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NARDEV

Airport Development

Introducao (1)

» AICM opera perto do limite da capacidade;
* Procura a subir >>>> Requer analise de investimento em expansao;
« Expansao tem em conta o crescimento previsto (pax e ops).

Analise deterministica: muitas
vezes conduz a baixos NPV

“— NPV

Net Present Value
(Valor Actual Liquido)

Nossa aproximacao:

Modelo binomial ‘lattice’,
Flexibilidade e Opcoes Reais
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Airport Development

Introducao (2)

Quanto custa
a expansao do

aeroporto?

» CAPEX

NPV = Net Present Value (Valor Actual Liquido)

Qual a
previsao apos
investimento?

e Procura (n°pax)

e Receitas

O projecto e
interessante
do ponto de
vista
financeiro?

» Calculo de NPV
e Calculo de IRR

IRR = Internal Rate of Return (Taxa Interna de Rentabilidade)



Airport Development

Descricao do caso de aplicacao (1)

TAragons AN

AICM actual (2010)

==~ Dois terminais:
AICM actual - T1 perto Qa capacidade max del16.5 milh6e§ pax;
0 T2 aproximando-se da cap max de 20 milhoes
pax.
pistas perto da capacidade max.
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Airport Development

Descrlcao do €aso de apllcacao (2)

T Py
F Y
ST NS

AICM expansao
CAPEX = USS 1.5 bilides (cerca de 1.1 mil milhoes €)
Duas pistas adicionais paralelas;
Novo T3 com capacidade igual T1 + T2
Nova infraestrutura (pistas, parqueamentos, taxiways, etc)

permitindo conjugacao plena do existente/novo

AICM expansao
» 420 hectares terreno federal;
* Engloba: ‘Bordo Poniente landfill’ e o leito seco do lago
Texcoco (Aeropuerto del Lago)




Fontes de incerteza (1)

Incerteza associada a aspectos politicos (México)
« Atrasos na tomada de decisoes
* Mudancas de governo
« Expropriacoes

Incerteza associada a custos de construcao e parte
ambiental
« Limpeza (o local € usado para lixeiras)
« Construcao num ex-lago

Incerteza associada a Procura (n° pax no AICM)

(ver proximo slide)



Procura (n°pax no AICM)
- Reducao na procura mundial

Fontes de incerteza (1)

Preco petroleo

Alternativas tecnologicas (videoconf)
Ataques terroristas
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Mudancas na regulamentacao

Evolucao do GDP
Evolucao das taxas de cambio

Reducao do turismo no Mexico
Relacionado com seguranca
Tempo (tempestades, tornados, etc)

Competicao de aeroportos (Toluca)
Modos alternativos de transporte

Mudancas nas companhias aéreas
Aeromexico, Aeromexico Connect
SkyTeam hub; OneWorld hub
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Fontes de incerteza (2)

. ;. Pax / ano
Dados disponiveis: .{

27.000.000
26.000.000

\
* Pax e ops/ano 9-000-000 I I .;’
24. . .
no AICM (2005 a 2010) oo T | i B

2005 2006 2007 2008 2009 2010

A

Deterministico (estatico)
Oou
Modelo Binomial ‘lattice’

/ [ Aplicar ao
* Pax/ano todos | AICM 2010
60.000.000 - /
0s aeroportos 50.000.000
meX]CanOS 40.000.000

30.000.000 -
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Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

1) Processo deterministico (cenario estatico)

Assumir:

Crescimento AICM = Crescimento total México (médio anual 5.67%)
Tomar valor de AICM em 2010;

Extrapolar;

Valor esperado da procura apos 20 anos: 73 milhoes pax
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Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

2) Modelo binomial ‘lattice’

« Tomar procura (n° pax) como o factor determinante
para sucesso do projecto;

« ‘Discrete time approach’ - no nosso caso 1 ano

« Aplicacao de ‘log normal’, assumindo uma
distribuicao normal para os desvios percentuais de
uma linha central de tendéncia;

« PaxanoY; = (PaxanoY.,).exp(v;
* v;=In (PaxanoY; / Pax ano Y, )

Crescimento
anual 11




Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

Ano Pax v (V-V,00)?

1989 18.576.000 ( Tendéncia
1990 20.490.000 0,00171 (crescimento
1991 24.142.000 0,01151

1992 26.943.000 6700281 . anual)
1993 28.574.000 0,00000 p

1994 32.767.000 0,00643

1995 28.620.000 -13,53% 003688 | Desvios
1996 30.296.000 5,69% 0,00000 \

1997 32.855.000 8,11% 0,00059

1998 35.237.000 7,00% 0,00018

1999 37.834.000 7,11% 0,00021

2000 39.412.000 4,09% 0,00025

2001 38.282.000 -2,91% 0,00736

2002 37.256.000 0,00704

2003 39.276.000 0,00002

2004 43.523.000 0,00211

2005 46.110.000

2006 48.725.000 5,67% 6,73%

<Média &

Variancia: 0,454%
Desvio padrao: 6,73 % 12

|



Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

Andlise usando o modelo binomial ‘lattice’ (cont.)

Procura (D) num determinado ano (y) limitada a 2 situacoes:

5 = {D}._i .u withprobability (p)
y =

Dy .d withprobability (1 —p)

 Desvio UP (u) ou DOWN (d) ) [Cox, Ross & Rubinstein (1979)]:

u=exp[ o.(AT)%>]
d=1/u

Probabilidades para UP (p) e DOWN (1-p)

p=0.5+0.5.(v/ o). (AT)%>

13
1,0697 0,9349  0,9211



Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

Analise usando o modelo binomial ‘lattice’ (cont.)

t=2 t=3
‘ D
(U°)S
(u°)S
(u)S (u’°d)S
< (ud)S
1- (d)S (ud®)s
(d°)S
(d)S

Dy_;.u withprobability (p)
Dy (Adaptado do: Ohaman, 2008)

D,y .d withprobability (1 —p)

14



Estimar procura (n° pax) nos proximos 20 anos

Andlise usando o modelo binomial ‘lattice’ (cont.)

‘Lattice’ expandida até 20 anos

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10 t=11 t=12 t=13 t=14 t=15 t=16 t=17 t=18 t=19

Pax (million) 24,24 2593 27,74 29,67 31,74 33,95 36,32 38,85 41,56 44,46 47,56 50,87 54,42 58,21 62,27 66,61 71,25 76,21 81,53 87,21
22,66 24,24 25,93 27,74 29,68 31,74 33,96 36,32 38,86 41,56 44,46 47,56 50,87 54,42 58,21 62,27 66,61 71,25 76,22f 81,53

21,19 22,67 24,25 2594 27,74 29,68 31,75 33,96 36,33 38,86 41,57 44,46 4756 50,88 54,42 58,22 62,27 66,61 71,26

19,81 21,19 22,67 2425 2594 27,75 29,68 31,75 33,96 36,33 38,86 41,57 44,47 47,57 50,88 54,43 58,24 62,28

18,52 19,81 21,19 22,67 24,25 2594 27,75 29,68 31,75 33,96 36,33 38,86 41,57 44,47 47,57 50,8

17,31 18,52 19,81 21,19 22,67 24,25 2594 27,75 29,68 31,75 33,97 36,33 38,86 41,57 44,4

16,19 17,32 18,52 19,81 21,19 22,67 24,25 2594 27,75 29,68 31,75 33,97

15,13 16,19 17,32 18,52 19,81 21,20 22,67 24,25 2594 27,75 33,9y

14,15 1513 16,19 17,32 18,52 19,82 21,20 22 ,26 25,95 27,75 29,6

13,23 14,15 15,14 16,19 ; 19,82 21,20 22,68 24,26 25,9

15,14 16,19 17,32 18,53 19,82 21,20 22,6

12,37 13,23

0,400 12,37 13,23 14,15 15,14 16,19 17,32 18,53 19,8p
< 10,81 11,56 12,37 13,23 14,15 15,14 16,19 17,3@

0,300 - 10,10 10,81 11,56 12,37 13,23 14,15 15,1
9,45 10,11 10,81 11,56 12,37 13,2

0,200 - 8,83 9,45 10,11 10,81 11,5
8,26 8,83 9,45 10,1

0,100 + : 7,72 826 88
7,22 7,72

0,000 +————— , 6,75

¥ N & & o & & 5 & ° °

Probabilidade vs. Milhoes pax / ano (t=20: ano 2030)

15




Calculo da Receita (1)

Tipos de receita:
Comercial:
Retail (duty free, bureau de change, restaurantes)
Parques auto

Rent-a-car
Property Receita Comercial [Graham] (US$/pax) 3,13
Advertising
Operacdes: Parcelas das taxas Fee US$/pax
PEracoes: Landing 1,01 8%
Embarking & disembarking 1,62 14%
Overnight & parking 0,07 1%
Shuttle bus 0,58 5%
Jet bridges 0,57 5%
Security 0,12 1%
Airport pax fee 7,97 67%

Total 11,94 100% 16



Calculo da Receita (2)

Como alocar a receita a uma expansdo?
Assumir:
(70% Receitas T3) separadas de (30% Receitas pistas)
Procura para pistas so se superior a procura de 2010
Procura entre T1, T2 e T3 (com T2 em securitizacao com Fumisa):

40

30

20 ejm=Pax T1

=== PaxT2
10 -

e=fli==Pax T3

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020 |
2021 |
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030 |




Resultados sem opcoes nem flexibilidade (1)

Total CAPEX USS 1.5 bilioes
Faseamento:
USS 1.0 bilides no ano 0
USS 500 milhoes nos 20 anos seguintes:

100,00
80,00

60,00 |

40,00 + ] '] ] -ﬁ

20,00

0,00 1 II—lll_]I I[_][l_lll_]ll—lI Il—lll_lll_lll_lI .”,”.”,”. ]
R R EEEE T AN TR

Usando ‘lattice’ para (Prob) x (Receita), com ‘discount rate’

de 12%:  py( E[Revenues]) 1168,87 o opcors
PV (CAPEX) 1240,03 [ Sem Flexibilidade J
E [NPV] -71,15 Negativo!

IRR 11,3% 18



Resultados COM opcoes e flexibilidade (1)

Flexibilidade na construcao das pistas
Opcao para construir 1 ou 2 pistas
Construir 22 pista apenas se Procura = 1.5 x (Actual)
Opcao para operar apenas 1, se procura baixa  custo da 2 pista: 100

Flexibilidade no terminal T3
Construir primeiro para 15 milhoes Custo de flexibilidade (ano 0): 50
(ndo para max 36.5 milhoes) Custo de cada expansdo T3: 150
Opcao para expandir para 25, 35 ou 45 milhoes
Opcao para reduzir capacidade fechando partes de T3

PUT PUT15 PUT25 CALL45

Custos marginais por pax (pistas): 0,80

Custos marginais por pax (T3): 2,20

Custos fixos Pistas (milhdes): 3,00 0,50

Custos fixos T3 (milhdes) - cap 36,5 milh. 3,00 / 0,50 2,00 3,30

< Custo anual se 2?2 pista for fechada > 19




Resultados COM opcoes e flexibilidade (2)

Incorporacao de Opcoes nas pistas (cont)

Total CAPEX USS 1.5 bilioces
Faseamento:
USS 900 milhdes no ano 0

USS 600 milhoes faseados nos proximos 20 anos
(incluindo USS 100 milhdes para a 22 pista no ano 7)

120

100 - _%
80

60

a0 H ] [ I
20
DO O T T I T

rrrrrrrrrrrrrrrr

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Usando ‘lattice’ para (prob . receita):

Base NPV (milh US$) -71,15
NPV com Opc¢des nas pistas (milh US$) -6,96 Melhor!
Valor da opcao (milh US$) 64,20 20



Resultados COM opcoes e flexibilidade (4)

Incorporacao de Opcoes nas pistas e T3 (cont)

Total CAPEX USS 1.7 bilides
USS 650 milhdes ano 0

(inclui USS 50 milhoes para incorporar flexibilidade no T3)

USS 1.05 bilides proximos 20 anos

(inclui 22 pista no ano 7 e expansoes de USS 150 milhoes nos anos 10, 14 e 17):
200 o ‘ ‘
150 & [ ]

100 ]
50 ﬁ‘l_’—ir
0 I | —| — — | | — | | {—1 | — {— | —
T Ll T Ll L] L L L Ll L L) L L) L] L) L} L L

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

250

Base NPV (milhdes US$) -71,15 Bom!
NPV com Opcdes pistas e T3 (milhdes US$) 170,46 <Z 21

Valor da opcao (milhoes US$) 241,62



Conclusao

Analise de Incerteza e introducao de Flexibilidade e Opcéesm no
Desenho € um factor chave para potenciar o sucesso de uma
operacao

— Opcoes nas pistas (uma de cada vez, poder fechar uma, etc)

— Opcoes no T3 (construcao faseada, opcoes de expansao)

Modelo ‘lattice’ - extremamente poderoso e versatil (analises de
sensibilidade muito faceis)

Alocacao de receita pode ser critica no caso de uma expansao (caso
do T3)

Valor das Opc¢oes pode ser calculado
Aeropuerto del Lago pode (afinal) ser um investimento interessante.

* Muito obrigado
22
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