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UNIDADE 4 — PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP), DOCUMENTACAO E CASO
PRATICO
MODULO 1 — DOCUMENTAGCAO

1 - IMPORTANCIA DA DOCUMENTAGAO

A documentacdo é uma das etapas mais importantes de um processo de estruturacao de Project
Finance. Estd intimamente vinculada ao controle e gestao de riscos e, pelo seu cardter burocratico, é
muitas vezes tratada com certa negligéncia.

O objetivo de organizagdo e arquivamento de todos os documentos utilizados/elaborados durante a
estruturacdo do Project Finance é primeiramente atender a todos os requisitos legais e depois propiciar
um conhecimento integral de todas as caracteristicas técnicas legais e financeiras da transacao.

E bom sempre lembrar que a grande parte do tempo dos envolvidos numa transacdo de Project Finance,
assim como dos consultores e auditores que realizam a Due Diligence, é dispendido na negociac¢do e
contratacao do contéudo dessa documentacao, tais como acordos, contratos, pareceres, relatérios,
projecdes, garantias e anexos.

Na pratica do Project Finance, existem alguns riscos vinculados a documentacdo, dentre eles podemos
citar trés principais:

a) O risco de que acordos obtidos nas negociacGes ndo tenham sido suficiente ou adequadamente
formalizados;

b) O risco de que os acordos formalizados ndo atendam aos preceitos legais e que ndo possam
subsistir em juizo;

c) Os riscos de que documentos ou instrumentos importantes para o conhecimento do projeto e
de seu desenvolvimento ndo estejam presentes em sua documentagao.

Due Diligence

Processo de investigacdo e auditoria das informagdes de uma empresa, que é comum e fundamental
num processo de aquisi¢ao e fusdo de companhias. Serve para confirmar os dados disponibilizados aos
potenciais compradores ou investidores de determianod negdcio, como Project Finances.

2 - TIPOS E PONTOS CRITICOS DOS DOCUMENTOS FUNDAMENTAIS

Como mencionadopor diversas vezes em maddulos anteriores, a estruturacdo de um Project Finance
envolve um grande numero de participantes, que tém interesses diversos e, muitas vezes, divergentes.

© 2015 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada




Empresa Matriz

411 — Project Finance | Unidade 04

Estrutura de um Project Finance
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Dessa forma, sua operacionalizagdo exige um enorme nimero de documentos, que podem ser
agrupados de vdrias formas. A seguir apresentamos uma alternativa de classificagao:

| DaEmpresa do Projeto e dos Patrocinadores

Da Concessao

Da Construcao

Da Operacéo

Do Comprador (Off-taker)

Do Fornecedor de Insumos

Das Garantias Oferecidas

Dos Acordos Tripartites

Das Condigtes Precedentes

Da Modelagem Financeira
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2.1. Documentag¢ao da Empresa do Projeto e dos Patrocinadores

Referem-se aos estatutos, contratos sociais e outros documentos oficiais, atas de reunides de conselhos,
estrutura organizacional e designacao oficial de representantes legais, especialmente dos que forem
tratar de assuntos relativos ao projeto, certidoes, licencas, alvards, dentre outros.

Pontos Criticos:

e Decisdo sobre o projeto e designacdo oficial de gestores (atribuicdo do sponsor);

e Acordos para injecao de capital na empresa, seja diretamente no capital social ou como capital
de empréstimo por meio de injecdo suplementar de capital (atribuicdo do sponsor);

e Propdsito da empresa e a designacao de seus gestores (atribuicdo da SPE);

e Politica de dividendos e politica de resolucdo de disputas (atribuicdo da SPE).

2.2. Documentacao da Concessao

No Brasil, os Project Finances sao originados, em mais de 95% dos casos, em concessdes de servicos
publicos, que podem ser formalizadas com o Governo Federal, Estadual, Municipal ou com uma
autoridade governamental que tenha poderes para tal.

Pontos Criticos:

e Legitimidade da autoridade concedente;

e legitimidade das obrigacdes assumidas pelo governo em relacdo ao projeto tais como
licenciamentos, garantias, isencdes tributarias, dentre outras;

e Tipo, prazo de concessao e possiveis extensoes;

e Se a concessao for do tipo que exige transferéncia de ativos, quais os bens e direitos que deve
ser transferidos e a data exata desta transferéncia.

2.3. Documentagao da Construgao

Uma das etapas de maior risco do projeto, o contrato de construgdao deve ser um EPC Turn key, com

garantias.

Consiste em designar uma empreiteira como responsavel por todo os servigcos de engenharia, compras,
construcdo, até a entrega final dos ativos produtivos em condi¢des de operacdo e com desempenho e

qualificagGes estipulados contratualmente.
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Nado custa lembrar que o EPC (Engineering, Procurement and Construction), ou Turn key com também é
conhecido, é um tipo de contrato que oferece uma série de garantias de eficiéncia na implementacao de
um projeto com o minimo de necessidade de intervengao do investidor.

A responsabilidade, seja da qualidade da construg¢ao ou de qualquer eventual atraso que ocorra é da
empresa contratada, normalmente do ramo de contrucdo e engenharia.

Pontos Criticos:

e Designacdo precisa dos servicos a serem desenvolvidos;

e Fixacdo do preco e das possiveis cldusulas de ajuste;

e Pagamentos: (a) Adiantamentos; (2) Cronograma Pré-Fixado ou em pontos pré definidos do
servico a executar;

e Definicdo precisa da data de entrega da construcdo e suas condicoes;

e (Garantias de capacidade, de entrega e das indenizacdes cabiveis, que resultarem do atraso das
obras ou do estouro do preco contratual.

2.4. Documentagdo da Operagdo

Por meio de um contrato de Operac¢do e Manutencao (O&M - Operation and Maintenance Contracts), a
sociedade de propdsito especifico (SPE) pode delegar a operagdo, a manutengdo e o desempenho do
projeto a um operador que tenha reputacao e capacidade técnica especializada no setor.

O operador pode ser um dos patrocinadores do projeto, uma terecira empresa contratada ou a prépria
SPE com um contrato de assisténcia técnica especializada.

Pontos Criticos:

e Os servigos a serem executados, seus custos e forma de faturamento, de forma consistente
com as melhores praticas do setor;

e Assuncdo de todos os custos residuais normais do projeto, exceto os que resultarem de forca
maior, risco técnicos ou de tecnologia ou da indisponibilidade de insumos fundamentais;

e Definicdo clara dos custos anormais que ndo ndo devem ser cobertos pela SPE.

e Definicdo dos pontos (auditorias, gatilhos) que irdo exigir indenizagdo como decorréncia de
falhas ou caréncias de operagao ou manutengao;

e Garantia das indenizagdo por falha ou caréncia e suspensdo do contrato.

2.5. Documentagdo do Comprador (Off Taker)
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O risco de mercado é um dos mais representativos no ambito de um projeto. Afinal de contas, as
receitas e resultados do empreendimento dependem da venda de servicos/bens para o mercado, com
as possiveis incertezas a respeito das quantidade e respectivos precos.

A maior parte dos Project Finances ocorre em setores com bons niveis de estabilidade ou previsibilidade
da demanda ou que possuma compradores certos para a producao (Off Taker).

Pontos Criticos:

e (Capacidade técnica e financeira do comprador;

e Data e precos estipulados pelo Off Taker;

e Condicbes de compra, em funcdo do tipo de contrato (Take-or-Pay, Take-and-Pay, Long-Term-
Sales, Helding, For Differences and Throughput);

e Responsabilidade de compra e exce¢oes (incluindo cldusula de for¢a maior);

e Como serdo resolvidas as disputas de preco, quantidades e compras, o que pode se dar por
arbitragem (Contratual) ou por via judicial (Default);

e Garantias de pagamento das indeniza¢des no caso de ndo cumprimento do contrato de
compra.

2.6. Documentacao do Fornecedor de Insumos

Os projetos, indepentemente de que setor, dependem do fornecimento continuo de matérias primas,
combustiveis e outros materiais e fontes de energia.

O fornecimento desses insumos a longo prazo e em condigdes de relativa estabilidade é conseguido por
meio de contratos, também de longo prazo, com cldusulas que garantam quantidade, preco e qualidade,
previamente fixadas. Os pontos criticos sdo muito semelhantes aos do comprador.

Pontos Criticos:

e (Capacidade técnica e financeira do fornecedor;

e Datas e precos estipulados. Se a SPE possui um Off-Taker, os pregos dos insumos devem ser
compativeis com o mercado e o fornecimento deve ser compativel com a quantidade e
periodos de producao estipulados na concessao;

e CondicGes de fornecimento, em fungdo do tipo de contrato (Take-or-Pay, Take-and-Pay,
Variable Suplly, Output Dedication, Tolling, Interruption);

e Responsabilidade de compra e exce¢des (incluindo clausula de forca maior);

e Como serdo resolvidas as disputas de preco, quantidades e compras, o que pode se dar por
arbitragem (Contratual) ou por via judicial (Default);

e Garantias de pagamento das indenizagdes no caso de ndo cumprimento do contrato de
compra.
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2.7. Documentagao das Garantias do Projeto

Os agentes financiadores do Project Finance articulam a criagdo de um conjunto de garantias que
asseguram a operacionalizagdao do empreendimento financiado, bem como o pagamento do principal e
do servico da divida.

Os Project Finance possuem, assim, um intrincado sistema de garantias, que incluem garantias reais,
fidejussorias, alienagoes, cessdes fiducidrias e seguros.

Pontos Criticos:

e Cessao fiducidria das receitas em garantia;

e Administracdo central das contas bancarias da SPE;

e (Cessao fiducidria aos emprestadores de toda garantia de desempenho, carta de crédito, fianca
bancdria, performance Bond, que sejam relacionados com o projeto e que tem a SPE como
beneficiaria;

e Transferéncia de toda a titularidade dos seguros, incluindo os seguros garantia para os
emprestadores;

e (Cessao fiducidria das acdes da SPE dos patrocinadores e de seus direitos;

e (Cessdo Fiducidria de patentes, marcas ou outra propriedade intelectual.

2.8. Documentagdo dos Acordos Tripertites (DIRECT AGREEMENTS)

A SPE estabelece relagbes e contratos com diversos participantes. Os emprestadores, de forma geral,
exigem que haja uma relagdo direta entre eles e tais participantes, de tal modo que os referidos
contratos sejam estabelecidos com o seu conhecimento e seu consentimento, o que é conhecido como
Acordo Tripartite, também denominado Acordo de Consentimento.

Nesta modalidade, os agentes financiadores podem alterar cldusulas dos contratos da SPE e até veta-las
para proteger seus interesses.

Pontos Criticos:

e Uma confirmagdo pelo contratante ou outro participante de que ele consente que os
emprestadores recebam os direitos em cessao fiduciaria de garantia;

o Notificagdo obrigatdria por parte de qualquer contraparte da SPE, de que ela estd em default
numa obrigacdo contratual;

e Direitos de step-in e periodos de espera, a fim de dar direito aos emprestadores de assumir a
atividade da SPE e solucionar os problemas de default antes de que seja tomada uma ag¢do mais
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drastica;
e Direitos de venda de ativos em garantia. Termos e condi¢Ges segundo as quais os contratantes
aceitam ativos da SPE em pagamento ou garantia adicional.

Default

Normalmente relacionado ao descumprimento de qualquer cldusula de um contrato relacionada com
credor e devedor, Default é um expressado da lingua inglesa que diz respeito, sob o ponto de vista
juridico, a revelia, auséncia, falta de comparecimento em juizo. Pode significa também falta de
pagamento.

Step-in
Mecanismo juridico que possibilita aos financiadores do projeto/concessido assumirem, a condugdo da
EPE/SPE caso ocorra algum inadimplemento ou evento de inadimplemento.

O step-in rights, como é conhecido em project finance tem como objetivo primordial evitar a rescisdo
do contrato e a conseqliente interrupg¢do do fluxo de caixa necessario a quita¢do das dividas do projeto.

2.9. Documentagao do Contrato de Financiamento

O contrato de financiamento estebelece a relagdo entre a SPE e os agentes financiadores, que no Brasil,
como ja vimos, concentra-se no BNDES.

Esses contratos determinam as bases segundo as quais os empréstimos podem ser sacados e pagos.

e Condicbes precedentes gerais e de cada retirada de parte do empréstimo;

e Mecanica de saques, incluindo os dispositivos que obrigam a entrega de capital proporcional
por parte dos sponsors;

e Periodo de disponibilidade, no qual a SPE é obrigada a pagar um Commitment Fee para ter

direito ao empréstimo;

Covenants positivos e negativos;

Obriga¢des de desempenho em relagdo a indicadores de cobertura;

Obrigac¢des de apresentacdo de certificados, licengas e registros;

A suspensdo do contrato e de sua liquidacdo antecipada.

2.10. Documentagao das Condi¢oes Precedentes

A simples assinatura do contrato de financiamento n3ao é condicdo para que os fundos sejam
automaticamente colocados a disposi¢cdo da SPE.

Em geral, a liberagdo dos recursos é condicionada ao cumprimento de algumas questées precedentes.
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Tais condi¢des constituem uma longa listagem de documentos que devem ser apresentados aos
financiadores para que os fundos sejam liberados. Ha dois tipos de condig¢des prévias:

a) as que precedem o fechamento do contrato de financiamento e liberagdo geral de fundos;

b) as que precedem a liberagdo de cada parcela do financiamento

e Due Diligence sobre as condi¢des prévias gerais;

e Auditoria legal prévia sobre as condi¢Ges precedentes antes da liberagdo de cada parcela do
empréstimo.

2.11. Documentagao da Modelagem Financeira

Depois da analise quanto a viabilidade técnica do Project Finance, sdo efetuadas as projecdes de fluxos
de caixa e dos demonstrativos financeiros (DRE e Balanco Patrimonial), a fim de avaliar a sua viabilidade
econ6mico-financeira.

S3do necessarias varias simula¢des, com vdrios cendrios, inclusive em condicdes de stress, a fim de se
verificar se, mesmo nessas condic¢des, o projeto sera capaz de produzir resultados que déem seguranca
aos agentes financiadores e satisfagcam seus patrocinadores.

Toda a metodologia utilizada e as proje¢des precisam contar com a aprovag¢ao dos financiadores,
mesmo quando efetuadas por consultores especializados contratados pelos sponsors.

e As premissas macroecondmicas, técnicas e de mercado que estdo sendo adotadas pelo modelo
e a forma pela qual o projeto trata a inflacdo;

e Aforma como, no periodo pré-operacional, sdo modeladas as saidas de caixa do projeto tais
como investimentos, despesas e custos, bem como os pagamentos dos recursos dos
financiadores (externos e internos);

e A forma como sdo modelados os resultados no periodo operacional e o célculo dos indicadores
de desempenho;

e A modelagem da sensibilidade dos indicadores de desempenho do projeto as condi¢ées de
stress.

3 - OUTRAS FORMAS DE DOCUMENTACAO

Conforme dito no inicio deste mddulo, existem outras formas de categorizagdo dos documentos de
Project Finances. Assim, mesmo sem ater aos detalhes, apreentamos a seguir uma dessas formas:

3.1. Documentos Gerais

e Escritura de titularidade de superficie e direitos subterraneos, sub-aquaticos, etc.
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e Contrato de licengas governamentais pertinentes

e Contratos de concessdo

e Contratos de licenca e tecnologia

e Share Retention Agreement

e Joint venture agreement

e Shareholders agreement

e Trust Agreement

e Shot-Gun Agreement (Ex: Contratos de dissolugdo, de litigio, de denuncia)
e Contratos de gestdo administrativa

e Contrato e subcontratos de construcdo e de Completion

e Contrato de longo prazo suprimento de matérias primas e combustiveis

e Contrato de venda de produtos, servicos Take or Pay ou Throughput Agreement
e Contrato de operacdo e manutencgao

e Contrato de suprimento de utilidades

e Contrato de transportes

3.2. Documentos de Financiamento

e Representagdo das partes

e Condigdes financeiras

e Affirmative Covenants e Negative Covenants

e Eventos de default

e Contratos de financiamentos junto aos Bancos

e Contratos de negative pledge de Ativos e de Equity

e Contratos de financiamentos junto aos fornecedores de equipamentos.
e Contratos de financiamentos de parceiros (fornecedores, clientes etc.)
e Acordo de trust ou coordenagao entre credores e sponsors

e Hedging
e Calls

e Puts

e Swaps

e Demais produtos do mercado financeiro

3.3. Documentos de seguro:

e seguro de risco pais
e seguro de conversibilidade e remessa de moeda
e seguro de risco ambiental
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e seguro de risco cultural
e seguro de alteracdao do ambiente legal
e outros seguros usuais como incéndio, enchente etc.

3.4. Pareceres técnicos especializados

Os lenders (financiadores) geralmente se baseiam em pareceres técnicos especializados para a tomada
de decisdo, antes do fechamento de acordos. A existéncia de uma grande quantidade de
andlises/pareceres é caracteristica de projetos estruturados via Project Finance em razdo dos elevados
montantes de investimentos envolvidos. Normalmente envolvem conceituadas empresas de
consultoria, conforme alguns ecemplos a seguir:

e consultorias em engenharia de minas

e consultorias em engenharia de petréleo
e consultorias de construcdo e montagem
e consultorias de estudo de mercado

e consultorias juridicas

Portanto, estes pareceres também compdem importante parte da documentacdo que deve ser tratada e
devidamente armazenada.

4. RESUMO

A documentacgdo é uma das etapas mais importantes de um processo de estruturagao de Project
Finance, embora muitas vezes seja relegada a um segundo plano. A organizagao e guarda dos
documentos tem dois principais objetivos: atender aos requisitos legais e servir como um grande banco
de conhecimento e informagdes do projeto, podendo servir como importante insumo para outros
projetos e para a formagdo de gestores.

Desta forma, o presente mddulo apresentou duas propostas de categorizagdo como uma pequena
amostra de um infindavel rol de documentos com compdem os Project Finances.

UNIDADE 4 — PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP), DOCUMENTAGAO E CASO
PRATICO
MODULO 2 — PPP

1. INTRODUCAO - CONHECENDO AS PPP
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Parceria publico-privada, mais conhecida como PPP, é um contrato de longa duracao, celebrado entre
um ente publico (Unido, estados e municipios) e empresas privadas, que ficardo responsaveis pela
realizacdo de investimentos e/ou prestacdo de servicos de interesse publico de infraestrutura (conceito
internacional).

Podemos dizer que ha duas formas de realizacdo dessas parcerias. A primeira é quando a empresa
privada faz todo o investimento necessario em infraestutura e, posteriormente, passa a operar o servico
concedido pelo ente publico. Por exemplo, o parceiro constréi ou reforma um aeroporto ou uma estrada
e depois torna-se o responsavel pela prestacdo de alguns ou todos os servicos relativos a esses
investimentos.

Outra forma é a simples operacionaliza¢gdo de uma infraestrutura ja existente. O ente publico cede essa
infraestrutura ao ente privado, que passa a explorar os servicos a ela associados.

Outra caracteristica das PPPs, ja citada, é a longa duragdo dos contratos. Isto se deve aos elevados
investimentos que devem ser feitos em construgdo/reformas/manutencdo da infraestrutura e o tempo
necessario para que os investidores consigam recuperar o capital investido.

Também ndo faz sentido efetuar constantes mudancas na administracdo dos servicos publicos, por
varias razées como custos do processo de escolha do novo parceiro e qualidade dos servigos.

Em geral, os entes privados, chamados concessionarios, respondem por todo o ciclo de vida do projeto,
desde a aquisicdo ou desapropriacdo de terrenos até a conclusdo das obras.

Nos outros casos, em que a estrutura fisica esta pronta, o parceiro privado arca com a responsabilidade
de adquirir e instalar os equipamentos e fazer a manutencgao dos ativos.

Ha ainda outra situacdo, em que os parceiros privados ficam responsaveis pela construcio e/ou
manutencdo da estrutura fisica e a prestacdo dos servigos é efetuada por funcionarios publicos. Como
exemplo, podemos citar a constru¢do de um presidio e sua operacionalizagdo (limpeza, manutengdo
predial, alimentacdo) pela empresa privada e sua atividade-fim (prisdo, escolta, controle de presos) feita
pela entidade publica.

As parcerias publico-privadas existem nos mais variados setores de infraestrutura: estradas, escolas,
hospitais, ferrovias, portos, metrd, hidrelétricas, exploracao de petréleo, plantas de incineragao de
residuos, usinas de dessalinizacdo de dgua marinha, dentre outros.

Importante deixar claro que contratos de prestacdo de servicos de limpeza/vigilancia, assisténcia técnica
de equipamentos, fornecimento de alimentacdo, por exemplo, ndo encaixam no conceito de PPP. Tais
contratos sdo de curto prazo e sao conhecidos como terceirizacao de servicos.
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As PPPs normalmente tém prazos superiores a vinte anos e os contratos de terceirizagdo em média,
cinco anos.

2. CARACTERISTICAS DAS PPPs

Nessas parcerias, ha diferentes tipos de contrato em que o ente publico e privado dividem entre si as
responsabilidades relativas aos projetos, construcao, financiamento, operacdo e manutencdo da
infraestrutura.

Também sdo diversas as formas de remuneracao das empresas privadas: que pode se dar pela cobranca
de tarifas diretamente aos usudrios (como nos pedagios), por pagamentos feitos pelo governo ou, ainda,
pelas duas maneiras simultaneamente.

Outro ponto importante é a divisdo dos riscos entre os parceiros privado e publico. Como ja vimos ao
longo do curso, ha uma variedade de riscos a que projetos/negdcios estdo expostos. No caso de uma
PPP de uma estrada, por exemplo, podemos citar alguns riscos envolvidos: custos maiores que os
esperados na obra (risco de construcdo), menor volume de trafego de veiculos (risco de mercado),
descumprimento de contrato por um novo governante eleito (risco politico).

Duas condicdes essenciais sdo a clareza dos contratos quanto as responsabilidades de cada uma das
partes quanto aos riscos e o bom funcionamento do sistema juridico que deve garantir o cumprimento
dos contratos — em algums paises, onde este é influenciado pelo poder executivo, isto fica bastante
comprometido.

Outra caracteristica é a forma de atualizagdo das receitas das empresas privadas parceiras. Ela pode ser
baseada no atingimento de metas quantitativas e qualitativas do servico prestado. No caso de um
aeroporto, por exemplo, o tamanho do reajuste pode estar condicionado a realizacdo de todos os
investimentos previstos no contrato inicial e na avalia¢do, pelos usuarios, dos servigos prestados.

Essa caracteristica das PPPs pressupde a existéncia de uma agéncia reguladora capaz tecnicamente e
independente, de forma a garantir a fiel verificacdo do desempenho (realizado x metas) e a aplicacdo
dos bénus ou 6nus a empresa privada parceira.

A realizacdo de parcerias publico-privadas estd muito relacionada a falta de recursos financeiros dos
governos para implementar solucdes/servicos que atendam aos interesses da pessoas. Assim, o capital
privado (em troca de adequada remuneragdo) cumpre esse papel, sob acompanhamento.

Uma das vantagens do uso de PPP reside na hipdtese de que as obras e servicos prestados por um
parceiro privado possam ter um nivel de qualidade superior aquelas feitas e operadas pelo governo —
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em razao da sua remuneracdo estar atrelada ao atingimento de metas previamente definidas em
contrato e pelo provavel menor nivel dos custos de manutencdo que ela tera.

3. CONCEITO DE VIABILIDADE DAS PPP

A analise de viabilidade em PPP leva leva em conta dois diferentes conceitos: a viabilidade econémico-
financeira e a viabilidade econémica-social.

Pode-se dizer que uma PPP é financeiramente viavel se o seu resultado operacional (receitas menos
despesas) por suficiente para o pagamento dos custos de capital de terceiros (financiamentos), dos
impostos e tributos e do custo de capital exigido pelos sponsers (acionistas).

Para a analise de viabilidade econébmica-social, considera-se, além das receitas e custos financeiros, os
beneficios e custos sociais gerados pela PPP. No caso de uma rodovia, por exemplo, considerar-se-ia,
além das receitas e despesas financeiras do negdcio, os eventuais beneficios sociais proporcionados
(como a economia de tempo de deslocamento dos usudrios ou o aumento da produtividade de
empresas) e os custos sdcio-ambientais (aumento da poluicdo em cidades “cortadas” por estradas ou
custos de pedagio incompativeis com a renda da populagdo local)

Obviamente, o ideal é que as PPP’s sejam consideradas vidveis nos dois conceitos. Nesta situagdo ou
guando apresenta apenas viabilidade financeira, hd toodo um interesse privado e a entidade publica
pode realizar uma parceria onde a remuneragao desse parceiro é decorrente das tarifas pagas pelo
usuario.

Ao contrario, quando apresenta apenas viabilidade econ6mico-social, sem viabilidade financeira, o
projeto ndo atraird o interesse privado. Nesta situa¢do, o governo pode realizar uma PPP, efetuando
pagamento de subsidios ao parceiro, de forma a tornar vidvel do ponto de vista financeiro, o projeto.

Vamos usar novamente o exemplo de uma rodovia: a constru¢do em uma determinada regidao pode ser
necessdria para que essa regiao se desenvola econ6mica e socialmente. Entretanto, a estimativa do
fluxo de veiculos e, por consequéncia, de tarifas de pedagio, é baixa e o nivel de risco elevado (no caso
de que a regido ndo se desenvolva). Ou seja, essas tarifas ndo seriam suficientes para garantir o retorno
dos investimentos feitos pelas empresas privadas.

Em situacGes da espécie, o governo poderia bancar parte dos custos do projeto, como o da a
construgdo, e/ou efetuar pagamentos mensais ao parceiro privado.

Governo melhora condi¢oes de concessao de rodovias

Governo quer atrair investidores com maiores prazos e menores custos de financiamento
Sdo Paulo - Num esforgo para tentar atrair potenciais investidores, o governo brasileiro melhorou as
condi¢bes das concessdes de rodovias previstas para este ano, ampliando os prazos, reduzindo os
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custos dos financiamentos e permitindo que outros bancos estatais participem do processo. De acordo
com o ministro da Fazenda, Guido Mantega, o periodo de financiamento desses projetos foi elevado a
25 anos, ante 20 anos, e a caréncia passou a cinco anos, dois a mais do que o previsto antes. O prazo da
concessao também subiu, para 30 anos, ante 25 anos.

"E muito facil fazer o investimento nessas condi¢des", disse Mantega a jornalistas ap6s participar do
"Férum Infraestrutura e Energia no Brasil: Projetos, Financiamento e Oportunidades", espécie de road-
show preparado pelo governo na busca de investimentos, que seguira para o exterior numa segunda
etapa.

O governo também revisou a previsdao de crescimento médio do trafego, passando a 4 por cento ao
ano, dos 5 por cento anteriormente. Mantega ressaltou que, com essas mudangas, a taxa de retorno
dos investidores ficard acima de 10 por cento real, descontando a inflagdo medida pelo IPCA. "Depende
de cada empreendedor", afirmou o ministro. As mudancgas acontecem depois de o governo adiar o
leildo de concessdo de trechos de duas rodovias marcado para a semana passada. O esfor¢o do governo
em atrair mais investidores vem apés o processo de concessdo dos aeroportos de Guarulhos, Viracopos
e Brasilia e que ndo foi tdo bem-sucedido como gostaria o préprio governo, ao atrair investidores sem
experiéncia na administracdo de grande aeroportos.

O programa de investimentos do governo em infraestrutura - somando aeroportos, ferrovias, rodovias,
portos e energia elétrica - chega a 370 bilhdes de reais. S6 para rodovias, a estimativa é de 42 bilhGes
de reais, cuja taxa de juros para os financiamentos também foi melhorada, para TILP (hoje em 5 por
cento ao ano) mais até 1,5 por cento, dependendo do rating do tomador. Antes, ela ndo variava
dependendo da empresa, sendo TJLP mais 1,5 por cento.

O governo também decidiu, segundo Mantega, que os futuros investidores poderao financiar até 80
por cento dos projetos para os empreendimentos com agentes financeiros e financiar até 20 por cento
por meio de fundos de equities. "Ele (investidor) ndo precisa colocar um tostdo", resumiu o ministro.
Outra condigdo de financiamento que mudou foi a exigéncia de patriménio liquido, que passou de igual
ou maior a 1,3 do total financiado para igual ou maior ao valor do total financiado. Ja a necessidade de
ativos totais passou de igual ou maior a 2,8 para 2. O governo também reduziu a tributacdo aplicada
para debéntures em infraestrutura e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (Fidc): a aliquota
do Imposto de Renda para pessoas fisicas e ndo residente passou a zero, com 15 por cento quando
feito por pessoas juridicas. Também o Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF) ficou em zero no
cambio para ndo residentes.

Mantega informou ainda que, além do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), as estatais Banco do Brasil e Caixa Econ6mica Federal também poderdo fazer empréstimos
para os projetos de concessdo de rodovias. "A alavancagem, que pode chegar a 80 por cento, podera
ser fornecida por cada um desses bancos individualmente ou por consércio... e poderdo ser exercidas
por bancos privados, fundos de investimento. Todos que se candidatarem a participar desses
empreendimentos terdao a possibilidade de fazé-lo", afirmou o ministro.

4. As PPPs E A LEGISLACAO BRASILEIRA

As parcerias publico-privadas no Brasil estdo reguladas pelas Leis 11.079/04 e 12.766/12. A legislacdo
estabelece que PPP é aquela em que os projetos tém viabilidade econdmico-social, mas ndo tém
viabilidade econ6mico-financeira. Ou seja, todos aqueles projetos que requerem algum tipo de subsidio
governamental.
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Percebe-se que o conceito brasileiro é restritivo quando comparado com a definicdo internacional.
Aqueles projetos viaveis financeiramente, sdo considerados como “concessdes comuns”.

As PPP’ s sdo divididas em dois grupos distintos:

1.

PPP patrocinadas - Segundo o artigo 22 da Lei 11.079/04, “é a concessdo de servicos publicos
ou de obras publicas de que trata a Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, quando envolver,
adicionalmente a tarifa cobrada dos usudrios contraprestagdo pecunidria do parceiro publico
ao parceiro privado”.

PPP administrativas — Segundo a mesma lei, “é o contrato de prestagdo de servigcos de que a
Administra¢do Publica seja a usudria direta ou indireta, ainda que envolva execugdo de obra
ou fornecimento e instalacdo de bens”. Neste caso, ndo é possivel ou conveniente a cobranca
de tarifas dos usudrios, razdo pela qual a remuneragcdo do parceiro privado é inteiramante
paga pelo governo.

Na pratica, a diferencga entre essas modalidades é pouco relevante. Em muitos casos, é possivel a

empresa privada obter receitas pagas pelo governo (contraprestacdes) e também de outras origens
(tarifas ou outro tipo de exploracdo comercial dos ativos), sejam elas denominadas PPP Administrativa

ou PPP Patrocinada.

Para efeito de analise de viabilidade, os critérios sdo os mesmos para ambas as modalidades de

parcerias.

Em comum, as PPPs representam contratos de longo prazo, acomodam um conjunto de atividades
(construgdo, operagdo e manutengdo), permitem alocagdo objetiva de risco e incorporam compromissos

sociais de longo prazo.

Independentemente do tipo a que se referem, é necessaria a existéncia de agéncias reguladoras e

instituicdes judiciais que garantam o cumprimento de contratos.

5. ENTRAVES As PPPs

O numero de parcerias publico-privadas ainda é muito timido do Brasil. A seguir sdo apresentados

alguns fatores que podem explicar o desempenho:

Contratos mais complexos que os das concessdes comuns: dificuldade de desenho da
relacdo financeira, da alocacdo/divisdo do risco entre as partes e da estimativa do subsidio
publico a ser pago ao parceiro privado;

Elevado nimero de instancias burocraticas para autorizagdo das parcerias: em razdo do
risco de que o mecanismo da PPP seja usado para burlar os limites de endividamento definidos
pela Lei de Responsabilidade Fiscal, os tesouros Nacional e estaduais ficam mais cautelosos em
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relacdo ao risco fiscal do governo por conta dos pagamentos a serem efetuados ao longo de
muitos anos;

. Dificuldades de prospecc¢do e formulagdo de projetos de infraestrutura: o setor publico
ndo é capaz de avaliar adequadamente a viabilidade econdmico-financeira e a viabilidade
econbmico-social — o que resulta em preferéncia para os projetos mais rentaveis,
implementados por meio de concessdes comuns;

. Impossibilidade de pagamentos de subsidios na etapa de construgdo: de acordo com a
Lei 11.079, os pagamentos aos entes privados somente podem ser efetuados apds o inicio da
operacionalizacdo dos servigos (diferentemente de outros paises). Isso inviabiliza as concessdes
gue exigem grandes investimentos para construcdo e outras atividades pré-operacionais;

e Baixo grau de autonomia das agéncias reguladoras e problemas do judicidrio: como essas
agéncias ndo tém total autonomia politica e financeira, os investidores ficam receosos por conta
das interferéncias nas mesmas. O outro problema é a lentiddo do judicidrio em impor o
cumprimento de contratos., que tras mais inseguranca aos potenciais interessados nas
parcerias.

As concessOes comuns apresentam algumas vantagens em relacdo as PPPs. Geralmente estas geram
receitas imediatas aos entes publico.

Como exemplo, o Aeroporto de Recife, cuja provavel concessdao em 2015, poderia render ao governo
federal RS 433 milhdes jd na assinatura do contrato, de bate-pronto pela outorga, dentro de um total de
RS 1,3 bilhdo de receitas (Jornal do Comércio, 07.12.2014).

Isso incentiva o governo a modelar as parcerias com o setor privado na forma de concessao simples,
com Obvio interesse na arrecadacdo em detrimento de projetos com beneficio social positivo, que
poderiam ser objeto de PPP (concessdo patrocinada ou administrativa).

O quadro a seguir resume as diferengas entre concessdes comuns e efetuadas via PPP:

Projetos que requerem algum tipo de |Projetos financeiramente viaveis
complementacao estatal (subsidios)

Necessidade de analise econdmico-financeira com | Necessidade de analise econdmico-financeira com

investimentos de maior envergadura investimentos de menor envergadura
Contratos mais complexos Contratos mais simplificados

Mais burocratico Menos burocratico

Geracdo de receita a longo prazo Geracao de receita a curto prazo

Possibilidade de operar e gerir apés entrega com | Mera entrega do produto contratado com menor
maior qualidade qualidade

Participagao maior de capital privado Predominancia de capital publico
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6. PPP E PROJECT FINANCE

Podemos identificar uma série de semelhancas e diferencas entre os dois instrumentos. Dentre as
semelhancas, a primeira diz respeito ao fato de nao haver transferéncia de ativos para o setor privado,
como no caso das privatizacdes, por exemplo. Nesses instrumentos também se busca uma melhor
gestdo de ativos publicos por meio das empresas parceiras.

Quanto a modelagem, identificacdo, alocacdo e mitigacdo de riscos, sdo temas essencias na analise e
discussdo/formalizacdo de contratos.

Outra caracteristica semelhante é o efetivo comprometimento para o atingimento das metas desejadas
e a existéncia das sociedades de propdsitos especificos (SPE), bem como técnicas de diluicdo e mitigacdo
de riscos.

Nas parcerias publico-privadas, prevalece o interesse publico, ou seja, podem existir projetos que nao
gerem fluxo de caixa ou que apresentem pequenos valores, como nos casos de penitenciarias.

Em Project Finance, pode ndo haver participacdo de qualquer ente publico, enquanto na PPP essa
participacao é obrigatdria.

Na PPP devera haver, ainda, alguma forma de solidariedade dos sécios da SPE pelo pagamento aos
credores.

Projetos que geram fluxos de caixa insuficientes ou
até inexistentes

Forma de engenharia financeira dependente da
realizacdo de um fluxo de caixa previsivel

Enfase na gestdo estd no risco politico de
manutencdo dos fluxos de caixa contratados e
manuteng¢do dos marcos regulatorios

Enfase dos riscos estd no fluxo de caixa incremental
pela performance do projeto.

Participagao de
obrigatoria.

um ente governamental ¢é

Pode ndo ter nenhum envolvimento direto de
qualquer agente governamental (Federal, estadual
ou Municipal).

total
responsabilidade pela implantacdo e operacdo do
projeto , além da sollidariedade dos sécios da SPE
pelo pagamento aos credores, em fungdo de

Parceiros privados devem  assumir

descumprimento de indicadores contratuais

Responsabilidades, Riscos e solidariedade sdo

compartilhados.
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RESuUMO

PPP é a abreviacdo de parceria publico-privada, que a literatura internacional define como sendo um
contrato de longo prazo entre um governo (federal, estadual ou municipal) e uma entidade privada, no
qual essa entidade se compromete a oferecer servicos de infraestrutura.

Entretanto, no Brasil o conceito de PPP é restrito aos projetos que tém viabilidade econémico-social,
mas ndo tém viabilidade econdmico-financeira.

Falando nesses termos, é importante lembrar também seus conceitos. A viabilidade econémico-
financeira é aquela cujo resultado operacional é suficiente para o pagamento dos custos de
financiamentos, dos impostos e tributos e do custo de capital exigido pelos sponsers (acionistas).

A viabilidade econémico-social considera isso mais os beneficios e custos sociais decorrentes do projeto.

As PPPs estdo identificas em dois grupos: patrocinadas (quando envolve a concessdo de servicos
publicos cuja remuneragao via tarifas do usuario é complementada pelo governo) e administrativas (cuja
remuneracao é totalmente paga pelo ente piblico).

Entre PPP e concessGes comuns pudemos verificar a existéncia de algumas diferencas sendo que as
principais referem-se a presenca de subsidios na primeira delas e a sua maior complexidade em termos
de contratagdo.

Por fim, foram discutidas as principais semelhancas e diferencas entre uma PPP e um Project Finance,
tema do nosso curso.

UNIDADE 4 — CONCEITOS BASICOS
MODULO 3 — ESTRUTURANDO A PPP

1. INTRODUCAO

De forma bastante resumida vamos abordar algumas etapas basicas para estruturar uma PPP, sob o
ponto de vista do governo e das empresas.

Como vimos no mddulo anterior, uma PPP é um contrato de longo prazo celebrado entre um ente
publico e um ente privado para a realizacdo de investimentos e/ou prestacdo de servicos de interesse
publico de infraestrutura.

Esse tipo de parceria, principalmente no Brasil, € uma solugdo para a falta de recursos do governo e para
oferta de servicos de qualidade aos cidaddos. O defafio de estuturar uma PPP é grande e ndo deve ser
subestimado. Os governos devem desenvolver capacidades e competéncias para a gestao deste tipo de

© 2015 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

18



http://www.aiec.br/plataforma/nav3_modulo.asp?turmanum=&discod=104119&UNID_INT_COD=255&centro=&curriculo=21&discod1=107311
http://www.aiec.br/plataforma/nav3_modulo.asp?turmanum=&discod=104119&UNID_INT_COD=255&centro=&curriculo=21&discod1=107311

411 — Project Finance | Unidade 04

contrato, com foco na qualidade final dos servigos e ndo em aspectos relacionados a engenharia das
obras, embora, obviamente estas sejam questdes relevantes e que devem ser observadas.

Esse desenvolvimento de competéncias tornara mais eficiente o processo de PPPs, com reducdo dos
custos e aumento dos beneficios para toda a sociedade. Para tal, sdo importante algumas a¢Ges:

Desenhar Definir Selencionar,
um ambiente processos e priorizar e

legal e responsabili- formar

regulatorio dades carteira de
internas projetos

2. AMBIENTE LEGAL E REGULATORIO

No Brasil, as PPPs estdo submetidas a um complexo sistema de leis, e conforme ja vimos, a 11.079/04 é
a mais importante delas. Por esta lei, foram criadas as figuras das concessdes administrativas e das
concessdes patrocinadas e estabelecidas algumas caracteristicas dos contratos e as regras gerais dos
processos licitatérios. Importante destacar alguns dos seus pontos:

e O estabelecimento das diretrizes que devem direcionar os projetos de PPP, comunicando os
objetivos do Estado com o seu uso;

e Avreparti¢do de riscos entre as partes;

¢ A mencdo a pagamentos condicionados ao desempenho observado, introduzindo a ldgica de
controle por resultados ao invés de processos;

e O emprego da arbitragem como mecanismo de solugao de disputas; e
e A possibilidade da prestacdo de garantias pelo Estado de forma a reduzir os riscos privados.

Além de diversas leis federais, existe uma série de outras criadas por estados e municipios, cujo
conhecimento é fundamental para o planejamento e formatagao de um parceria da espécie.

Essas leis e outros normativos que tratam do tema, ainda podem conter:

e A autorizagao para os governos firmarem contratos de longo prazo usando o mecanismo da
PPP;

e Asregras e limites de atuacgdo fiscal e orgamentaria dos governos no uso das PPPs;

e O papel das PPPs na politica publica de infraestrutura e seus objetivos e escopo;

o Os padroes de transparéncia a serem seguidos;

o A definigdo das instancias de aprovag¢do durante os processos de sele¢do, prepacao e licitagao
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de processos de PPP;

Exemplol

A cidade de Manaus, por meio da Lei Municipal n.2 977/06, estabeleceu uma lista de principios que
devem direcionar a atua¢dao municipal na implementac¢do do programa de PPPs, conforme reproducao
abaixo (adaptado):

e transparéncia dos atos, contratos, processos e procedimentos realizados;

e respeito aos interesses e direitos dos destinatdrios dos servigos publicos e dos entes privados
incumbidos de sua execucao;

e participacdo popular;

e apropriacdo reciproca dos ganhos de produtividade fruto da gestdo privada e delegada das
atividades de interesse mutuo;

e responsabilidade na gestao do orcamento publico;

e respeito do meio ambiente.

Exemplo 2

O Decreto 43.702/03, do Estado de Minas Gerais instalou o Conselho Gestor de PPP (CGPPP), que
dentre questdes define:

e 0 papel do CGPPP de elaborar o Plano Estadual de Parcerias Publico-Privadas e aprovar os
editais, contratos e seus aditamentos e prorrogacgoes;

e acomposi¢cdo dos membros efetivos, sendo a presidéncia exercida pelo governador;

e acriagdo da unidade operacional de coordenacdo de PPPs, no &

e ambito da Subsecretaria de Estado de Desenvolvimento Econémico.

3. PROCESSOS E RESPONSABILIDADES INTERNAS

Um dos aspectos mais criticos para que PPPs sejam implantadas com sucesso, sendo o mais critico, é a
arquitetura e definicdo de processos internos para preparar, desenvolver e licitar projetos. Também
devem ser detalhados quais os drgaos publicos envolvidos e suas respectivas competéncias e atribui¢bes
— o0 exemplo de Minas Gerais que acabamos de ver é uma pequena amostra do que deve ser feito.

Para o bom desenvolvimento do processo é necessaria a definicdo das etapas e regras para cada uma
delas:
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Diélogo com =
Estruturacao o mercado e Gestao

€ preparagao elaboragéo de do Contrato
documentos

Para aumentar a eficiéncia do processo de PPPs, devem ser claramente definidos os respectivos
responsaveis, o papel de cada um e como se dara o relacionamento entre os envolvidos, inclusive para
reduzir os eventuais atritos.

3.1. Estruturagdo e preparagao de projetos

A etapa mais densa de todo o processo é a primeira delas: estruturacdo e preparagdo de projetos. O
desafio de transformar ideias ou conceitos desejaveis em uma coisa concreta, o contrato da parceria, é
algo bastante desafiador e consome muitos recursos. Apesar ou por causa disso, por vezes ndo é dada a
devida importancia a essa etapa de planejamento, crucial para que o processo seja menos oneroso
financeiramente e executado em menor tempo.

Nesta etapa sdo elaborados os diversos estudos e andlises que atenderdo as formalidades exigidas em
relacdo a licitagdo, como minutas de edital, contratos, anexos, etc. Tais analises embasam um
planejamento detalhado da implementagdo da infraestrutura e da sua operagdo e manutengao ao longo
do tempo.

O conteldo dos estudos e avaliacbes e dos respectivos documentos formais resultantes deles,
dependem do tipo de projeto, do setor envolvido e da metodologia usada pelos responsaveis. Apesar
disso, existe um framework minimo de atividades e produtos, conforme apresentado a seguir:

Estudos econdmico-financeiros que tratam das|Projecdes das demonstragdes financeiras (balango,
receitas, despesas, custos, investimentos, | DRE, fluxo de caixa) do projeto, que embasam a
condicbes de financiamento, dentre outras |andlise das varidveis mais ou menos importantes
varidveis econdmicas e financeiras. para o empreendimento.

Mapeamento e identificacdo de riscos, incertezas | Matriz que define as responsabilidades pela

gue impactam a vida da PPP. assuncdo dos eventuais impactos econOmicos e
financeiros no caso da eventual ocorréncia de
eventos

Estudos operacionais que identificam o objeto da|Relatério que apresenta detalhadamente as
politica publica e descrevem produtos e resultados | obrigagdes de cada uma das partes no contrato
gue o setor privado devera entregar, bem como a
forma de medicdo e acompanhamento das
atividades.
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Estudos juridicos que investigam o impacto das Relatério com as metodologias de calculo de

avaliaces econdmicas e financeiras no contrato e | pagamentos do governo constante nos contratos
no edital, além de investigar aspectos regulatdrios | ou em seus anexos.
especificos do setor.

e Minuta de Contrato

e Edital de licitagdo e anexos formais

¢ Pareceres juridicos especificos de cada setor

Framework

Termo usado para definir uma estrutura para contetdo e processo que pode ser usada como uma
ferramenta para estruturar o pensamento e garantir consisténcia e completude. Em outras palavras,
serve para “botar ordem na casa” (conteudo) e “ensinar o caminho das pedras” (processo).

3.2. Elaboragao de Documentos e Didlogo com Mercado

Concluida a etapa de estruturacdo do projeto e elaboracdo dos documentos, o modelo de negdcio deve
ser apresentado ao mercado e a sociedade para avaliacdo. Esta etapa apresenta alguns passos padroes:

1. submissdo do projeto a consulta publica, por pelo menos 30 dias (art. 109, VI, Lei n.2
11.079/04);

2. realizacdo de audiéncia publica;

3. apresentacdo do projeto para potenciais investidores;

4. apresentacao do projeto e captura de subsidios com outros entes afetados pelo projeto,

incluindo érgdos de controle;

As fases 1 e 2 sdo exigéncias legais. As demais tratam de estratégias para aumentar a competitividade
da licitagdo e minimizar os riscos do projeto. Essas quatro fases, conduzidas de forma adequada, geram
relatérios estruturados das sugestdes apresentadas nos foruns de debates, que devem ser organizadas,
priorizadas e submetidas a decisdo das respectivas instancias responsaveis.

Apds as decisbes sobre quais sugestdes ou apontamentos devem ou ndo ser incorporados, e do
mapeamento detalhado de quais documentos devem ser alterados em fungdo de cada sugestdo aceita,
a equipe de projeto deve iniciar as alteragdes e elaborar os documentos finais para a licitacdo.

Também nesta etapa sdao consumidos muitos recursos. Todavia, a experiéncia acumulada mostra que
guanto mais efetiva ela for, menor serd a probabilidade de fracasso dos projetos, por questdes como
protestos por parte de descontentes, desalinhamento com drgdos de controle e da sociedade em geral,
falta de atratividade para o setor privado.
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3.3. Licitagao

Depois da apresentacdo e discussGes do projeto com os diversos stakeholders (internos,
governamentais, da sociedade e do mercado), recomenda-se uma avaliacdo cuidadosa dos aspectos
operacionais, juridicos e financeiros do projeto, a fim de preparar o processo licitatério. Esta avaliacdo
visa garantir a qualidade, coeréncia e integridade dos documentos e economia de recursos nas proximas
etapas.

A celebracdo do contrato de PPP exige a realizagcdo de uma licitagdo na modalidade de concorréncia, de
acordo com as regras estabelecidas pela Lei n.2 8.666/93. A licitagdo permite a escolha da melhor
proposta para o governo. O processo licitatério de PPPs tem algumas peculiaridades, dentre elas:

e aassinatura do contrato pelo governo é efetuada com uma Sociedade de Propdsito Especifico
(SPE) que é formada pelo licitante vencedor e ndo com a empresa vencedora da licitagdo;

e possibilidade de realizacdo da fase de habilitacdo dos licitantes apds a fase de julgamento,
neste caso, somente da proposta classificada em primeiro lugar;

e possibilidade de saneamento de falhas na documentagao apresentada pelos licitantes, sem a
anulacdo de toda a licitacdo;

e possibilidade de realizacdo de qualificacdo prévia das propostas ou dos licitantes.

No Brasil o processo de licitagdo é muito rigido e formal sem espaco para negocia¢des entre os licitantes
e o governo. Também ndo podem ser efetuadas alteragdes nas regras do edital, mesmo quando
decorrentes de novos eventos — neste caso deve ser iniciado outro processo com a consequente
anulacdo do vigente.

Licitacao

Procedimento administrativo mediante o qual a Administracdo Publica seleciona a proposta mais
vantajosa para o contrato de seu interesse. Como procedimento, desenvolve-se através de uma
sucessao ordenada de atos vinculantes para a Administracao e para os licitantes, o que propicia igual
oportunidade a todos os interessados e atua como fator de eficiéncia e moralidade nos negdcios
administrativos.

3.4. Gestdo do Contrato

Com o éxito das etapas anteriores, chega-se a fase de assinatura do contrato da PPP, condi¢do para o
inicio da realizagdo dos investimentos pelos entes privados. Entretanto, costuma-se incorrer num

grande erro a partir de entdo: a falta de recursos técnicos e equipe especializada para a gestdo do
contrato.

A estutura dos processos e fluxos internos deve garantir a alocagdo dos riscos originalmente
identificados e levar em conta que havera decisOes estratégicas a serem tomadas nesta etapa.

Devem ser previstos nos fluxos a ligacdo entre esta etapa e a de estruturacdo do projeto. As equipes e
drgdos envolvidos na estruturacdo e preparagdo das PPPs devem contribuir para as atividades de gestdo
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do contrato — repassando a memodria das decisdes e dos mecanismos previstos nos negdcios para a
etapa de gestdo. Por outro lado, as equipes de gestao dos contratos devem repassar o aprendizado para
aquelas, como contribuicdo para a melhoria do processo de estuturacao de novas parcerias.

4. RESPONSABILIDADES INSTITUCIONAIS DO GOVERNO NA GESTAO DA PPP

Num processo de estruturacao de uma PPP é crucial entender as fun¢des dos agentes governamentais,
pois a relacdo como eles serd intensa e sistematica.

A arquitetura institucional responsdvel pelo acompanhamento da PPP n3do é fixa. Os governos
consideram as especificidades de cada uma delas, os acertos e erros de projetos anteriores e a equipe
disponivel.

Entretanto, em quase todos os casos, ha certas funcbes que devem ser executadas durante o processo
de PPP e que precisam ser devidamente atribuidas de forma a torna-lo mais eficiente:

a) funcdo de implementacao;
b) funcdo de acompanhamento e regulacdo do processo;
c) funcdo de aprovacdo dos projetos;

d) funcdo de decisdo estratégica.

4.1. Fungdo de implementacgdo
Refere-se a conducdo efetiva de todo o fluxo do processo. Os governos devem criar as estruturas
(instituicGes) para a implementagdo de PPPs, responsaveis por, no minimo:

¢ coordenacdo e execucdo das atividades de planejamento da PPP;

e articulagcdo com stakeholders internos e externos;

e didlogo estruturado com o mercado;

¢ obtencdo das aprovacgdes internas requeridas;

¢ desenho e implementag¢do de uma estratégia de comunicac¢do do projeto.

Geralmente, essa fungao envolve dois 6rgaos distintos: um deles seria responsavel pela politica publica
relacionada ao objeto da PPP e o outro pela implementagao.

4.2. Fungao de Acompanhamento de Regulagao

Esta fungao é realizada, normalmente, pela Secretaria da Fazenda ou do Planejamento, com o eventual
apoio da secretaria responsavel pela politica publica do objeto da PPP e compreende:

¢ acompanhamento regular do andamento do projeto;

¢ proposi¢cdo de mudangas de rumo ao gerente ou coordenagao;
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¢ contribuicdo com a funcao do gerente da implantacao;
¢ coordenacdo das acdes de articulagao intragovernamental.

A regulacdo do processo de PPP tem uma importancia muito grande dado o trabalho de garantir que os
constantes conflitos entre os diversos 6rgdos e departamentos envolvidos nos projetos ndo
interrompam o fluxo normal de projetos.

4.3. Fungao de Aprovagao de Projetos

A terceira funcdo é aquela que cuida da qualidade ou aprovacao para o andamento dos projetos.

Por conta da complexidade técnica dos estudos e da necessidade de coordenacdo entre diferentes
temas, devem ser feitas avaliagdes (intermediarias e finais) para garantir o atendimento de padrdes
adequados de qualidade e possibilitar a autorizagdo da continuidade do projeto.

Dois pontos de controle sdo muito relevantes:
na etapa 2 (elaboracdo de documentos e didlogo com mercado) e
entre as etapa 2 e 3 (licitacdo).
4.4. Fungao de Decisdo Estratégica
Além da aprovagdo técnica, esta fungdo envolve a avaliagdo estratégica do desenvolvimento dos
projetos e a garantia do alinhamento das iniciativas com objetivos politicos mais amplos dos governos.

Projetos de parcerias publico-privadas devem envolver, por isso, as autoridades maiores dos governos
(como governadores, prefeitos, etc). Normalmente a participagdo dessas autoridades se da por meio de
conselhos estratégicos.

Considerando a escassez de recursos e a grande quantidade de demandas das sociedade, a escolha dos
projetos deve recair sobre aqueles mais estratégicos e que mais resultados proporcionem.

Pela composicdo desses conselhos, as reunides ocorrem com pouca frequéncia, mas deve-se buscar,
minimamente, a realiza¢do de duas ou trés ao longo do ciclo de cada projeto.

5. PREPARACAO E PLANEJAMENTO DE PROJETOS DE PPP

O processo de preparacao e planejamento envolve avaliagdes e estudos detalhados a respeito de
projetos inicialmente selecionados, inclusive a aloca¢ao dos respectivos riscos entre as partes e a
modelagem financeira, operacional e juridica.
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A Modelagem
Financeira

Identificando
a estratégia
de preparagao

A Alocagao de A Modelagem

Riscos Operacional

A Modelagem
Juridica

5.1. Estratégia de Preparagao

Esta etapa exige profissionais especializados e experientes. Assim, os érgaos publicos podem fazer
algumas ag¢des para garantir a qualidade desses profissionais como esforgar-se para desenvolver equipes
internas, mobilizar e gerenciar consultores externos e valer-se da expertise de empresas do mercado.

Estas agbes apresentam vantagens e desvantagens e podem ser feitas de forma isolada ou
concomitante.

O uso exclusivo de recursos humanos da administragdo publica dd4 maior agilidade aos governos e
implica no uso de menos recursos financeiros nas atividades iniciais. Esta alternativa ainda representa
uma governanga mais direta das premissas e resultados dos estudos. Por outro lado, raramente é vidvel,
em razdo da pouca experiéncia dos governos em projetos de PPP.

Assim, as equipes internas podem ser incorporados outros profisisonais, consultores externos, que tém
como atuagao principal o desenvolvimento de estudos de viabilidade e outras atividade de
planejamento e preparagdo. Mesmo no casos de governos mais experientes com o tema PPP, isso
normalmente ocorre.

As areas de atuagdo e atividades a serem desempenhadas estdo resumidas no quadro a seguir:

Financeiro = Apoiar no desenvolvimento da parte financeira do plano de negécios;
= Elaborar o mecanismos de pagamento
= Preparar os requisitos da proposta comercial;
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Referendar a regularidade financeira das propostas comerciais apresentadas
pelos licitantes;
Otimizar os modelos de financiamento apresentados pelos proponentes;

Juridico

Apoiar o governo na avaliagcdao da consisténcia juridica do projeto;

Preparar a minuta do edital, contrato e respectivos anexos, além de
desenvolver e/ou validar os documentos acessorios para licitacdo, em especial
os relacionados a propriedade do terreno;

Certificar que as propostas apresentadas respeitem integralmente a legislagao
vigente;

Prestar apoio juridico para as questdes relacionadas ao projeto, em especial
durante a licitagdo;

Afinar as producdes de todos os demais consultores para que estejam de
acordo com o principio da legalidade e os demais que regem os atos da
Administragdo Publica.

Ambiental

Apoiar o governo na avaliagdo da consisténcia juridica do projeto;

Colaborar na elaborac¢do da minuta do edital, contrato e anexos;

Desenvolver e/ou validar os documentos acessdrios para licitagao;

Certificar que as propostas apresentadas respeitem integralmente a legislacao
vigente;

Prestar apoio ao projeto, em especial durante a licitacdo;

Técnico /
Operacional

Apoiar na viabilidade técnica e estruturacao de plano de negdcios;

Ajudar na concepcao do esboco dos encargos da concessionaria;

Desenvolver mecanismo de pagamento

Certificar que os aspectos técnicos do contrato cumprem os objetivos
pretendidos;

Prestar apoio técnico no ambito da licitagao;

Providenciar diligéncias relacionadas aos aspectos técnicos das propostas
comerciais recebidas

5.2. Alocagdo de Riscos

Uma inovacéo trazida pela Lei 11.079/04 foi a questdo do compartilhamento de riscos em contratos de
PPP, permitindo a alocagao dos impactos financeiros dos riscos entre as partes. Esta alocacdo tem uma
extrema importancia para o sucesso de uma PPP.

Como ja vimos ao longo do curso, a gestdo de riscos envolve a sua identificacdo, classificagdo, analise e

atribuicao.

Primeiramente, deve-se montar uma relagdo de todos os riscos associados ao projeto. Estes variam de
acordo com a natureza do projeto e dos bens e servicos envolvidos. Entretanto, alguns riscos sdo
comuns a todos projetos de parcerias e estao listados a seguir:

e Terreno — Riscos associados a disponibilidade e qualidade do espaco onde serd implantado o

projeto (custos e tempo para aquisicdo do terreno);
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e Ambiental — Risco associado ao cumprimento da legislacdo e dos procedimentos relacionados
ao licenciamento ambiental, com todas as contrapartidas e respectivos custos para obtecao

das licencgas necessdrias ao empreendimento;

e Desenho e Construgdo— Risco de que a construgdo demore mais tempo ou custe mais do que

esperado, ou de que o desenho e qualidade ndo atendam aos requisitos do projeto;

e Operacdo — Risco de interrup¢do no servigco ou disponibilidade do bem, bem como de que o

custo de operacdo e manutencdo da infraestrutura oscile de forma diferente do esperado;

e Demanda - O risco de consumo do servico em patamares diferentes do projetado ou de ndo

atingimento das receitas esperadas;

e Regulatdrio ou Politico — Risco de decisGes regulatdrias ou politicas, ou de mudancas no

arcabouco regulatério do setor que afetam o projeto;
e Legislativo — O risco de que haja alteracdo no arcabouco legal, sobretudo de ordem tributaria;

e Default — Risco de que a concessiondria se torne incapaz, financeiramente ou tecnicamente,

de implementar o projeto;

e Econdmico e Financeiro — refere-se a mudangas nas taxas de juros, cambio ou inflagao que

possam afetar os resultados do projeto;

» Tecnoldgico — Risco de obsolescéncia tecnoldgica vinculado aos equipamentos contratados para

realizacdo de determinado tipo de servico cuja operacdo foi concedida em regime de PPP.

5.3. Modelagem Financeira

Conforme ja vimos ao longo do curso, essa é a parte mais sensivel de todo o processo de estruturagdo
de um projeto. O objetivo desta atividade é descobrir se o negdcio é vidvel ou ndo, do ponto de vista

econdmico-financeiro.

Investimento, custos, despesas e receitas operacionais e ndo operacionais, financeiras e ndo financeiras,
fontes de financiamento, margens de seguranca, pontos de equilibrio e quaisquer outras informacdes
projetadas que auxiliem as decisdes sao detalhadamente estudadas por uma equipe altamente

especializada.
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Por fim, importante lembrar que, geralmente, a estruturacdo de uma PPP ocorre por meio de Project

Finance.
5.4. Modelagem Operacional
A atividade envolve a estruturacdo dos aspectos operacionais do projeto. Nesta etapa, sdo tratados os

mecanismos de pagamento da parceria e os respectivos indicadores desempenho.

O mecanismo de pagamento trata da forma de remuneracdo do parceiro privado. Esta pode se dar por
meio de cobranca direta dos usudrios, receitas acessdrias e pagamentos feitos diretamente pelo
governo.

Em contrapartida, devem ser definidos os critérios de avaliagdo de desempenho e estabelecidos os
indicadores que servirdo para medir esse desempenho. Basicamente, um contrato de PPP deve
compreender:

Critérios para definicio das metas: que devem ser especificas, mensuraveis, atingiveis, realistas e

oportunas;

Critérios para monitoramento da performance: definicdo do tipo de informacdo a ser
utilizado e os respectivos conceitos, das areas responsdveis por sua captura e dos

destinatarios finais dos relatérios de monitoramento.

Critérios para as consequéncias de nao atingimento da performance esperada: especificar
como ocorrerdo eventuais dedugdes no pagamento, assim como puni¢des a concessionaria
gue persistir em apresentar uma performance insatisfatdria, sdo a¢des comuns nos

contratos.
5.5. Modelagem Juridica

As diversas decisdes tomadas nas atividades de alocacdo de risco, modelagem financeira e modelagem
operacional devem ser traduzidas em termos legais na construcdo dos editais dos processos licitatérios
e nos contratos das parcerias.

As questdes juridicas também limitam ou condicionam outras decisdes das demais atividades da etapa
de preparacao dos projetos.

Por isso, é importante a presenca no projeto de assessores juridicos especializados de forma a garantir
que o edital e o contrato reflitam adequadamente todas as condi¢cbes da operagdo, para permitir a
estabilidade e previsibilidade dos comportamentos das partes durante a vigéncia da parceria.

RESUMO

O moddulo teve o objetivo de apresentar, de forma resumida, as etapas para a estruturacdo de uma PPP,
do ponto de vista do governo e das empresas privadas.
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Vimos que sdao grandes os desafios neste processo, desde a etapa de estabelecimento do
arcabouco legal, passando pela estruturacdo da operacao até a efetiva celebracdo do contrato de
parceria.

Do ponto de vista legal, hd uma diversidade de leis, federais, estaduais e municipais, sendo a mais
relevante a Lei 11.079/04, que criou as figuras das concessdes administrativas e das concessGes
patrocinadas e estabeleceu algumas caracteristicas dos contratos e as regras gerais dos processos
licitatorios.

Para tornar mais eficiente o processo de PPPs, de forma que cumpram seu objetivo de ajudar a
solucionar parte dos problemas dos servigcos de infraestrutura, é necessario que governos promovam
capacidades e competéncias para identificar, preparar, licitar e gerir este tipo de contrato, privilegiando
resultados e ndo processos.

Como parte desses desafios, estdo o aprimoramento da legislacdo, a definicdo dos dorgdos
envolvidos em cada estagio e suas respecivas atribui¢cdes, a formacdo de profissionais nas diversas areas
do conhecimento necessarias para o desenvolvimento das parcerias, dentre outros.

Por fim, importante lembrar que as PPPs e os Project Finances, principal forma de estruturacdo dessas
parcerias, ainda sdo incipientes no Brasil, razdo pela qual os estudos também estdo em estdgio inicial de
desenvolvimento.

UNIDADE 4 — PARCERIA PUBLICO-PRIVADA (PPP), DOCUMENTACAO E CASO
PRATICO
MODULO 4 — APLICACAO DE PROJECT FINANCE DO BRASIL

1. INTRODUCAO

Como vimos ao longo do curso, o instrumento Project Finance no Brasil ainda ndo estd em estagio de
maturidade como em outros paises mais desenvolvidos.

No entanto, muitas operag¢des de infraestrutura foram realizadas ao longo das ultimas trés décadas com
destaques para os setores de energia, telecomunicagdes, logistica, hospitais, servicos publicos e até
mesmo comércio como shopping centers.

A seguir, apresentamos alguns exemplos de aplicacdo de Project Finance no pais, com suas respectivas
empresas (SPE/EPE) formadas para operar as concessdes:

Ponte Rio Niterdi — Ponte S.A.
Usina Hidrelétrica de Machadinho — MAESA
Usina Hidrelétrica de Itd — ITASA

Rodovia Presidente Dutra — NovaDutra
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Rodovia Anhanguera e Bandeirantes — AutoBAn
Campo Petrolifero de marlim — MARLIM
Acucareira Vale do Rosario — Carbon Finance
Shopping — Patio Higiendpolis Shopping

Ao longo deste mddulo vamos estudar um caso de aplicacdao no Brasil que é considerado, junto com os
acima citados, de grande importancia pelas contribuicdes que ofereceu na estruturacdo de Project
Finance bem como no seu pionerismo e nas solu¢des inovadoras que sponsors, financiadores e advisors
criaram. Trata-se da Rodovia Ponta Grossa - RODONORTE (SPE).

Cabe registrar que todas as informacSes deste projeto sdo publicas e obtidas nos
prospectos/memorando de oferta de lancamento de debentures e ac¢des, além dos sites das empresas
emissoras e bancos financiadores e foram apresentadas no livro Project Finance no Brasil (Bonomi,
Claudio A. e Malvesi, Oscar — Editora Atlas, 2008).

O caso nos ajuda a compreender melhor toda a teoria tratada ao longo do curso. A todo momento,
vamos deparar com temas e termos estudados. Assim, aproveite a oportunidade para voltar aos outros
moadulos para relembrar os seus conceitos e fixar o conteudo.

2. RODONORTE — RoODOVIA PONTA GROSSA

O déficit de investimentos em rodovias brasileiras é grande e notério. Diariamente, jornais e revistas

apresentam matérias sobre os problemas na malha rodovidria nacional.

De acordo com dados de 2013 divulgados pelo DNIT (Departamento Nacional de Infraestrutura de
Transporte) no Relatério dos Levantamentos Funcionais das Rodovias Federais, a extensdo da malha
rodoviaria nacional é de 1.691,2 mil km. Destes, cerca de 12,0% estdo pavimentados, ou seja, 1.359,0
mil km das estradas brasileiras ou 80,4% ndao possuem pavimentagao. Outros 7,6% ou 129,2 mil Km

estdo planejados.

Apesar dos dados ndo serem bons, se compararmos com o ano de 2004 quando apenas, 8,78% das
estradas eram pavimentadas, pode-se dizer que houve uma certa evolugdo. E foi neste contexto que a

Rodonorte foi objeto de investimentos por meio de Project Finance.

O complexo de rodovias de 560 km, que liga Curitiba a Apucarana e Ponta Grossa a Jaguariaiva, abarca
uma area de mais de 2,5 milhdes de habitantes, representando pouco mais de 32% do Produto Interno
Bruto (PIB) do Parana.
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MARILANDIA Concessionaria: Rodonorte
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2.1. Projeto
A concessdo foi realizada pelo estado do Parana, pelo DER-PR (Departamento de Estrada e Rodagem)
em 1997 e possuia prazo de 24 anos de exploracgdo.

Consistiu na recuperagao, melhoramento, conservagdo, manutenc¢do, ampliagdo, operagdo e exploragdo
dos 560 km de de malha rodoviaria, conforme estabelecido no contrato de concessao.

0 investimento realizado foi de RS 1,13 bilhdo e executado nos 5 primeiros anos do contrato, conforme

resumidamente detalhado abaixo:

Despesas pré-operacionais Duplicagao de rodovias

Obras de recuperagdo e construgdo das instalagdes | Construgdo de passarelas

operacionais

Obras de restauracdo de vias principais e |Obras de restauragao
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manutencdo de trechos de acesso.

Sistemas e equipamentos operacionais e

administrativos

de
operacionais e administrativos

Aquisi¢ao sistemas e  equipamentos

04

Os patrocinadores do projeto bem como sua estrutura societaria foi composta pela seguintes empresas

com suas respectivas participagoes:

CCR - Companhia de Concessoes Rodoviarias 74,24%
Rotas Centrais Participagdes ltda 11,68%
Cesbe S.A. Engenharia e Empreendimento 8,08%
Porto de Cima Concessodes S.A. 6,00%

ROTAS
CENTRAIS

11,68%

74,24%

PORTO

DE CIMA

8,08%

6,00%

RodoNo

SistemaCCRO |

rt

2.2, Partes Envolvidas

05
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e Rodonorte - SPE que opera a concessao e recolhe receitas dos pedagios, provendo servigos para
0s usudrios das rodovias.

e BNDES - Provedora dos empréstimos/financiamentos iniciais em reais, garantindo o inicio do
projeto.

e Advogados Rodonorte - Machado, Meyer, Sendacz e Opice Advogados zelaram pelos interesses
juridicos e societarios da concessiondria.

e Coordenador Lider - Banco ABN AMRO Real S.A.

e Advogados Banco ABN AMRO Real S.A. (Coordenador Lider) - Tozzini, Freire, Teixeira e Silva
Advogados zelaram pelos interesses juridicos e societarios dos underwriters no Brasil.

e Banco custodiante de Debentures e Banco Mandatario - Banco Itau S.A.

e Coordenadores Contratados - Unibanco S.A. e Banco Itau S.A.

e Agente Fiduciario - Planner Corretora de Valores S.A.

2.3. Caracteristicas basicas

O quadro a seguir apresenta os fluxos de direitos e obrigagdes do empreendimento, indicando seus
principais participantes:

CONCESSIONARIA DA RODONORTE

Poder Operador

concedente Parques

Desempenho/
assuncao de
riscos

Tarifa

Contratos de
operacao/consultoria

ey I CONCESSIONARIA

DEBENTURISTAS Principal + juros S g%n;:gitt(;sdge

Contrato de
fornecimento

Servicos Dividendos

Fornecedores Acionistas
de equipamentos (sponsors) Seguradores
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2.4. Contrato de Empreitada

Para a realizacdo das obras, nos termos do contrato de empreitada a preco global, também conhecido
como o EPC (Engineering, Procurement and Constructiction), a Rodonorte contratou, em agosto de 2000,
varias construtoras: Camargo Correa, Andreade Guitierrez, Odebrecht, Serveng, Construtora J Malucelli,
Construtora Castilho, Brasilia Guaiba e Construtora Paruna Ltda — (“Consércio Construtor”).

Perceba que num projeto complexo e extenso como os Project Finances, é impossivel que apenas um
agente seja responsavel pelas obras.

No caso da Rodonorte, todas as construtoras acima foram contratadas para participarem da concepg¢ao

dos projetos, execucdo das obras civis de melhoria, ampliacdo da capacidade e restauracao das rodovias
que integram o projeto.

O prazo era até dezembro de 2003 e apds este periodo o Consdrcio Construtor passaria a ter o direito de
preferéncia para novas obras e servicos a serem executados. Ou seja, a Rodonorte ndo poderia
contratar outros terceiros sem anteriormente ter oferecido a execucdo da obra ao Consdrcio
Construtor.

Em caso de recisdo do contrato de concessdo, o contrato de empreitada seria automaticamente
rescindido e caso a concessdo seja encampada pelo poder concedente, o Consdrcio Construtor teria
direito a uma indenizagao.

2.5. Contrato de Operacao

Em junho de 2000 foi constituida a Sociedade Parques Servigos Ltda. Esta empresa tinha como objeto
social a prestacao de servigos a terceiros relacionados com a operag¢do de rodovias.

Posteriormente, em agosto do mesmo ano, esta empresa contitui com a CCR (Companhia de Concessdes
Rodovidrias), Construtora Castilho, Toniolo Busnello, Brasilia Guaiba e Porto de Cima (Consorciadas), por
meio de contrato de constituicdo de consércio, o Consdércio Operador de Parques, com prazo de

duracdo de 10 anos com o objetivo de operacdo das rodovias integrantes do contrato de concessao.

Por fim, um més depois, a Rodonorte celebrou o Contrato de Operagao e Conservagdo de Rodovias, pela
qual contratou o Consoércio Operador de Parques pelo prazo de 10 anos, prorrogdvel por mais 10 anos,
para a execucao das atividades de opera¢ao, manutenc¢ao e conservagao previstas no projeto.

A maior acionista do Consdrcio Operador Parques é a CCR (Companhia de Concessdes Rodovidrias) cuja
participacdo é de 74,24% e no seu rol de fungBes estdo os servigos de fiscalizagdo e monitoramento de
trafego, prestacdo de servicos médicos e mecanicos de emergéncia, cobranca de pedagio, pesagem de
veiculos bem como qualquer servi¢o de informagao para a Rodonorte.

A Rodonorte remunera mensalmente o Consdrcio Operador Parques pelos servigos executados no més
anterior a partir da prestagdo de contas realizada pelo Consércio no inicio de cada més com base na
relacao dos trabalhos realizados.
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2.6. Concessao

A concessao, firmada pelo contrato de concessdo em 1997, consistia na exploracdo do complexo de

rodovias no Estado do Parand por meio de um sistema de cobranca de pedagios e exploragdo de areas
adjacentes pelo periodo de 24 anos.

Para tanto, foi exigido que aproximadamente 27% dos investimentos fossem realizados durante os seis

primeiros anos de concessao, incluindo-se a primeira fase emergencial de restauracao, que deveria ser
cumprida nos 6 primeiros meses.

Além disso, a Rodonorte deveria assegurar a existéncia, durante o prazo de concessdo (24 anos), das
apdlices de seguro necessarias para garantir uma efetiva cobertura dos riscos inerentes a execucdo das
atividades tais como:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

seguro de danos materiais
seguro de maquinaria

seguro de danos materiais
seguro de avaria de maquinas
seguro de lucros cessantes
seguro de responsabilidade civil

O contrato de concessdo previa que o reajuste da tarifa basica de peddagio deveria ocorrer anualmente,
sendo que a Rodonorte teria o direito a revisdao do valor da tarifa em determinados casos tais como:
modificacdo unilateral do contrato imposta pelo poder concedente, acréscimo ou supressao de encargos
ou ocorréncias supervenientes decorrentes de caso fortuito ou forga maior ou alteragao legislativa.

Ainda referente ao contrato, a concessdo poderia ser extinta em seis hipdteses:

Advento de termo contratual;

encampacao, retomada da concessdo pelo poder concedente por motivo de interesse publico,
mediante lei especifica;

caducidade, devido a ma prestagao de servigos, descumprimento de clausulas contratuais por
parte de concessionarias, paralisagao de servigos, perda de condig¢Bes técnicas, econGmicas ou
operacionais, bem como cobrancga do valor de pedagio diferente do fixado no contrato;
Rescisao;

Anulacao;

Faléncia ou extin¢cdo da concessionaria.

O poder concedente poderia, ainda, aplicar multas ou mesmo rescindir o contrato de concessdo no caso

de sua inexecugdo parcial ou total. Por fim, no caso de ndo pagamento das multas no prazo devido,

poderia ser utilizado, pelo poder concedente, o seguro garantia.

© 2015 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

36




411 — Project Finance | Unidade 04

2.7. Estrutura Financeira

A estruturacdo financeira é apresentada no quadro a seguir (plano de financiamento da Rodonorte)

Fonte Recursos Préprios (RS mil) 209.785,7
Capital 133.922,9
Geracdo de caixa 75.862,8

Fontes Recursos Terceiros (R$ mil) 254.000,0
Financiamento BNDES 169.000,0
Emissdo de Debéntures 85.000,0

FONTE: Prospecto de Emissdo de Debénture da Rodonorte

E importante observar que a Rodonorte n3o havia fechado o pacote de financiamento antes de 2001,
guando esteve em fase de negociagdo com o BNDES e de estruturagao da operagcdao de emissao de
debéntures.

Para cumprir o programa de investimentos definido no Contrato de Concessdo, precisou obter
empréstimos de curto prazo.

Os investimentos realizados até o final de 2000, no montante de RS 180 milhdes, foram financiados por
recursos proprios e por empréstimos-ponte (Bridge Loans) obtidos junto a bancos comerciais. A tabela
abaixo resume os contratos de tomados:

Bradesco RS 20.000.000,0
Santander US 22.864.121,8
Itau RS 16.072.500,0
BBA USS 18.000,000,0
Financeira Alfa RS 25.000.000,0
Dresdner Bank Brasil RS 5.953.640,0

FONTE: Prospecto de Emissdo de Debénture da Rodonorte
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2.8. Fatores de Risco
2.8.1. Incertezas Econdmicas (Inflagdo, Cambio, Renda, Emprego)

A economia brasileira sofreu constantes interven¢des governamentais ao longo das décadas de 80 e 90,
muitas delas, drasticas. Também comum, é o fato do governo brasileiro alterar com frequencia suas
politicas de crédito, monetaria e fiscal para direcionar sua economia.

Todas estas alteracdes poderiam prejudicar direta e indiretamente os negdcios da Rodonorte, pelo
aumento do custo da divida, pela alteracdo no nivel de producdo do pais e/ou impacto na renda da
populacdo.

Outra situacdo que causaria impacto para a Rodonorte é preco dos combustiveis, que sdo controlados
pelo governo. Sua alteracdo, fosse dada pela variacdo da inflagdo ou precos internacionais, poderiam
eventualmente reduzir o trafego de veiculos e, consequentemente, as receitas da empresa (SPE).

Uma elevacao significativa nos indices de inflacdo também provocaria sérios impactos para a geracdo de
caixa da Rodonorte, que enfrentaria uma queda no valor real das receitas oriundas dos pedagios, que
tém seus precos reajustados uma vez por ano, conforme definido no contrato de concessao..

A variacdo cambial é outro fator de risco que traz preocupacdo. Como resultado de uma possivel
desvalorizagdo cambial, o impacto no custo do endividamento atrelado a moedas estrangeiras poderiam
afetar os resultados projetados.

Além disso, a rede de rodovias da Rodonorte atendia a uma importante regido produtora de graos
destinados a exportacdo que era escoada pelo Porto de Paranagud. Qualquer fator que afete a
competitividade dos produtos brasileiros no exterior pode resultar em reducdo no trafego de cargas na
Rodonorte e, por consequéncia no seus fluxo de caixa formado pelas receitas de pedagio.

2.8.2. Operagao

O risco de operacdo é baixo, e é formado por dois componentes: técnico-gerencial e componente de
custos. O componente técnico-gerencial foi minimizado pela experiéncia da CCR, integrante do
Consodrcio Operador, em gestdo e operacao de rodovias pedagiadas.

Quanto ao segundo componente, o Contrato de Suporte do Patrocinador previa a injecao de recursos no
projeto, através de divida subordinada ou aporte dos acionistas, para cobrir excedentes em relagao aos
custos projetados.

2.8.3. Setorial

O reajuste das tarifas de pedagio tem sido objeto de constantes criticas por setores organizados da
economia. Em maio de 1999, os caminhoneiros realizaram manifestacdes e paralisacbes com a
finalidade de pressionar o governo a reduzir ou até mesmo isentda-los do pedagio.
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Um outro fator setorial importante é o relacionamento com o poder concedente. O contrato de
concessao, que é de longo prazo, impede a pratica de atos unilaterais por parte do poder concedente
gue ndo sejam no melhor interesse publico e que ndo sejam acompanhados do equilibrio econémico-
financeiro do contrato.

No entanto, a Rodonorte teve sua concessdo afetada por dois atos unilaterais do Poder Concedente. A
empresa teve que recorrer a justica contra esses atos, por ela considerados abusivos e ilegais.

Num deles, em julho de 1998, as tarifas cobradas pelas concessiondrias do Anel de Integracdo do Parana
foram reduzidas, em média, 50% em relacdo ao valor inicial cobrado, conforme Portaria do DER/PR. Isto
afetou o equilibrio econémico-financeiro projetado da Rodonorte.

Ao final, a justica decidiu a favor de restauracdo do equilibrio econémico-financeiro do contrato de
concessao.

2.8.4. Suprimento

O risco de suprimento envolve a possibilidade de falta ou atraso na entrega de materiais e
equipamentos usados para as atividades de manutencdo da rodovia e de cobranca de pedagio e
controle de trafego. O contrato de fornecimento de softwares e equipamentos em regime turn-key
transfere este risco para o fornecedor.

2.8.5. S6cio Ambiental

A identificacdo dos impactos ambientais e sociais foi estabelecida com base em avaliacdo prévia do
empreendimento e do conhecimento da realidade local e regional. Na época do processo licitatério, os
estudos ambientais eram provisérios e estavam num estagio primario.

As vistorias realizadas na drea de influéncia da rodovia permitiram a identificacdo de alguns impactos
que tiveram maior detalhamento quando da elaboragdo do EIA/RIMA, como desapropriagdes,
alteragdes no uso de solo, conflito com areas urbanas, remoc¢do de populagdes e conservagbes e
manutencdes de dreas verdes.

2.8.6. Forca Maior
O risco de forca maior esta relacionado a atos humanos (greves de caminhoneiros, tumultos na pista),
atos da natureza (enchentes, desmoronamentos e atos impessoais (quebra de maquinas).

Para os trés tipos de eventos, a mitigacdo ocorreu por meio de seguros contratados contra riscos
patrimoniais (danos materiais) e contra perda de receita (lucro cessante). A cldusula de equilibrio
econdmico-financeiro do contrato de concessao também foi um elemento mitigador deste risco.

EIA/RIMA

Estudo de Impacto Ambiental/Relatério de Impacto Ambiental. O EIA é um dos procedimentos
previstos na lei 6938/81, que deve ser realizado as expensas da instituicdo promotora das atividades
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sob avaliagdo e sob orienta¢do da autoridade ambiental pertinente. O RIMA é um relatério que visa
comunicar ao publico e as pessoas ndo especializadas, todos os resultados relevantes do EIA, a fim de
gue o objeto de avaliagdo seja discutido em audiéncia publica; esta, pode ser convocada pela
autoridade ambiental, por solicitacdo de entidade civil, por solicitacdo do Ministério Publico e a pedido
de 50 ou mais cidaddos. Os EIA/RIMA sdo, portanto, um instrumento participativo de decisdo.

16

2.9. Pacotes de Seguros e Estrutura de Garantias

Para a obtencédo do financiamento, foi necessaria a estruturagdo de um sistema de
capital de terceiros. O quadro a seguir da a dimensao das principais garantias oferecidas:

Concluséo técnica do projeto
PROJETO (5 anos) Conclusao do Financiamento

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

As garantias previstas e entregues foram concedidas para beneficio conjunto dos portadores de
debéntures e dos bancos financiadores, abrangendo alguns instrumentos legais, tais como:

1. Contrato de Constituicdo de Caugdo de 100% das agGes representativas do Capital da
Rodonorte

2. Contrato de Constituicdo de Caugdo das Receitas provenientes da exploragdo das rodovias
assinado com o BNDES, o Agente Fiduciario (Planner Corretora) e os patrocinadores.

3. Contrato de Vinculagdo e Caugdo de Contas Bancarias, assinado entre a Rodonorte, o BNDES, o
Agente Fiducidrio (Planner Corretora) e o Banco Depositario (Banco Itau).

4. Cessdo de indenizagdo dos seguros contratados pela Rodonorte.
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5. Contrato de Suporte dos Patrocinadores, firmado entre a Rodonorte, o BNDES, o Agente
Fiduciario, os patrocinadores e os acionistas dos patrocinadores.

18

Na emissdao das debéntures, houve a necessidade de uma garantia complementar representada pela
caucdo de receitas de pedagio que deveriam ser depositadas em uma escrow account (conta de caucgdo
de receitas). A seguir, o esquema de funcionamento desta conta.

IIl Receita bruta
/

Conta Capital Financiamentos
Principal \ /

Investimentos

Conta
Movimento

Impostos

Conta reserva

Despesas operacionais do servico
da divida

As eventuais sobras de

; caixa, apos realizacao dos
12 meses do servico da investimentos, poderao
divida (debéntures e BNDES) ser liviemente utilizadas

pela empresa.

Servicos da divida

19

Além as garantias oferecidas, a Rodonorte mantém apdlices de seguro contra riscos de engenharia (all
risks), riscos patrimoniais, riscos operacionais, perda de receitas, responsabilidade civil, vida em grupo
de seus colaboradores dos veiculos de sua frota.

O quadro a seguir evidencia, resumidamente, a lista de seguros realizados na operagdao com
seus principais limites maximos de indenizacbes e suas respectivas franquias:
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Lim_ite m_’:’:xin:u de Franquia
indenizacao

Riscos de engenharia
Obras civis em construcdo R$ 6.000.000,00 R$ 30.000,00
Propriedades circunvizinhas R$ 1.000.000,00 R$ 10.000,00

Riscos patrimoniais
Danos materiais R$ 6.000.000,00 R% 50.000,00

Perda de receita R% 12.000.000,00 5 dias

Responsabilidade civil 12.000.000,00 R$ 70.000,00

3. DESTAQUES CARACTERISTICOS DO PROJETO (PROJECT FINANCE)

Diferentemente das demais Concessiondrias da CCR, na Rodonorte a CCR deteve apenas 74,24% do
capital social desse empreendimento. Isto obrigou a estruturacdo de um acordo de acionistas para
regular a relacdo entre todos os acionistas da Rodonorte, que vigera até o término do contrato de
concessao da rodovia.

Durante este periodo, a CCR ndo pode transferir nenhuma das a¢Ges que detém na Rodonorte, sem
antes conceder aos socios o direito de preferéncia de aquisicdo, excecdo feita em caso de empresa
afiliada.

Algumas das outras cldusulas, comuns em acordos de acionistas, sdo: (i) a obrigatoriedade de
distribuicdo de lucros de pelo menos 25% do seu lucro liquido na forma de dividendos a seus acionistas,
(i) restricbes a transferéncia de controle, (iii) transferéncia ou oneragado de quaisquer ativos fixos e, (iv)
a realizacdo de qualquer operacdo com seus acionistas ou com afiliadas de seus acionistas que
dependem da aprovagdo de acionistas que representam pelo menos 80% do seu capital social.

A estrutura de financiamento desse empreendimento foi simples. Basicamente deu-se pela realizacdo

de um contrato de financiamento com o BNDES e uma emissdo de debéntures simples tendo como
devedor a SPE.

Outra caracteristica foi a necessidade de coobrigacdo dos sponsor/acionistas em fazer aportes de
capital até determinados limites, com destinagdo para término das construgdes (Completition) e para
cobrir eventuais insuficiéncias de receitas tarifdrias, o que caracterizou o projeto como PROJECT
FINANCE LIMITED RECOURSE.

revistacaminhoneiro.com.br/

Obras: Duplicagao da PR-151 é retomada

Foi iniciada em margo, com autorizagao do Governo do Estado, a duplica¢do da PR 151, entre
Jaguariaiva e Pirai do Sul, com as obra do Entroncamento de Jaguariaiva, na entrada da cidade.
Todos os cruzamentos serdao em desnivel, com viaduto e algas separando o fluxo de cada uma das
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direcOes. Desta forma, tanto a passagem quanto o acesso ficardo também mais ageis para os usuarios
das rodovias. A obra esta sendo realizada pelo Governo do Estado, através da concessionaria CCR
RodoNorte, que administra a PR 151, com recursos do sistema de concessao.

A obra ja era prevista no contrato de concessao e faz parte do conjunto de intervencdes para a
Duplicacdo da PR 151, entre Jaguariaiva e Pirai do Sul. A previsdo para sua conclusdo é de 8 a 12 meses,
conforme estimativas da empresa. O Entroncamento de Jaguariaiva ird propiciar acesso em todos os
sentidos, ligando a entrada da cidade a PR 092 (sentido Arapoti) e a PR 151 (sentido Sengés e também
Pirai do Sul). Todos os acessos em nivel serdo eliminados naquele local, oferecendo mais seguranca
para os moradores e usuarios

O custo total do Entroncamento é de RS 21 milhdes. Entre os servicos estdo o alargamento do atual
viaduto sobre a linha férrea e a constru¢do de um novo viaduto, com cem metros de extensdo. O local
também recebe a construcdo de aterros e ampliacdo de faixas para dar fluidez em todos os sentidos.
Assim que concluido, serd possivel realizar todas as conversdes em desnivel, reduzindo drasticamente o
risco de acidentes e o tempo de passagem.

DUPLICACAO DA BR 376 ENTRE PONTA GROSSA E APUCARANA

Obras estdao em andamento a partir de Ponta Grossa. Ao todo serdo 231 quildmetros de obras. CCR
RodoNorte ird duplicar em média 30 quilometros por ano a partir de 2015.

Também estdo em andamento as obras de Duplicacdo da BR 376, a Rodovia do Café, entre Ponta
Grossa e Apucarana. Os trabalhos também foram antecipados pelo Governo do PR em acordo com a
concessiondria CCR RodoNorte, a exemplo do Contorno de Campo Largo. Neste momento estdo sendo
executados 11 km mais a duplicagdo da ponte sobre o Rio Tibagi, a partir de Ponta Grossa.

Ao todo, serdo duplicados pela concessionaria e Governo do Parand, somente na BR 376, um total de
231 quilémetros, com orgamento estimado em aproximadamente RS 1 Bilhdo. O primeiro trecho, a
partir de Ponta Grossa, tem sua entrega estimada para abril de 2015. As obras estdo seguindo seu
cronograma normal e ja é possivel visualizar como sera a futura rodovia, com os trabalhos de
terraplenagem, drenagem, aterros e construgao de viadutos e da ponte no Rio Tibagi.

Comissao vai avaliar rodovias sob concessao da CCR Rodonorte, no
PR

Objetivo é fiscalizar as condicGes de trafego; esta é a 22 parte do trabalho.
Avaliadores sdo membros do governo, das concessionarias e usuarios

Na quinta-feira (13) e na sexta-feira (14), uma comissao vai avaliar as condi¢Oes de trafego na area de
atuac¢do da empresa CCR Rodonorte, concessionaria que administra parte da BR-277 e a BR-376, no
Parand. A comissao é composta por membros do governo do estado, das concessiondrias e usuarios das
rodovias.

Esta é a segunda etapa de um trabalho que visa fiscalizar como as empresas que cuidam das rodovias
privatizadas do estado estdo atuando. A primeira fase, em julho, avaliou o lote de responsabilidade da
empresa Ecovia, que opera a ligagdo entre Curitiba e as cidades do litoral do estado, pela BR-277.

Os trabalhos dessa comissao, segundo o governo, estavam parados ha dez anos. O resultado dessa
rodada de avaliagdes devera ser divulgado apés a fiscalizagao de todos os seis lotes de rodovias que
estdo sob concessdo. Dentre os itens avaliados estdo as condicGes de obras, servicos e fluidez de
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trafego na area de operacao das empresas.

O relatério da comissao devera apontar, além dos problemas, recomendacdes e comentdrios sobre a
qualidade das estradas paranaenses. A previsao é de que os trabalhos sejam concluidos até dezembro
de 2012

DataFolha aponta 81% de satisfacao entre os usuarios da RodoNorte

Pesquisa realizada pelo Instituto DataFolha, um dos mais conceituados do Brasil, atesta que 81% das
pessoas e empresas que utilizam as rodovias administradas pela RodoNorte estdo satisfeitos com o
atendimento que recebem e também com as condi¢des gerais das rodovias administradas pela
concessionaria.

O levantamento foi realizado no ultimo trimestre de 2008 e levou em consideracdo a opinido de 466
entrevistados, entre motoristas de caminhdo, de carros de passeio, lideres formadores de opinido e
empresdrios do setor de transporte

O resultado da pesquisa apontou que a grande maioria dos entrevistados avalia como boa ou étima a
atuagdo da concessionaria. Entre os topicos que compdem a pesquisa estdo a prestacdo dos servigos
oferecidos pelo SOS Usudrio (com a utilizagcdo de guinchos e ambulancias), as condi¢des de infra-
estrutura das rodovias, as melhorias na sinalizacdo, as condi¢cdes de limpeza das vias e os demais
investimentos realizados ao longo dos 480 quilometros de rodovias que ligam Curitiba e Apucarana e
Ponta Grossa a Jaguariaiva.

O presidente da RodoNorte, Silvio Marchiori, considera que o grande comprometimento dos
colaboradores da concessionaria faz com que eles absorvam o conceito da prestagdo de servico com
qgualidade que é almejado pela empresa e por toda a sociedade. Este conceito é traduzido na pratica
diaria. “Assim, o reconhecimento que continuamos obtendo é fruto deste trabalho e serve como
incentivo para continuarmos aprimorando”, destacou.

Entre as pessoas que responderam o levantamento, 80% utilizam as rodovias mais de uma vez por
semana. Outro dado que chama a atengdo é que entre os motoristas de caminhao que ja foram
atendidos pelo servigo de resgate com guincho, também 80% se disseram satisfeitos com a qualidade
do servico prestado.

De forma mais ampla, o grupo de formadores de opinido (que é composto por administradores
publicos, empresarios, jornalistas e outros profissionais liberais) avaliou positivamente a prestacdo de
servico realizada através do socorro médico, com guincho, pela internet e telefone gratuito (0 800 42
1500). Neste grupo, a RodoNorte recebeu 83% de aprovagdo dos entrevistados.

O levantamento realizado pelo DataFolha utilizou a metodologia quantitativa, através da técnica de
aplicacdo de questiondrios estruturados que levam até 30 minutos para serem respondidos. Os
motoristas foram entrevistados em pontos de parada localizados as margens das rodovias. Ja os
empresarios, profissionais liberais e formadores de opinido participaram através de pesquisa feita por
telefone.

Reconhecimento e identificagao

A pesquisa de opinido realizada pelo DataFolha também registrou o grande indice de avaliagdo positiva
gue os usudrios das rodovias tém em relagdo a marca da RodoNorte. Para 74% dos entrevistados, a
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concessiondria € uma empresa de confianca, que presta bons servicos e respeita seus usuarios, além de
investir nas comunidades onde atua, ter responsabilidade social e ambiental.

Neste item, se a opinidao dos formadores de opinido for analisada isoladamente, a avaliagdo positiva da
RodoNorte é ainda maior, superando a marca dos 86%

ara chegar a esses resultados, o Instituto DataFolha levou em considerag¢ao o julgamento que os 466
entrevistaram apresentaram para questoes que identificam o trabalho da empresa.

Sobre a RodoNorte:

A RodoNorte administra desde 1997 quatro segmentos de rodovias principais, com 487,5 quilémetros
de extensdo: BR-277 e BR-376 (ligagcdo entre Curitiba e as principais cidades no norte do Parana), PR-
151 (ligacdo Ponta Grossa, Jaguariaiva e Sengés) e BR-373 (entre Ponta Grossa e o Trevo do Caetano,
saida para o norte do Parana e Foz do Iguagu). A RodoNorte foi a quarta concessiondria a integrar o
Grupo CCR.

Sobre a CCR:

A CCR, maior empresa de concessdes de rodovias do Pais e uma das maiores da América Latina, foi
criada em 1998 e controla sete concessionarias de rodovias: Ponte S.A. (RJ), NovaDutra (SP-RJ),
Vialagos (RJ), RodoNorte (PR), AutoBAn (SP), ViaOeste (SP) e Concessionaria RodoAnel (SP). O conjunto
de empresas controladas pela CCR é denominado Grupo CCR e suas rodovias somam 1.484 quilébmetros

Pedagios ja estdo 4,88% mais caros a partir desta segunda-feira no Parana
Alexandre Sanches

As pragas de pedagio das rodovias do Parana, que integram o chamado Anel de Integracao,
reajustaram, a partir da Oh desta segunda-feira (19), as tarifas em todo o Estado. O reajuste médio foi
de 4,88% autorizado pela Agéncia Reguladora de Servigcos Publicos Delegados de Infraestrutura do
Parana (Agepar).

Na regido norte do Estado, nas pragas da Econorte, o motorista que estiver de carro de passeio pagara
RS 13,70 na praga de Jacarezinho (140 km de Londrina) e RS 14,90 na de Jataizinho (25 km de
Londrina), ambas na BR-369, enquanto que em Sertaneja (56 km de Londrina), na PR-323, o valor
cobrado é de RS 12,80. Ja na praca de Arapongas (37 km de Londrina), na BR-369, a Viapar reajustou a
tarifa para RS 6,80.

Para ir de Londrina a Curitiba, em carro de passeio, o motorista vai desembolsar RS 45,70 nas cinco
pracas de pedagio da BR-376 e BR-277 da Rodonorte. Se for até o litoral paranaense via Paranagua, tera
gue acrescentar mais RS 16,80.

O diretor-geral do DER, Nelson Leal Junior, informou na dltima semana que este reajuste é contratual e
ficou menor que os indices inflacionarios, como IPCA apurado pelo IBGE. E que, além do reajuste
contratual, esta prevista a aplicacdo de degrau tarifario nas pracas de pedagio das concessionarias
Ecocataratas (5,09%) e Ecovia (3,88%).

Para chegar ao percentual de reajuste, foi adotada a férmula estabelecida pelo contrato de concessao,
gue utiliza seis indices relacionados ao andamento de obras rodoviarias, calculados pela Fundagao
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Getllio Vargas. Sdo eles terraplenagem (movimentacdo de terra), pavimentacdo (asfaltamento novo ou
recapagem), obras de arte especiais (viadutos e pontes), custo nacional da construcdo (insumos),
projetos especiais (de engenharia) e, por fim, o IGPM — o indice Geral de Precos de Mercado.

Cada um desses fatores tem um indicador préprio que demonstra a oscilagao de custos ao longo dos
Ultimos doze meses e considera todas as varidveis envolvidas. E é com a média ponderada destes
fatores que se estabelece o indice anual de reajuste.

RESUMO

Apesar da distancia do Brasil para outros paises mais desenvolvidos em termos de maturidade de
Project Finances, vimos uma série de exemplos de sua utilizacdo no pais, em especial, o caso da
concessao da malha de rodovias do Parand, ocorrido em 1997.

O contrato de tal concessao foi celebrado com a Rodonorte, SPE (Sociedade de Propdsito Especifico),
com duracgdo de 24 anos, envolvendo um trecho de 560 km.

A operacdo consistiu na recuperacao, melhoramento, conservacao, manutencao, ampliacdo, operacao e
exploracdo da referida malha rodovidria, com investimentos de cerca de RS 1,13 bilh3o.

Para a operacionalizacdo, o consércio foi formado por 4 patrocinadores, sendo a CCR (Companhia de
ConcessOes Rodoviarias) a empresa com maior participagdo aciondria (74,24% das agoes).

Além dos acionistas, se envolveram neste projeto diversos outros stakeholders, como escritérios de
advocacia, bancos privados e o BNDES, responsdvel pela concessao de financiamento de parte dos
recursos necessarios para a sua implementacgao.

Este mddulo teve como objetivo mostrar a utilizacdo da estrutrura de Project Finance em um caso real
brasileiro, onde pudemos ver, na pratica, a aplicacdo do contetudo estudado ao longo de todo o curso.
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