operador e os seus clientes, o que devera
ser objeto de ponderada andlise em fase posterior.
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8. Implicagdoes econédmicas das opgcoes contratuais

8.1. Decisao de aumento de capacidade

De acordo com a clausula 44 do CC, referente ao inicio das negociagdes do NAL, a
Concessionaria tem por dever a realizagdo de um Estudo Anual de Capacidade das
Infraestruturas Aeroportudrias da Portela (AHD), que compreende a analise do volume de trafego
aéreo e o volume de passageiros. Este estudo devera avaliar o desencadeamento de algum dos

seguintes Fatores de Capacidade:

e Um total anual de passageiros superior a vinte € dois milhdes.

¢ Um total de movimentos de trafego aéreo comercial superior a centro e oitenta e cinco
mil.

e Um total de Passageiros de Terminal®® no trigésimo dia atil dos doze meses
antecedentes, superior a oitenta mil.

¢ Um total anual de movimentos de trafego aéreo comercial no trigésimo dia util do ano,

superior a quinhentos e oitenta.

Caso se verifiquem trés ou mais Fatores de Capacidade, em qualquer Estudo Anual de
Capacidade, o CC considera que ocorre um Fator de Desencadeamento, obrigando a
Concessionaria a informar o Concedente do ocorrido?®. Apds este evento, e de acordo com o
disposto na clausula 45 do CC, o Estado pode requerer a Concessionaria a elaboragdo de um
relatdrio inicial sobre o desenvolvimento da capacidade aeroportuaria para Lisboa (“High Level
Assumption Report’), de acordo com as Especificagdes Minimas para o NAL constantes do
Anexo 16, ou de quaisquer alternativas exigidas pelo Concedente. A titulo de exemplo, no ponto
1.2, relativo as pistas, o Anexo 16 especifica que o NAL devera ter a capacidade de, a longo
prazo, dispor de quatro pistas paralelas, e as duas primeiras pistas, por si s6, deverdo oferecer
uma capacidade de 90 a 95 ATM/hora.

A clausula 45.4 do CC estabelece que, caso a Concessionaria considere que as Especificagbes
Minimas para o NAL nao sejam, a data, a solugdo mais eficiente para o acréscimo da capacidade
aeroportuaria para a area de Lisboa, pode apresentar uma Alternativa da Concessionaria para o
NAL3%, desde que demonstre que n&o é provavel que ocorra um Fator de Desencadeamento no
AHD, no prazo minimo de dez anos apds a conclusdo da Alternativa da Concessionaria para o
NAL. A Concessionaria podera assim apresentar tanto uma Candidatura ao NAL, de acordo com

os critérios definidos ou, apresentar uma alternativa3'.

Importa ainda referir que a 15 de fevereiro de 2017 o Estado Portugués assinou um Memorando

de Entendimento (MdE) com a ANA para o estudo de uma solugdao de um aeroporto

28 Veja-se definigdo de Passageiros de Terminal, na pag. 17 do CC.
2 Cfr. clausula 44.2 do CC.
30 Cfr. clausula 42.3 do CC.
31 Cfr. clausula 45.5 do CC
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complementar no Montijo, na base aérea n° 6, para o aumento da capacidade aeroportuaria da
area metropolitana de Lisboa®?. Meses mais tarde, a 31 de outubro de 2017, a ANA apresentou
uma proposta técnica, financeira e juridica preliminar, ndo vinculativa, de Alternativa da
Concessionaria para o NAL, ao abrigo do disposto na clausula 42.3. do CC, e da clausula 4.2 do
MdE. A notificagdo do Concedente da ocorréncia um Fator de Desencadeamento, ao abrigo do
disposto na clausula 44.2. do Contrato de Concesséo, por referéncia ao ano de 2017, foi feita a
13 de margo de 2018, tendo espoletado o procedimento para o NAL. Consequentemente, o
Concedente requereu a Concessionaria a elaboragdo de um Relatério Inicial de acordo com as
Especificagdes Minimas para o NAL elencadas no Anexo 16 ao Contrato de Concessao, dando

inicio a um periodo de 6 meses para a sua entrega.

A 14 de agosto de 2018, foi celebrado um Acordo Complementar ao MdE entre as duas partes,
com o objetivo de “regular as obrigagbes e vontade das Partes no contexto do Processo Negocial
[da Alternativa da Concessionaria para o NAL], considerando ainda a verificagdo, no decurso do
mesmo, de um Fator de Desencadeamento e consequente desencadeamento do processo de
desenvolvimento do NAL”. Este acordo determinou a suspensdo do “prazo para a
Concessionaria elaborar e apresentar, nos termos da Clausula 45.3. do Contrato de Concesséo,
0 Relatério Inicial de desenvolvimento do NAL”, inibindo igualmente o Estado Portugués ao
exercicio de quaisquer direitos previstos na clausula 45 e seguintes do CC, no ambito do
desenvolvimento do NAL, até a conclusdo do Processo Negocial da Alternativa da
Concessionaria para o NAL (PLMJ, 2023).

Posteriormente, a 8 de janeiro de 2019, foi acordada uma segunda alteracdo ao memorando3?,
definindo os principios financeiros e econdémicos para o projeto. Refira-se que, segundo o acordo,
a ANA/VINCI iria assegurar um investimento superior a 1,3 mil milhées de euros para financiar a
12 fase da solugéo (até 10 anos), o que inclui 520 milhdes de euros para o Montijo, 650 milhdes
de euros para o AHD, e cerca de 160 milhdes de euros para a Forga Aérea e acessibilidades. O
acordo assegurava ainda a inexisténcia de fundos publicos para o financiamento do projeto que
pretendia a criagdo de um sistema dual na regido de Lisboa, com a criagdo de um hub no AHD
e de um terminal para operagbes ponto-a-ponto, médio curso, e aviagao privada no Montijo. O
sistema dual proposto teria como objetivo um aumento para 72 ATM/hora e a capacidade para
servir uma procura superior a 50 milhdes de passageiros por ano. A 21 de janeiro de 2020, a
Agéncia Portuguesa do Ambiente emitiu um Declaracdo de Impacte Ambiental favoravel
condicionada a construgdo do aeroporto complementar do Montijo. No entanto, em margo de
2021, a Autoridade Nacional da Aviagao Civil (‘“ANAC”) ‘indeferiu liminarmente o pedido de
apreciacdo prévia de viabilidade da construcdo de um aeroporto complementar no Montijo”

alegando a auséncia de parecer favoravel de todas as autarquias potencialmente afetadas

32 Fonte: https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/comunicacao/noticia?i=20170215-mpi-novo-aeroporto-lisboa

33 Fonte: https://www.portugal.gov.pt/pt/gc21/comunicacao/documento?i=acordo-entre-o-estado-e-a-ana-sobre-os-
principios-financeiros-e-economicos-para-extensao-da-capacidade-aeroportuaria-na-regiao-de-lisboa
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(PLMJ 2023). Como resposta, a 12 de abril de 2021, a ANA comunicou ao Estado Portugués a

caducidade do processo negocial em curso, contemplado no MdE.

Dada a complexidade do contrato, e o nimero significativo de cenarios possiveis consequentes
da modificagédo das circunstancias ou do CC, bem como da forma de resolugéo do contrato, foi
pedido esclarecimento juridico sobre os cenarios, tendo sido identificados trés momentos

principais na cronologia de eventos do contrato:

¢ Momento 1 — constitui o periodo “até a celebragcdo do Concedente de acordos
vinculativos para o Desenvolvimento do NAL”, tal como enunciado na clausula 42.3.

e Momento 2 — término da opg¢do da Concessionaria para desenvolver o NAL, tal como
enunciado na clausula 48.3.

¢ Momento 3 — momento a partir do Termo de Opg¢ao, em que o “o Concedente constitui-
se no direito de celebrar, a qualquer momento, acordos para a capacidade aeroportuaria

na Zona de Lisboa (Alternativa do Concedente para o NAL)”

Segundo o Parecer Juridico (PLMJ, 2023), a proposta de expansdo AHD+Montijo constitui um
percurso alternativo ao do desenvolvimento do NAL. Pese embora se afigure como uma
Alternativa da Concessionaria para o NAL, ainda que de forma preliminar e n&o vinculativa, esta
ndao pode ser tomada como parte do procedimento ao desenvolvimento do NAL. Assim, a
caducidade deste processo negocial afeta apenas esta Alternativa ndo constituindo um Termo
de Opcao, como apresentado no CC. A luz desta interpretacéo, conclui-se que o momento atual
€ o Momento 1, sendo que a retoma do prazo para a apresentagdo do Relatério Inicial apenas
ocorrera apos notificagdo do Concedente a Concessionaria para o efeito (PLMJ, 2023, pp.61).

8.2. Avaliagao de cenarios

Nesta seccao serdo avaliados quais os cenarios possiveis decorrentes da resolugdo ou nao
resolugdo do contrato apresentando, e, sempre que possivel, a quantificacdo de valores

financeiros de cada um dos cenarios.

8.2.1. Nao resolugao do Contrato

A identificacdo do status quo do CC serve de base a definicdo dos cenarios possiveis. Uma vez
que, tal como mencionado anteriormente, a proposta de Alternativa da Concessionaria de
AHD+Montijo nao se afigura como constante do procedimento de desenvolvimento do NAL, sdo

varias os cenarios aplicaveis que permitem a nao resolugéo do CC.

Caso o aeroporto se localize fora do raio de 75 Km n&o se entende que haja incumprimento do
Estado e, como tal, ndo havera direito a reequilibrio financeiro da Concessionaria, tampouco
resolucao do contrato. Nesse cenario, apenas a necessidade de uma operagdo complementar e

integrada entre os dois aeroportos levaria, porventura, a Modificagbes do Concedente ao
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Contrato de Concesséo passiveis de gerar o direito da Concessionaria a reposi¢céo do equilibrio

financeiro com fundamento na alteragdo da operagao do AHD.

Caso o aeroporto se localize dentro do raio de 75 km, devera ser negociada uma solugao com a
ANA, seja por meio do procedimento para o desenvolvimento do NAL34, seja por Alternativa da
Concessionaria, seja por Alternativa do Concedente para o NAL. Note-se que o desenvolvimento
de qualquer opgéao, dentro do raio de exclusividade previsto no CC devera passar por uma
solugdo negociada entre as Partes, admitindo abertura para uma Modificagdo do Contrato,

podendo, ou ndo, originar a necessidade de reequilibrio financeiro (PLMJ, 2023, pp.67).

A violagdo do exclusivo da Concessionaria, caso em que o Estado permitisse o desenvolvimento
de um aeroporto por um terceiro antes do Termo de Opgao da Concessionaria, obrigaria a
reposicdo do equilibrio financeiro do CC3 ou, caso este se demonstrasse demasiado oneroso,
a resolugéo do Contrato por incumprimento. As situagdes de reposi¢ao do reequilibrio financeiro
estdo previstas ndo s6 no regime do Codigo dos Contratos Publicos (artigo 282.° e 314.°,
designadamente), mas também na clausula 25.2 do Contrato. Se for excessivamente oneroso
para o concedente, a clausula 25. 4 prevé a possibilidade de resolugdo acompanhada da

indemnizagéo calculada nos termos da clausula 62.7 e).

8.2.2. Resolugao do Contrato

De acordo com o CC, a resolugao do contrato podera ocorrer por duas vias: 1) por resolugéo
sancionatoria, como no caso da resolugao por Incumprimento do Concedente ou; 2) por razoes

de interesse publico através do resgate da Concesséo.

Embora a clausula 64.1. do CC, admita que o “Concedente [possa] resgatar a Concessao de
acordo com a Lei aplicavel, quando motivos de interesse publico o justifiquem” esta apenas
podera ser executada apds 25 anos da Data de Assinatura. Assim, dado que o Contrato de

Concessao foi assinado em 14.12.2012, esta opgao apenas seria valida apds 2037.

Resta, assim, a Resolugéo por Incumprimento do Concedente, executada pelas seguintes fases
(PLMJ, 2023):

1. Verificagdo de um Incumprimento do Concedente elencado na clausula 62.7.(a) do
Contrato ou de qualquer das situa¢des previstas no artigo 332.°, n.° 1, do CCP;

2. Notificagdo pela Concessionaria, logo que possivel e até 15 dias apés tomar
conhecimento do Incumprimento, para que o Concedente sane o Incumprimento

verificado, se possivel;

34 Note-se que “no quadro do Contrato de Concesséo, o NAL deve ser perspetivado como um novo e Unico aeroporto,
para substituir o AHD, localizado na area ou zona de Lisboa (...) Ja a Alternativa da Concessionaria para o NAL podera
ser dual, mas aparentemente ndo substitutiva” (PLMJ, 2023)

35 Cfr. clausula 25.1(c) do CC.
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3. Direito da Concessionaria a resolver o Contrato, “quando tal ndo implique grave prejuizo

para o interesse publico, ou caso implique tal prejuizo, quando a manutencgdo do [...]

Contrato de Concessao se revele excessivamente onerosa para a Concessionaria”, em

caso de nao sanacgao do Incumprimento nos 15 dias posteriores a notificagao;

4. Resolugdo do Contrato por recurso a arbitragem, nos termos do capitulo XV;

Note-se que, segundo a clausula 62.7, alinea e), a resolugéo do Contrato por Incumprimento do

Concedente implica, ndo s6 a reversado dos bens afetos a Concessdo como o pagamento da

soma de:

i Divida no Termo da Concessao.

Ora, segundo a definigéo do termo3®, esta inclui:

a.

a Divida Sénior calculada no Termo da Concesséo; acrescida,

de todos os custos de resolugao antecipada dos instrumentos de cobertura de
risco de taxa de juro e de reembolso antecipado dos montantes em divida ao
abrigo dos Contratos de Financiamento no Termo de Concesséo, deduzidos;
de todos os saldos credores em contas bancarias detidas ou em nome da
Concessionaria; e

na medida em que a soma dos valores referidos nas alineas (a) e (c) seja inferior
ao produto da multiplicagdo do EBITDA da Concessionaria por seis (tal como
refletido nas demonstragées financeiras do anterior Ano da Concessao), (sendo
este diferencial de valor designado por Compensagdo dos Acionistas),
acrescida de todos os montantes em divida ao abrigo dos Contratos de
Financiamento dos Acionistas, até ao valor maximo da referida Compensagéao

dos Acionistas;

Este valor, podera traduzir-se em?’:

Sendo que:

Com:

V = Vg TV —Vy 4)

b { Ve , Vg +vp = 6 EBITDA,_, )
d Ve = Vgcionistas » Va T Vb < 6" EBITDAn_l

% Veja-se definigdo completa de Divida no Termo da concesséo, pag. 13 do CC.

37 Note-se que o indice de cada termo traduz a alinea em que é referenciado no CC.
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Vacionistas = (Va + Vp) — 6 EBITDA,_, (6)

Onde:

*  Vuionistas TEPresenta os montantes em divida ao abrigo dos Contratos de
Financiamento dos Acionistas;

e (v, +v,)—6-EBITDA,_, representa o valor da Compensacao dos Acionistas;
e

e nrepresenta o ano de Termo da Concessao.

Para efeitos exclusivamente de demonstragdo do calculo, considerando 2023 com o ano de
Termo da Concessao, com base no Relatério e Contas de 202238, e admitindo que o v; é refletido
pelo capital alheio e 0 Vagionistas pelo capital empregue, resultam os valores constantes da Tabela
7:

Tabela 7 — Parametros da formula de resolugao para o ano 2022

Parcela Valor (Euros)
Uy 287 156 840,00
vy 516 671 000,00
v, 83 433 000,00
Vacionistas 1543 507 000,00
EBITDA2022 596 702 000,00€

ii. Responsabilidade perante Entidades Terceiras, salvo as responsabilidades que
resultarem de Contratos celebrados com Entidades Terceiras que devam ser

transmitidos para o Concedente nos termos das clausulas 62.9, alinea b)%.

Assim, temos que:

v; = [valor ndo disponibilizado] (7)

iii. O montante que somado (a) aos dividendos (ou outras contribuicdes de capital) pagos
pela Concessionaria até ao Termo da Concessao e (b) aos juros pagos e ao capital

reembolsado nos termos dos Contratos de Financiamento dos Acionistas até ao Termo

3 https://www.ana.pt/sites/default/files/2023-06/ana_rgc 2022 pt website.pdf

39 A alinea 64.2 ndo sera aplicavel uma vez que n&o transcorreram 25 anos sobre a Data de Assinatura, negando ao
Estado o direito de resgate da Concesséo, nos termos do Contrato.
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da Concessao, tendo em conta a data em que tais pagamentos forma feitos, gera uma

taxa interna de rentabilidade real sobre:
o Todo os montantes (excluindo qualquer montante que represente Divida sénior)
pagos pelos (i) Acionistas iniciais pela compra das agdes da Concessionaria e

(i) pela Concessionaria a titulo do Pagamento Inicial,

acrescido, sem dupla contagem,

o Dos montantes disponibilizados ao abrigo dos Contratos de Financiamento dos

Acionistas.
Com vista a atingir um valor igual ao Limiar do Valor da TIR dos Capitais Proprios.

Assim, podemos admitir que:

v+ @D +]+C)=(A+P+R)(1+r)r2012 (8)
De onde resulta que:

Vi =A+P+RA+1r)" 22— (D+]+C) 9)
Onde:

e v;; € o montante a pagar tal como definido no ponto iii), da alinea e), da
clausula 62.7 do Contrato;

e A é o montante pago pelos Acionistas Iniciais pela compra das agbes da
Concessionaria;

e P é o valor do Pagamento Inicial pago pela Concessionaria, no valor de mil
e duzentos milndes de euros*C.

e R é o valor disponibilizado ao abrigo dos Contratos de Financiamento dos
Acionistas;

e r é o Limiar do Valor da TIR dos Capitais Préprios, neste caso, aplicando-
se a alinea a) da definicdo do termo*', toma o valor de 10%;

e D representa os dividendos (ou outras contribuicdes de capital) pagos pela
Concessionaria até ao Termo da Concessao;

e ] representa juros pagos nos termos dos Contratos de Financiamento dos
Acionistas até ao Termo da Concesséo; e

e ( representa ao capital reembolsado nos termos dos Contratos de

Financiamento dos Acionistas até ao Termo da Concessao;

40 Tal como disposto na clausula 6 do Contrato e confirmado na pagina 29 do Relatério e Contas da ANA de 2013.
Fonte: https://www.ana.pt/sites/default/files/documents/relatorio_de gestao e contas ana 2013 pt.pdf
41 Veja-se definigéo de Limiar do Valor da TIR dos Capitais Proprios, pag. 15 do Contrato.
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iv. Deduzido de qualquer pagamento em divida, no Termo da Concessao, ao abrigo do

disposto na clausula 6 (Pagamento Inicial) e clausula 27 (Partilha de Receitas).

Uma vez que o pagamento foi feito na totalidade, como acima referido, este valor devera

ser nulo (v;,=0).
O valor total podera ser definido como:
Vtotal = Vi + Vig + Vyy; + Uy (10)

Pese embora ndo existam, a data, valores detalhados que permitam o apuramento final do valor,
este é da maior importancia, nomeadamente para comparagdo com um potencial valor da

concesséao obtido num leildo, apds a resolugéo do contrato.

Em tese, resolvido o contrato, seria possivel ao Estado Portugués encetar novo procedimento
concursal que, face ao realizado em 2012, beneficiaria de um contexto de mais informagao e um
superior desempenho global dos aeroportos que hoje integram o CC, que determinariam um

valor global da concessao necessariamente superior ao obtido em 2012.

Por ultimo, e embora nao prevista no CC, podera ser admitida uma terceira via de resolugéo do
contrato, uma “resolucado parcial’, impedindo a perda da Concessdao da ANA nos restantes
aeroportos contemplados no CC. No entanto, uma vez que o CC “ndo consagra expressamente
esta possibilidade (...), nem, alids, o nosso ordenamento juridico”, ndo sera expectavel a

execucgao desta opgéo (PLMJ, 2023)

8.3. Encerramento do AHD

Importa referir que, tal como disposto na clausula 52.5 do Contrato, todos os encargos
suportados com a reconversao, a demolicdo, a descontaminagéo de solos, de equipamentos e
outras obrigagbes de preservagdo ambiental, subsequentes ao encerramento do AHD, bem
como os decorrentes da afetagcdo das areas e dos edificios a outros fins, ndo sdo da
responsabilidade da Concessionaria. Assim, cabe ao Estado Portugués suportar esses custos,
tal como avaliados no “Estudo econdémico de desativacdo e rentabilizacdo do Aeroporto

Humberto Delgado” desenvolvido no ambito da Comissdo Técnica Independente.
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9. Conclusao

O Contrato de Concesséo estabelecido em 2012 cumpre, em 2023, o seu décimo primeiro ano.

Neste periodo verificou-se um crescimento muito acentuado dos niveis de procura que,
conjuntamente com a aplicagdo do modelo de regulagdo econdmica definido, permitiu um
desempenho econdomico-financeiro muito expressivo, ampliado pela melhoria da produtividade.
No periodo compreendido entre 2013 e 2022, a procura total aumentou 88,4% (de 29,6 para 55,7
milhdes de passageiros), e, considerando a variagdo entre 2013 e 2019, registou um aumento

de 99,9%, isto é, duplicou no espago de 6 anos.

O volume de negoécios aumentou 124,3% no periodo 2013-2022, e 124,2% no periodo 2013 a
2019, permitindo quadruplicar o EBIDTA.

Este desempenho econdmico-financeiro e as dindmicas da procura verificadas, permitiram uma
elevada resiliéncia aos efeitos adversos da pandemia, cujo impacto, noutros aeroportos, foi,

média, mais negativo do que o registado no AHD.

No conjunto dos aeroportos do grupo de benchmark, o aeroporto de Lisboa registou um fator de
crescimento de receitas quase 10 vezes superior ao segundo classificado (Bruxelas) resultado
do crescimento da procura e do aumento das taxas feito ao abrigo do modelo regulatério

aplicavel.

Além das correntes atividades de exploragdo de infraestruturas aeroportuarias, que, como
referido, tém exibido uma performance operacional e financeira muito positiva, o CC tem a
particularidade de enquadrar possibilidades (e responsabilidades) sobre o aumento da
capacidade aeroportuaria na regiao de Lisboa. A essas possibilidades correspondem diferentes
acbes ao nivel da execugdo do contrato com as correspondentes implicacbes econdmicas,

identificadas neste relatério.

Sobre o modelo regulatério conclui-se que a definicdo do modelo das taxas aeroportudrias tem
impacto na avaliagao financeira, sendo necessario redesenhar o mecanismo de regulagao da
RRMM no contexto da deciséo de localizagdo do novo aeroporto de Lisboa, tal como j& previsto
no CC.

A anadlise das alternativas do modelo de regulagdo econémica demonstra que diferentes perfis
de RRMM ao longo do tempo resultam em VAL diferentes, isto €, em transferéncia de valor entre

o operador e os seus clientes, o que devera ser objeto de ponderada analise em fase posterior.
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Anexo

Fonte: ANAC
2022 | TAXA UNITARIA POR PAX EMBARCADO (€)
RANK | Aeroportos Aterragem Passageiros Seguranca Estacionamento Pontes PMR TOTAL
1 Bruxelas 4,49 22,99 7,5 0 0 0,97 35,95
2 Vienna 5,98 17,7 8,59 0 0,63 0,7 33,6
3 Genebra 5,64 14,47 11,78 0 0 1,04 32,92
4 Roma - Fiumicino 5,87 17,95 5,52 0 0,41 1,47 31,22
5 Madrid 7,79 14,93 3,27 0 0,72 0,69 274
6 Gatwick 5,55 19,26 0 0,98 0 0,54 26,32
7 Barcelona 7,11 13,41 3,27 0 0,65 0,69 25,13
8 Lisboa 5,34 13,05 3,54 0,29 1,23 0,64 24,09
9 Copenhaga 41 12,28 6,11 0 0 1,25 23,74
10 Dusseldorf 2,55 16,35 1,26 0 0,63 1,02 21,81
11 Roma - Ciampino 8,03 4,67 4 0 0 0,29 16,99
12 Dublin 5,75 9,39 0 0,83 0,21 0,69 16,88
13 Berlin-Bradenburg 4,31 7,4 0 2,65 0,99 0,89 16,23
14 Estocolmo Arlanda 2,34 8,93 0 0 0 0,5 11,77
Mediana 25,13
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Fonte: ANAC

2020 | TAXA UNITARIA POR PAX EMBARCADO (€)
RANK | Aeroportos Aterragem Passageiros Seguranga Estacionamento Pontes PMR Total
1 Bruxelas 4,74 22,16 7,23 0 0 0,53 34,66
2 Vienna 5,79 17,15 8,32 0 0,61 0,46 32,33
3 Roma - Fiumicino 5,63 19,09 5,6 0 0,43 0,99 31,74
4 Madrid 8,05 15,42 3,38 0 0,74 0,71 28,3
5 Genebra 5,02 11,53 10,24 0 0 0,83 27,62
6 Barcelona 7,35 13,84 3,38 0 0,67 0,71 25,95
7 Gatwick 5,13 16,93 0 0,89 0 0,45 23,41
8 Copenhaga 4,05 11,98 6,03 0 0 0,9 22,96
9 Lisboa 5,29 12,97 1,74 0 1,22 0,45 21,67
10 Dusseldorf 2,57 15,19 0,88 0 0,63 0,58 19,85
1 Roma - Ciampino 8,12 5,26 3,98 0 0 0,17 17,53
12 Berlin Teguel 1,4 13,08 0,63 0,84 2,86 0,29 19,11
13 Dublin 5,43 8,88 0 0,42 0,11 0,58 15,42
14 Estocolmo Arlanda 2,23 8,53 0 0 0 0,48 11,24
Mediana 23,41
Lisboa/Mediana (%) -7,40%
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Fonte: ANAC

2018 | TAXA UNITARIA POR PAX EMBARCADO (€)
RANK | Aeroportos Aterragem Passageiros Seguranca Estacionamento Pontes PMR Total
1 Vienna 5,77 17,32 8,4 0 0,61 0,46 32,56
2 Roma - Fiumicino 5,62 19,71 5,69 0 0,54 0,86 32,43
3 Bruxelas 3,87 21,17 6,25 0 0 0,47 31,76
4 Madrid 8 15,95 3,5 0 0,85 0,6 28,91
5 Barcelona 7,32 14,31 3,5 0 0,77 0,6 26,5
6 Genebra 4,79 11,01 9,78 0 0 0,79 26,36
7 Copenhaga 4,07 12,12 6,14 0 0 0,76 23,11
8 Dublin 9,23 11,65 0 0,42 0,11 0,53 21,93
9 Gatwick 4,46 15,58 0 0,98 0 0,23 21,25
10 Lisboa 5,11 12,52 1,74 0 1,18 0,4 20,95
1 Dusseldorf 2,57 15,19 0,88 0 0,63 0,58 19,85
12 Roma - Ciampino 8,56 5,36 3,8 0 0 0,12 17,85
13 Berlin Teguel 1,4 13,08 0,63 0,84 2,86 0,29 19,11
14 Estocolmo Arlanda 1,05 9,12 0 0 0 0,39 10,56
Mediana 23,11
Lisboa/Mediana (%) -9,30%
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Fonte:

ANAC

2016
RANK Aeroportos Total
1 Vienna 32,25
2 Roma - Fiumicino 31,69
3 Madrid 30,32
4 Bruxelas 29,64
5 Barcelona 27,81
6 Genebra 27,19
7 Gatwick 24,81
8 Copenhaga 24,42
9 Dublin 22,73
10 Roma - Ciampino 21,03
1 Lisboa 20,45
12 Dusseldorf 20,18
13 Berlin Teguel 18,18
14 Estocolmo Arlanda 11,93
Mediana 24,81
Lisboa/Mediana (%) -17,60%
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