f .
Fundagdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas

PROCURADORIA GERAL DO ESTADO DE SAO PAULO

ASSISTENCIA TECNICA EM LITiGIOS ARBITRAIS SOB O
ACOMPANHAMENTO DA PROCURADORIA GERAL DO ESTADO

FRENTE B —- CONCESSIONARIA DO MONOTRILHO DA LINHA 18
BRONZE S.A.
PRODUTO 04. B
ALEGACOES INICIAIS - FIPE

SAO PAULO
SETEMBRO/2021



fipe

Fundagio Instituto de

Pesquisas Econdmicas

1.

RESUMO

O Contrato de Concessao Patrocinada n° 11/2014, firmado em 22/08/2014 entre o
Estado de Sao Paulo (Poder Concedente ou Requerido) e a Concessionaria do
Monotrilho da Linha 18 Bronze S.A. (Requerente), tinha por objeto a implantacao
integral e operagao da Linha 18 Bronze da Rede Metroviaria de Sdo Paulo. Em razao
da impossibilidade do Poder Concedente de finalizacdo das obrigac¢oes previstas
na Etapa Preliminar, o contrato foi encerrado de maneira antecipada por razoes
nio atribuiveis 2 Requerente e instalou-se a Arbitragem n° 82/2020/SEC7 para
apuracio do calculo indenizatorio.

Em 26/07/2021, a Requerente apresentou suas alegacoes iniciais na Arbitragem,
em que solicita pagamento de indenizagdo em razao dos prejuizos incorridos com a
extingdo antecipada do Contrato por razdes nao atribuiveis a Concessionaria. O valor
total de indenizacdo pedido pela Requerente, baseado em um Parecer Técnico da
Tendéncias Consultoria Integrada, ¢ de R$ 1,31 bilhdo na data base de junho de
2021.

A necessidade de algum pagamento indenizatdrio € tema incontroverso na presente
Arbitragem. A divergéncia refere-se ndo s6 ao valor de indenizagao devido (quantum
devido a Requerente), mas também acerca da metodologia adequada para o calculo
indenizatorio.

O presente Parecer tem como objetivo apresentar criticas ao método de calculo
proposto pela Requerente e expor consideracoes sobre premissas e metodologias
econdomico-financeiras aplicaveis ao calculo da indenizacdo pelo Poder
Concedente ao Parceiro Privado em razio da extin¢cdo antecipada de um
contrato de PPP.

A metodologia de calculo apresentada pela Requerente apresenta uma série de
incongruéncias que superestimam o calculo indenizatorio significativamente. Trata-
se de metodologia arbitraria sem respaldo na literatura especializada ou na pratica
nacional e/ou internacional, com aparente e unico propdsito de maximizar o valor da
indenizagdo no presente caso.

A Requerente desembolsou RS 40,2 milhdes em termos nominais, segundo

informagdes constantes em suas alegagdes iniciais. Essas despesas ndo foram
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comprovadas nem sustentadas por base documental. Os prejuizos incorridos por ela
no periodo, conforme informagdes das Demonstracdes Financeiras da propria
Requerente, apontam para prejuizos acumulados de R$ 25,0 milhdes em termos
nominais no periodo.

7. Frente ao suposto desembolso de R$ 40,2 milhdes, a Requerente exige R$ 1,31 bilhdo
de indenizacdo. Esse valor refere-se a pedido de R$ 55,5 milhdes a titulo de
indenizagao por “danos emergentes” a Concessionaria mais R$ 1,26 bilhdo a titulo de
lucros cessantes, ambos os valores apurados segundo a Requerente na data base de
junho de 2021. Como se pode constatar por uma simples comparacao, o valor
pedido é, em termos reais, mais de 26 vezes (2.500%) superior ao valor gasto no
periodo contratual. Esse pedido de indenizagdo desproporcional provém de uso de
metodologia de cilculo de indenizagcio sem paralelo na literatura sobre o tema
ou racionalidade econdémico-financeira.

8. Este Parecer explica que o célculo da Requerente faz uma cumulacdo indevida de
abordagens indenizatdrias, que os desembolsos previstos ndo representaram nem 10%
dos desembolsos previstos para o periodo de modo que ndo faz sentido pleitear valores
com base em fluxos de caixa futuros e que nao ¢ verdade que a extingdo antecipada
do Contrato cessou o direito da Requerente de receber a rentabilidade média prevista
durante toda a extensdo de prazo contratual.

9. Em relacdo ao calculo de danos emergentes, a metodologia da Requerente apresenta
problemas de auséncia de base documental sobre as informagdes de despesas
apresentadas e de utilizagdo de indices de atualizacdo monetaria alheios ao Contrato.

10. Em relagdo ao céalculo de lucros cessantes, os problemas sdo que:

a. A Requerente ndo incorreu em desembolsos suficientes para sustentar
qualquer calculo que utilize a projecido futura dos fluxos de caixa
constantes na previsao inicial do Contrato, ou seja, a Requerente ndo tem o
direito de reivindicar direito a 100% dos retornos futuros previstos por ela em
seu Plano de Negocios, uma vez que nao desembolsou nem 10% dos
desembolsos previstos para a Etapa Preliminar e Fase I do Contrato (o

pedido seria digno de andlise seria razoavel o pedido, mas somente se todo o
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.

esforco previsto, financeiro e de obrigacdes, tivesse sido cumprido até o
momento, 0 que ndo aconteceu);

A Requerente, ao propor um método baseado na totalidade de fluxos futuros
previstos inicialmente, tem implicito em sua metodologia a consideracao que
a Concessionaria teria um ganho garantido que foi perdido com a extin¢do
antecipada, o que nao é verdade;

A Requerente apresenta um calculo que desconta o Fluxo de Caixa de
Acionista pela Taxa Interna de Retorno (TIR) do Projeto, comparacao
que nao possui nenhuma légica econdmica;

A Requerente utiliza de indices de atualizacio monetaria alheios ao
Contrato em seu calculo;

A utilizacdo de indices de atualizacio monetaria alheios ao Contrato.

11. O presente Parecer calcula que a indenizag¢ao devida a Requerente conforme o

método Original Case Base Approach de remuneragdo do capital é de RS 43,7

milhdes. Esse valor de indenizacdo possibilita a restituicdo do capital liquido

investido pelos acionistas no projeto, acrescido de um retorno equivalente ao que

esperava obter com a realizagdo do fluxo de caixa da concessao até seu termo (8%

a.a., conforme TIR do Projeto do EVTE), compensando totalmente o custo de

oportunidade do capital alocado ao projeto.
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1. INTRODUCAO

O Contrato de Concessao Patrocinada n® 11/2014, firmado em 22/08/2014 entre o Estado
de Sdo Paulo (Poder Concedente ou Requerido) e a Concessionaria do Monotrilho da
Linha 18 Bronze S.A. (Requerente), tinha por objeto a implantacdo integral e operagao

da Linha 18 Bronze da Rede Metroviaria de Sdo Paulo'.

O Contrato estabeleceu um prazo de vigéncia de concessao de 25 anos apos a conclusao
da Etapa Preliminar, prevista inicialmente para durar 6 meses”. Esses 25 anos seriam
divididos em 4 anos de implementacdo da infraestrutura (Fase I)° e 21 anos de operacio,

conservagio e manutencdo dos servigos (Fase II)*.

Em razido da impossibilidade do Poder Concedente de finalizacio das obrigac¢oes
previstas na Etapa Preliminar no prazo originalmente estipulado, foram celebrados
cinco termos aditivos ao Contrato, com cldusulas de prorrogacio de prazo’. O Termo
Aditivo n°® 5, o ultimo assinado pelas partes, prorrogou o prazo da Etapa Preliminar até
22/11/2018. Houve tratativas para um Termo Aditivo n° 6 do Contrato, porém o Termo

Aditivo n° 5 findou-se sem novo aditamento.

'O objeto, mais especificamente, era a prestagdo de servigos publicos de transporte de passageiros da Linha
18, - 14,9 km de via entre as estagdes Tamanduatei e Djalma Dutra, abrangendo 13 estagdes - com
tecnologia de monotrilho, contemplando a implantacdo das obras civis e sistemas, fornecimento de material
rodante, operagdo, conservagdo ¢ manutengao.

2 Duragdo inicial prevista de 6 meses contados a partir da assinatura do Contrato, para o cumprimento de
obrigacdes relacionadas a organizagdo e estruturacdo administrativa e econdmico-financeira da Requerente
e do Poder Concedente, planejamento e atividades iniciais de projeto das obras (Item 4.1.2 do Contrato).

3 Compreende a execugdo da infraestrutura, abrangendo as obras civis, instalagio de via permanente e
sistemas de alimentagdo elétrica, de sinalizag@o, de telecomunicagdes e auxiliares, aquisicdo de material
rodante e demais agdes necessarias para permitir a adequada operagao da Linha 18 (Item 4.1.3 do Contrato).
4 Operagio dos servigos publicos de transporte de passageiros da Linha 18, com todas as suas estagdes, no
trecho Tamanduatei-Djalma Dutra, compreendendo a prestagdo de servigos relativos as fungdes de
operagdo, conservagdo e manutencdo da linha, com o funcionamento das estagdes, dos terminais de
integracdo intermodal, do centro de controle operacional, do controle do acesso de passageiros e da
validagdo de créditos de viagem, incluindo seguranca operacional, pessoal e patrimonial em parametros
compativeis com a demanda (Item 4.1.4 do Contrato).

5> Termo Aditivo n® 01: celebrado em 22/08/2015, prorrogou o prazo de dura¢do da Etapa Preliminar por
mais 6 meses, prorrogaveis até o limite de 24 meses a partir da data de assinatura do Contrato. Termo
Aditivo n° 02: celebrado em 29/08/2016, prorrogou o prazo da Etapa Preliminar por mais trés meses, até
22/11/2016. Termo Aditivo n°® 03: celebrado em 24/11/2016, prorrogou o prazo por mais 6 meses, até
22/05/2017. Termo Aditivo n°® 04: celebrado em 18/07/2017, com prorrogagao do prazo da Etapa Preliminar
por mais 6 meses, até¢ 22/11/2017. Termo Aditivo n° 05: celebrado em 24/09/2018, prorrogou o prazo por
um adicional de 12 meses, até 22/11/2018.
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Encerrada as tentativas de encerramento amigavel do Contrato, a Requerente comunicou
a escolha do Centro de Arbitragem e Media¢do da Camara de Comércio Brasil-Canada

(CAM-CCBC) para administrar o procedimento arbitral.

Em 26/07/2021, a Requerente apresentou suas alegac¢des iniciais na Arbitragem n°
82/2020/SEC7, acompanhadas de um Parecer Técnico da Tendéncias Consultoria
Integrada. O valor total de indenizagao pedido pela Requerente é de RS 1,31 bilhdo na
data base de junho de 2021, referente a soma de R$ 55,5 milhdes a titulo de “danos

emergentes” ¢ R$ 1,26 bilhdo a titulo de “lucros cessantes”.

Nesse contexto, a Procuradoria Geral do Estado de Sao Paulo (PGE-SP) contratou a
Fundacio Instituto de Pesquisas Econdomicas (Fipe) para a prestacio de servicos

técnicos de apoio na Arbitragem n° 82/2020/SEC7.

O presente Parecer tem como objetivo apresentar criticas ao método de calculo
proposto pela Requerente e expor consideracées sobre premissas e metodologias
econdmico-financeiras aplicaveis ao calculo da indenizacio pelo Poder Concedente

ao Parceiro Privado em raziao da extin¢io antecipada de um contrato de PPP.
Para cumprir com o objetivo proposto, o documento se subdivide nas seguintes segdes:

e Contexto da disputa (Secao 2): Explica qual a discussdo econdmico-financeira
submetida a Arbitragem em razao da extin¢do antecipada do Contrato por razoes
ndo atribuiveis a Concessionaria;

e Aspectos teoricos e conceituais da disputa (Secio 3): Apresenta os métodos de
compensagdo econdmico-financeira comumente citados na literatura e adotados
na préatica nacional e internacional para indenizagdo do parceiro privado no caso
de extincdo antecipada de contratos de PPP. Ainda, a se¢do desenvolve um
exemplo hipotético para explicar a sistematica da metodologia Financing-based
Compensation para remuneracao do capital;

e Consideracdoes sobre o pedido da Requerente (Secdo 4): Apresenta
consideragdes sobre o método de calculo proposto pela Requerente no caso em

tela;
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e Resultado utilizando a logica economica de garantia da rentabilidade
contratual pactuada (Secdo 5): Apresenta o célculo indenizatorio segundo a
logica econdmica de garantir ao parceiro privado a rentabilidade pactuada;

e Conclusio (Seciio 6): Apresenta as consideragdes finais do presente Parecer;

o Referéncias Bibliograficas (Secao 7): Lista as referéncias bibliograficas
utilizadas para elaboragdo do presente Parecer;

e Apéndices (Se¢do 8): Apresenta os apéndices que compdem o presente Parecer.
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2. CONTEXTO DA DISPUTA

Na presente Arbitragem, a Requerente solicita pagamento de indenizacdo em razdo dos
prejuizos incorridos com a extingdo antecipada do Contrato por razdes ndo atribuiveis a
Concessionaria na Etapa Preliminar. O Contrato previa trés fases de execucao: 1) Etapa
Preliminar; 2) Fase I — Implementacdo da infraestrutura; e 3) Fase II — Operacao,
conservacdo e manuten¢ao dos servigos. A principal razdo da ndo conclusdo da Etapa
Preliminar do Contrato foi o inadimplemento do Poder Concedente nos aportes de

recursos conforme contratualizado (item II da cldusula 4.1.2.1 do Contrato).

A necessidade de algum pagamento indenizatorio ndo ¢ tema controverso na presente
Arbitragem. Ocorre que as Partes divergem ndo s6 quanto ao valor de indenizagao devido
(quantum devido a Requerente), mas, principalmente, acerca da metodologia adequada

para o calculo indenizatorio.

O Estado de Sao Paulo entende pela necessidade de ressarcir os gastos liquidos
comprovados pelo concessiondrio (gastos incorridos pela Requerente excluido das
receitas recebidas ao longo da vigéncia contratual), acrescidos de rentabilizagdo que
expresse o custo de oportunidade dos valores desembolsados pelo periodo de vigéncia

contratual.

Por outro lado, a Requerente entende ter direito a receber, além do valor dos custos por
ela incorridos rentabilizados até a data da extingao antecipada do Contrato, o somatdrio
dos dividendos futuros que previu distribuir, ao longo de toda a vida do projeto, em sua

proposta comercial, trazido a valor presente por uma determinada taxa de desconto.

Dada a divergéncia, a proxima secdo apresenta os aspectos tedricos e conceituais da

disputa.
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3. ASPECTOS TEORICOS E CONCEITUAIS DA DISPUTA

Esta se¢do expde os métodos de célculo de indenizacdo por extingdo antecipada de um
contrato de PPP por razdes ndo atribuiveis a Concessiondria comumente citados na

literatura econdmica e utilizados na pratica internacional.

A literatura econdmica especializada e a experiéncia de paises com longa tradi¢do no
tema revelam como boa pratica que contratos de PPP especifiquem precisamente como
sera calculada a compensacdo a ser paga ao parceiro privado nos casos de encerramento

antecipado de contrato.

Em linhas gerais, a indenizacao oferecida a Concessionaria depende de a extincao ter
se dado por motivos atribuiveis, ou niio, a ela®. Em cada situa¢io, com o encerramento
antecipado do contrato, o Poder Concedente normalmente faz um pagamento ao parceiro
privado (se for o caso), sendo que os pagamentos de rescisdo geralmente dependem do
motivo da rescisio’. O foco do presente Parecer é sobre a hipétese de extingio

antecipada de contratos de PPP por motivos niao atribuiveis 2 Concessionaria.

Existem dois métodos principais de compensacio que o Poder Concedente pode
considerar no caso de compensacio por encerramento antecipado por razdes nao

atribuiveis 2 Concessionaria, que na literatura internacional sio conhecidos como®:

e Método contabil (Book value compensation): método baseado nos valores
contabeis dos investimentos que o parceiro privado incorre na constru¢ao do
projeto de PPP, geralmente com adi¢do de determinados custos rescisérios (com

terceiros);

¢ Diversos estudos se debrugam sobre os motivos de rescisdes antecipadas de contratos de PPP. Vide, por
exemplo, Banco Mundial (2017) e Irwin and Mokdad (2009). WORLD BANK. PPP Reference Guide,
Version 3. 2017. International Bank for Reconstruction and Development. IRWIN, T.; MOKDAD, T. 2009.
Managing contingent liabilities in public— private partnerships: Practice in Australia, Chile, and South
Africa, The World Bank, Washington, DC.

7 Por exemplo, no caso de inadimplemento do Parceiro Privado, para a defini¢do do pagamento rescisorio,
os montantes sdo normalmente definidos para garantir que os acionistas suportem o 6nus da inadimpléncia.
As op¢des de pagamento rescisorio incluem, por exemplo: i) o pagamento apenas do valor total ou uma
proporgao especifica da divida pendente; ii) o pagamento com base no valor contabil depreciado de ativos
(método contabil, comumente tratado na literatura como book value compensation); iii) o valor esperado
de uma nova licitagdo no mercado; entre outros.

8 WORLD BANK. 2017. PPP Reference Guide — Version 3. International Bank for Reconstruction and
Development.
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e Método de remuneracio do capital (Financing-based compensation): método
baseado na compensagao do capital (proprio e do capital de terceiros) empregado
no projeto de PPP. O método também leva em consideragdo determinados custos
rescisorios (com terceiros, trabalhistas, entre outros) ¢ determinadas dedugdes.
Em relagdo a remuneragdo do capital, existem trés principais op¢des que o Poder
Concedente pode considerar, que sdo conhecidos na literatura internacional como:

Original Base Case Approach, Market Value e Adjusted Base Case Approach.

A seguir, esses dois métodos sao explicados.
3.1 METODO CONTABIL (BOOK VALUE COMPENSATION)

O método contabil, comumente tratado na literatura internacional como Book Value
Compensation, calcula, em geral, a indeniza¢do considerando como base de céalculo os
dispéndios em bens reversiveis, partindo dos valores contabilizados no ativo da
concessionaria (Balango Patrimonial), descontadas depreciagdes e amortizagdes
verificadas. Eventualmente aplica-se sobre os custos historicos registrados ajustes para
compatibilizagdo com pardmetros de mercado e atualizagdo por indices de precos gerais
ou setoriais. A apuracdo dos valores contabeis pode ser feita tanto com base nos custos
historicos contabilizados (corrigidos ou nao), ou com base em valor de reposi¢do dos

ativos, este método comumente chamado de “método patrimonial™®.

Entre as vantagens do método contabil, estariam a compatibilizagao entre o montante
devido pelo Poder Concedente a titulo de indenizagao e o valor efetivamente empregado

na implantac¢ao dos bens reversiveis, a previsibilidade a ambas as partes quanto ao valor

® O método patrimonial, também conhecido como método do custo de reposi¢do do ativo, considera que o
valor da indenizagdo deve ser calculado com base no valor de reposi¢do dos bens reversiveis (montante
necessario para adquirir bens semelhantes a estes no momento da extingdo contratual, ou seja, pregos de
mercado), ponderado pela sua vida util e ajustado pela depreciagdo de tais ativos (em geral a depreciagdo
fiscal). Em suma, calcula-se o valor de mercado dos bens que serdo revertidos ao poder concedente, ja
considerada a depreciagdo de tais ativos. Este método foi adotado, por exemplo, no setor elétrico, por
ocasido do término da vigéncia dos contratos de concessdo celebrados antes da entrada em vigor da Lei
federal n° 8.987/1995.
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10_11 "¢ no caso brasileiro, a suposta compatibilidade com

que serd devido a concessionaria
o artigo 36 da Lei federal n°® 8.987/95, o que dificultaria eventuais questionamentos por

parte dos 6rgdos de controle.

Uma desvantagem para a aplicacdo do método contébil ao presente caso ¢ que ele nao
considera todos os valores empregados pela concessiondria na exploracdao do objeto
contratual, como as despesas operacionais, tributos e outros encargos que ndo se
materializaram em bens reversiveis. Assim sendo, embora o método contabil seja
amplamente utilizado em contratos de concessio no Brasil e no Estado de Sao Paulo,
a utilizacdo desse método para o presente caso niao é sequer possivel, pela razio de
que nio houve implantacio de bens reversiveis ao longo da vigéncia do Contrato em

tela, uma vez que ele ndo avangou para além da Etapa Preliminar.

Por fim, outra desvantagem do método contabil é o fato de que o calculo pelo método
contabil é de dificil aplicacio quando ndo existem bens reversiveis implantados,
como no caso da Linha 18, pois nio ha base para afericio do valor contabil da

concessao.

10 Tendo em vista que toma como premissa inicial o valor previsto na propria contabilidade da
concessionaria, sem demandar uma avaliagdo contemporanea do valor patrimonial de cada bem revertido.
Ver, por exemplo, Freitas (2020). FREITAS, Rafael Véras de. A reversdo nos contratos de concessao e seu
regime juridico-econdmico. Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, ano 18, n. 70, p. 149-
176, abr./jun. 2020.

' Também entre as desvantagens, cita-se a apuragdo complexa em razdo da necessidade de se aferir a
razoabilidade de todos os valores referentes a investimentos vinculados a bens reversiveis contabilizados
pela concessionaria. Segundo Freitas (2020), este método geraria incentivos para que a concessionaria adote
procedimentos contabeis que tenham como resultado a elevagdo artificial do valor de seus ativos, o que ¢
potencializado ante a assimetria de informagdes existente entre as partes. Como forma de contrabalancear
tal risco, uma saida seria, por exemplo, prever no contrato, ou na norma que venha a disciplinar a
metodologia de calculo, mecanismos de controle da mensuracdo dos langamentos contabeis da
concessionaria, a exemplo da desconsideragdo de valores contabilizados como margem de construgao, agio
de aquisig@o, juros e outras despesas financeiras durante o periodo de construgdo (como foi o caso do
contrato de concessao rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama da Artesp), além do cotejo dos valores dos
investimentos contabilizados com referéncias de preco tidas como razoaveis pelo setor publico, como os
valores considerados quando do Estudo de Viabilidade Técnica e Economica (EVTE), repositorios oficiais
de pregos, ou os valores apuraveis em auditoria ou pesquisa de mercado no momento da indenizagao,
deflacionados ao momento da realizagao do investimento.
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3.2 METODO DE REMUNERACAO DO CAPITAL (FINANCING-BASED COMPENSATION)

A premissa basica dos métodos de remuneracdo do capital, comumente tratados na
literatura internacional como Financing-based Compensation , ¢ que os investidores
esperam um valor para reembolsar e remunerar adequadamente as somas utilizadas para
financiar o projeto (patrimonio liquido e divida), além de uma compensacao pelos custos
a pagar como resultado da rescisdo antecipada de contratos de divida e quebra de
contratos com terceiros, também como pagamentos de demissdo de funciondrios

relacionados incorridos, deduzidos determinados itens.

No método Financing-based Compensation pode haver ou ndo distingdo entre a
remunerac¢do do capital proprio e do capital de terceiros, uma vez que eles estdo sujeitos
a diferentes logicas remuneratdrias, reflexo dos diferentes riscos assumidos pelos titulares

de cada um deles:

i.  Quando nao se faz a distincio entre remuneracio do capital préprio e do
capital de terceiros, a hipotese considerada é que o Parceiro Privado assume
o risco da divida, metodologia adequada aos casos em que o risco de
financiamento cabe a ele. Nesse caso, 0 método de remuneragdo do capital resulta,
em grande sintese, em um calculo de indenizacdo que garanta ao capital total
aplicado ao projeto (proprio e de terceiros) um retorno equivalente a TIR do
Projeto. Na pratica, os acionistas recebem a indeniza¢do total e sdo
responsaveis pela quitacdo das dividas que possuirem;

ii.  Quando se faz a distin¢do entre remuneracio do capital préprio e do capital
de terceiros, as premissas aplicaveis a indenizacao de cada tipo de capital sao
diferentes. Aos credores (capital de terceiros), a metodologia considera como
indenizacdo valores necessarios para quitacdo antecipada dos instrumentos de
divida e de seus encargos de encerramento (perspectiva restituitoria). Aos
acionistas (capital préprio), a metodologia considera como indeniza¢io
montante suficiente para restituir o capital aportado e remunera-lo pelo
valor da expectativa de rentabilidade que restou frustrada pelo término
antecipado (perspectiva de garantia de rentabilidade), rentabilidade essa

expressada pela TIR do Acionista.
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Para o presente caso, 0 método que nao faz a distin¢io entre remuneracio do capital
proprio e do capital de terceiros é considerado mais adequado pois parece colidir
com o caso em tela, em que o risco de financiamento é do parceiro privado. Nesse
método, os acionistas devem receber indenizacdo que possibilite a restituicao do capital
total alocado ao projeto acrescido de um retorno equivalente ao que esperava obter com
a realiza¢do do fluxo de caixa da concessdo até seu termo, € os acionistas arcam com
eventuais custos de dividas (direcionam parcela da indenizagdo para pagamento do capital

de terceiros).

Além da remuneragdo do capital (proprio e de terceiros), o método em tela considera
alguns ajustes aos célculos, incluindo outros custos e dedugdes. Assim, o método de
remuneracdo do capital calcula a indenizacdo basicamente considerando trés
componentes principais: compensagao do capital (proprio e de terceiros), outros custos e

dedugdes.

A seguir, cada um desses componentes ¢ mais bem explicado.
3.2.1 Compensacio do Capital

Em primeiro lugar, conforme exposto anteriormente, para remuneragao do capital, duas

oOticas sao possivelis:

1.  Quando nio se faz a distincdo entre remuneraciao do capital proprio e do
capital de terceiros, a hipotese considerada é que o Parceiro Privado assume
o risco da divida, e o capital total ¢ remunerado considerando como premissas de
calculo o Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) e a TIR do Projeto. Ou seja,
nessa Otica, o capital de terceiros possui uma perspectiva de valor residual;

ii.  Quando se faz a distin¢ao entre remunerac¢ao do capital proprio e do capital
de terceiros, as premissas aplicaveis a indenizacio de capital préprio e capital

de terceiros sdo diferentes (perspectiva restituitoria para capital de terceiros'” e

12 A divida com terceiros € indenizada sob uma perspectiva restitutoria, no valor necessario para a plena
liquidag@o dos contratos firmados, considerados os encargos de encerramento. Assim, os credores sdo
indenizados pelo montante principal ainda ndo amortizado da divida acrescido de quaisquer juros e demais
encargos financeiros ja incorridos e, ainda, de uma penalidade compensatdria (se aplicavel).
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capital proprio ¢ remunerado considerando como premissas de calculo o Fluxo de

Caixa Livre do Acionista (FCLP) e a TIR do Acionista).

Isto posto, existem essencialmente trés opgdes diferentes que o Poder Concedente pode
considerar em relagao a compensacao do capital, cada qual com resultados distintos (a
depender da otica utilizada e do desempenho do Parceiro Privado na execucdo do
contrato), de modo que o Poder Concedente devera considerar questdes referentes a
devoluc¢do de ativos no final do contrato, bem como pelas circunstancias do projeto de

PPP para escolha do método mais adequado.

A seguir, cada uma dessas trés opcoes ¢ mais bem explorada.
3.2.1.1 Original Base Case Approach

Na abordagem do método Original Case Base Approach para remuneracio do capital,

ha duas opc¢des:

i. Abordagem do método Original Case Base Approach sem a separacio da
remuneracio do capital: nessa dtica, o Poder Concedente paga aos acionistas
uma quantia que, quando considerada em conjunto com todos os montantes ja
desembolsados (saidas de caixa), descontadas as receitas recebidas (entradas de
caixa) antes da data de rescisdao do contrato de PPP, garantira que eles recuperem
a TIR do Projeto, e eles assumem o risco da divida. Portanto, quando ndo se
faz a distingdo entre capital proprio e capital de terceiros, a remuneragdo dos
recursos dos acionistas empregados no projeto deve ser tal que eles obtenham,
ao final da parceria com o Poder Concedente, rentabilidade média anual
equivalente a projetada originalmente para o projeto até o seu encerramento
(TIR do Projeto), porém em um prazo menor que o previsto. Nesse caso, a
hipodtese considerada é que o Parceiro Privado assume o risco da divida, ou
seja, com os recursos obtidos, ele paga qualquer divida que possui com
terceiros;

ii.  Abordagem do método Original Case Base Approach com separacio da
remuneracio do capital proprio e de terceiros: nessa otica, o Poder Concedente

paga aos acionistas (capital préoprio) uma quantia que, quando considerada em
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conjunto com todos os montantes ja desembolsados (saidas de caixa), descontadas
as receitas recebidas (entradas de caixa) antes da data de rescisdo do contrato de
PPP, garantira que eles recuperem a TIR do Acionista (ou a TIR do Projeto no
caso de nao obtencio de financiamento de terceiros) prevista inicialmente. Aos

detentores do capital de terceiros, paga-se uma quantia a titulo restituitorio.

Portanto, a 16gica do método Original Case Base Approach € aquela que, apds o pagamento
da indenizagdo, deve ser ofertado aos detentores de capital a rentabilidade que seria
alcancada ao final do periodo, porém em um prazo menor que o previsto (entre o
inicio do contrato e a data do encerramento antecipado por parte do Poder Concedente)'?.

Em resumo, tem-se que:

(a) Na hipotese de o risco de financiamento ser assumido pelo Parceiro Privado, a
base de calculo do método Original Case Base Approach é o Fluxo de Caixa Livre
do Projeto e o parametro de remuneracao ¢ a TIR do Projeto;

(b) Na hipdtese de o risco de financiamento ndo ser assumido pelo Parceiro Privado,
a base de calculo do método Original Case Base Approach para o capital proprio é
o Fluxo de Caixa Livre do Acionista e o parametro de remuneragdo ¢ a TIR do

Acionista.

No presente caso, a op¢do adotada ¢ pelo primeiro caso, conforme ja registrado
anteriormente, uma vez que o risco de financiamento do projeto é, segundo termos

contratuais, alocado ao Parceiro Privado.

Além da compensacio pelo capital segundo a logica remuneratoria, outros custos e

deducoes devem ser considerados.

Em relacio a outros custos, o parceiro privado deve ser compensado por outros
eventuais custos que incorrer com o encerramento antecipado do contrato, como
indenizagdo para reembolsar quaisquer despesas de redundancia incorridos, custos de
desmobilizacdo, bem como pelos custos resultantes da rescisdo antecipada de seus

subcontratos, inclusive trabalhistas. A boa pratica recomenda, contudo, disciplinar esses

13 Entende-se por rentabilidade pela TIR na perspectiva do EVTE ou PN e considerados os impactos nesse
fluxo decorrentes do encerramento antecipado. Ndo se confunde com a rentabilidade efetiva obtida pelo
Parceiro Priva, que pode ser diferente devido a questdes estranhas ao contrato.
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custos por meio de limitacdes contratuais para assegurar a razoabilidade deles, diante de
parametros de mercado e a desconsideracdo de valores que correspondam a encargos

evitaveis pela Concessionaria.

Em relacao as dedugoes, destaca-se que algumas deducdes sobre os valores a pagar
devem ser feitas, por exemplo, o valor recebido de um seguro que porventura o parceiro
privado receberia no caso da extin¢do antecipada, ou o ganho com a extingdo antecipada

em uma operagio de hedge cambial, entre outros'*.

Por fim, registra-se que uma explicacio tedrica sobre conceitos econdémicos basicos,
como fluxo de caixa descontado, valor do dinheiro no tempo e metodologias de anélise
de fluxos de caixa, como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR),

¢ apresentada no Apéndice (se¢do 8.1).
3.2.1.2 Market Value

Nesta abordagem, o valor a pagar ¢ determinado, basicamente, avaliando o pre¢o que os
investidores terceiros estariam dispostos a pagar pelas agdes do parceiro privado. A
remuneragdo considera, portanto, apenas indeniza¢do do capital proprio, e o risco de
financiamento ¢ alocado ao Parceiro Privado (ou seja, com o valor recebido, ele arca com

qualquer custo de capital de terceiros).

Em relagdo ao critério de remuneracdo do capital pelo valor de mercado, a principal
desvantagem do método no presente caso (de extingdo antecipada por razdes nao
atribuiveis a Concessiondria ¢ ambiente de inviabilizagdo da concessdo) € que os

acionistas e os credores da Concessiondria nao tém garantia de receber valores

14 O Parceiro Privado pode ter liquidez em certas contas bancarias (por exemplo, sua conta corrente, conta
de reserva de servico da divida, manutencdo de retencdo/reserva ou contas de fundo de ciclo de vida ou
qualquer conta colateral para a qual, por exemplo, os rendimentos de titulos sdo sacados). O Poder
Concedente deve considerar o modo como esses saldos de caixa devem ser tratados e se devem ser
compensados com qualquer compensacdo devida a Parte que acaba por receber o dinheiro. Também deve
ser considerada a forma de tratar seguros e quaisquer pagamentos liquidos que o Parceiro Privado possa
receber como resultado do fechamento antecipado de acordos (de hedge, por exemplo), bem como
quaisquer reivindicagdes pendentes ou valores devidos a ele por suas contrapartes nos termos dos Contratos
do Projeto.
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correspondentes aos valores ja desembolsados com o projeto!®. Além disso, 0 método é
complexo de implementar na pratica, € subjetivo, e o resultado pode ser indesejavel para
ambos os lados — o Poder Concedente pode pagar mais do que o esperado no Original
Base Case Approach e os acionistas podem sentir que seus interesses nao estao
suficientemente protegidos em circunstancias que estdo fora de seu controle. Por fim,
pode ser dificil estabelecer um valor de mercado, especialmente se ndo houver mercado

para o ativo'®.

3.2.1.3 Adjusted Base Case Approach

Nesta abordagem, o valor a pagar ¢ determinado por referéncia as entradas liquidas de
caixa que os financiadores do projeto (capital proprio e capital de terceiros) teriam
esperado receber (constantes no EVTE ou no PN), mas apenas a partir da data de rescisao.
Assim sendo, o valor a pagar seria o valor presente dos fluxos de caixa livre previsto

originalmente para depois da data de rescisao, descontados usando a TIR adequada.
Na abordagem do método Adjusted Base Case Approach, duas opgdes séo possiveis:

(a) Na hipétese de o Parceiro Privado assumir o risco da divida, o célculo deve
ser feito descontando os fluxos de caixa futuros do projeto pela TIR do
Projeto para a data de referéncia. Nesse caso, os acionistas recebem o valor

indenizatorio e arcam com qualquer custo de capital de terceiros;

15 Conforme explica Xiong et al (2015), os analistas de mercado, ao realizarem esses calculos, combinam
analise de fluxo de caixa de descontado, andlise de regressdo, andlise de maxima verossimilhanga e
simulagdo de Monte Carlo para prever fluxos de caixa liquidos futuros e medir riscos e incertezas. O método
de valor de mercado ¢ uma espécie de proxy da transferéncia da concessdo, em que a indenizagdo ¢é
calculada de modo a simular o valor que a concessionaria obteria caso transferisse sua posi¢ao contratual a
terceiros, que explorariam o periodo restante da concessao sem assumir qualquer passivo da concessionaria.
XIONG, W; ZHANG, X.; CHEN, H. Early-Termination Compensation in Public—Private Partnership
Projects. Journal of Construction Engineering and Management. December 2015.

16 Entre as vantagens da abordagem que, em comparagdo com a abordagem de Original Base Case
Approach, ela leva em considerag@o o desempenho real do Parceiro Privado sob o Contrato de PPP. Além
disso, ha incentivos positivos gerados pela adogdo método de valor de mercado para extingdo antecipada
de contratos, em especial no caso de declaragdo de caducidade do contrato. Por exemplo, como a
indenizagdo devida a concessionaria é calculada por meio da perspectiva de rentabilidade futura do projeto
— e ndo por fatos pretéritos, como o investimento realizado ou o capital aportado —, a Concessionaria e os
credores do projeto tém incentivos para atuarem de modo eficiente, preservando o valor de sua posigdo
contratual e ndo permitindo que os problemas e passivos associados a concessao se acumulem.

CI 5549 13



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

(b) Na hipotese de o Parceiro Privado nio assumir o risco da divida, a indenizagao
¢ feita separadamente. Para o capital de terceiros, a 16gica ¢ por uma indenizac¢io
restituitoria. Para o capital proéprio, o calculo deve ser feito descontado os
fluxos de caixa futuros do acionista pela TIR do Acionista para a data de

referéncia.

Por fim, registra-se uma diferenca importante entre os métodos supracitados. O método
Original Case Base Approach tem como foco olhar para o passado/ocorrido e calcular a
indenizacao que, em composicao com os fluxos liquidos de caixa efetivamente realizados
até o momento da indenizagdo, garanta uma determinada rentabilidade aos investidores

de capital'’

. Por outro lado, os métodos Market Value e Adjusted Case Base Approach
calculam a indenizagdo como fun¢do dos fluxos liquidos de caixas futuros previstos
(hipotéticos), cada qual com a sua perspectiva: o método Market Value estima os fluxos
de caixa futuro da concessdao na perspectiva do mercado (avaliagdo externa); o método
Adjusted Case Base Approach , por sua vez, utiliza a perspectiva constante no contrato
pactuado entre as partes. Portanto, o método Original Case Base Approach remunera o
Parceiro Privado tomando como base fluxos de caixa que ja ocorreram e¢ podem ser

observados, enquanto os demais remuneram o Parceiro Privado tomando como base

previsoes futuras de caixa.

Um exemplo hipotético que ilustra a aplicagdo dos métodos ¢ apresentado na se¢do 3.2.2.
3.2.2 Exemplo de Aplicacdo dos Métodos

Esta subsec¢do traz um exemplo que apresenta o principio geral de indenizagdo do método

Financing-based Compensation, em suas diferentes abordagens.

O exemplo considera um fluxo de caixa livre de projeto do tipo convencional'®. As

movimentagdes de caixa do projeto envolvem investimento de R$ 100,00 no primeiro

17 Nesse sentido, pode-se afirmar que o método Original Case Base Approach traz uma previsibilidade
sobre a garantia de taxa de remuneragdo: dado os fluxos passados, calcula-se a indenizagdo para que uma
determinada rentabilidade seja garantida.

18 A ocorréncia dessas condi¢des é um fato recorrente em Contratos de PPP como o da Linha 18. Um fluxo
de caixa convencional € caracterizado pelas seguintes condi¢des: os desembolsos (saidas liquidas de caixa)
ocorrem nos primeiros anos de contrato; os recebimentos (entradas liquidas de caixa) ocorrem nos anos
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periodo do projeto (ano 0) e entradas liquidas de R$ 17,36 por 9 anos seguintes; portanto
tem um horizonte temporal de 10 anos. A alavancagem considerada ¢ de 60%, referente
a financiamento com terceiros de R$ 60,00 para custear os investimentos do ano 0, a ser
pago em 9 parcelas na modalidade SAC (Sistema de Amortizacdo Constante) até o final
do contrato, a uma taxa de juros real de 5% a.a. Tributos ndo sdo considerados e
considera-se que os valores estdo expressos em moeda constante (liquida de inflagdo) e
que a taxa de juros real (também liquida dos efeitos da inflagdo) serd constante durante a

vida do projeto. A Tabela 1 resume os principais dados econdmicos do projeto no periodo

de 10 anos.
Tabela 1: Exemplo. Premissas

Fluxos de caixa 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Fluxo de Caixa Livre do Projeto | (100,0) | 17,4 | 174 | 174 | 174 [ 174 | 174 | 17,4 | 174 | 174
(+) Receita - 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0 | 20,0
(-) Tributos - - - - - - - - - -
(-) OPEX - (2,6) | (2,6) | (2,6) | (2,6) |(2,6) | (2,6) | (2,6) | (2,6) | (2,6)
(-) CAPEX (100,0)| - - - - - - - - -

Fluxo de Caixa da Divida 60,0 | 97 | 93) | 9,0 | 87 |83 |80 | (7,7 | (73 | (7,0)
Saldo inicial 60,0 | 60,0 | 53,3 | 46,7 | 40,0 | 33,3 |26,7| 20,0 | 13,3 | 6,7
Juros 3,0 2,7 2,3 2,0 1,7 11,3 1,01 07 ] 03
Amortizagdo 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 | 6,7 | 6,7 6,7 6,7
Parcela 9,7 | 9,3) | 9,0) | 8,7 [(83)|(80)|(7,7) | (7,3)| (7,0
Saldo final 60,0 | 53,3 | 46,7 | 40,0 | 33,3 | 26,7|20,0]| 13,3 | 6,7 -

Fluxo de Caixa Livre do Acionista | (40,0) | 7,7 8,0 8.4 8,7 90 | 94 | 9,7 | 10,0 | 10,4

No exemplo, a TIR do Projeto é de 10% a.a., o custo da divida é de 5% a.a. e a TIR

do Acionista é de 16,1% a.a., conforme mostra a Figura 1.

subsequentes, com apenas uma inversdo de sinal no fluxo de caixa; e o somatoério dos recebimentos supera
o dos desembolsos. Os fluxos de caixa podem ser verificados das mais variadas formas e tipos, em termos
de periodos de ocorréncia (postecipados, antecipados ou diferidos), de periodicidade (periodos iguais entre
si ou diferentes), de duragdo (limitados ou indeferidos) e de valores (constantes ou variaveis). Quando se
trata de um fluxo de caixa convencional, supde-se que possui a0 mesmo tempo as seguintes caracteristicas:
postecipados, limitados, constantes e periddicos (Ver Assaf Neto, 2012, pg. 106). ASSAF NETO,
Alexandre. Matematica financeira e suas aplicagdes — 12. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2012.
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Figura 1: Exemplo. TIR do projeto, do acionista e do credor ao longo da execucio
contratual

40%

0 1 2 3 - 5 6 7 8 9

eedp o TIR do Projeto == @ == Custo da divida (Kd) @@= TR do Acionista

O retorno real esperado pelos credores e pelos acionistas, logo o retorno médio
esperado para o projeto, sio materializados apenas ao final do prazo contratual.
Note que no inicio do ano 1, a TIR do Acionista observada pelo Parceiro Privado ¢ de
80,8% negativa, em razdo de saida liquida de caixa do projeto de R$ 40,00 no ano 0 e
uma entrada liquida de R$ 7,70 no ano 1. A medida que as entradas liquidas ocorrem, o
retorno de acionista observado aumenta e somente ao final do projeto que o retorno
calculado pela TIR do Acionista, de 16,1% a.a., ¢ materializado. Da mesma maneira, ¢

9

mostrado a evolugdo da TIR do projeto, até alcangar 10% a.a. '°, assim como o custo da

divida (TIR do credor), até alcancar 5% a.a.

Portanto, o retorno médio previsto para o projeto, para o acionista e para o credor, de
10% a.a., 16,08% a.a. e 5% a.a., respectivamente, ¢ especifico para o prazo e fluxos
determinados. Ou seja, a rentabilidade ¢ fun¢ao do periodo especifico do projeto e a TIR

esperada ¢ mensurada apenas quando considerados os fluxos até o final do contrato.

A extin¢do antecipada de um contrato de PPP, do ponto de vista econdomico, é um
desequilibrio contratual que zera a perspectiva futura de ingresso de entradas

liquidas de caixa por todo o periodo restante do contrato, e faz com que o retorno

19 A rentabilidade total do projeto (rentabilidade para os 10 anos) atinge 135,79%. De outra forma,
aplicando-se o fluxo de caixa de R$ 100 no ano 0 a taxa de 10,00% a.a., obtém-se um montante ao final do
ano 9 de R$ 235,79.
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que o projeto geraria ao longo de toda sua extensdo contratual seja

interrompido®*?!.

Suponha que o contrato foi extinto no final do ano 0 (ou no primeiro instante do ano
1). Ademais, suponha inicialmente que a execucao do parceiro privado foi exatamente a
prevista inicialmente (ou seja, houve desembolso de Capex de R$ 100,00 no ano 0, com
captagdo de divida de R$ 60,00 e aporte de capital proprio de R$ 40,00). Nesse caso,
todos os fluxos de caixa liquidos positivos do projeto nos nove periodos restantes, ao
invés de R$ 17,36 ao ano, sejam zero. Embora o calculo da TIR nao esteja definido
matematicamente com um fluxo de caixa negativo apenas, tem-se o parceiro privado € o

credor do projeto incorreram em uma perda de 100% dos recursos aplicados no projeto.

Conforme exposto anteriormente, existem essencialmente trés opcdes para mensuragao
da compensa¢do do capital. A seguir a forma de remuneracdo em cada uma delas ¢

apresentada.
3.2.2.1 Original Case Base Approach

Considerando as duas opgdes possiveis para o método Original Case Base Approach

explicadas anteriormente, os resultados do exemplo hipotético mostram que:

a) Na hipotese de o risco de financiamento ser assumido pelo Parceiro Privado,
a base de calculo do método Original Case Base Approach deve ser o Fluxo de
Caixa Livre do Projeto (FCLP) e o parametro de remuneracio deve ser a
TIR do Projeto. Uma vez que o FCLP foi de R$ 100 negativo no ano 0, a
indenizagao ¢ calculada em R$ 110 para que a rentabilidade observada a constante

na TIR do Projeto, de 10% a.a. Nesse caso, os acionistas recebem os RS 110 e

20 QOu seja, na perspectiva do Contratado, a extingdo antecipada de uma concessdo estd encerrando o
compromisso com os riscos do projeto de longo prazo e o fluxo de receita gerado ao longo do periodo de
operagdo de longo prazo.

2l Em casos de extingdo antecipada por inadimpléncia do Poder Concedente, havera desequilibrio
econdmico-financeiro, que pode ser em favor de qualquer uma das partes, a depender do caso e das
circunstancias observadas. O método apresentado neste relatorio reflete o entendimento da equipe da Fipe
para calculo de indenizagdo, quando o acordado entre as partes ¢ garantir a rentabilidade média esperada
do Parceiro Privado e dos credores do projeto ao final do contrato, porém em um prazo de tempo menor
que o estipulado originalmente.

CI 5549 17



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

pagam os RS 63 aos detentores da divida??, sobrando-lhes RS 47,00 como

remuneracao.
R$ 110,00 = R$ 100,00 x (1 + 10%)?*

b) Na hipétese de o risco de financiamento niio ser assumido pelo Parceiro
Privado, a base de calculo do método Original Case Base Approach para o
capital proprio deve ser o Fluxo de Caixa Livre do Acionista e o parametro
de remuneracio deve ser a TIR do Acionista. No caso do exemplo, o acionista
aportou RS 40,00 no ano 0. Supondo que o contrato foi extinto no final do ano 0,
ele deve receber RS 46,40 no ano 1 (R$ 40,00 para pagar o principal e R$ 6,40
como retorno do capital investido) para que, com a extincdo do contrato,
obtenha retorno de 16,1% a.a. (TIR do Acionista). O Poder Concedente, por
sua vez, paga R$ 63,00 para remunerar o capital de terceiros, garantindo aos
seus detentores a remuneraciio de 5% a.a. prevista ao final do contrato de

financiamento.

R$ 46,40 = R$ 40,00 x (1 + 16,1%)*
3.2.2.2 Adjusted Base Case Approach

Considerando as duas opgdes possiveis para o método Adjusted Base Case Approach

explicadas anteriormente, os resultados do exemplo hipotético mostram que:

a) Na hipotese de o risco de financiamento ser assumido pelo Parceiro Privado,
a base de calculo do método Original Case Base Approach deve ser o Fluxo de
Caixa Livre do Projeto (FCLP) e o parametro de remuneracao deve ser a TIR do
Projeto. Nesta abordagem, o valor da compensac¢do do capital é mensurado

com base no valor presente dos fluxos de caixa do projeto previstos para

22 Os credores devem ser indenizados pelo montante principal ainda ndo amortizado da divida acrescido de
juros. Na suposicdo que o contrato foi extinto no final do ano 0, a indeniza¢do no ano 1 deve ser de R$
63,00 (RS 60,00 de principal e R$ 3,00 de juros) para que seu retorno seja de 5% a.a. entre o inicio do
contrato e sua data de rescisdo (considerando uma saida de R$ 60,00 e uma entrada de R$ 63,00).

CI 5549 18



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

depois da data de rescisdo. O valor presente dos fluxos ¢ calculado usando a TIR

do Projeto e o valor é de R$ 110,00.

R$ 17,4 R$ 17,4 R$ 17,4

110,00 = R$17,4 L
§ $174+ 1000t T A 100%2 T T @7 10.0%)°

b) Na hipétese de o risco de financiamento nio ser assumido pelo Parceiro
Privado, a base de calculo do método Original Case Base Approach para o capital
proprio deve ser o Fluxo de Caixa Livre do Acionista e o pardmetro de
remuneragdo deve ser a TIR do Acionista. Nesta abordagem, o valor da
compensacio do capital proprio é mensurado com base no valor presente dos
fluxos de caixa do acionista previstos para depois da data de rescisao. O valor
presente dos fluxos ¢ calculado usando a TIR do Acionista é de RS 46,40. Ao
capital de terceiros, aplica-se a remuneragao a titulo indenizatdrio, assim como no
caso anterior.

R$ 8,00 N R$ 8,40 oy R$ 10,40
(14+16,1%) (14 16,1%)2 (1+16,1%)8

R$ 46,40 = R$7,70 +

3.2.2.3 Market Value

Essa abordagem propde mensuracdo da remuneragdo o capital pelo pagamento do valor
de mercado das agdes da SPE. Em um cendrio onde ndo ha mudangas de premissas de
mercado em relacdo as premissas originais, o valor de mercado seria igual ao valor do

Adjusted Base Case Approach.
3.2.2.4 Conclusao

Conclui-se, portanto, que no exemplo o valor de indenizaciao do capital no Original
Base Case Approach e no Adjusted Base Case Approach sao exatamente oS mesmos
(R$ 110,00 para caso em que se considera que os acionistas assumem o risco da
divida e RS 46,40 para os acionistas quando estes nio assumem o risco da divida,

somado a uma restituicio do capital de terceiros de RS 63,00 no segundo caso)>’.

2 Qual a interpretagdo econdmica dos R$ 46,40 recebidos pelo parceiro privado no ano 1 em razdo da
extin¢ao antecipada do contrato ao final do ano 0? Ou seja, o que ele representa? E possivel decompor esse
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Como se pode notar, existe uma equivaléncia entre as duas formas de calculo em cada
uma das abordagens?*. Essa equivaléncia, nesse caso, ¢ matematica: dado um fluxo de
caixa®®, o calculo da indenizagdo com base na rentabiliza¢io dos fluxos passados, sempre
serd igual ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados descontados, desde que

ambos sejam calculados com mesma taxa de desconto?®.

3.2.3 O Uso do Método Original Case Base Approach para o no Presente Caso com

o Parceiro Privado Assumindo o Risco de Financiamento

Esta secdo explica por que o método Original Case Base Approach, com o Parceiro
Privado assumindo o risco de financiamento, em comparacao com o método Adjusted

Case Base Approach, ¢ mais adequado para o presente caso.

Em primeiro lugar, a hipotese de restituicio com base no FCLP e na TIR do Projeto,
cabendo ao Parceiro Privado assumir o risco da divida, é considerada mais
adequada ao presente caso uma vez que contratualmente o risco de financiamento
foi alocado ao Parceiro Privado. Nesse caso, a restituicdo ¢ feita com base nos

parametros do projeto como um todo. Destaca-se que a diferenga nas premissas de

valor em duas parcelas: R$ 40,00 = valor necessario para recuperagdo dos investimentos (desembolsos)
feitos pelo Parceiro Privado até a data de exting@o antecipada do Contrato (sem considerar a inflagcdo, uma
vez que os fluxos mostrados sdo todos supostos em moeda constante). Ou seja, essa € a parcela atrelada as
saidas liquidas de caixa (montantes investidos), descontadas as entradas (que no caso de encerramento no
ano 0 ndo ha, mas nos demais casos ha), que ocorreram até a data de extingdo contratual. Essa interpretagdo
¢ consistente com o que comumente se denomina na literatura juridica de “danos emergentes”, ou a
remuneragao pelo que se desembolsou até 0 momento da extingdo contratual; R$ 6,40 = retorno esperado
para o projeto, trazidos a valor presente do ano 1, apds descontar a remuneragdo dos investimentos
realizados. Ou seja, parcela atrelada a perspectiva de rentabilidade censurada no restante do prazo de
vigéncia em razdo da extingdo antecipada do contrato. Essa interpretagdo € consistente com o que
comumente se denomina na literatura juridica de “lucros cessantes”, ou os lucros que foram cessados com
a extingdo contratual.

24 A hipotese que embasa tal conclusio é que o desempenho do Parceiro Privado em termos de desembolso
e cumprimento de obrigacdes se deu conforme previsto inicialmente.

23 Note que os fluxos de caixa previstos e observados sdo 0os mesmos até a data de rescisdo. E apds a data
de rescisdo s6 ha uma previsdo.

26 Esse resultado decorre da equivaléncia desses fluxos de caixa (considerando os devidos sinais). Dois ou
mais fluxos de caixa sdo ditos equivalentes, a uma determinada taxa de juros, se seus valores presentes, em
uma determinada data focal, forem iguais. Ou seja, se os fluxos de caixa, a uma determinada taxa de juros,
tiverem o mesmo valor presente (valor atual), entdo seus valores futuros, em qualquer periodo, a essa
mesma taxa, serdo iguais. Essa equivaléncia ndo ¢ valida caso sejam adotadas diferentes taxas de
carregamento para o periodo anterior e posterior a extingdo antecipada do contrato ou diferentes formas de
capitalizacdo.
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alavancagem do EVTE e do PN mostram que o Parceiro Privado possuia uma visdo
diferente de sua capacidade de financiamento do projeto do que o Poder Concedente. Em

razdo disso, ¢ considerado que o risco da divida deve ser a ele atribuido.

Em segundo lugar, a logica da op¢ao pelo método Original Case Base Approach ao
invés do método Adjusted Case Base Approach é¢ motivada pelo fato de, no presente
caso, o Parceiro Privado nao ter realizado os desembolsos necessarios para sustentar
as previsoes de fluxos de caixa futuro, ou seja, as obrigacdes contratuais prévias a
rescisdo contratual ndo foram executadas em sua plenitude. No presente caso, o0 método
Adjusted Base Case Approach ¢ inadequado, uma vez que, para sua utilizagdo seria
necessario valorar ndo apenas os ganhos futuros censurados, mas também os desembolsos
passados previstos e, a partir deles estimar qual a parcela que estd preservada e qual esta
comprometida em razdo das obrigagdes nao cumpridas. Isso seria uma tarefa

extremamente complexa.

Portanto, no presente caso, dado que apenas uma parte das obrigacoes do Parceiro
Privado foi cumprida (nao foram realizados sequer investimentos em bens
reversiveis), ¢ mais adequado mensurar a compensa¢iao do capital pelo método
Original Case Base Approach. Nesse caso, rentabiliza-se os valores gastos para o
presente de modo a encontrar a indenizagdo que faz com que, apds o pagamento, o
parceiro privado obtenha a mesma rentabilidade que era prevista com execucdo do

contrato.
3.2.4 Conclusoes sobre o Método de Remuneracio do Capital

O método de remuneracio do capital (Financing-based Compensation),
recomendado pela literatura especializada e disseminado nas praticas
internacionais, parece adequado do ponto de vista conceitual para a indeniza¢io no

caso em tela.

Em relacdo aos métodos especificos para compensacdo do capital, o critério de
remunera¢do pelo método Original Case Base Approach é aquele que proporciona, em
qualquer hipétese, remuneracido compativel com a projetada pelos investidores

quando decidiram pela alocacio de recursos ao projeto (quando se usa como base de
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referéncia, por exemplo, o EVTE). Trata-se, portanto, de método que prestigia o
objetivo de plena indenizacao dos investidores (capital proprio e capital de terceiros)
em razao dos custos incorridos para a exploracao do objeto da concessdo, cuja
recuperagdo e remuneragao tenham sido frustradas em decorréncia da extingdo antecipada
do contrato, para a qual ndo tenha dado causa. Ou seja, assegura aos investidores

rentabilidade média anual equivalente a que teriam auferido na hipotese de

continuidade do projeto.

Portanto, em comparagdao com o método Adjusted Case Base Approach, o critério de
remuneracio do capital pelo método Original Case Base Approach é considerado
mais adequado para casos em que as obrigacées contratuais prévias a rescisao

contratual nio foram executadas em sua plenitude.

Por fim, considera-se adequada a hipdtese de restitui¢io com base no FCLP e na
TIR do Projeto, cabendo ao Parceiro Privado assumir o risco da divida, uma vez
que contratualmente o risco de financiamento foi alocado ao Parceiro Privado. Nesse

caso, a restituicao ¢ feita com base nos parametros do projeto como um todo.
3.3 EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS E NACIONAIS

Esta secdo apresenta consideragdes sobre a experiéncia nacional e internacional em
relacdo aos métodos de calculo de indenizagdo em casos de extingdo antecipada de um

contrato de PPP por razdes ndo atribuiveis a Concessiondria.
3.3.1 Experiéncia Internacional

A abordagem Financing-based Compensation ¢ mais comum na literatura especializada
e mais utilizada por paises com ampla experiéncia em projetos de PPP. E consenso na
literatura e nas boas praticas internacionais que o método de Financing-based
Compensation ¢ aquele que, embora com suas limitacdes e variagdes de calculo,
possibilita o valor justo mais préximo de plena indenizagdo (remuneragdo) tanto aos
financiadores quanto aos acionistas da SPE. Ele ¢ teoricamente superior ao método Book
Value Compensation para indenizacdo aos acionistas por um valor justo. A pratica

internacional com modelos Financing-based Compensation é ampla. A abordagem
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Financing-based Compensation, por exemplo, integra as diretrizes do Banco Mundial
para o tema, especificamente nas publicacdes “Report on Recommended PPP
Contractual Provisions”, Capitulo 4 “?7 e “Guidance on PPP Contractual Provisions,
201978, Ademais, cita-se que a experiéncia europeia no uso de modelos de remuneragio

de capital é apresentada em EPEC (2011%, 2013%).

Reino Unido. No Reino Unido, o modelo de célculo da indenizacdo ao parceiro privado
em razdo do encerramento antecipado do contrato de PPP por razdes nao atribuiveis a
Concessionaria segue as diretrizes basicas de um modelo tradicional do tipo Financing-
based Compensation. O parceiro privado, antes de assinar o contrato, escolhe qual o
método quer ser indenizado pelo capital em razdo da extingdo antecipada do contrato
(Original Case Base, Adjusted Case Base ou Market Value)®'. Como referéncia para
consulta, destaca-se a Sec¢do 21.1, do Capitulo 21 do PFI432, assim como o Capitulo 23
do PIF2%, tratam da rescisdo antecipada por razdes nio atribuiveis a Concessionaria. Elas
fornecem instrugdes de redagdo extensas e detalhadas para as disposi¢des do contrato de
PPP que regem os tipos de rescisdo e pagamentos de rescisdo, juntamente com uma
discussdo do raciocinio por tras das varias disposi¢des. Para detalhes sobre a redacao das
normas do Reino Unido, cita-se também o item 23.1.3. do PFI2. Por fim, a sintese do
modelo do Reino Unido pode ser vista por meio dos itens 3.8 a 3.12 do “HM Treasury.

PPP Policy Note: Early termination of contracts”, de junho de 2015*. Também como

27 “Report on Recommended PPP Contractual Provisions” do Banco Mundial, especificamente o capitulo
4 “Termination Payments”.

28 Especificamente no item 8.3.3. “Components of Financing-based compensation”.

2 EUROPEAN PPP EXPERTISE CENTRE (Epec). 2011. The Guide to Guidance How to Prepare, Procure
and Deliver PPP Projects. Luxembourg: European Investment Bank, European PPP Expertise Centre.

30 EUROPEAN PPP EXPERTISE CENTRE (Epec). 2011. Termination and Force Majeure Provisions in
PPP Contracts — Review of current European practice and guidance (March 2013) — Epec/Allen & Overy
LLP.

31 De modo geral, a regra exige que em razdo da extingdo antecipada do contrato, deve o Poder Concedente
compensar a divida sénior (incluindo custos de ruptura de contratos de hedge, e quaisquer outros custos de
pré-pagamento de titulo), os custos extras com funciondrios e rompimento de contratos (pagamentos de
custos de redundancia para funcionarios do contratado que foram ou serdo razoavelmente incorridos pelo
contratado como resultado direto da rescisdo) e remunerar o capital proprio.

32 HM TREASURY. Standardization of PFI Contracts HM Treasury, Version 4 (March 2007).

33 Ttem 23.1.3. HM Treasury. Standardization of PF2 Contracts. Draft. December 2012.

34 HM Treasury. 2015. PPP Policy Note: Early termination of contracts. 2015, junho. Itens 3.8 a 3.12 do
PPP Policy Note: Early termination of contracts.

CI 5549 23



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

referéncia para o modelo inglés, destacam-se Li et al. (2005)* e Iossa et al. (2007)*°. No
Reino Unido, ainda, ¢ preciso realizar uma analise de Value for Money para justificar a

exting¢do antecipada do contrato®’.

Australia. Na Australia, assim como no Reino Unido, o modelo de calculo da
indenizacdo ao parceiro privado em razao do encerramento antecipado do contrato de PPP
por razdes ndo atribuiveis a Concessionaria segue as diretrizes basicas de um modelo
tradicional do tipo Financing-based Compensation. Destaca-se que, na legislagdo
australiana, para remuneragdo do capital de terceiros (divida), considera o menor valor
entre o valor da divida devido aos credores na data de rescisdo € o0 montante previsto no
“Base Case Financial Model”, ou seja, na previsdo do EVTE ou Plano de Negocios. No
caso da TIR do Acionista utilizada para remuneragao do capital proprio, determina a
diretriz australiana que seja a maior entre uma taxa calculada pelo mercado ou a TIR do
acionista do “Base Case Financial Model”. Como referéncia para consulta, destaca-se a
Se¢do 26.3 do “National PPP Guidelines Volume 3 Commercial Principles for Social
Infrastructure”, de dezembro de 2008°® do governo australiano apresenta principios e
regras para pagamento por inadimpléncia do Poder Concedente ou encerramento
voluntario pelo governo®. Destaca-se também como referéncia para o modelo

australiano Irwin and Mokdad (2009)*.

35 L1, B., AKINTOYE, A., EDWARDS, P. J.,, HARDCASTLE, C. (2005). “The allocation of risk in
PPP/PFI construction projects in the UK.” Int. J. Project Manage. 23(5)(1), 25-35.

39 JOSSA, E., SPAGNOLO, G., VELLEZ, M. (2007). “Best practices on contract design in public—private
partnerships.” The World Bank, Washington, DC.

37 Ver, por exemplo, DAO 02/14 early termination of contracts. Ha determinagdes especificas também em
“DAO 02/14 addendum — early termination of PPP and PFI Contracts. 4 March 2015”.

38 Australian Government. National PPP Guidelines Volume 3 Commercial Principles for Social
Infrastructure. Department of Infrastructure and Regional Development. December 2008.

39 A Segdo 29 do “Updated Standard Commercial Principles Partnerships Victoria, Guidance Material”, de
abril de 2008, apresenta um conjunto conciso de principios que regem os pagamentos de rescisdo a serem
feitos no ambito de um contrato de PPP no Estado de Victoria, na Australia. A secdo 29.3 Payment for
voluntary termination by government, trata do pagamento por rescisdo voluntaria do governo. Os principios
sdo 0s mesmos expostos na se¢do 26.3 do “National PPP Guidelines Volume 3 Commercial Principles for
Social Infrastructure”. Referéncia: DEPARTMENT OF TREASURY AND FINANCE, STATE OF
VICTORIA, AUSTRALIA. Updated Standard Commercial Principles Partnerships Victoria, Guidance
Material (April 2008). Department of Treasury and Finance © State of Victoria 2008. First published 2005
Updated edition April 2008.

40 JRWIN, T., and MOKDAD, T. (2009). Managing contingent liabilities in public—private partnerships:
Practice in Australia, Chile, and South Africa, The World Bank, Washington, DC.
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Irlanda. Na Irlanda, assim como no Reino Unido e na Australia, o modelo de calculo da
indenizacao ao parceiro privado em razao do encerramento antecipado do contrato de PPP
por razdes nao atribuiveis a Concessionaria também segue as diretrizes basicas de um
modelo tradicional do tipo Financing-based Compensation. Assim como no caso inglés,
no caso irlandés o parceiro privado escolhe antes qual dos trés modelos gostaria de ser
recompensado para o capital no caso de encerramento antecipado. Na Irlanda, o
documento “Compendium of Clauses for a PPP Contract™, lista as principais clausulas
representativas usadas até o momento em contratos de PPP no pais. O documento fornece
um modelo amplo das principais clausulas representativas para auxiliar na estruturacao
de contratos. A clausula 54 do referido compéndio trata da indenizag@o por encerramento

antecipado de contratos*.

Espanha. O modelo espanhol adotou o critério do valor de mercado para compensagao
do capital na hipdtese de declaracao de caducidade do contrato, conforme Artigo 271 do
Real Decreto Legislativo n® 03/2011. A indenizagdo deve corresponder ao valor pelo qual
o periodo futuro do contrato poderia ser vendido em uma relicitagdo, real ou por
estimativa. Se a primeira a relicitagdo resultar deserta, a subsequente deve ter como
outorga minima 50% do valor da primeira. Se ainda assim a subsequente resultar deserta,
duas alternativas sdo possiveis, quais sejam: (i) a indenizagdo deve ser equivalente ao
valor desta ultima outorga minima; ou (ii) a concessionaria, ou algum de seus credores,

deve apresentar comprador que pague, ao menos, o valor desta ultima outorga minima.

Holanda. Para o caso holandés, cita-se que o modelo de contrato DBFM (Model Design-
Build-Finance Maintain) Agreement Infrastructure (Rijksbrede Modelovereenkomst
DBFM Infrastructuur), version 4.0 de novembro de 2013, da Dire¢do Geral de Hidrovias
e Obras Publicas da Holanda, registra-se que em caso de rescisao devido a inadimpléncia
de uma Autoridade Contratante ou rescisao voluntaria pela Autoridade Contratante, a

Autoridade Contratante deve pagar ao Contratante uma compensagao igual a uma férmula

4l https://ppp.gov.ie/key-documents/compendium-of-clauses-for-a-dbfom-contract

42 Destaca-se trecho do item 20.1.3.2 do documento: “The Contractor should be required to specify its
preferred method of calculation of equity return at the time of its bid. It should choose between the level
set out in the original base case, the market value at the time of termination and the original base case return
from the Termination Date”.
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paramétrica*’. No fundo, trata-se de uma parcela de remuneracdo do capital de terceiros,
de capital proprio e outros custos, e é, portanto, um modelo do tipo de remuneracido do

capital.

Coreia do Sul. Na Coreia do Sul, o encerramento antecipado por razdes ndo atribuiveis
a Concessionaria, depende da fase do projeto*. Se o projeto estiver no periodo de
construcdo, a remuneracdo funciona como uma espécie de método de remuneragdo de
capital. O governo paga o valor total investido pelos investidores e as partes com base em
uma taxa interna de retorno observada e calculada segundo determinados parametros, que
variaram em 2009*. Caso o encerramento ocorra na fase de operagdo do projeto, a
compensagdo ¢ calculada por meio de um critério misto, formado pelo valor de
depreciacdo de determinados ativos e alguma forma de céalculo dos lucros esperados
durante o periodo de operagao remanescente. Para detalhes sobre o modelo coreano, ver

Kim et al. (2011).
3.3.2 Experiéncia Nacional

O método Book Value Compensation ¢ amplamente disseminado na legislagdo nacional
federal e nas legislagdes estaduais, uma vez que sua técnica de calculo é simples e sua

defini¢ao ¢ condizente com a redagao do artigo 36 da Lei n°® 8.987/95.

No Brasil, algumas legislagoes federais e estaduais em geral versam sobre calcular o
montante da indenizag¢do devida a concessiondria por meio da apuragao do valor historico
incorrido pelo parceiro privado para a execucdo dos “investimentos geralmente
vinculados a bens reversiveis”, partindo-se dos valores contabilizados no ativo intangivel
e/ou financeiro. Em geral, sobre os custos historicos, desconta-se as depreciagdes e
amortizagdes verificadas e aplica-se ajustes para compatibilizagdo com parametros de

mercado e/ou atualiza-se por determinado indice de precos. Este método ¢ adotado, por

4 GOVERNMENT OF NETHERLANDS. DBFM AGREEMENT. Model Design-Build-Finance Maintain
(DBFM) Agreement Infrastructure (Rijksbrede Modelovereenkomst DBFM Infrastructuur), version 3.0 |
28 March 2012. (Item 2.1).

# KIM, C. H., KIM, J.,, SHIN, S. H., LEE, S. Y., and CHOI, S. J. (2011). Public- private partnership
infrastructure projects: Case studies from the Republic of Korea, Asian Development Bank, Manila,
Philippines. Volume 1. Ver Tabela 2-16, p. 33.

4 Ver tabelas 2-15 e 2-16 de Kim et al (2011).
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exemplo, no calculo da indenizacdo em caso de extingdo antecipada das concessdes
rodovidrias federais (Resolugdo ANTT n° 5.860/2019), nas concessdes federais de
aeroportos (Resolugdo Anac n° 533/2019), nos contratos de concessdo do Estado de Sao
Paulo, desde o inaugural da Artesp de Florinea-Igarapava, como o Contrato de concessao

rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama.

O método contabil presente no Contrato Artesp n°® 0409/2020 (lote Piracicaba -
Panorama), por exemplo, tem logica indenizatdria com base no valor dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, devolvendo o principal € somando uma remuneragao pelo

periodo em que o contrato esteve vigente.

A parcela denominada danos emergentes ¢ aquela que devolve ao parceiro privado o valor
dispendido em bens reversiveis, corrigido por determinado indice de precos e a parcela
denominada lucros cessantes visa remunerar o capital empregado em investimentos em

bens reversiveis pelo tempo em que ele teria ficado aplicado.

A légica ¢ indenizar os investimentos vinculados a bens reversiveis, devolvendo o
principal e somando uma remuneragdo pelo periodo em que o contrato esteve vigente. A
indenizacdo total é calculada pela soma do que se denomina danos emergentes e lucros
cessantes. A parcela de danos emergentes ¢ aquela que devolve ao parceiro privado o
valor dispendido em bens reversiveis, corrigido por determinado indice de precos. A
parcela de lucros cessantes visa remunerar o capital empregado em investimentos em bens

reversiveis pelo tempo em que ele teria ficado aplicado.

A principal desvantagem do método, conforme registrado anteriormente, ¢ que ele nao
considera todos os valores empregados pela concessiondria na exploracdo do objeto
contratual, como as despesas operacionais, tributos e outros encargos que ndo se

materializaram em bens reversiveis.

Contudo, na hipdtese de considerar todos os dispéndios da Requerente, excluidas as
receitas recebidas, o método presente no Contrato Artesp n® 0409/2020 aproxima-se do
método Original Case Base Approach de remuneracao do capital. Ele acaba seguindo a
mesma metodologia do Original Case Base Approach, mas ao invés de ser utilizada a

TIR do Projeto ou do Acionista para capitalizacao dos valores (a depender da hipotese

CI 5549 27



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

considerada de alocagdo de risco de financiamento), utiliza-se uma taxa externa ao

contrato vinculada a NTN-B adicionada de um spread relacionado com o risco do projeto.

Ademais, como a base de calculo para os lucros cessantes é o valor total dispendido
pela Concessionaria ao longo do contrato, evita-se uma das principais desvantagens
para a aplicacio de métodos contabeis como é o ora discutido, que seria nao
considerar todos os valores empregados pela concessionaria na exploraciao do objeto
contratual, como as despesas operacionais, tributos e outros encargos que nao se

materializaram em bens reversiveis, na base de calculo.
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4. CONSIDERACOES SOBRE O PEDIDO DA REQUERENTE

Esta secdo apresenta consideragdes técnicas sobre o pedido da Requerente apresentado
em suas alegacdes iniciais. Para cumprir com o objetivo proposto, a se¢do apresenta as
incongruéncias no calculo da Requerente (subsegdo 4.1), a irrazoabilidade da indenizagao
solicitada (subsecdo 4.2), consideracdes sobre as premissas consideradas corretas na
metodologia da Requerente (subsecdo 4.3) e por fim as conclusdes sobre o pedido

(subsecao 4.4).

A Requerente desembolsou R$ 40,2 milhdes em termos nominais, segundo informagoes
constantes em suas alegacgoes iniciais. Essas despesas, conforme sera explicado na sec¢ao
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., ndo foram comprovadas nem sustentadas
por base documental. Os prejuizos incorridos por ela no periodo, conforme informagdes
das Demonstragdes Financeiras da propria Requerente, apontam para prejuizos

acumulados de R$ 25,0 milhdes em termos nominais no periodo.

Frente ao suposto desembolso de R$ 40,2 milhdes, a Requerente exige R$ 1,31 bilhdo de
indenizagdo. Esse valor refere-se a pedido de R$ 55,5 milhdes a titulo de indenizagdo por
“danos emergentes” a Concessionaria mais R$ 1,26 bilhdo a titulo de lucros cessantes,
ambos os valores apurados segundo a Requerente na data base de junho de 2021 (ano 6
do Contrato). Como se pode constatar por uma simples comparacio, o valor pedido
¢, em termos reais, mais de 26 vezes (2.500%) superior ao valor gasto no periodo

contratual.

Como se demonstra adiante, esse pedido de indenizacio desproporcional provém de
uso de metodologia de calculo de indenizacido sem paralelo na literatura sobre o

tema ou racionalidade economico-financeira.
4.1 ASINCONGRUENCIAS NO CALCULO DA REQUERENTE

Esta subse¢ao apresenta resumo das principais incongruéncias no calculo da Requerente,
comecando pelas incongruéncias relacionadas ao célculo dos danos emergentes (subse¢ao
4.1.1) e finalizando com as incongruéncias relacionadas ao calculo dos lucros cessantes

(subsecdo 4.1.2).
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4.1.1 Danos Emergentes

Alega a Requerente que o valor devido pelo Estado de Sao Paulo a titulo de
indenizacao por danos emergentes seria de R$ 55,55 milh6es, na data base de junho
de 2021. Em relacido ao calculo dos danos emergentes, a metodologia da Requerente

apresenta os seguintes problemas:

(a) Indices de atualizacio monetaria dos valores no tempo alheios ao Contrato:
a Requerente realizou um pedido de reembolso das despesas incorridas ao longo
da execucdo contratual, trazidas a valor presente por uma regra de céalculo de
atualizagdo problemadtica: aplica-se a Selic como taxa de referéncia para
atualizacdo monetaria dos valores devidos até agosto de 2020, e o IPCA para
atualizacdo entre setembro de 2020 até a data de pagamento. Sobre o valor
atualizado, a Concessionaria acredita caber acrescentar juros moratorios
correspondentes a 70% da meta da Taxa Selic anual, apurada em termos mensais,
a partir de outubro de 2020 até a data de pagamento. A base documental que daria
luz ao método utilizado pela Requerente ¢ ausente em seu relatdrio assim como
no Parecer da Tendéncias Consultoria Integrada. Em relagdo ao indice de pregos,
¢ preciso uma regra que seja condizente com o caso em tela. Para atualizacio
desses valores, o presente relatorio sugere a formula paramétrica apresentada
na secao 5.1;

(b) Auséncia de comprovacao documental das informacdes de despesas. O valor
nominal das despesas informadas pela Requerente soma R$ 40,2 milhdes. As
despesas constantes no Parecer da Tendéncias Consultoria Integrada carecem de
base documental, uma vez que nele consta apenas o registro de que esses valores
teriam sido informados pela Requerente. Apurou-se que os valores até o final de
2019 sao parecidos com os valores das despesas constantes das Demonstragoes
Contébeis da Requerente. Porém os valores de 2020 nao foram possiveis de serem
apurados. Diante do exposto, para considerag¢do das despesas, o presente relatdrio
considera que seria adequado utilizar apenas os valores contabilizados nas DFs,

que passaram por auditoria antes de serem publicados.
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4.1.2 Lucros Cessantes

Em relacdo ao calculo dos lucros cessantes, tem-se que o valor solicitado pela
Requerente é de R$ 1,26 bilhdo*® ¢ a metodologia resume-se a calcular o Valor Presente
Liquido (VPL) dos dividendos projetados no Plano de Negocios da Concessionaria,

descontado pela Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto?’.
Essa metodologia apresenta graves problemas, dentre eles destacam-se:

(a) A Requerente nao incorreu em desembolsos suficientes para sustentar
qualquer calculo que utilize a projecao futura dos fluxos de caixa constantes
na previsao inicial do Contrato (seja PN ou EVTE). Os métodos de calculo de
indenizacdo que utilizam fluxos futuros descontados sdo o que se denomina na
literatura de Adjusted Case Base Approach, conforme explicado anteriormente
(secdo 3.2.1.3). Contudo, no presente caso nao ¢ possivel utilizad-lo e o motivo ¢
simples: os investimentos passados (realizados pela Concessiondria) ndo podem
sustentar os fluxos futuros de caixa previstos para os 25 anos de concessdo. A
concessionaria desembolsou cerca de R$ 40 milhdes em termos nominais ao longo
do Contrato, valor que ndo alcanga nem 10% dos investimentos em termos reais
para CAPEX previstos para os quatro primeiros anos de Contrato. No presente
caso, a adequacdo da projecdo de beneficios a proporcdo de investimentos
(CAPEX) efetivamente realizada ¢ um exercicio complexo e fragil, que desvirtua
a logica de retorno necessario a restitui¢do e remuneragdo do capital investido,
tornando o método Adjusted Case Base Approach inaplicavel ao caso em tela. Em
suma, 0 método Adjusted Case Base Approach nao é adequado as hipoteses
em que o0 parceiro privado nao cumpriu plenamente as suas obrigacoes de
investimento, como no caso em tela. E, dado que a Requerente ndo cumpriu

com a integralidade dos encargos de investimento previstos, nido seria

46 0 valor dos lucros cessantes, atualizado para a data base de junho de 2021, teria montante correspondente
aR$ 1.257.370.876,32.

47 Entende a Requerente que “para que se chegue ao montante que restou frustrado em decorréncia da
conduta do Poder Concedente, ¢ necessario comparar tal valor com aquele que ela receberia caso pudesse
investir os valores que seriam empenhados no Projeto, ao longo de seus 25 (vinte e cinco) anos de duragao”.
Pede a Requerente que contemple “os lucros cessantes relativos ao prazo integral do Contrato, tendo como
parametro os valores que se esperava auferir a partir do Projeto”.
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possivel ela fazer jus ao recebimento de todos os seus beneficios, uma vez que
isso implicaria em evidente desequilibrio da equacio contratual;

(b) A Requerente utiliza método Adjusted Case Base Approach que tem implicito
em sua metodologia a consideracio que a Concessionaria teria um ganho
garantido que foi perdido com a extin¢io antecipada, o que nio ¢
necessariamente verdadeiro. O motivo ¢ que o retorno previsto para o Contrato
¢ incerto, sujeito a uma diversidade de riscos, como os riscos de demanda,
cambial, de variagdo de precos de insumos, de engenharia, de operacdo, dentre
outros. Assim, riscos existem e ¢ evidentemente falso e verificado para o presente
caso quando se precifica o Contrato em termos atuais e nota-se que o resultado ¢
um VPL negativo. Para tal verificagdo, basta realizar-se uma simulagdo do VPL e
a TIR do projeto de Concessdo da Linha 18, trazendo os valores previstos no
EVTE para moeda de julho de 2021, como proxy para a estimativa de valor de
mercado. Para isso, atualiza-se cada componente do Fluxo de Caixa Livre por um
indice de precos adequado para cada um de seus subcomponentes. Em seguida,
calcula-se o VPL utilizando um WACC estimado para o setor ferrovidrio. Diante
dessas premissas, os resultados indicam VPL negativo para o projeto. Utilizando
os dados base no EVTE, o VPL do Projeto em moeda de julho de 2021 seria de
R$ 1,079 bilhdo negativo, utilizando como taxa de desconto o WACC de 7,34%*.
A TIR do Projeto seria de 4,10% a.a. Os detalhes do célculo sdo mostrados no
Apéndice (secdo 8.2). Portanto, nao faria sentido calculo de indenizac¢ao
utilizando métodos que descontam fluxos de caixa futuros como o Market
Value, uma vez que nao garantiria a Requerente remuneracio adequada
(diante dos calculos, o direito de exploracio do ativo revela-se pouco
atraente, indicando baixa probabilidade de, na hipotese de continuidade do

Contrato, proporcionar 2 Requerente o retorno projetado inicialmente)®.

8 Custo Médio Ponderado do Capital, do inglés Weighted Average Cost of Capital. Seu célculo esta descrito
na secao 9.2.1.

4 Em outras palavras, tem-se que, no cendrio atualizado, a materializaco de riscos desequilibraria a relagio
entre beneficios e encargos que seriam extraidos pela Requerente na execugdo contratual. Isso significa
que, nos moldes atuais, o VPL do projeto é negativo, ou de outro modo, que uma nova licitagdo demandaria
aprevisdo de aportes e/ou contraprestacdes e tarifa de remuneragao maiores que as projetadas originalmente
para tornar o projeto atrativo para os investidores.
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Sobre este aspecto, registra-se que o calculo da indenizacio com base no
método Original Case Base Approach nao traz essa incerteza, uma vez que
possui a previsibilidade garantir, em qualquer situacio, uma taxa de
remuneracio ao Parceiro Privado quando do encerramento antecipado do
contrato. Assim, no aspecto de garantir uma taxa de remuneracio em
situacdes de encerramento antecipado, o método Original Case Base Approach
traz uma maior seguranca ao Parceiro Privado na comparagdo com o método
Adjusted Case Base Approach ou Market Value;

(c) E incongruente descontar Fluxo de Caixa de Acionista pela TIR do Projeto,
ou vice-versa. A TIR do Projeto representa o custo médio ponderado de capital
de um projeto (proprio e de terceiros). A TIR do Acionista representa o retorno
para os investidores apds considerar o servigo da divida. Todos os fluxos de caixa
usados para calcular a TIR relevante devem se referir exclusivamente ao
investidor em relacdo ao qual a TIR estd sendo calculada. Por exemplo, se uma
TIR esta sendo calculada para refletir a medida de retorno sobre o projeto como
um todo, uma TIR do projeto deve ser usada, ao passo que se estiver sendo
calculada para refletir o retorno obtido pelos investidores em acdes a TIR do
Acionista deve ser usada. Essa previsao ¢ elementar. Pode ser vista, por exemplo,
no item 4.2 do “Guidance Note: The use of Internal Rates of Return in PFI
Projects” do Reino Unido™. Portanto, é absolutamente incongruente o desconto
de Fluxo de Caixa de Acionista por TIR de Projeto;

(d) Indices de atualizacio monetaria dos valores no tempo alheios ao Contrato.
No Parecer da Tendéncias Consultoria Integrada, consta que a Concessao previa
um fluxo de caixa liquido ao acionista de R$ 2,36 bilhoes ao longo de 25 anos, o
qual seria integralmente distribuido na forma de dividendos aos acionistas da
Concessiondria. Avaliando o VPL deste fluxo de caixa descontados pela TIR de
7,21% a.a., que deriva da projecdo do fluxo de caixa ao longo de toda a extensao
do contrato, o VPL seria de R$ 802,17 milhdes, na data base de agosto de 2014,

em moeda de julho de 2014. Ainda, para trazer o montante a valor presente, com

0 https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/guidance-note-use-internal-rates-return-

pfi-contracts
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data base o més de junho de 2021, a Requerente alega que se deve incidir sobre o
valor histdrico a atualizagdo pelo IPCA entre agosto de 2014 até junho de 2021,
juros compensatorios com base na TIR do Contrato, a partir de agosto de 2020,
data de exting@o formal do Contrato, a julho de 2021, e juros moratdrios de 70%
da meta da taxa Selic. Conforme explicado anteriormente, trata-se de método de

atualizacdo monetaria com indices alheios ao Contrato, portanto inadequados.

A Requerente propde, como se vé, uma metodologia arbitraria para apuracio do valor
devido a titulo de danos emergentes e lucros cessantes, sem respaldo na literatura
especializada ou na pratica nacional e/ou internacional, com aparente e unico

proposito de maximizar o valor da indenizagio no presente caso.
4.2 A IRRAZOABILIDADE DA INDENIZACAO SOLICITADA PELA REQUERENTE

As incongruéncias do calculo da Requerente tém consequéncias no calculo indenizatorio
e o resultado agregado — ou seja, o pedido da Requerente — ¢ incompativel com qualquer

racionalidade econdmico-financeira.

Esta secdo explica que o pedido da Requerente gera um retorno indevido e em excesso
para ela ao final da relagdo contratual (subsegdo 4.2.1), que o célculo da Requerente faz
uma cumulacdo indevida de abordagens indenizatérias (4.2.2), que os desembolsos
previstos nao representaram nem 10% dos desembolsos previstos para o periodo de modo
que ndo faz sentido pleitear valores com base em fluxos de caixa futuros (subsegdo 4.2.3),
e que ndo ¢ verdade que a extingdo antecipada do Contrato cessou o direito da Requerente
de receber a rentabilidade média prevista durante toda a extensdo de prazo contratual
(subsecdo 4.2.4). Por fim, apresenta consideragdes sobre o método da Requerente com as
premissas que seriam julgadas adequadas (subsecdo 4.3) e as conclusdes sobre o pedido

da Requerente (subsec¢do 4.4).
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4.2.1 O Excesso de Retorno que Seria Ocasionado pela Indenizacio Pedida pela

Requerente

A Requerente alega desembolso de R$ 40,2 milhdes em termos nominais ao longo da
execugao contratual. Em primeiro lugar, cumpre-se destacar que esses valores carecem

de embasamento documental®'.

A base informacional considerada adequada é as Demonstracées Financeiras da
Concessionaria, devidamente auditadas e publicadas no Diario Oficial do Estado de
Sao Paulo (DOESP). Os prejuizos acumulados entre 2014 e 2019 pela Requerente foram
de RS 25,0 milhdes em termos nominais, ou R$ 31,2 milhdes em moeda do ano 6. O valor
de R$ 25,0 milhdes é decorrente de despesas nominais de R$ 37,8 milhdes ao longo da
execugdo contratual e R$ 12,8 milhdes de receitas financeiras. O valor de R$ 31,2 milhoes
¢ decorrente de despesas em moeda do ano 6 de R$ 47,3 milhdes ao longo da execugio
contratual e R$ 16,1 milhdes de receitas financeiras. Os detalhes s3o apresentados na

Tabela 2.

Tabela 2: Despesas e prejuizos da Requerente no periodo (R$ milhées)

Valores (R$ milhdes) 0 1 2 3 4 5 6 Total
Valores nominais

Despesas (11,2) (7,5) (5,8) (5,4) (5,5) 2,4) - (37,8)
Receitas financeiras (3,3) 3.,4) 2,8) (1,7) (1,1) 0,4) - (12,8)
Prejuizos (7,9) 4,1) (3,0) (3,6) 4,4) (2,0) - (25,0)
Indices de Pregos

Formula Paramétrica 1,41 1,30 1,18 1,17 1,11 1,07 1,00

Valores moeda ano 6

Despesas (15,8) 9,8) 6,9) (6,3) 6,1) 2,5) - (47,3)
Receitas financeiras 4,7) 4,4) (3,3) (2,0) (1,2) 0,4) - (16,1)
Prejuizos (11,1) (5,4) (3,6) 4,2) 4,9) 2,1) - (31,2)

Fonte: Elaboragdo propria com base nas Demonstra¢des Financeiras da Requerente.

A indenizagdo solicitada pela Requerente ¢ de R$ 1,3 bilhdo no ano 6. Uma simples
compara¢do mostra que o valor pedido €, em termos reais, 26 vezes superior ao valor

gasto no periodo contratual (ou 2.525% maior) e 43 vezes o prejuizo acumulado ao longo

5! As despesas totais registradas pela Requerente entre 2014 € 2019 € proxima do valor acumulado constante
nas DFs, inclusive ligeiramente maior. Contudo, em razio da auséncia de base documental robusta para as
informagoes apresentadas pela Requerente, opta-se pelo uso das informagdes das DFs.
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da execugdo do contrato (ou 4.213% maior). Ou seja, exige a Requerente ter um retorno
acima da inflacdo no periodo de sete anos de Contrato, considerando as despesas
incorridas, de 2.525% ou, considerando o prejuizo acumulado no periodo, de 4.213%.
Trata-se de valor desarrazoado sem respaldo algum em qualquer principio basilar de

financas.

O célculo do retorno que seria oferecido a Requerente caso seu pleito fosse deferido
evidencia a irrazoabilidade da indenizacdo solicitada. Considerando as despesas
incorridas por ela, a TIR que a Requerente obtera ao final da relacio contratual com
a indenizacio solicitada é de 95% a.a. Considerando as os prejuizos acumulados
(despesas liquidas das receitas financeiras) ao longo da relacdo contratual, a TIR que ela
obtera com a indenizacdo pleiteada ¢ de 110% a.a. Isso significa a que, descontado pela
TIR do Projeto ou do Acionista, o fluxo de caixa livre reequilibrado da Requerente ap6s
a indenizagao, descontado a TIR do Projeto ou do Acionista, produziria um VPL no ano
0 de mais de R$ 500 milhdes em qualquer parametro de referéncia ou base informacional

utilizada (Tabela 3)2.

52 Vale notar que a logica do método de remuneragdo de capital, conforme explicado anteriormente, é que
indenizagdo a ser paga ao parceiro privado componha um fluxo de caixa reequilibrado que quando trazido
a valor presente pela taxa de desconto considerada (taxa de remuneragdo garantida) produz um VPL igual
a 0 (vide exemplo na secdo 3.2). Ocorre que esse principio elementar do calculo indenizatorio do método
Original Case Base Approach ndo ¢ observado quando utilizada a indenizacdo proposta pela Requerente.
O fluxo de caixa reequilibrado com a indenizagdo solicitada pela Requerente produz um valor
extraordinariamente alto, independentemente da taxa ou da base de calculo utilizada. Por exemplo, o fluxo
de caixa reequilibrado, considerando a indeniza¢do pedida pela Requerente e as despesas por ela
informadas, descontado pela TIR do Projeto do EVTE, produz um VPL no ano 0 de R$ 785 milhdes;
considerando a TIR do acionista, o valor é de R$ 563 milhdes. Ou ainda, tem-se que o fluxo de caixa,
considerando a indenizagdo pedida pela Requerente e os prejuizos acumulados pela Requerente ao longo
do Contrato, descontado pela TIR do Projeto, produz um VPL de R$ 800 milhdes no ano 0; considerando
a TIR do acionista, o valor é de R$ 577 milhdes. Em suma, independentemente da taxa e da base de calculo
utilizada, a indenizagdo solicitada pela Requerente esta calculada com excesso superior a R§ 500 milhdes
além do retorno adequado, um verdadeiro absurdo.
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Tabela 3: Reequilibrio solicitado pela Requerente (R$ milhdes do ano 6)

Despesas (R$ milhdes) 0 1 2 3 4 5 6 Total
FCL (Despesas) (15,8) 9,8) 6,9) 6,3) 6,1) 2,5) 1.312,6 1.265,3
Despesas moeda ano 6 (15,8) 9,8) (6,9) (6,3) (6,1) 2,5) - (47,3)
Indenizagdo Requerente - - - - - - 1.312,6 1.312,6
TIR do FCL 94,9%

VPL (TIR do Projeto) 785,3
VPL (TIR do Acionista) 563,1
FCL (Prejuizos) 1,1 (5.4) (3,6) 42 4,9) @1 | 13126 1.281,4
Despesas moeda ano 6 (11,1) 5.4) (3.6) 4,2) 4,9) 2,1 - (31,2)
Indenizagdo Requerente - - - - - - 1.312,6 1.312,6
TIR do FCL 110,2%
VPL (TIR do Projeto) 799,7
VPL (TIR do Acionista) 576,6

Fonte: Elaboragdo propria.

O retorno de 95% a.a. ou 110% a.a. solicitado pela Requerente (que produz VPL no ano
0 positivos em mais de R$ 500 milhdes) €, portanto, irreal para casos como o em tela,
uma vez que ¢ muito superior ao previsto originalmente no EVTE, de 8,0% a.a. para a
TIR do Projeto e 13,9% a.a. para a TIR do Acionista. Ou seja, uma indenizacao descabida

para reequilibrar o contrato.

Outras formas de verificar a irrazoabilidade do pedido da Requerente ¢ verificagdo de que
a indenizacdo pedida pela Requerente possui uma cumulagdo indevida de abordagens
indenizatdrias (subsegdo 4.2.2) ou por meio da comparaciao dos desembolsos previstos

e realizados nos primeiros anos de contrato (subsecio 4.2.3).
4.2.2 Cumulacio Indevida de Abordagens Indenizatorias

A abordagem de compensa¢do ao Parceiro Privado pelo método de remuneracao do
capital pode aferir a indenizagao capital segundo a abordagem do Original Case Base
Approach — sendo o valor que, somado aos lucros ja distribuidos, restitui o investimento
aportado a concessdo remunerado pela TIR do seu fluxo de caixa, pelo tempo em que
permaneceu alocado — ou Adjusted Case Base Approach — sendo igual ao VPL do fluxo
de caixa futuro esperado da concessao, buscando representar o valor descontado no tempo

da lucratividade que seria auferida no periodo remanescente da concessao.
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Por meio de exemplo, provou-se que assumindo as mesmas premissas econdmico-
financeiras e desempenho do Parceiro Privado igual ao previsto originalmente, essas
perspectivas se equivalem, convergindo em torno dos objetivos de restituir e rentabilizar
adequadamente o capital empregado na concessdo, segundo taxa que expresse o custo de

oportunidade da rentincia a liquidez suportada pelos acionistas.

Assim sendo, a Requerente, a0 somar a remuneracio intitulada “danos emergentes”
com “lucros cessantes” incorre em problema grave, uma vez que, na sua logica de
calculo, tanto o pleito de danos emergentes como o de lucros cessantes servem a
ambos os propositos, isto ¢, pretende-se restituir e remunerar duplamente os
investimentos realizados na concessio e, ainda, no caso da parcela calculada com
método Adjusted Case Base Approach, remunerar mesmo os desembolsos nao
realizados. Portanto, ao considera-los em conjunto, incorre-se em dupla contagem, ou
seja, cumulagdo indevida de abordagens indenizatérias no pleito indenizatorio formulado

pela Requerente.
4.2.3 Desembolsos Previstos e Realizados nos Primeiros Anos de Contrato

A Requerente, em seu céalculo de lucros cessantes, reivindica direito a 100% dos retornos

futuros (dividendos) previstos por ela em seu Plano de Negocios.

A hipotese implicita no calculo da Requerente ¢ que com menos de 10% dos desembolsos
previstos para a Etapa Preliminar e Fase I do Contrato, ela teria direito a 100% dos
dividendos futuros. Ocorre que a Requerente ndo gastou o suficiente de modo a

reivindicar 100% ganhos futuros requeridos a partir da etapa comercial de operacao.

A Tabela 4 traz um exemplo hipotético para mostrar calculo da Requerente e demostrar
sua irrazoabilidade em termos econdmicos. A esséncia da se¢do ¢ evidenciar que so €
adequado avaliar os fluxos futuros previstos se também considerados os desembolsos
passados, previstos e vinculados a obrigagdes contratuais, porém nao realizados em sua

plenitude.
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Tabela 4: Gap de despesas da Requerente entre 0 ano 0 e 0 ano 6 do Contrato

(RS milhdes do ano 6)

Despesas (R$ milhoes) | o | 1 | 2 | 3 [ 4 | 5 | 6 | Total
Painel A: Fluxos de caixa em moeda do ano 6
FCLP -175,0| -578,9|-1686,6 | -607,7| 425,7| 3373| 318,9|-1966/4
FCLA -81,4| -205,8| -861,1| -194,0| 310,2| 2232| 218,5| -590,5
Despesas -16,1 -10,4 -6,2 -5,5 -6,5 -5,0 -0,4 -50,0
Painel B: Diferenca de Despesas (em moeda do ano 6)
FLCP menos Despesas -159 -568 | -1.680 -602 432 342 319| -1.916
FCLA menos Despesas -65 -195 -855 -189 317 228 219 -540
Painel C: Diferenca de Despesas (em moeda do ano 6 e em VP do ano 6)
FLCP menos Despesas -252 -834| -2.284 -758 504 370 319 -2.936
FCLA menos Despesas -142 -374| -1.437 -278 410 260 219| -1.342
Painel D: Diferenca de Despesas (em moeda do ano 6 e em VP do ano 6 e acumulada)
FLCP menos Despesas -252| -1.086| -3.371| -4.129| -3.625| -3.255| -2.936
FCLA menos Despesas -142 -516| -1.953| -2.231| -1.821] -1.561| -1.342
Painel E: Fluxo de Caixa Futuro Descontado (Ano 7 até final)
FCLP 3.005
FCLA 1.430
TIR Projeto 8,0%
TIR Acionista 13,9%

Fonte: Elaboragao propria com base nas despesas informadas pela Requerente e pelas informagdes do
EVTE.

As primeiras linhas (Painel A) mostram que ao final do sétimo ano de projeto, previa-se,
conforme o EVTE, que os acionistas ja teriam desembolsado, em termos liquidos,
R$ 590,5 milhdes. A Requerente, nesse prazo, desembolsou R$ 50,0 milhdes (despesas
medidas em moeda do ano 6). Portanto, em soma atemporal, nota-se que nos sete
primeiros anos de contrato a Requerente, em comparagdo com o previsto, deixou de
aportar R$ 540,5 milhdes face ao previsto (Painel B), portanto, menos de 10% do

esperado.

Quando essa diferenca atemporal de RS 540,5 milhdes, ano a ano, é calculada em valor
presente do ano 6 (atualiza-se os valores para o ano 6 pela TIR do Acionista), tem-se que
a diferenca entre desembolsos incorridos e previstos pelos acionistas até o ano 6, em valor
presente do ano 6, foi de R$ 1,34 bilhao (Painel C). Ou seja, R$ 1,34 bilhdo ¢ o valor

presente da diferenca ndo realizada no passado, medida no ano 6.

Suponha o caso de encerramento antecipado de contrato por razdes ndo atribuiveis a

Concessionaria, no ano 6.
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Nesse cendrio, teria direito a Requerente a todo o fluxo de caixa do acionista entre o ano
6 e o final do contrato, trazido a valor presente? Somente se, até o momento, a Requerente

tivesse cumprido com todas as suas obrigagdes até o referido ano esse seria o caso.

O FCLA entre o ano 7 e o ultimo ano do contrato, em valor presente do ano 6, ¢ de R$ 1,43
bilhdo (Painel E). Portanto, em caso de encerramento antecipado por razdes ndo
atribuiveis a Concessionaria, para que a Requerente tenha direito aos R$ 1,43 bilhdo de
indenizagdo, ela teria que ter desembolsado a mais R$ 1,34 bilhdo em valor presente do
ano 6. Ou seja, ela s6 desembolsou, em valor presente do ano 6, R$ 88 milhdes (que sdo
os R$ 50 milhdes que foram gastos ao longo dos anos medidos em valor presente do ano
6). Essa diferenca ¢ parecida com o valor indenizatorio calculado na 6tica da Requerente
com premissas adaptadas (vide secdo 4.3). Portanto, ela teria que ter feito 15 vezes o
esforco financeiro que fez para merecer todo o fluxo de caixa futuro do acionista entre o

ano 7 e o final do contrato, trazido a valor presente.

Note que, no caso em tela, a Requerente pede como indenizagao exatamente todo o fluxo
de caixa futuro do acionista (dividendos, especificamente) como indenizagao por “lucros
cessantes”. Seria razoavel o pedido, mas somente se todo o esfor¢o previsto (financeiro e

de obrigagdes) tivesse sido cumprido até o momento, o que ndo aconteceu.

Portanto, ndo ha cabimento no pedido da Requerente de solicitar uma indenizagdo com
base em todo o fluxo de caixa descontado do acionista, entre o sétimo € o ultimo ano de
contrato, sendo que ela ndo aportou nem 10% do que era previsto até esse momento no

contrato. O pedido da Requerente, portanto, nio tem razoabilidade™.

33 Um outro exercicio hipotético que demonstra a irrazoabilidade do pedido da Requerente é o seguinte:
considerando a indenizacdo do capital com base na metodologia Original Case Base Approach e o
parametro de remuneracdo a TIR do Projeto do EVTE, a Requerente teria que ter desembolsado, em moeda
do ano 6, seis parcelas de R$ 165,5 milhGes de reais por ano ao longo dos ultimos seis anos, totalizando
R$ 992,9 milhdes, para merecer a indenizagdo solicitada por ela na Arbitragem.
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4.2.4 Sobre o Argumento que a Extin¢do do Contrato Cessou o Direito da
Requerente de Receber a Rentabilidade Média Prevista durante Todo o

Periodo de Execu¢ao Contratual

A Requerente alega que a suposta “impossibilidade” de nao obter o retorno previsto ao
longo de todo o prazo contratual justificaria, em sua visdo, o significativo pedido de

R$ 1,2 bilhdo em chamados “lucros cessantes” solicitados por ela.

Uma vez que a Requerente teve conhecimento do encerramento do contrato, ela possuia
diversas oportunidades de investimentos para alocar seus recursos, por exemplo, em
outros projetos de concessdo ou investimentos em infraestrutura, amplamente

conhecidos.

Vale notar que a propria rentabilidade do Contrato ¢ quantificada considerando
oportunidades de investimentos (WACC), portanto, por esséncia ela representa taxas

compativeis com oportunidades de mercado com risco similar.

Na ocasido do encerramento contratual, se o investidor continuar disposto a assumir o
mesmo risco do projeto ora em discussdo, ele deve ir atras de taxas compativeis de
mercado, taxas essas que ele mesmo utilizou para mensurar sua taxa de desconto

(WACC).

Se ndo houvesse oportunidades semelhantes, vale dizer, a Requerente nem poderia ter
calculado a referida taxa de desconto, uma vez que a propria taxa (WACC) reflete o custo

de oportunidade de projetos semelhantes de riscos equivalentes.

Portanto, a hipdtese de auséncia de projetos concorrentes ndo ¢ compativel com a 1dgica
de calculo da taxa de desconto (WACC). Se ndo existissem projetos concorrentes, a taxa
de desconto seria menor, pois a auséncia de oferta de projetos incentivaria os investidores
a receber menos para ter os projetos de interesse. Esse racional provém de uma légica
econdmica de oferta e demanda e esta atrelada a todo ao racional teérico que fundamenta

a determinacdo de taxas de remuneragao justas.

Em outros termos, a Requerente, ao receber a indenizagdo, com base no Original Base
Case Approach, por exemplo, garante um retorno médio para suas aplicagdes no periodo

em que ficou vinculado ao contrato (data de assinatura e data de encerramento). Além
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disso, entre a data de recebimento da indeniza¢do e o final do contrato, pode livremente
aplicar o recurso recebido de indenizacdo no mercado e esperar por rentabilidades

parecidas ou até maiores que as previstas no caso em tela.

Portanto, o referido argumento da Requerente carece de logica. A l6gica de remuneragao
com base no Financing-based Compensation ¢ garantir um retorno equivalente ao
previsto originalmente ao final do contrato, mas em prazo menor. Ao se desvincular do
Poder Concedente, a Requerente deve procurar op¢des de investimento para seus
recursos, € ndo exigir que o Poder Concedente lhe garanta por mais décadas um retorno

médio real conforme previsto na hipdtese de execucao do projeto (que ja se encerrou).
4.3 O METODO DA REQUERENTE COM PREMISSAS ADAPTADAS

O método de célculo da Requerente ndo possui paralelo na literatura especializada sobre
o tema. Ele possui, conforme explicado, cumulacdo indevida de abordagens
indenizatdrias, base informacional de despesas que carece de respaldo documental, ele
atualiza valores no tempo por indices alheios ao Contrato e acaba proporcionando taxa de

remunera¢do absolutamente destoante da razoabilidade caso seja deferido.

Algumas consideragdes sobre os principais erros no calculo da Requerente sdo
apresentadas a seguir, com sugestoes de premissas consideradas adequadas para

endereca-los a0 menos parcialmente:

a) Cumulacdo indevida (dupla contagem) de abordagens indenizatorias: o
pleito da Requerente acumula uma espécie de Original Case Base Approach
que se denominou danos emergentes com um calculo baseado em fluxos futuros,
uma espécie de Adjusted Case Base Approach. Para reparar o referido erro, deve-
se escolher apenas um método e para o presente caso considera-se adequado
o método Original Case Base Approach;

b) Na hipotese de utilizacdo apenas do método Original Case Base Approach, a
base informacional de receitas e despesas apresentadas pela Requerente niao
pode ser utilizada pois é carente de respaldo documental, uma vez que ndo sao
apresentadas evidéncias dos valores utilizados pelo Parecer da Tendéncias

Consultoria Integrada. Para reparar o referido erro, deve-se utilizar os dados
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d)

constantes das DFs da Requerente, ¢ ndo apenas os valores de despesas, mas os
valores dos prejuizos acumulados no periodo;

Na hipdtese de utilizagdo apenas do método Adjusted Case Base Approach,
nao seria possivel utilizar informacdes dos fluxos de caixa futuros totais das
previsdes do EVTE), uma vez que, no presente caso, o Parceiro Privado realizou
uma infima parcela dos desembolsos necessarios para sustentar as previsdes de
fluxos de caixa futuro, ou seja, as obrigacdes contratuais prévias a rescisao
contratual ndo foram executadas em sua plenitude. Conforme explicado
anteriormente, para utilizagdo do método Adjusted Case Base Approach seria
necessario valorar ndo apenas os ganhos futuros censurados, mas também os
desembolsos passados previstos e, a partir deles estimar qual a parcela que esta
preservada e qual estd comprometida em razdo das obrigacdes ndo cumpridas.
Decorre que qualquer previsao nesse sentido teria que ser baseada em conjunto de
hipdteses subjetivas, sejam em relagdo ao fluxo futuro atribuido aos desembolsos
realizados ou a parcela das obrigagdes ndo cumpridas do passado. Em relacdo da
complexidade e imprevisibilidade do resultado (que ¢ fungdo especialmente das
hipoteses adotadas), o método Adjusted Case Base Approach nao ¢ adequado ao
presente caso;

Utilizacao indevida de indices alheios ao Contrato para atualizacdo dos
valores. A metodologia apresentada pela Requerente para atualizacdo monetaria
dos valores ¢ equivocada e ndo encontra respaldo econdmico. Para reparar o
referido erro, ao invés da metodologia alheia ao Contrato apresentada pela
Requerente, que mistura indices de pre¢os (IPCA) com taxas de juros (SELIC)*,
considera-se que o adequado seria utilizar a férmula paramétrica ora
apresentada;

Nao utilizagdo de taxa de remuneracido adequada para remuneracio do
capital pelo periodo que ficou empregado no projeto. A Requerente apresenta

calculos absurdos que resultam em uma TIR ao final do Contrato superior a 90%,

5% A SELIC, como ¢ elementar, uma taxa que serve ao computo de juros, compensagio a rentincia a liquidez,
€ ndo a corre¢do monetaria.
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conforme explicado anteriormente. Para capitalizacdo dos valores, deve-se utilizar
taxa adequada prevista em contrato. Para reparar o referido erro, na metodologia
da Requerente, o adequado seria, por exemplo, utilizar a TIR do Acionista
constante no Plano de Negocios (23,1% a.a.). H4 duas criticas sobre esses
aspectos: a) utilizar a TIR do Acionista e 0o FCLA ¢ considerar a hipdtese de que
os riscos de financiamento ndo cabem ao Parceiro Privado (no cendrio atual o
risco de financiamento foi alocado ao Parceiro Privado); b) sobre o uso dos dados
do PN, trata-se de ponto que suscita divergéncia na literatura e na pratica
internacional. No presente caso, a op¢ao considerada como adequada € o uso do

EVTE.

Portanto, ainda assim, ap6s adaptagdes, tal metodologia estaria em desacordo com

praticas internacionais € de outros contratos.
4.4 CONCLUSAO SOBRE O PEDIDO DA REQUERENTE

Diante de todo o exposto, destaca-se, em suma, que hd uma duplicidade no pedido
indenizatério da Requerente, uma acumulacdo indevida de abordagens indenizatérias e
que uma parcela da indenizacdo esta relacionada a desembolsos previstos, mas nunca
realizados. Ou seja, as contas apresentadas ndo possuem uma unidade logica. Em razao
disto, o método de indeniza¢do apresentado no Parecer da Tendéncias Consultoria
Integrada ndo encontra respaldo nem na literatura nem na pratica internacional sobre
modelos tradicionais de calculo de indenizagdo do parceiro privado em caso de

encerramento antecipado por razdes nao atribuiveis a Concessionaria.
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5. RESULTADO UTILIZANDO A LOGICA ECONOMICA DE GARANTIA DA
RENTABILIDADE CONTRATUAL PACTUADA

Esta secao simula a indenizac¢io devida a Requerente conforme o método Original

Case Base Approach de remuneracio do capital®

, explicado na secdo 3.2.1.1,
considerando a hipotese de que o risco de financiamento é alocado ao Parceiro

Privado.

Conforme registrado anteriormente, na abordagem do método Original Case Base
Approach sem a separacido da remunerac¢ao do capital, o Poder Concedente paga aos
acionistas uma quantia que, quando considerada em conjunto com todos os montantes
j& desembolsados (saidas de caixa), descontadas as receitas recebidas (entradas de caixa)
antes da data de rescisdo do contrato de PPP, garantird que eles recuperem a TIR do

Projeto, e eles assumem o risco da divida.

No método ora proposto, a indenizagdo ¢ o valor que possibilita a restituicao do capital
liquido investido pelos investidores no projeto, acrescido de um retorno equivalente ao
que esperava obter com a realizagcdo do FCLP até seu termo, isto ¢, que compense o custo

de oportunidade do capital alocado ao projeto, traduzido na TIR do Projeto.

O valor de indeniza¢io calculado na metodologia proposta é de RS 43,7 milhdes e
sera detalhado a seguir. Primeiramente, sdo apresentadas as premissas de célculo sdo

apresentadas (subsecdo 5.1) e em seguida os resultados (subsec¢do 5.2).

55 A estimativa da indenizagdo do capital no método Adjusted Case Base Approach resta prejudicada. Essa
abordagem considera valor presente liquido de qual teria sido a futura remunerag@o dos investidores em
acdes se a rescisdo ndo tivesse ocorrido. Este calculo, portanto, considera o fluxo de caixa previsto para os
investidores desde a data de rescis@o até a data de vencimento originalmente prevista no contrato de PPP.
Conforme informado, as incertezas em torno da previsao do método Adjusted Case Base Approach tornam
sua implementag@o bastante complexa, principalmente no cenario em os investimentos essenciais para a
geragdo de caixa do projeto ndo foram feitos. Assim, as estimativas nesse cenario restam prejudicadas. Esta
abordagem ¢ explicada na se¢do 3.2.1.3.
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5.1 PREMISSAS

Esta subsecao apresenta as premissas consideradas no que diz respeito ao parametro
de remuneracio, base informacional e indice de precos para atualizacio monetaria

dos valores.

Em relacio ao parametro de remuneracio, para fins de simulacio, considera-se a

TIR do Projeto constante do EVTE. Duas consideracdes sdo necessarias:

(a) Sobre o uso da TIR do Projeto. Quando niao se faz a distin¢do entre
remuneracdo do capital proprio e do capital de terceiros, a hipotese
considerada é que o Parceiro Privado assume o risco da divida, considerando
que o risco de financiamento cabe a ele. Nesse caso, 0 método de remuneragao
do capital resulta em um calculo de indenizagdo que garante ao capital total
aplicado ao projeto (proprio e de terceiros) um retorno equivalente a TIR do
Projeto. A TIR do Projeto, calculada com base no FCLP contido no EVTE,
alcanca 8,0% a.a. ao final do prazo da concessdo, e ¢ ela o parametro de
remunera¢do considerado no presente caso;

(b) Sobre o EVTE. Trata-se do estudo de viabilidade por parte do Poder
Concedente e busca inferir expectativa do projeto para o licitante médio. No
caso da consideracdo do EVTE, a hipotese ¢ que o capital aportado ao projeto seja
remunerado por taxa equivalente a inicialmente projetada pelo Poder Concedente,
de ciéncia dos licitantes quando da decisdo de investimento. Assim, a taxa a ser
considerada ¢ estabelecida antecipadamente ao contrato. O Plano de Negocios
(PN), por outro lado, em esséncia, reflete informacdes de um licitante especifico
sobre sua expectativa de rentabilidade para o projeto. O PN do licitante, pode estar
sujeito a manipulagdes ou determinadas consideragdes no fluxo de caixa da divida
de modo a elevar, artificialmente, o patamar indicado como taxa interna de retorno
para o fluxo de caixa do acionista. No presente Parecer, a simulacio de
indenizacdo utilizando o método Original Case Base Approach sao
apresentadas com base na rentabilidade projetada no EVTE. No mais,
importante destacar que as perspectivas de retorno do ponto de vista do projeto

(TIR do Projeto) sdo significativamente parecidas no EVTE e no PN, de 8,0% e
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7,2%, respectivamente. Em relacdo a TIR do Acionista, o EVTE registra 13,9% e
o PN, 23,1%.

Em relacao a base informacional (base de calculo), deve-se utilizar fonte de dados
que reflita os montantes liquidos ja desembolsados pelos acionistas antes da data de
rescisdo do Contrato de PPP, ou seja, os prejuizos incorridos pela Requerente ao
longo da vigéncia contratual. A base informacional considerada para o presente caso
sdo as despesas incorridas pela Requerente, subtraindo as receitas recebidas pela

Requerente ao longo da execucio contratual®®

. Essa diferenca ¢ registrada como forma de
prejuizos contabeis nas Demonstragdes Financeiras (DFs) da Requerente que foram
publicadas ao longo da execucdo contratual®’. As despesas informadas pela Requerente,
conforme j& exposto, ndo sdo consideradas adequadas para o caso em tela em razdo da
caréncia de comprovagdo documental®®. A Tabela 5 mostra que entre 2014 e 2019, a
Requerente contabilizou R$ 25,0 milhdes em prejuizos nominais acumulados entre 2014
e 2019, conforme informagdes das Demonstra¢des Financeiras divulgadas por ela no
Diario Oficial do Estado de Sao Paulo (DOESP). Esse valor é resultado da diferencga entre

R$ 37,8 milhdes de despesas (das quais salarios e encargos e servigos de terceiros sdo as

principais) e R$ 12,8 milhdes de receitas financeiras obtidas no periodo®”.

56 Quando se trata da simulagdo com base no Original Base Case Approach, duas bases informacionais sdo
consideradas para as simulagdes: (i) as despesas incorridas pela Requerente ao longo do contrato, e (ii) os
prejuizos registrados no periodo (medido pela diferenga entre as despesas incorridas liquidas das receitas
financeiras recebidas de aplicagdes financeiras e empréstimos com partes relacionadas).

7 As Demonstra¢des Financeiras utilizadas foram as de 2014 a 2019. Nao foram encontradas as DFs de
2020 no sitio eletronico do Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo (DOESP).

8 Segundo o Laudo da consultoria Tendéncias, as despesas incorridas pela Concessionaria desde a
assinatura do Contrato, em agosto de 2014, até dezembro de 2019, alcangaram R$ 38,04 milhdes.
Considerando R$ 2,2 milhdes de despesas em 2020, as despesas nominais registradas pela Requerente como
base informacional para calculo remuneratorio alcangam R$ 40,2 milhdes. Uma vez que a base documental
dos dados néo foi apresentada adequadamente, opta-se no presente Parecer pelo uso dos dados constantes
das DFs da Requerente, os quais passaram por auditoria contabil antes de serem publicados.

9 Esses rendimentos devem-se a rendimento de aplicagdes financeiras e de empréstimos para partes
relacionadas (a Requerente integralizou R$ 38,0 milhdes em capital na constitui¢do da SPE e foi utilizando
desse montante para pagamento das despesas ao longo dos anos, sem incorrer a capital de terceiros).
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Tabela 5: Despesas, receitas financeiras e prejuizo da Requerente antes do IR e
CSLL (RS milhdes nominais)

Ano 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | Total
Despesas (DFs) (5,8 9,2) (6,3) 5,4 (5,3) (5,7 - (37,8)
Salarios e encargos (0,0) (1,6) (3,9 3.5 (3,3) (2,9) - (14,9)
Servigos de terceiros (1,5) (6,7) (2,2) (1,0) (0,9) (1,0) - (13,3)
Seguros contratados (0,2) 0,4) (0,4) 0,7 (0,8) (0,7) - (3,2)
Tributos (0,0) (0,2) (0,2) (0,1) (0,1) (0,1) - (0,6)
Viagens e estadias (0,0) (0,3) 0,1 (0,0 (0,1) (0,1) - (0,4)
Reembolso MIP (4,0) - - - - - - (4,0)
Perdas eventuais - - - - - (0,8) - 0,8)
Outras (0,1) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) - (0,5)
Receitas Financeiras 1,4 3,4 3,4 2,3 1,3 0,9 - 12,8
Prejuizos antes do IR e CS 4.4 (5,9 2,9 3,1 (4,0 4,7 - (25,0)

Fonte: Elaboragdo propria com base nas Demonstragdes Financeiras da Requerente.

Em relacio a atualizacio da moeda, utiliza-se como premissa uma formula
paramétrica baseada nos indices e nos parimetros do contrato®. A constru¢io da
formula paramétrica segue dois passos. Primeiro, verifica-se a previsdo de participagdo
de cada tipo de receita na receita global do projeto prevista no EVTE. Os resultados
mostram que a Receita Tarifaria responde por 27,8% da previsdo global de receita do
contrato, a Contraprestagdo 51,7%, os Aportes 19,1% e as Receitas Acessorias 1,29%.
Segundo, considerando os indices de atualizagdo monetaria de cada um desses itens no
contrato®! e ponderando pelos respectivos pesos de cada um deles conforme exposto
anteriormente, tem-se a formula paramétrica para atualizacao das despesas para utilizar
no calculo da indenizagdo com base na TIR prevista no EVTE. A Tabela 6 mostra a
evolucdo dos indices de precos considerados para atualizacao dos valores para o ano 6.

Nota-se que eles caminharam relativamente juntos ao longo do periodo.

60 Quando ocorrer o pagamento rescisorio na pratica, é preciso fazer a atualizagdo desses valores para data-
base da moeda para considerar efeitos inflacionarios. Assim, para fins de apuracdo do montante de
reequilibrio, é importante que o fluxo de caixa seja elaborado em moeda constante. Para inclusdo no modelo
de calculo, € preciso atualiza-las para o ano 6 por algum indice de prego. Para o presente caso, considerou-
se a formula paramétrica explicada.

6! Conforme registrado na clausula sétima do Contrato. Para a Receita Acessoria, que ndo possui previsao
de ajuste contratualmente, utilizou-se o IPC-Fipe.
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Tabela 6: Formula paramétrica para indices de precos do contrato

Ano Férmula Paramétrica Indice por tipo de receita
EVTE Tarifaria Contraprestacio Aportes Acessdrias
0 1,407 1,340 1,432 1,441 1,340
1 1,301 1,229 1,322 1,351 1,229
2 1,182 1,126 1,198 1,224 1,126
3 1,173 1,103 1,197 1,214 1,103
4 1,113 1,070 1,128 1,138 1,070
5 1,069 1,032 1,081 1,094 1,032
6 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Fonte: Elaboragao propria.

5.2 RESULTADOS

A Tabela 7 mostra que, apds atualizar os valores nominais de prejuizos, que somam
R$ 25,0 milhdes, para o ano 6, quando atualizados pela formula paramétrica para 2020

alcancam R$ 31,2 milhdes.

Tabela 7: Despesas e prejuizos da Requerente (R$ milhges)®?

Valores (R$ milhoes) 0 1 2 3 4 5 6 Total
Prejuizos nominais (7,9) @D 3,0 (3,6)] 44| (2,0 -| (25,0)
Formula Paramétrica (Ano 6 = 1) 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
Prejuizos em moeda do ano 6 (11,1) 54| 3,6 42)] 49| 2,1 -1 (31,2)

Fonte: Elaboragao propria.

A Tabela 8 mostra a compensacao do capital com base nos retornos previstos no EVTE,
considerando os prejuizos incorridos (despesas liquidas das receitas financeiras) em

moeda do ano 6.

O resultado mostra que a quantia que, quando considerada em conjunto com todos os
montantes ja desembolsados pelos investidores antes da data de rescisdo do Contrato de

PPP, garantira que eles recuperem a TIR do Projeto (8,0%) é de R$ 43,7 milhdes.

62 Os valores constantes nas DFs sdo anuais e referem-se ao periodo de janeiro a dezembro, de modo que
para adequacdo aos anos do contrato (que compreendem os meses entre agosto e julho) utilizou-se a média
mensal simples calculada a partir das DFs.
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Tabela 8: Compensacio do capital com base no retorno previsto no EVTE (RS
milhdes do ano 6)

Despesas (RS milhdes) 0 1 2 3 4 5 6 Total

FCL Reequilibrado (TIR do Projeto) -11,1 54| -36| 42| 49| -2, 437 12,4

Prejuizos em moeda do ano 6 -11,1 54 -361 -42| -49| -2, -l -31,2

Indenizagdo - - - - - -| 43,7 43,7
TIR do FCL Reequilibrado 8,0%

Fonte: Elaboragao propria.

Portanto, a quantia de R$ 43,7 milhdes ¢ aquela que, quando considerada em conjunto

com todos os montantes j4 desembolsados pelos acionistas antes da data de rescisdo do

Contrato de PPP, apo6s descontar as receitas financeiras aferidas, garantird que os

acionistas findem o Contrato com uma TIR de 8,0 % a.a., que a perspectiva inicial de

rentabilidade da Requerente no Projeto (a TIR do Projeto do EVTE). Essa taxa ¢ anterior

ao pagamento das dividas com terceiros, que no caso em tela ¢ um risco alocado aos

acionistas, por hipdtese.
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6. CONCLUSAO

O presente Parecer tem como objetivo apresentar criticas ao método de calculo
proposto pela Requerente e expor consideracées sobre premissas e metodologias
econdmico-financeiras aplicaveis ao calculo da indenizacio pelo Poder Concedente

ao Parceiro Privado em razio da extin¢io antecipada de um contrato de PPP.

A metodologia de calculo apresentada pela Requerente apresenta uma série de
incongruéncias que superestimam de maneira expressiva o calculo indenizatério. Trata-
se de metodologia arbitraria sem respaldo na literatura especializada ou na pratica
nacional e/ou internacional, com aparente e Unico proposito de maximizar o valor da

indenizacdo no presente caso.

A Requerente desembolsou R$ 40,2 milhdes em termos nominais, segundo informagdes
constantes em suas alegagdes iniciais. Essas despesas ndo sdo comprovadas nem
sustentadas por base documental. Os prejuizos incorridos por ela no periodo, conforme
informagdes das Demonstragdes Financeiras da propria Requerente, apontam para

prejuizos acumulados de R$ 25,0 milhdes em termos nominais no periodo.

Frente ao suposto desembolso de R$ 40,2 milhdes, a Requerente exige R$ 1,31 bilhdo de
indenizacdo. Esse valor se refere a pedido de R$ 55,5 milhoes a titulo de indenizagao por
“danos emergentes” a Concessionaria mais R$ 1,26 bilhdo a titulo de lucros cessantes,
ambos os valores apurados segundo a Requerente na data base de junho de 2021. Como
se pode constatar por uma simples comparacio, o valor pedido é, em termos reais,
mais de 26 vezes (2.500%) superior ao valor gasto no periodo contratual. Esse pedido
de indeniza¢do desproporcional provém de uso de metodologia de calculo de
indenizacdo sem paralelo na literatura sobre o tema ou racionalidade econéomico-

financeira.

Este Parecer explica que o calculo da Requerente faz uma cumulacdo indevida de
abordagens indenizatdrias, que os desembolsos previstos ndo representaram nem 10% dos
desembolsos previstos para o periodo de modo que nao faz sentido pleitear valores com

base em fluxos de caixa futuros e que ndo ¢ verdade que a extingao antecipada do Contrato

CI 5549 51



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

cessou o direito da Requerente de receber a rentabilidade média prevista durante toda a

extensao de prazo contratual.

Em relacdo ao calculo de danos emergentes, a metodologia da Requerente apresenta
problemas de auséncia de base documental sobre as informacgdes de despesas

apresentadas e de utilizagdo de indices de atualizacdo monetaria alheios ao Contrato.
Em relacdo ao célculo de lucros cessantes, os problemas sdo que:

e A Requerente nio incorreu em desembolsos suficientes para sustentar
qualquer calculo que utilize a projeciao futura dos fluxos de caixa constantes
na previsdo inicial do Contrato, ou seja, a Requerente ndo tem o direito de
reivindicar direito a 100% dos retornos futuros previstos por ela em seu Plano de
Negocios, uma vez que nao desembolsou nem 10% dos desembolsos previstos
para a Etapa Preliminar e Fase I do Contrato (o pedido seria digno de analise
somente se todo o esfor¢o previsto, financeiro e de obrigacdes, tivesse sido
cumprido até o momento, 0 que nao aconteceu);

e A Requerente, ao propor um método do tipo Adjusted Case Base Approach, tem
implicito em sua metodologia a consideracdo que a Concessionaria teria um
ganho garantido que foi perdido com a extingdo antecipada, o que nido é
verdade;

e A Requerente apresenta um calculo que desconta o Fluxo de Caixa de
Acionista pela Taxa Interna de Retorno (TIR) do Projeto, comparacio que
nio possui nenhuma légica econémica;

e A Requerente utiliza de indices de atualizacio monetaria alheios ao Contrato

em seu calculo.

O presente Parecer calcula que a indenizacio devida a Requerente conforme o método
Original Case Base Approach de remuneracdo do capital é de RS 43,7 milhdes. Esse
valor de indenizacdo possibilita a restituicio do capital liquido investido pelos
acionistas no projeto, acrescido de um retorno equivalente ao que esperava obter com a
realizacdo do fluxo de caixa da concessdo até seu termo (8% a.a., conforme TIR do
Projeto do EVTE), compensando totalmente o custo de oportunidade do capital

alocado ao projeto.
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8. APENDICES
Esta se¢@o apresenta os apéndices ao presente Parecer.
8.1 CONCEITOS ECONOMICOS BASICOS

Esta se¢do apresenta conceitos tedricos basicos para a avaliagdo econdmico-financeira de
projetos por meio de métodos de fluxo de caixa descontado. Esses fundamentos dao
suporte a metodologia de avaliagdo de equilibrio econdmico-financeiro de contratos de

Concessoes e PPPs utilizada pela equipe da Fipe.

A sec¢do estd inicia-se com a apresentacao do conceito de fluxos de caixa (se¢ao 8.1.1) e
de Fluxo de Caixa Livre do Projeto (sec¢ao 8.1.1.1), Fluxo de Caixa Livre da Divida (se¢ao
8.1.1.2), e Fluxo de Caixa Livre do Acionista (secdo 8.1.1.2). Em seguida, apresenta a
importancia de se construir os referidos fluxos de caixa em moeda constante (se¢ao
8.1.1.3.1). Posteriormente, expoe as duas metodologias tradicionais de analise de fluxos
de caixa descontados, o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de Retorno (se¢do 8.1.3).

Por fim, mostra-se um exemplo com aplicacdo dos conceitos apresentados (se¢do 8.1.4).
8.1.1 Fluxos de Caixa

Um fluxo de caixa representa uma série de pagamentos e/ou de recebimentos que se
estima ocorrer em determinado intervalo de tempo. A teoria tradicional de andlise
financeira de projetos ¢ baseada primordialmente na andlise dos fluxos de caixa

descontados®’.

Sobre a importancia dos métodos de analise por meio de fluxo de caixa descontado, ensina

Assaf Neto (2012, p. 374) que:

“Os métodos quantitativos de andlise economica de investimentos podem ser
classificados em dois grandes grupos: os que ndo levam em conta o valor do
dinheiro no tempo e os que consideram essa variagdo por meio do critério do

fluxo de caixa descontado. Em razdo do maior rigor conceitual e da

63 Uma exposi¢do detalhada do conceito de valor do dinheiro no tempo é apresentada no capitulo 4 “The
Time Value of Money” do livro de Berk e DeMarzo (2017). BERK, J.; DEMARZO, P. Corporate Finance,
4th edition. Pearson Education, 2017.
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importdncia para as decisées de longo prazo, dd-se atengdo preferencial para
os métodos que compoem o segundo grupo”.
Sobre o uso de métodos de fluxo de caixa descontado para andlise de projetos de
investimento, que ¢ unanime em livros-textos, Mahajan (2020, p. 107) afirma:
“Embora todas as empresas preparem demonstra¢des contabeis, o que é
relevante em ultima andlise é a entrada e saida de caixa. Os lucros contabeis
ndo representam dinheiro real. Uma empresa ndo pode usar o lucro contabil
para pagar os fornecedores, saldarios dos funciondrios ou atender a outras
despesas. Para isso, precisa de dinheiro/caixa. Como se costuma dizer, os
lucros contdbeis sdo uma opinido, dinheiro é um fato. Os acionistas pagam
por sua parcela de a¢bes em dinheiro quando investem na empresa. O retorno
aos acionistas ¢é determinado com base na geragdo de fluxo de caixa. Sempre

desconte os fluxos de caixa e ndo os lucros contabeis ao realizar um exercicio

de or¢amento de capital ou avaliagdo corporativa”. (tradugdo livre).

Os fluxos de caixa relevantes para a discussao da Arbitragem sao:

e Fluxo de Caixa Livre do Projeto;
e Fluxo de Caixa Livre da Divida;

e Fluxo de Caixa Livre do Acionista.
8.1.1.1 Fluxo de Caixa Livre do Projeto

O Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP)®* é a soma de todas as entradas liquidas de
caixa no projeto®, subtraidas as despesas operacionais (Opex®), os tributos, os
investimentos de capital imobilizado (Capex®’) e os investimento no capital de giro
(NIG®®), mas antes que qualquer pagamento seja feito aos demandantes do projeto

(acionistas e credores).

64 Também conhecido como Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF) ou, em inglés, fiee cash flow to firm.
5 Um projeto de infraestrutura pode ser remunerado pelos seus usudrios diretos, por recursos do Poder
Publico ou por uma mistura dessas duas fontes.

% Do inglés operational expenditure.

7 Do inglés capital expenditure.

%8 A NIG reflete o volume liquido e recursos demandado pelo ciclo operacional da empresa, determinado
em fungdo de suas politicas de compras, vendas e estocagem. E essencialmente uma necessidade de capital
de longo prazo, que deve lastrear financeiramente os investimentos ciclicos em cada capital de giro.
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Um FCLP positivo indica que o projeto gerou receita suficiente para cobrir suas despesas
operacionais, pagar tributo, investir no giro e em ativos de capital, e ainda sobrar um

montante para distribuidos para os acionistas e credores do projeto.

A palavra “livre” se refere ao fluxo de caixa isento de receitas e despesas nao
operacionais, depois de considerados os investimentos. A razdo para isso ¢ que,
conceitualmente, ndo se deve avaliar um negécio considerando despesas e receitas nao
operacionais, pois dessa forma ndo se avaliaria a viabilidade do negocio em si. Por
exemplo, as receitas de juros obtidas por aplicagdes financeiras, ndo sendo objeto

principal do negocio, ndo devem ser consideradas para fins de obtengao do FCLP.

Uma maneira de construir o FCLP ¢ considerando apenas as varidveis que o afetam

diretamente, conforme ilustrado na Tabela 9.

Tabela 9: Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) pelo Método Direto

(1) Receita Bruta
(-) Opex
(-) Capex
(-) NIG
(-) Tributos
(=) Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP)

Fonte: Elaboragéo propria.

Uma pratica bastante comum ¢ calcular o FCLP a partir de ajustes nas informagdes de
sua Demonstrac¢do do Resultado do Exercicio (DRE®’). A Tabela 10 mostra a estrutura de

uma DRE tipica.

% Uma DRE comega com a contabiliza¢io das receitas (deve-se considerar a receita operacional liquida de
tributos) e das despesas operacionais do projeto em um determinado periodo. A diferenga entre essas
rubricas resulta no lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdes (conhecido comumente como
LAJIDA ou EBITDA). Ao se descontar do EBITDA as despesas de depreciagdo e amortizag@o, chega-se
no lucro operacional ou antes de juros e impostos (LAJIR ou EBIT). De acordo com a legislacdo brasileira,
os montantes de depreciagdo e amortizagdo contabil seguem regras da Receita Federal, e dependem dos
itens a serem depreciados ou amortizados. Ao se ajustar o EBIT pelas despesas e receitas ndo operacionais,
as quais incluem juros recebidos e pagos, obtém-se o lucro antes dos impostos sobre a renda (LAIR ou
EBT).
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Tabela 10: Demonstraciao do Resultado do Exercicio (DRE)

(+) Receita Bruta
(-) Tributos Liquidos sobre a Receita
(=) Receita Liquida
(-) Despesas Operacionais (OPEX)
(=) Lucros antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes (LAJIDA/EBITDA)
(-) Depreciagdo/Amortizagdo
(=) Lucro antes de juros e impostos ou Lucro Operacional (LAJIR/EBIT)
(+) Receitas ndo operacionais
(-) Despesas ndo operacionais
(+/-) Juros
(=) Lucro antes do IR/CSLL (LAIR/EBT)
(-) IR/CSLL
(=) Lucro Liquido

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 11 ilustra como calcular o FCLP a partir de ajustes nas informag¢des da DRE.

Tabela 11: Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP) a partir da DRE

(=) Lucro Liquido
(+) Depreciagdo/Amortizagdo
(-) Receitas ndo operacionais
(+) Despesas ndo operacionais
(+/-) Juros
(-) Capex
(+/-) Capital de Giro
Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP)

Fonte: Elaboragao propria.

O célculo do FCLP a partir da DRE deve seguir os seguintes passos: Em primeiro lugar,
ao lucro liquido devem-se somar as despesas de depreciagdo e amortizacao, pois elas ndo
constituem saidas efetivas de caixa; ou seja, ainda que tais despesas sejam consideradas
na DRE para fins de apuragdo dos tributos sobre o lucro de determinado periodo, elas nao
representam saidas efetivas de recursos no periodo. Em seguida, devem-se reverter as
contas receitas e despesas ndo operacionais, incluindo os juros pagos e recebidos. Por
fim, devem-se subtrair os gastos com despesas de capital (investimentos que irdo gerar
beneficios futuros, ou seja, Capex), e, por fim, considerar a variagao do capital de giro da

empresa. Com isso, obtém-se o FCLP.
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O conceito econdmico de FCLP, tanto pelo método direto como a partir da DRE, ¢
fundamental para aferir a rentabilidade de um projeto e analisar sua viabilidade

econOmica.

Ademais, entender o célculo do FCLP pelo método direto e partir da DRE ¢ fundamental
para o presente caso uma vez que o FCLP do EVTE — Estudo de Viabilidade Técnica e
Econdémica — apresentado pelo Poder Concedente para a licitagdo da Linha 18 foi
construido a partir da DRE, enquanto o FCLP apresentado no Plano de Negocios da

Concessionaria foi exposto pelo método direto.
8.1.1.2 Fluxo de Caixa da Divida

O FCD representa as entradas e saidas de recursos em razao de levantamento de recursos
para financiar o projeto com credores, como bancos, instituicdes financeiras, dentre

outros.

A Tabela 12 mostra uma maneira simples de calcular o FCD. Deve-se considerar, como
regra, as entradas e saidas liquidas de caixa em razdo da captacdo e do pagamento de
dividas com terceiros, incluindo o beneficio fiscal gerado pela captacdo de divida com

terceiros.

Tabela 12: Fluxo de Caixa da Divida (FCD)

(+) Novas captagdes de divida (Entrada de caixa de divida)

(-) Parcela da divida (Saida de caixa para pagamento de divida)
(+) Amortizacdo do principal
(+) Juros

(+) Beneficio fiscal da divida

(=) Fluxo de Caixa da Divida (FCD)

Fonte: Elaboragdo propria.

8.1.1.3 Fluxo de Caixa Livre do Acionista

O Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA) ¢ a diferenca entre o FCLP e o Fluxo de
Caixa da Divida (FCD).

70 Também denominado de fluxo de caixa alavancado. Em inglés, o termo é conhecido como free cash flow
to equity.
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A partir do exposto, pode-se resumir o calculo do FCLA da forma mostrada na Tabela
13. O FCLA ¢ o fluxo de caixa que efetivamente sobre ao acionista do negéocio considerar
o fluxo de caixa gerado/consumido pelo projeto e a captacdo/pagamento de dividas com

terceiros.

Tabela 13: Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)

(+) Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FCLP)
(-) Fluxo de Caixa da Divida (FCD)
(=) Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)

Fonte: Elaboragdo propria.

Como no presente caso, tanto o EVTE quanto o Plano de Negdcios apresentam um FCD
e um FCLA, o entendimento desses conceitos € pré-requisito para compreender a

controvérsia.
8.1.1.3.1 Modelo de Dividendos Descontados

Os dividendos podem ser pagos anual, semestral ou trimestralmente. E o dividendo que
tem significado em termos de seu impacto na riqueza dos acionistas e ¢é, portanto,

relevante para o proposito, ¢ o dividendo pago em caixa.

Quando se trata de um fluxo de caixa de um Modelo de Dividendos Descontados (MDD),
devem-se levar em consideracao os aportes realizados pelos acionistas — saidas de caixa,

geralmente no inicio do projeto —, e os dividendos recebidos ao longo do tempo.

Tem-se, como regra para projetos com duragdo limitada, que o somatorio atemporal dos
dividendos, considerando os aportes (fluxo de caixa do MDD), ¢ igual ao somatorio

atemporal do FCLA.

A politica de dividendos de uma empresa, na pratica, depende de uma série de fatores,
que nao estao necessariamente relacionados com o desempenho operacional do projeto
em si. Dentre esses fatores, Mahajan (2020) destaca os seguintes: a) desejo dos acionistas
de receber dividendos regulares; b) disposi¢des fiscais relativas a dividendos e ganhos de
capital; c) custos de transagdo e flutuacdo e a necessidade de economizar dinheiro;
d) perfil dos acionistas; e) avaliacdo dos gerentes do valor da agcdo em relacdo ao seu

preco; f) participacdo de gestores de opcdes de acdes.
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8.1.2 Fluxos de Caixa em Moeda Constante

E importante levar em considera¢ao a inflagao no processo de avaliagdo de investimentos,
para evitar que decisdes adequadas sejam tomadas. As técnicas para lidar com o problema

da inflagao sao:

e Usar taxas de desconto nominais para descontar os fluxos de caixa nominais que
foram ajustados para ter em conta a inflacdo futura esperada (abordagem dos
termos nominais);

e Usar taxas de desconto reais para descontar fluxos de caixa reais (abordagem de

termos reais).

Assim, o FCL pode ser construido com valores em moeda constante (real) ou em moeda
corrente (nominal). Contudo, uma vez escolhido um padrio, este deve ser mantido e
aplicado para todas as variaveis que compdem o fluxo. No entanto, ¢ comum na literatura
econdmico-financeira que os valores monetarios finais das planilhas de célculo do FCL

sejam sempre expressos em moeda constante.

Jenkins, Kuo e Harberger (2011)’! afirmam que a andlise final dos fluxos de caixa
financeiros deve ser realizada em um demonstrativo preparado em moeda constante
nacional. Segundo os autores, ¢ dificil analisar corretamente as demonstragcdes de FCL
com valores nominais, pois se tentard entender os nimeros que refletem duas mudangas:
mudangas nos precos reais de cada um dos itens do fluxo de caixa e mudangas na inflac3o.
Além disso, ao preparar a demonstracdo dos fluxos de caixa, certas variaveis, como
obrigagdes fiscais, necessidades de caixa, juros e amortizagdes de dividas, precisam ser
estimadas aos precos atuais dos anos em que incorrem. O tratamento correto da inflagdo
requer que as tabelas preparatorias sejam feitas usando pre¢os nominais e, em seguida,
haja o deflacionamento das demonstracdes de fluxo de caixa livre nominal (FCL
Nominal) para obter as demonstragdes de fluxo de caixa em valores reais (FCL Real). Ao

construir a andlise financeira dessa forma, garante-se que todos os efeitos da mudanca

"I Conforme Capitulo 3 de Jenkins, G. P.; Kuo, C.; Harberger, A.C. The integrated analysis. Chapter 1,
Cost-benefit analysis for investment decisions (2011 Manuscript). Posteriormente, esse manuscrito foi
publicado como capitulo do seguinte livro: Jenkins, G., et.al, “Chapter 1: The Integrated Analysis”,
Integrated Investment Appraisal: Concepts and Practice, 2005.
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nos precos reais, bem como a inflagao, sao refletidos de forma consistente nas varidveis

projetadas.

Assaf Neto (2014)"%, sobre este assunto, comenta que: “[em ambientes inflacionarios]
fundamental efetuar processos de ajustes para os valores nominais definidos nas varias
operacdes, visando a obtencdo de resultados reais, ou seja, de valores depurados da

inflagdo. (p. 72)”

Mabhajan (2020) 7, ao tratar da importancia da inflagdo para o FCL e a TIR de um projeto
afirma que: “A inflacdo ¢ outro aspecto que impacta os fluxos de caixa do projeto e sua
avaliagdo. (...). E importante entender e calcular a taxa real de retorno ajustada pela
inflagdo, e ndo o retorno nominal. (traducao livre, p.114)”. Ademais, prossegue afirmando
que: “O impacto da inflagdo deve ser levado em consideragdo na determinagao dos fluxos

de caixa futuros (tradugdo livre, p. 116)”.

A Organizagio das Nag¢des Unidas para o Desenvolvimento Industrial, Unido, (1986)"4,
no Guide to Practical Project Appraisal, sugere o célculo a pregos constantes para dar
uma imagem realista da verdadeira lucratividade financeira de um projeto: “Ao preparar
ndo apenas a demonstragao do resultado financeiro, mas também o fluxo de caixa e os
balancos patrimoniais, deve-se escolher entre os precos correntes e constantes. As
previsdes em precos correntes, que incluem os efeitos da inflagdo, sdo necessarias para
dar uma imagem correta da posicao financeira real de um projeto em qualquer ano com
relacdo aos custos de entradas e saidas e, portanto, a sua posi¢ao de fluxo de caixa. No
entanto, essas previsoes ndo fornecem uma imagem realista da verdadeira lucratividade
financeira de um projeto. A inflagdo pode melhorar artificialmente a lucratividade
aparente, aumentando as receitas futuras em comparag¢ao com os custos de capital atuais.
Em outras palavras, [em cenario inflacionario] os custos de capital de hoje sdo pagos com

dinheiro futuro mais barato ou menos valioso (tradugao livre, p. 11)”.

72 ASSAF NETO, A. Finangas corporativas e valor — 7. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2014.

3 SUNIL MAHAIJAN. Corporate finance: theory and practice in emerging economies. New York:
Cambridge University Press, 2020.

7% UNIDO (1986), Guide to Practical Project Appraisal: Social Cost Benefit Analysis in Developing
Countries (UN, Vienaa).
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Por fim, a Comissdo Europeia, em guia publicado em 2014, apresenta todos os estudos
de caso em moeda constante e, ao tratar da metodologia padrao de analise financeira de
projetos, registra que: “A andlise financeira deve normalmente ser realizada em pregos

constantes (reais), ou seja, com precos fixados em um ano-base (p. 41, tradugdo livre)”.

Portanto, conclui-se do exposto que, no caso da presente Arbitragem, deve-se trabalhar
sempre com fluxos de caixa em moeda constante, de modo a refletir melhor a realidade

econdmica do contrato.
8.1.3 Metodologias de Analise de Fluxos de Caixa

O objetivo desta secdo ¢ apresentar duas metodologias de analise basicas aplicadas a
modelos de fluxo de caixa descontado: o Valor Presente Liquido e a Taxa Interna de
Retorno. Esses métodos sdo admitidos como os de maior utilizagdo e rigor conceitual nas
analises das operagdes financeiras (aplicagdes e captacdes) e de projetos de

investimento’®. Para cumprir com o objetivo proposto, a se¢io se subdivide em:

e Valor Presente Liquido (secdo 8.1.3.1): explica metodologia de calculo de VPL
aplicada a fluxos de caixa;
e Taxa Interna de Retorno (secdo 8.1.3.2): explica a metodologia de calculo da TIR

aplicada a fluxos de caixa.
8.1.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

A secdo anterior explica que a modelagem econdmica de uma Concessdo ou PPP pode
ser representada em termos de fluxos de caixa, ou seja, em fluxos futuros esperados de

recebimentos e pagamentos de caixa. A avaliagdo desses fluxos consiste, em esséncia, na

S EUROPEA COMMISSION. Guide to Cost-Benefit Analysis of Investment Projects. Economic appraisal
tool for Cohesion Policy 2014-2020: European Commission Directorate-General for Regional and Urban
policy, 2014.

76 Por exemplo, os métodos de avaliagdo por payback e por pardmetros que se apoiam em informagdes
contabeis, ndo serdo discutidos na presente se¢do por serem métodos tecnicamente inferiores ao VPL e a

TIR para a analise de investimentos. Para criticas sobre esses métodos, vide, por exemplo, Denzil ¢ Head
(2019), pg. 169-171.
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comparac¢do dos valores presentes, calculados segundo o regime de juros compostos, a

partir de uma dada taxa de juros, das saidas e entradas de caixa.

O método do Valor Presente Liquido (VPL) de avaliagdo de investimento usa fluxos de
caixa descontados para avaliar projetos de investimento de capital, e baseia-se na base

tedrica do modelo de investimento-consumo desenvolvido por Hirshleifer (1958)"".

Os fluxos de caixa ocorrem em periodos diferentes e ndo podem ser comparados ao longo
do tempo (afinal, o dinheiro tem valor diferente no tempo). Para fins comparativos, todos
os fluxos de caixa devem ser convertidos em seus valores presentes, para que uma
comparacao adequada possa ser feita. O método VPL calcula o VP dos fluxos de caixa
futuros e subtrai o investimento inicial dele. O valor resultante ¢ o VPL, que representa a
adicdao de valor do projeto, e o montante pelo qual o valor da empresa mudard se o

investimento no projeto for realizado.

O VPL ¢ obtido por meio da diferenca existente entre as entradas econdmicas’® de caixa
(Receitas) e as saidas econdmicas de caixa (Opex, Capex, NIG e Tributos), descontadas
4 uma determinada taxa de juros. Segundo De-Losso, Rangel e Santos (2011)"”°, o VPL

de um projeto é obtido por meio da féormula:

Onde:
e FCL; = Fluxo de Caixa Livre no periodo t;
e N = numero de periodos (anos) do projeto; e

e 1 =taxa de desconto utilizada para obter o VPL.

Por convencdo, os fluxos de caixa que ocorrem durante um periodo sdo considerados

como ocorrendo no final desse periodo (isso evita a matematica do desconto continuo).

T Hirshleifer, J. (1958) ‘On the theory of optimal investment decisions’, Journal of Political Economy, vol.
66, pp. 329-52.

8 A qualificagdo “econdmica” é importante para caracterizar o fluxo de recursos que efetivamente interessa
a firma ou ao acionista.

7 DE-LOSSO, Rodrigo, RANGEL, Arménio S. e SANTOS, José C. S. Matematica Financeira Moderna.
Sao Paulo: Cengage, 2011.
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No caso de contratos de concessao e PPPs, a unidade temporal tipica dos fluxos de caixa
¢ o ano. O investimento inicial ocorre no inicio do primeiro periodo. O método do VPL
assume que os fluxos de caixa gerados durante a vida de um projeto podem ser

reinvestidos em outro lugar a uma taxa igual ao custo de capital (7).

Por fim, o Valor Futuro (VF), para determinada taxa de desconto por periodo, é a soma
dos montantes de cada um dos termos da série de pagamentos/recebimentos, atualizados
a uma determinada taxa de desconto. O valor futuro pelo padrdo ocorre junto com o
ultimo termo do fluxo de caixa. Capitalizando-se cada um dos valores da série por

(1 +r)t, obtém-se a equagdo equivalente do Valor Futuro Liquido (VFL).

N
VFL = Z FCL, x (14 1)

t=0

A taxa de desconto permite a comparacao de fluxos de caixa em diferentes momentos do

tempo. Tal taxa pode ser entendida como o custo de oportunidade do empreendedor.

O custo de oportunidade, por sua vez, ¢ o retorno esperado pela empresa caso ela aplicasse
0s seus investimentos em outro projeto de risco similar — pode-se dizer comumente que €
uma taxa minima de atratividade (TMA). E comum utilizar, como taxa de desconto dos

fluxos de caixa o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC?),
O critério de aceitagao-rejeicdo de um projeto com base no do VPL ¢ simples:

e Projetos com VPL positivo indicam ganhos superiores para o investimento com o
projeto do que aqueles esperados com a rentabilizacdo pela TMA; portanto, ¢
considerado atraente todo investimento que apresente um VPL maior ou igual a
zero. Com um VPL positivo, o projeto tem probabilidade de agregar valor e deve

ser aceito; €

80 Em inglés weighted average cost of capital. A primeira etapa no calculo do WACC é encontrar o custo
de capital de cada fonte de financiamento de longo prazo usada por uma empresa. Uma vez que os custos
das fontes individuais de financiamento foram encontrados, o WACC geral pode ser calculado. Para
calcular o WACC, os custos das fontes individuais de financiamento sdo ponderados de acordo com seu
valor relativo como fontes de financiamento. O WACC pode ser calculado tanto para a estrutura de capital
existente (base média) ou para incremental (base marginal). Para detalhes, ver Denzil e Head (2019), secéo
9.2.
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e Projetos com VPL negativo indicam ganhos inferiores para o investimento com o
projeto do que aqueles esperados com a rentabilizagdo pela TMA, revelando ser

economicamente desinteressante sua aceitagao.

Ou seja, para determinada taxa de desconto, 7, se o VPL for positivo, o investidor aufere
com o projeto em questdo um retorno superior ao que obteria caso tivesse aplicado os
seus recursos em um investimento alternativo com retorno igual a r. Portanto, considera-
se atraente o projeto que possuir um VPL maior ou igual a zero. Por meio do VPL o

empreendedor pode escolher pela aceitagdo ou rejei¢ao de determinado projeto.

E importante registrar que o calculo do VPL ¢ feito a partir de valores em moeda
constante, também conhecidos como valores reais (valores que neutralizam o impacto da
inflagdo na analise). Isso ¢ fundamental para que todos os valores sejam analisados a uma

mesma base de nivel de precos (em moeda com o mesmo poder de compra).
8.1.3.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto (r) que iguala, em determinado
momento do tempo, o valor presente das entradas (recebimentos) com o das saidas
(pagamentos) previstas de caixa. Ou seja, a TIR ¢ a taxa que produz um VPL do fluxo de

caixa igual a zero.

Como regra geral, adota-se a data de inicio da operacdo — momento zero — como a data

focal de comparagdo dos fluxos de caixa.
Conforme explicam De-Losso, Rangel e Santos (2011), nas condi¢des descritas, a
equacdo que representa a identidade de célculo da TIR é:

FCL, FCL, FCL, ., FCl
(1+TIR)! ' (1+TIR)2 ' (1+TIR)3 (1 + TIR)®

FCL, =
Em que:

e FCL, = valor do fluxo de caixa no momento zero (investimento);

e FCL; = fluxos previstos de entradas ou saidas de caixa em cada periodo t.
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Deduz-se, assim, que a TIR pode ser calculada por meio da férmula®!:

FCL,
S S
£ (1 +TIR)

Em que:
e FC(CL; = valor do fluxo de caixa no momento t.

A obtengdo da TIR se dé pela resolucao de uma equacdo polinomial de grau n, que, no
limite, pode admitir até n raizes positivas. O método de avaliacdo da TIR envolve o

calculo geralmente por interpolacgdo linear.

O célculo da TIR requer o conhecimento dos montantes de dispéndio(s) de capital e dos

fluxos de caixa liquidos incrementais gerados pela decisdo de investimento.

Como os valores de caixa ocorrem em diferentes momentos, conclui-se que o método da
TIR, ao levar em conta o valor do dinheiro no tempo, expressa a rentabilidade do fluxo
de caixa do investimento. A rentabilidade ¢ indicada em termos de uma taxa de juros

equivalente periddica, em geral medida ao ano.

No método de avaliagdo de um projeto com base em sua TIR, a aceitagdo ou rejei¢ao de
determinada proposta de investimento ¢ decidida em fun¢ao do processo de comparagao
da taxa interna de retorno obtida com a rentabilidade minima requerida pela empresa para

seus investimentos, a TMA.

Do ponto de vista da andlise de investimentos, considera-se atraente um projeto que
apresentar uma TIR maior ou igual a taxa de desconto representada pela TMA, ou custo
de oportunidade para a empresa. O racional da tomada de decis@o por parte do Parceiro

Privado em um projeto de PPP com base na TIR ¢:

e SeaTIR exceder (ou igualar) o percentual minimo desejado pela empresa (TMA),
considera-se o investimento como economicamente atraente, devendo ser aceito;
e SeaTIR for inferior a o percentual minimo desejado pela empresa (TMA), opina-

se tecnicamente pala ndo aceitagdo do projeto.

81 Ver De-Losso, Rangel e Santos (2011), op. cit.
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Destaca-se que a ultima hipotese ndo significa necessariamente que o projeto ndo seja
lucrativo; podera sé-lo, mas que produz uma taxa de retorno inferior & desejada pela

empresa, a TMA, portanto ndo ¢ economicamente viavel.

Por fim, destaca-se que a TIR pode ser aplicada considerando fluxos de caixa em moeda
constante (TIR Real) ou em moeda corrente (TIR Nominal). Assim, para fluxos de caixa
estimados em moeda corrente, € preciso descontar a inflagdo da taxa obtida, para que se

obtenha a taxa real de retorno.
8.1.4 Exemplo

Esta subsecdo apresenta um exemplo para aplicacdo dos conceitos apresentados

anteriormente.

O exemplo considera que o FCLP é um fluxo de caixa convencional, que ¢

caracterizado pelas seguintes condigdes:

a) Os desembolsos (saidas liquidas de caixa) ocorrem nos primeiros anos de
contrato;

b) Os recebimentos (entradas liquidas de caixa) ocorrem nos anos subsequentes, com
apenas uma inversao de sinal no fluxo de caixa; e

¢) O somatorio dos recebimentos supera o dos desembolsos®?.

A ocorréncia dessas condi¢coes ¢ um fato recorrente em Contratos de PPP como o da

Linha 18%. Esse fluxo de caixa ¢ tipico também em certos investimentos industriais, em

82 Os fluxos de caixa podem ser verificados das mais variadas formas e tipos, em termos de periodos de
ocorréncia (postecipados, antecipados ou diferidos), de periodicidade (periodos iguais entre si ou
diferentes), de duragdo (limitados ou indeferidos) e de valores (constantes ou variaveis). Quando se trata
de um fluxo de caixa convencional, supde-se que possui a0 mesmo tempo as seguintes caracteristicas:
postecipados, limitados, constantes e periodicos (Ver Assaf Neto, 2021, pg. 106).

8 As Parcerias Publico-Privadas (PPP) sdo contratos de longo prazo entre o governo e uma empresa privada
(ou um conjunto de empresas) normalmente utilizados para a construcdo, financiamento, operagéo ¢
manutencdo de infraestrutura. Apesar destas variagdes, em quase todos os projetos o setor privado se
envolve, em alguma medida, com os investimentos iniciais para implantar a infraestrutura e com a
manuten¢do ¢ operacdo dos ativos. Tais ativos podem estar vinculados aos mais diversos setores de
infraestrutura: de estradas a plantas de incineragdo de residuos, de escolas a usinas de dessalinizagdo de
dgua marinha.
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que os desembolsos efetuados com equipamentos e instalacdes fisicas da unidade

produtiva precedem as receitas obtidas com a venda de produtos ou dos servigos.

O exemplo considerado neste relatério ¢ de um projeto que envolve uma saida
liquida de caixa de R$ 100,00 no primeiro periodo do projeto (ano 0) e entradas
liquidas de R$ 17,36 por 9 anos seguintes; portanto tem um horizonte temporal de
10 anos. Considera-se que havera um financiamento com terceiros de R$ 60,00 para
custear os investimentos do ano 0, a ser pago em 9 parcelas na modalidade SAC (Sistema
de Amortizagdo Constante) até o final do contrato, a uma taxa de juros real de 5% a.a. O
exemplo ndo considera tributos. Em todas as analises, admite-se que todos os valores
estdo expressos em moeda constante (liquida de inflacdo) e que a taxa de juros real

(também liquida dos efeitos da inflacdo) sera constante durante a vida do projeto.

A Figura 2 mostra o esquema do FCLP. A soma atemporal dos fluxos de caixa ¢ de

R$ 56,28 (= —R$ 100 + 9 x R$ 17,36).

Figura 2: Exemplo — Fluxo de Caixa Livre do Projeto (FLCP)

R$ constantes

-100,00
0 4 5 6 7 8 9

Ano do Projeto

Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 3 mostra o FCD no exemplo adotado, considerando que 60% dos investimentos

realizados no ano 0 seriam financiados com capital de terceiros (R$ 60,00).
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R$ constantes

Figura 3: Exemplo — Fluxo de Caixa da Divida (FCD)

60,00

-9.67

-— — — — = = —
-9.33 -9.00 -8.67 -8.33 -8,00 -7.67 -7.33 -7.00
2 B 5 6 7 8 9

Ano do Projeto

Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 4 mostra o FCLA no exemplo considerado, que ¢ a diferenca entre o FCLP e o

FCD.

R$ constantes

Figura 4:

Exemplo — Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)

7.70

8,03 8.36 8,70 9.03 9.36 9.70 10,03 10.3
== — — _— == —_— - |
2 - 5 6 7 8 9

Ano do Projeto

Fonte: Elaboragao propria.

A Figura 5 mostra o fluxo de caixa de um MDD. Conforme explicado, a politica de

dividendos ¢ decisdo dos acionistas. Considerou-se, no presente caso, a hipotese simples

que 50% do FCLA em cada ano seria distribuido na forma de dividendos, somado do que

nao foi distribuido no ano anterior (50% restantes). Para o ano 9, considerou-se os 50%

restantes do ano 8 € 100% do FCLA do ano 9.
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Figura 5: Exemplo — Modelo de Dividendos Descontados (MDD)

17.36 17.36 17.36 17.36 17.36 17.36 17.36 17.36 17.36

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Ano do Projeto

Fonte: Elaboragéo propria.

O VPL do FCLP, em funcao da taxa de desconto r, ¢ calculado da seguinte forma:

17,63 4 17,63 - 17,63
A+t @A+nrn2 77 (1+71)°

A Figura 6 ilustra graficamente o comportamento do VPL do FCLP, admitindo diferentes

VPL do FCLP = —100 +

taxas de desconto.

O eixo horizontal mostra diferentes taxas de desconto a serem aplicadas aos fluxos de
caixa. O eixo vertical determina o VPL obtido com base em cada taxa de desconto
descrita. Admitindo uma taxa de desconto de 0%, o VPL ¢ determinado pela simples
diferenga entre os beneficios anuais totais de caixa ¢ o montante do investimento inicial,

e soma R$ 56,28.

O VPL decresce a medida que se eleva a taxa de desconto dos fluxos de caixa do projeto.
Ou seja, a medida que a taxa de desconto vai-se distanciando de 0%, o valor presente dos
fluxos de caixa decresce, resultando, em consequéncia, num VPL cada vez menor. A taxa
de desconto que produz um VPL igual a zero ¢ 10%, (o valor presente das entradas de
caixa iguala-se ao das saidas no momento zero), e representa a TIR do Projeto, que ¢ o
ponto em que o grafico corta o eixo das abscissas (VPL = 0). Portanto, ao descontar o
FCLP por qualquer taxa maior que 10%, obtém-se um VPL do FCLP negativo, e vice-

versa.

A fungdo VPL ¢ decrescente e, como o FCLP no exemplo considerado ¢ um fluxo de

caixa convencional, admite uma tnica TIR do Projeto, de 10% a.a.
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Figura 6: Exemplo — VPL e TIR do FCLP

70,00 _
2
60,00
50,00
40,00
30,00

6.28

TIR do Projeto
10 % a.a.

VPL (R§ ano 0)
=
o
S

(30,00)
(40.00)

- > AN AN > (R - - Q) Qs NS - AS S B X~ (A A N S NS
O A oo W > < N AEENSEENSEENCEEEN SN BN SR RN AN R

Taxa de desconto (1)

Fonte: Elaboragao propria.

A soma do FCLP em Valor Presente (VP) do ano 0, quando descontado pela TIR do

Projeto, ¢ zero, pois a TIR ¢ justamente a taxa de desconto que tem essa fungao, ou seja:

17,63 17,63 17,63

VPL do FCLP = —100 + + b g 1763
° (1+10%)" ' (1+ 10%)2 (1 + 10%)°

O VPL do FCLA, em func¢do da taxa de desconto r, € calculado da seguinte forma:

7,70 4 8,03 - 10,36
A+t (A+4+r)2? (1+7r)

A Figura 7 ilustra graficamente o comportamento do VPL do FCLA, admitindo diferentes

VPL do FCLA = —40 +

taxas de desconto.

Conforme explicado anteriormente, a funcdo VPL ¢ decrescente e, como o FCLA no
exemplo considerado também ¢ um fluxo de caixa convencional, admite uma tnica TIR
do Acionista, de 16,08% a.a., que ¢ o ponto em que o grafico corta o eixo das abscissas
(VPL = 0), conforme ilustra a Figura 6. Assim, ao descontar o FCLA por qualquer taxa

maior que 16,08%, obtém-se um VPL do FCLA negativo, e vice-versa.
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Figura 7: Exemplo — VPL e TIR do FCLA

50,00

41.28
40.00
30,00
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Taxa de desconto (1)

Fonte: Elaboragao propria.

A soma do FCLA em Valor Presente (VP) do ano 0, quando descontado pela TIR do
Acionista, ¢ zero, pois a TIR ¢ justamente a taxa de desconto que tem essa fungdo, ou
seja:

7,70 8,03 10,36

VPL do FCLA = —40 g 1036
° T ax161%) T G+161%)2 T T A+ 161%)°

Por fim, o VPL do MDD, em fungao da taxa de desconto r, ¢ calculado da seguinte forma:

3,85 7,86 15,38

PLdo FCLA = —4 20
VPL do FC 0+(1+T)1+(1+r)2+ McET

A Figura 8 ilustra graficamente o comportamento do VPL do FCL do MDD, admitindo
diferentes taxas de desconto. Conforme explicado anteriormente, a fungdo VPL ¢
decrescente e, como o MDD no exemplo considerado também ¢ um fluxo de caixa
convencional, admite uma tnica TIR do MDD, de 14,5% a.a., que € o ponto em que o
grafico corta o eixo das abscissas (VPL = 0), conforme ilustra a Figura 7. Assim, ao
descontar o FCL do MDD por qualquer taxa maior que 14,5%, obtém-se um VPL do

MDD negativo, e vice-versa.
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Figura 8: Exemplo — VPL e TIR do MDD

50,00
40,00
_ 30,00
£ 20,00
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= 10,00 14,5 % a.a.
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(10,00)
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Taxa de desconto (1)

Fonte: Elaboragao propria.

8.2 PREMISSAS DE CALCULO DO VALOR DE MERCADO DO CONTRATO DE PPP
8.2.1 WACC

Esta secdo apresenta as premissas utilizadas para o calculo do WACC para estimativa de
valor de mercado do projeto. Os métodos sdo baseados em Sampaio e De Losso (2020)%.

A secdo também apresenta tabelas auxiliares.
8.2.1.1 Premissas Tedricas para o Calculo do WACC

O WACC (Custo Médio Ponderado do Capital) reflete o custo de se empregar capital
proprio e de terceiros em um projeto, e determina o retorno minimo requerido para a
remuneragdo de acionistas e do capital de terceiros. A taxa ¢ utilizada para descontar o
fluxo de caixa livre de um projeto, especialmente em concessdes e parcerias publico-

privadas. O WACC ¢ dado pela seguinte formula:
WACC = PMCP X K, X PMCT x (1 —T)K,
Em que:

e K, ¢ o custo de oportunidade do capital proprio em termos reais;

8 SAMPAIOQ, J. O., DE LOSSO, R. (2020). Estimando o Custo de Capital. Boletim Informativo Fipe.
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e K, ¢ o custo de oportunidade do capital de terceiros em termos reais;

e PMCP ¢ a participagao média do capital proprio investido;

e PMCT ¢ aparticipagdo média do capital de terceiros investido; e

e T ¢aaliquota marginal de impostos incidentes sobre o resultado, antes do imposto

de renda e da contribuicao social sobre o lucro liquido.

A seguir, cada subse¢@o descrevera cada um dos elementos necessarios para o calculo do
WACC e as premissas utilizadas para o célculo do WACC para o setor ferroviario, mais

adequado no caso da Linha 18.
8.2.1.2 Custo de Capital Proprio

O custo de oportunidade do capital proprio representa o retorno que se obteria em um
investimento semelhante as do projeto em questdo. Para isso, sdo utilizados dados
disponiveis de empresas negociadas na bolsa de valores B3 que atuam em ramos de
atividades similares ao do projeto, no caso, setor ferroviario. Foi utilizado o preco da agdo
da empresa Rumo S.A. (RAIL3), companhia ferroviaria e de logistica brasileira, do grupo

Cosan, entre mar¢o de 2017 e julho de 2021.

A inferéncia do custo de capital a partir de informagdes disponiveis na B3 tem duas
grandes vantagens. A primeira é que os precos de acdes negociadas na B3 sdo
determinados de maneira competitiva e publica, de fato a refletir com boa precisdo as
expectativas dos investidores. A segunda vantagem ¢ a utilizagdo de dados de empresas
negociadas em moeda local, de forma a evitar o uso de premissas de cambio e diferencial
de inflagdo americana e brasileira, o que ocorre quando se utiliza dados do mercado

financeiro americano.

Para estimac¢do do custo de capital, foi utilizado o Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Este modelo resume os riscos em um unico fator, a carteira de mercado menos uma taxa
livre de risco (MRP). De acordo com este modelo, o retorno esperado de um ativo ¢ dado

por:

Elre] = 17 + B.E[MRP]
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O retorno esperado, E[r;], representa o retorno em termos reais que um investidor espera
obter com uma carteira de ativos. Recomenda-se adotar uma carteira composta por
empresas negociadas na bolsa do mesmo setor que o da sociedade de proposito especifico

(SPE) do projeto, no caso, a Rumo S.A.

A taxa livre de risco, 77, utilizada € a taxa de retorno de titulos federais indexados ao

IPCA, o Tesouro IPCA®’.

O prémio de risco de mercado, E[MRP;], representa o retorno requerido para que o
investidor tome uma unidade de risco, ou seja, reflete o preco do risco. O prémio de risco
na literatura ¢ calculado de acordo com a média histérica dos excessos de retorno do
mercado, ou seja, a carteira de mercado em excesso a taxa livre de risco. Para o calculo
do WACC, foi utilizado o prémio de risco do mercado americano, disponibilizado no site
do Professor Robert Shiller®®. E importante ressaltar que o histérico de dados do mercado
brasileiro para estimacdo do prémio de risco ndo ¢ longo o suficiente para se obter

resultados confiaveis.

Por fim, o Beta da carteira (f;) representa a quantidade de risco sistematico da carteira
em relagdo ao mercado. Em outras palavras, ele reflete a quao exposta estd a carteira
setorial ao fator de risco ndo diversificavel. O Beta ¢ obtido através de uma regressao
linear entre o retorno da carteira (variavel dependente) e o excesso de retorno da carteira

de mercado, subtraido da taxa livre de risco (MKT) como varidvel independente:

T't =a+ ﬁtMKTt + Et
8.2.1.3 Custo de Capital de Terceiros

Para o calculo do custo de oportunidade do capital de terceiros, ha trés formas para

estimar o custo da divida:

1. Modelo de Crédito;

ii. Média ponderada dos custos das dividas existentes;

85 Recomenda-se utilizar a rentabilidade implicita do contrato do titulo Tesouro IPCA e ndo o seu cupom
prefixado, uma vez que tal rentabilidade reflete as expectativas de inflagdo futura. Ainda, por se tratar de
uma taxa nominal, é necessario descontar uma expectativa de inflagdo para se obter uma taxa real.

8 http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm
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iii. Titulos de divida emitidos pela empresa, negociados no mercado e com liquidez.

O modelo de risco de crédito possibilita estimar o risco de crédito da operagao, com base
em uma analise qualitativa e quantitativa. Esse risco estimado pode ser utilizado
posteriormente como um spread a ser cobrado considerando uma taxa de juros livre de

risco como base.

A adocdo da média ponderada dos custos existentes das dividas da empresa ¢ comum no
mercado. No entanto, ¢ necessaria aten¢do para considerar dividas que sejam de fato

representativas em termos de custo, tamanho e prazo.

Por fim, utilizar um ou mais titulos de divida que a empresa tenha e que seja negociado
no mercado com boa liquidez ¢ uma boa op¢ao. Conhecendo-se o fluxo de caixa da divida

€ 0 preco pago em contrato, seria possivel estimar o retorno até o vencimento dessa divida.

Devido a falta de informagdes detalhadas sobre a estrutura de divida das empresas e
devido a falta de liquidez nesse mercado, torna-se mais comum adotar a média ponderada
das dividas correntes como uma estimativa do custo de capital de terceiros das empresas.
Nesse contexto, recomenda-se o uso das dividas mais recentes emitidas pela empresa.

Tem-se:

n
Kd,j = Z di X W;
i=1

Em que:
e Kg; € o custo meédio ponderado nominal das dividas representativas para a
empresa j;
e d; ¢ o custo nominal anualizado da divida i; e

e w; ¢ 0 peso dadivida i em relagdo ao volume total das dividas.
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Para calcular o custo médio ponderado nominal das dividas representativas para um

projeto, recomenda-se utilizar a mesma carteira de empresas que foi utilizada para estimar

o custo de capital proprio. O custo médio ponderado nominal da divida da carteira ¢ dado

por:

_ Z?:l Kd,]

K,
d n

Onde:

e K, ¢ custo médio ponderado nominal da divida da carteira de empresas;

e Kgy; € o custo meédio ponderado nominal das dividas representativas para a

empresa j; €
e n ¢ onumero de empresas na carteira.
Por fim, a estimativa do custo da divida nominal do projeto ¢ dada por:
Ki=KpXx(1-T)
Onde:

e K, reflete o custo nominal anualizado da divida liquido de impostos;

e K, ¢ o custo bruto nominal da divida do projeto; e

e T ¢aaliquota marginal de impostos incidentes sobre o resultado antes do imposto

de renda e da contribuigio social sobre o lucro liquido®’.

E recomendado que o custo de capital da divida esteja em termos reais, assim como o

custo de capital proprio. Neste caso, o custo da divida em termos reais ¢ dado por:
ko=
" (1+n)
Em que:
e K, ¢ o custo real da divida liquido de impostos;

e K; ¢ o custo nominal da divida liquida de impostos;

e 1 ¢ ameta de inflagdo do Banco Central.

87 No caso de um projeto sob regime de lucro presumido, T = 0.
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8.2.1.4 Estrutura de Capital

A estrutura de capital representa quanto cada uma das fontes de capital, proprio e de
terceiros, tem de participagdo no financiamento do projeto. Ela pode ser inferida a partir
de dados disponiveis para as mesmas empresas usadas para estimar o custo do capital do
acionista e de terceiros. E recomendavel usar a média dos ultimos 5 anos da estrutura de

capital de cada uma das empresas de referéncia para o projeto. Ainda, tem-se:

Patriménio Liquido; ;
PCPl,t = -

Patrimoénio Liquido;, + Divida Total;,
Em que:

e PCP;; ¢ a participagdo do capital proprio (acionistas) na estrutura de capital da

empresa i no ano t.

Segue-se que:

2—1 PCP;
PMCPi — Zt—l Lt

Onde:

e PMCP; representa a participacdo média, considerando um periodo de 5 anos, do

capital investido pelos acionistas na empresa i.

Por fim, consolidando para todas as empresas utilizadas para o setor representativo do

negocio:

n  PMCP,
pMcp =221 ¢

Em que:

e PMCP ¢ a participagdo média no periodo de 5 anos do capital investido pelos

acionistas na carteira de referéncia para o projeto.
A participacao referente ao capital de terceiros ¢ obtida de forma residual:

PMCT =1—-PMCP
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Onde:

e PMCT ¢ a participagdo média no periodo de 5 anos do capital de terceiros na

carteira de referéncia para o projeto.
8.2.1.5 Calculo do WACC

Com base no custo do capital proprio, calculado pelo CAPM, do custo de capital de
terceiros e da participagdo do capital préprio e de terceiros, € possivel calcular o WACC

pela seguinte formula:
WACC = PMCP X K, + PMCT x (1 —T)K,

Em relacdo ao WACC, os valores e a descricdo das varidveis utilizadas para o calculo
estdo descritos na Tabela 14. Dado o exposto anteriormente, o custo estimado do capital
proprio € de 9,24%, sob o regime de lucro real. O custo de capital de terceiros foi estimado
em 2,88%. Por fim, para a estrutura de capital, foi utilizada a média do setor ferroviario

(29,9% para Wd e 70,1% para o We). Portanto, 0o WACC ¢ calculado por:
WACC = 29,87% X 2,88% + 70,13% X 9,24% = 7,34%
Logo, o WACC utilizado para céalculo do valor de mercado foi de 7,34%.

Tabela 14: Premissas de calculo do WACC (%)

Variavel Descricao Valor
Custo do Capital Préprio 9,24%
Taxa Livre de Risco Tesouro NTNB 2055 (07/2021) 4,49%
Prémio de Risco de Mercado | Site do Professor Kenneth French 8,60%
Beta Alavancado Calculo com base no setor ferrovirio 55,00%
Custo do Capital de Terceiros 2,88%
Aliquota IR e CSLL Aliquotas IRPJ/CSLL vigentes no Brasil 34,00%
Inflagdo Brasil M¢dia da expectativa Focus para os proximos 5 anos 4,07%
Taxa de Juros Nominal ];;%(;ristragées Financeiras de empresas do setor em 8.61%
Taxa de Juros Real Taxa de Juros Nominal — Inflacdo 4,36%
Estrutura de Capital
Divida Bruta/Capital Total (D) | Wd (Média do setor ferrovidrio) 29,9%
Equity/Capital Total (E) We (Média do setor ferroviario) 70,1%
WACC 7,34%

Fonte: Elaboragao propria.
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8.2.2 Atualizacio Monetaria dos Itens do Fluxo de Caixa

O FCLP previsto no EVTE pode ser dividido em: Receitas; Tributos; Opex; Capex; NIG.
A Tabela 15 apresenta as premissas utilizadas para atualizacdo dos valores do EVTE, de

fevereiro de 2013, para julho de 2021.

Tabela 15: Premissas utilizadas para atualizacio de valores do EVTE para
estimativa de valor de mercado (%)

Categoria indice EVTE
Acumulado (fev/13-jul/21)
Receita Tariféria IPC-Fipe 54,99%
Receita Acessoria IPC-Fipe 54,99%
Contraprestacdo 50% IPC-Fipe, 50% IGP-M 83,12%
Aporte 40% INCC-DI, 30% IPA-DI, 30% IPOP-Fipe 92,81%
Tributos 40% INCC-DI, 30% IPA-DI, 30% IPOP-Fipe 92,81%
Opex 40% INCC-DI, 30% IPA-DI, 30% IPOP-Fipe 92,81%
Material Rodante Taxa de Cambio 154,37%
Sistemas Taxa de Cambio 154,37%
Obra Civil INCC-DI 76,75%
Desapropriagdo INCC-DI 76,75%
Outros INCC-DI 76,75%
Projeto Executivo INCC-DI 76,75%

Fonte: Elaboragao propria.

A seguir, a explicacdo de cada premissa:

e Receitas: As receitas previstas sao subdivididas em: (i) Receita Tariféaria;
(i1) Receita Acessoria; (ii1) Contraprestacao; (iv) Aporte. A atualizacdo dos
valores de receita para o modelo foi realizada seguindo os principios do Contrato.
Assim, a Receita Tarifaria foi atualizada pelo IPC-Fipe®®. A Receita de
Contraprestacdo Pecunidria foi atualizada por uma ponderagao de 50% IPC-Fipe
e 50% do IGP-M/FGV®. As receitas provenientes de aportes de capital por parte
do Poder Concedente: atualizado por formula composta por 40% do INCC-DI*,

88 fndice de Pre¢os ao Consumidor da Fundagio Instituto de Pesquisas Econdmicas.
8 Indice Geral de Pregos do Mercado da Fundacdo Getulio Vargas.
% Indice Nacional de Construgdo Civil.
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30% do IPA-DI/FGV®!, e 30% pelo Ipop/Fipe’”. Para as Receitas Acessorias,
aplicou-se o IPC-Fipe, mesmo indice previsto na Receita Tariféria;

e Tributos: Para a atualizagdo dos tributos, foi utilizada a mesma féormula prevista
para a Receita de Aporte;

e Opex: A atualizacdo do valor dos gastos operacionais para valores de julho de
2021 também foi feita por meio da formula paramétrica prevista para atualizagao
da Receita de Aporte;

e Capex: O Capex previsto no EVTE subdivide-se nas seguintes categorias:
(1) Projeto Executivo; (ii) Desapropriagao; (iii) Obra Civil; (iv) Sistemas;
(v) Material Rodante; (vi) Outros. Para as categorias Projeto Executivo,
Desapropriagao, Obra Civil e Outros, foi aplicado o INCC-DI para atualizagao
monetaria. Para Sistemas e Material Rodante, que sdo importados, foi utilizada a
varia¢ao da taxa de cambio para atualizagdo do valor;

e NIG: Nao foi realizada nenhuma mudancga para este componente do Fluxo de

Caixa Livre.
8.2.3 Tabelas Auxiliares

A Tabela 16 apresenta um resumo dos indices utilizados para estimativa do valor de

mercado e a Tabela 17 as estimativas resumidas de valor de mercado.

91 O Contrato prevé o IPA-EP-DI (indice de Pregos ao Produtor Amplo — Estéagio de Processamento — Bens
Finais — Bens de Investimento — Maquinas e Equipamentos). Contudo, foi aplicado o IPA-DI na auséncia
de disponibilidade dos dados para o IPA-EP-DI.

92 fndice de Precos de Obras Publicas — Indice Geral de Estrutura de Obras de Arte em Concreto.

CI 5549 84



f 1
Fundagio Instituto de
Pesquisas Econdmicas

Tabela 16: Indices e taxas utilizadas para estimativa do valor de mercado (%)

Indice Acum. Fev/13-Jul/21 Acum. Jul/14-Jul/21
Taxa de Cambio 154,37% 128,72%
IPC-Fipe 54,99% 46,52%
IPCA 59,59% 47,46%
IPCA-15 58,98% 46,44%
IGP-M 111,25% 97,84%
INCC-M 76,18% 56,26%
INCC-DI 76,75% 56,25%
IPA-DI 135,87% 125,09%
Ipop-Fipe 71,18% 65,42%
Foérmula Aporte 92,81% 79,65%
Foérmula Contraprestagdo 83,12% 72,18%

Fonte: Elaboragdo propria.
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Tabela 17: Valor de mercado. Estimativas de acordo com EVTE (RS milhoes jul/21)

FCLP 0 1 2 3 4 5] 6 7] __8 9] 10] 11| 12] 13] 14| 15] 16] 17| 18] 19] 20] 21] 22| 23] 24| 25| Total
Receitas 851 | 1.049 1320 1.097| 973 | 790| 792 | 794| 818 | 818 | 818 | 818 | 818 | 818 | 8I8| 818 | 818 | 818 | 818 | 818 | 818 | 818 | 8I8| 818| 818 | - | 21565
Rec. Tar, - - - -| 234 | 234 234 234| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| 255| -| 5.264
Rec. Aces. - - - - 4 6 8| 1| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| 13| -| 245
Contrap. - - - -] 550 550 550 550 | 550 | 550 | 550 | 550 | 550 550 550 | 550 | 550 | 550 | 550 | 550 | 550 | 550 550 | 550 | 550 | - | 11.554
Aporte 851 | 1.049| 1320 1.097| 186 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - | -] 4503
Tributos - - - —[aon [aony [ (35) [ (147) | (156) | (156) | (156) | (156) | (156 | (156) | (156) | (156) | (156) | (156) | (156) | (156) | (156) | (156 | (156) | (156) | (156) | - | (3.140)
OPEX ©0)|_(60) | 3O | (135 [ Gl | G14) | (314) | 314) | B315) | (B15) | 315) | B315) | B15) | B15) | (B15) | 315) | 315) [ B15) | 315) | B15) | B15) [ B15) | (B15) | 315) [ B15) | _- | (6.897)
CAPEX (1.016) | (1.833) | (3.912) | (2.096) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -1 (8.856)
Proj. Ec. GO @8 (40| (62 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - N D)
Desap. (575) |_(144) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 - @19
Obra Civil | _(145) |__(813) | (1.525) |_(421) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1 =904
Sistemas | (139) | (418) | (1.392) | (835) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - B EREEED)
Mat. Rod. | (77)|_(23D)| (617)| (617) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - o as43)
Outros @8) | (49| (238)] (16D - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - = (95
NIG 3 - (0 ANIINO) 3 IO 0 - - - - - - - - - - - - - - | 24 -
FCL Projeto | (222) | (343) | (2.624) | (1.130) | 528 | 375 | 346 | 335 | 346 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 346 | 24| 2.672
VPL (1.079)
WACC 734%
TIR 4,10%
Fonte: Elaboragao propria.
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8.2.4 Analise de Sensibilidade

Durante a elaboragdo da anélise de valor de mercado com base no EVTE, considera-se o
cenario econdmico vigente na época da elaboragao das previsdes. Entretanto, em projetos
de concessao de PPP, tipicamente de longo prazo, como € caso da Linha 18, o retorno do
projeto esta sujeito a riscos, entre eles, os riscos macroecondmicos. Alguns exemplos de
variaveis que podem afetar os componentes do FCLP e, portanto, a TIR do Projeto, sdo a
taxa de cambio (afetando o Capex), uma vez que o sistema e o material rodante sdo

previstos para serem importados, os riscos que afetam o Opex, entre outros.

A Tabela 18 mostra a sensibilidade da TIR do Projeto a oscilagdes reais de precos de
Opex e Capex. A Tabela 19, por sua vez, mostra a sensibilidade do VPL do Projeto a
oscilagdes reais de precos de Opex e Capex. Considerando esses cenarios de riscos, 0
retorno do Projeto poderia sofrer grandes alteragdes em relagdo aquele originalmente

previsto.

Tabela 18: Sensibilidade da TIR do Projeto ao Capex e Opex (%)

Opex
-15,00% | -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% | 15,00%
-15,00% 9,29% 7,78% 6,52% 5,44% 4,51% 3,68% 2,95%
-10,00% 8,75% 7,28% 6,05% 4,99% 4,08% 3,27% 2,55%
-5,00% 8,20% 6,77% 5,57% 4,54% 3,64% 2,85% 2,15%
Capex | 0,00% 7,64% 6,25% 5,08% 4,07% 3,20% 2,42% 1,73%
5,00% 7,08% 5,72% 4,58% 3,60% 2,74% 1,98% 1,31%
10,00% 6,50% 5,18% 4,07% 3,11% 2,27% 1,53% 0,87%
15,00% 5,91% 4,62% 3,54% 2,61% 1,79% 1,07% 0,42%

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 19: Sensibilidade do VPL do Projeto ao Capex e Opex (RS milhoes)

Opex

-15,00% | -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

-15,00% | 483,29 119,36 -244,57 -608,50 -972,43 | -1.336,36 | -1.700,29

-10,00% | 346,68 -17,25 -381,18 -745,11 -1.109,04 | -1.47297| -1.836,90

-5,00% | 210,07 -153,86 -517,79 -881,72 -1.245,65 |-1.609,58 | -1.973,51

Capex | 0,00% 73,46 -290,47 -654,40 -1.018,33 | -1.382,26 |-1.746,19 | -2.110,12
5,00% -63,15 -427,08 -791,01 -1.154,94 | -1.518,87 | -1.882,80 | -2.246,73

10,00% | -199,76 -563,69 -927,62 -1.291,55 | -1.655,48 |-2.019.41 | -2.383,34

15,00% | -336,37 -700,30 -1.064,23 | -1.428,16 | -1.792,09 |-2.156,02 | -2.519,95

Fonte: Elaboragao propria.
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Logo, da perspectiva do EVTE nio seria aplicavel a metodologia de indenizacio por
valor de mercado, uma vez que nao haveria interesse em comprar o projeto dado o
VPL negativo. As estimativas mostram, portanto, que tal método nao ¢ adequado para o

presente caso.
8.3 TAXA DE REMUNERACAO NTN-B 2040/2045

Figura 9: Taxa de venda - NTN-B. Vencimento 2040%
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da Secretaria do Tesouro Nacional.
. .
Figura 10: Taxa de venda - NTN-B. Vencimento 2045
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Fonte: Elaboragao propria com dados da Secretaria do Tesouro Nacional.

%3 Fonte: Tesouro Nacional. Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-
e-taxas.htm
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8.4 BALANCO PATRIMONIAL DA REQUERENTE ENTRE 2014 E 2019

O Balango Patrimonial da Requerente entre 2014 e 2019 ¢ mostrado na Tabela 20.

Tabela 20: Requerente Demonstracdes Contabeis 2014 — 2019 (RS mil nominais)

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ativo 35.106| 31.558| 29.735| 27.718| 24.999| 13.252
Circulante 33.594 4.625 1.922 2.288 3.131 2.996
Caixa e equivalentes de caixa 47 7 54 183 1.098 470
Aplicagdes financeiras 32.968 3.185 - - - -
IRRF sobre receita financeira 308 908 1.495 1.448 1.675 1.883
Adiamentos a fornecedores 11 78 87 35 30 27
Despesas Antecipadas 260 447 286 622 328 616
Nio Circulante 1.512| 26.933| 27.813| 25.430| 21.868| 10.256
Despesas antecipadas - 286 - - - -
IR e CSLL diferidos 1.512 3.492 4.495 5.550 6.902 -
Partes relacionadas 23.136| 23.303] 19.871] 14.959| 10.248
Imobilizado 19 15 9 7 8
Passivo e PL 35.106| 31.558| 29.735| 27.718| 24.999| 13.252
Circulante 40 382 460 491 397 268
Fornecedores - 151 172 229 68 37
Obrigagoes sociais e trabalhistas 9 155 221 206 211 163
Obrigacoes fiscais 31 76 67 56 118 68
Patriménio Liquido 35.066| 31.176| 29.275| 27.227| 24.602| 12.984
Capital social 38.000| 38.000| 38.000| 38.000| 38.000| 38.000
Prejuizos do exercicio -2.934| -6.824| -8.725| -10.773| -13.398| -25.016

Fonte: Elaboragao propria com base nas Demonstragdes Contabeis da Requerente publicadas no Diario
Oficial do Estado de Sao Paulo.
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