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Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

1. Introducao

1.1. Objetivos do Grupo de Trabalho

De acordo com Lucas Navarro Prado!, o tema da extin¢do dos contratos
de concessdo e parceria publico-privada tem recebido usualmente tratamento
secundario. De fato, analisando a doutrina especializada, percebe-se que, em
geral, apenas sdo feitas consideracdes a respeito das diversas formas de térmi-
no dos contratos, bem como sobre os efeitos juridicos imediatos decorrentes da
incidéncia da Lei federal n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e da Lei federal
n® 11.079, de 30 de dezembro de 2004.

Existe, portanto, uma série de lacunas sobre o tema, provenientes tanto
da omissdo das mencionadas normas, quanto da auséncia de uma andlise mais
profunda pela doutrina. Da mesma forma, a jurisprudéncia patria ainda nao
possui um entendimento consolidado quanto a diversos pontos da matéria,
0 que aumenta a sensa¢do de inseguranca juridica, gerando um desconforto
tanto para a Administragdo Publica quanto para o investidor privado.

O presente Grupo de Trabalho foi constituido, a partir da Resolu¢dao PGE-5,
de 19-02-2020, justamente com o desiderato de se debrugar sobre essas lacunas,
tendo como objetivo investigar quais sao as premissas tedricas e qual ¢ a mode-
lagem contratual mais recomendada para a apuracdo do montante indenizatorio
devido as concessiondrias em razao do encerramento precoce dos contratos de
concessao e parcerias publico-privadas celebrados pelo Estado de Sao Paulo.

Trata-se, sem duvidas, de um assunto de extrema relevancia para
a Administragdo Publica e para o setor privado, assim como bastante atual.
Observa-se, apenas a titulo de exemplo, que discussdes quanto a adequada
metodologia para o calculo da indenizacdo devida pelo Poder Concedente, em
funcao da extingdo antecipada de contratos de concessdo, vém sendo travadas no

ambito do Estado de Sao Paulo, em razdo da extingdo antecipada do Contrato

1 PRADO, Lucas Navarro. Extingdo de Contratos de PPP ¢ concessdo: breves reflexdes sobre o cal-
culo de indenizagdes considerando os pardmetros gerais da lei federal n® 8.987/95. In: OLIVEIRA,
Gesner; OLIVEIRA FILHO, Luiz Chrysostomo de. Parcerias publico-privadas: experiéncias, de-
safios e propostas. Rio de Janeiro: LTC, 2013.



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

de Parceria Publico-Privada da Linha 18-Bronze do sistema metroviario?, bem
como em ambito federal, em razdo da caducidade do contrato de concessdo para
a operacao da rodovia BR-153, no trecho entre Goias e Tocantins®, em ambos os
casos com relevantes divergéncias metodologicas entre as partes, causadas pela
insuficiéncia das clausulas contratuais para o regramento da matéria.

1.2. A indenizacao devida pelo poder concedente em razao do
rompimento prematuro de contratos de parceria

O artigo 36 da Lei federal n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, contém
a regra geral a respeito da indenizagdo devida pelo poder concedente a conces-
sionaria quando do encerramento do contrato de concessao:

Art. 36 A reversdo no advento do termo contratual far-se-a com
a indenizacdo das parcelas dos investimentos vinculados a bens
reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham
sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atua-
lidade do servigo concedido. (Grifou-se).

Tal regra também se aplica aos contratos de concessdo administrativa e de
concessao patrocinada, em razao do disposto no artigo 3°, caput e paragrafo
primeiro, da Lei federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004*. A peculiari-
dade das parcerias publico-privadas ¢ a de que, por forca de expressa previsao
legal, no artigo 6°, §5°, da Lei federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004,
os investimentos vinculados a bens reversiveis realizados pela concessionaria

2  Procedimento Arbitral n° 82/2020/SEC7 (CAM-CCBC), com documenta¢do disponivel em http://
www.pge.sp.gov.br/Portal PGE/Portal Arbitragens/paginas/default.asp? TKU=&IDProc=13&#team.

3 Procedimento Arbitral 23433/GSS/PFF (CCI), com documentagéo disponivel em https://portal.antt.
gov.br/web/guest/galvao-br-153-23433/2018/gss/pff.

4 Artigo 3° da Lei federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004: As concessdes administrativas
regem-se por esta Lei, aplicando-se-lhes adicionalmente o disposto nos arts. 21, 23, 25 e 27 a 39
da Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e no art. 31 da Lei n° 9.074, de 7 de julho de 1995. §1°
As concessoes patrocinadas regem-se por esta Lei, aplicando-se-lhes subsidiariamente o disposto na
Lein® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e nas leis que lhe sdo correlatas.

5 Salvo expressa mengdo em sentido contrario, a partir de agora, as referéncias feitas neste documento
a contratos de concessdo englobam indistintamente os contratos de concessdo comum, concessao
patrocinada e concessdo administrativa.


https://portal.antt.gov.br/web/guest/galvao-br-153-23433/2018/gss/pff
https://portal.antt.gov.br/web/guest/galvao-br-153-23433/2018/gss/pff
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com recursos originados de aportes do poder publico ndo deverao ser indeniza-
dos pelo poder concedente®, eis que tais investimentos ja foram custeados pelo
proprio poder concedente quando de sua implantagao.

Ainda de modo a esclarecer os conceitos que serdo adotados ao longo
deste estudo, ¢ importante destacar que a disciplina prevista no artigo 36 da
Lei federal n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, aplica-se tanto as hipoteses
de extingdo antecipada das concessoes quanto as hipoteses de extingdo ordina-
ria do contrato em razao do advento de seu termo final de vigéncia, naquelas
concessoes em que o alcance do prazo de vigéncia do contrato ndo imponha,
por determinacdo contratual, a premissa de amortizagcdo integral dos investi-
mentos realizados pela concessionaria.

Explica-se: para alguns setores, a exemplo das concessdes de servigos publi-
cos de transporte, normalmente o modelo regulatorio adotado pressupde a amorti-
zacao integral de todos os investimentos ao longo do prazo da concessao, definin-
do o prazo de vigéncia do contrato em fung¢ao do quanto necessario para viabilizar
a percepgao de receitas que suportem os custos operacionais, amortizem os inves-
timentos realizados e viabilizem o retorno esperado do investidor do projeto.

Para estes contratos que determinem a amortizacdo integral dos investi-
mentos no termo final estabelecido para a concessdo, ndo haverd, no advento
do termo contratual, qualquer obrigacdo de indenizagdo pelo poder conceden-
te, de modo que as conclusdes apresentadas neste estudo aplicar-se-ao, exclu-
sivamente, as hipoteses de extingao antecipada da concessao.

Ja em outros setores, a exemplo de concessdes na area de saneamento,
energia ou gas, o modelo regulatério comumente adotado pressupde a reali-

6  Artigo 6° da Lei federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004: A contraprestacdo da Administragdo
Publica nos contratos de parceria piblico-privada podera ser feita por: (...) §2° O contrato podera
prever o aporte de recursos em favor do parceiro privado para a realizagdo de obras e aquisi¢do de
bens reversiveis, nos termos dos incisos X e XI do caput do art. 18 da Lein® 8.987, de 13 de fevereiro
de 1995, desde que autorizado no edital de licitagdo, se contratos novos, ou em lei especifica, se con-
tratos celebrados até 8 de agosto de 2012. (...) §5° Por ocasido da extin¢do do contrato, o parceiro
privado ndo recebera indenizacdo pelas parcelas de investimentos vinculados a bens reversiveis
ainda ndo amortizadas ou depreciadas, quando tais investimentos houverem sido realizados com
valores provenientes do aporte de recursos de que trata o § 2°.

10
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zagdo de investimentos em ritmo praticamente constante, ou ciclos sequen-
ciais de investimentos, definidos pelo 6rgao regulador ao longo da execugdo
contratual, caracteristicas estas que inviabilizam a amortizagdo integral destes
investimentos ao longo do prazo da concessao, eis que disto decorria ou uma
indesejada redugdo do ritmo dos investimentos quando da aproximac¢do do
termo final do contrato, ou a substancial elevagao tarifaria com a proximidade
do encerramento da concessao.

Para tais contratos, estabelecem-se, a nivel regulatério ou contratual,
premissas distintas de amortizacdo ou depreciagdo dos investimentos, com
caracteristicas bastante proximas as regras contabeis aplicaveis, de modo
que, quando do termo final do contrato, subsistird um saldo de investimentos
realizados pela concessiondria, ainda ndo amortizados, a merecer indeniza-
¢do pelo poder concedente na forma do artigo 36 da Lei federal n°® 8.987, de
13 de fevereiro de 1995.

Disto decorre que, em tais contratos, a metodologia de calculo da inde-
nizacdo quando da extin¢do contratual ndo envolve maiores litigios, ja que,
essencialmente, representa mera continuidade da propria metodologia regula-
toria de defini¢do periodica do valor da base de ativos da concessiondria, ainda
nao depreciados ou amortizados, cujo valor deve ser aferido periodicamente,
ao menos a cada ciclo regulatorio, como elemento essencial a definicdo do
valor das tarifas aplicaveis ao ciclo vindouro.

Por tais razoes, este estudo ira se debrucar exclusivamente sobre a me-
todologia de célculo da indenizagdo nas hipoteses de extingdo antecipada da-
queles contratos cujas caracteristicas regulatorias pressuponham a amortizagao
integral dos investimentos quando do termo final da concessao, resultando no
dever de indenizagdo do poder concedente exclusivamente nas situagdes em
que este termo final de vigéncia nao ¢ alcangado.

Pois bem. Feitos estes esclarecimentos, cumpre observar que o mencio-
nado artigo 36 da Lei Federal n°® 8.987/95, ao exigir que, quando da extin¢do
contratual, sejam indenizados os investimentos realizados pela concessionaria,
que ainda ndo tenham sido amortizados ou depreciados, ndo é clara quanto
a sua finalidade e, conforme se vera adiante, a defini¢do quanto ao objetivo

11
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desta indenizagdo influencia substancialmente a metodologia de célculo do
montante indenizatério que se pretenda aderente a finalidade da norma.

De um lado, pode-se defender que a determinacao legal a que se indeni-
zem os investimentos que tenham sido realizados pela concessionaria, e que
ndo tenham ainda sido recuperados pela exploragcdo econdmica do objeto da
concessao, tem como objetivo conferir uma prote¢ao ao patrimonio da conces-
sionaria e de seus financiadores, dando-lhes a confianga necessaria a realiza-
¢ao de investimentos que, ordinariamente, sao extremamente concentrados no
periodo inicial de um contrato de longo prazo.

Neste contexto, tanto a atracao de investidores quanto a propria financiabi-
lidade do projeto dependem da seguranga juridica, quer do direito a exploragdo
econdmica do objeto da concessdo pelo prazo convencionado para viabilizar
a amortizacao de tais investimentos e o retorno projetado pelos investidores do
projeto, quer do direito a correspondente indeniza¢do na hipotese de frustragao
da exploragao da concessao por tal periodo.

Neste sentido, observe-se a posicdo de Carlos Ari Sundfeld e Jacintho
Arruda Camara’:

Além de configurar prerrogativa estatal para preservar a conti-
nuidade dos servicos publicos, a reversdo, nesses contratos tradi-
cionais de concessdo, também funciona como garantia economi-
ca das concessiondrias. Isto porque, ao se prever a reversdo de
certos bens, também se assegura que o valor neles investido serd
amortizado: ou com a regular exploracdo do servico no prazo
contratual (e com a percepgdo de tarifas em valor suficiente),
ou, se insuficiente, com indenizacdo pelo concedente. A conces-
siondria tem garantido, de uma forma ou outra, o retorno do
investimento em bens reversiveis. (Grifou-se).

7 SUNDFELD, Carlos Ari; CAMARA, Jacintho Arruda. Bens Reversiveis nas Concessdes Publicas:
a inviabilidade de uma teoria geral. Revista da Faculdade de Direito - UFPR, Curitiba, v. 61, n. 2,
maio/ago. 2016, p. 152.

12
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De outro lado, o texto do artigo 36 da Lei federal n°® 8.987, de 13 de feve-
reiro de 1995, pode igualmente ser lido como destinado nao a garantir as con-
cessionadrias a restitui¢do do investimento realizado, mas apenas a assegurar que
o poder concedente ndo ird se enriquecer ilicitamente as custas do investimento
realizado pelas concessiondrias, enriquecimento ilicito este que seria caracteri-
zado na hipotese de, com a extingdo antecipada da concessao, incorporar ao seu
patrimonio bens reversiveis que nao tenham sido adequadamente remunerados,
quer pelo proprio poder concedente, quer pelos usuarios do servigo publico me-
diante pagamento de tarifa aquele que implantou a infraestrutura revertida.

Como se vera adiante, no terceiro Capitulo deste estudo, defendemos que
ambas as hipoteses interpretativas sao validas, mas cada uma delas deve ser
aplicada, necessariamente, as situagdes compativeis com sua natureza.

Assim, nos casos em que o encerramento antecipado da concessao decorre
de fatores nao atribuiveis a concessionaria, a indenizagao encontra fundamento
na necessidade de assegurar ao investidor a plena indenizacao dos danos su-
portados com a frustragdo da expectativa da continuidade da concessao, a que
ndo tenha dado causa.

De outro lado, nos casos em que o encerramento antecipado da conces-
sdo decorre de fatores atribuiveis a concessiondria, a determinacdo legal a in-
denizagdo da concessionaria ndo tem como justificativa uma preocupagdo com
a neutralizagao de qualquer dano suportado pelo proprio responsavel pela invia-
bilizagao do projeto, o que seria, evidentemente, 116gico, mas decorre apenas do
reconhecimento da ilegalidade de um enriquecimento indevido do poder con-
cedente, com o recebimento de bem reversivel custeado pela concessionaria e
ainda nao remunerado, quer pelos usuarios, quer pelo proprio poder concedente.

Esta compreensdo das distintas hipdteses interpretativas, € do escopo ade-
quado a cada uma delas, ¢ imprescindivel, conforme veremos, para a defini¢ao
dos parametros metodoldgicos adequados para o calculo do valor da indeniza-
¢do devido as concessionarias.

Para além deste ponto, que sera melhor explorado mais adiante, cabe ainda
destacar que, conforme adverte Lucas Navarro Prado, um estudo mais apro-

13
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fundado a respeito do aludido artigo revela que sua aplicagao ao caso concreto
envolve uma série de desafios®. Tem-se, em primeiro lugar, uma dificuldade
de ordem pratica relacionada a correta identificagdo dos bens reversiveis, bem
como do valor dos investimentos realizados com o objetivo de garantir a con-
tinuidade e a atualidade do servigo concedido. Em adi¢do, apresenta-se uma
dificuldade conceitual referente a correta intelec¢ao dos termos “amortizagao”
e “depreciacdo”, os quais possuem diferentes acep¢des nos campos contabil,
fiscal e financeiro.

Ainda, nota-se que o dispositivo normativo silencia sobre o cabimento ou
ndo de lucros cessantes a concessiondria. Igualmente, ele ndo fornece a defini-
¢éo do critério que deve ser utilizado para apurar o montante da indenizagio’,
assim como nao disciplina o procedimento necessario para o seu pagamento.

Por isso, € possivel afirmar que embora o artigo 36 da Lei federal n® 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, seja categorico quanto a existéncia do dever de
indenizar do poder concedente, ele ¢ insuficiente para determinar como essa
indenizagdo devera ser calculada e processada.

Da mesma forma, a legislacdo setorial costuma ndo apresentar respostas
a todos esses desafios. No setor das telecomunicag¢des, por exemplo, o artigo
102, paragrafo tnico, da Lei federal n°® 9.472, de 16 de julho de 1997, apenas
previu que a reversao dos bens antes do advento do termo contratual gera a obri-
gacdo do pagamento de indenizacao pelas parcelas de investimentos a eles vin-
culados, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com
o0 objetivo de garantir a continuidade ¢ atualidade do servigo concedido'’.

8 PRADO, op. cit.

Como sera visto adiante, existem basicamente quatro critérios ou métodos distintos para realizacdo
desse calculo, para os quais sera, neste estudo, empregada a seguinte denominagdo: (i) critério do
custo historico corrigido; (ii) critério financeiro; (iii) critério patrimonial; e (iv) critério do valor de
mercado da concessdo.

10 Artigo 102 da Lei federal n® 9.472, de 16 de julho de 1997: A extingdo da concessdo transmitira
automaticamente a Unido a posse dos bens reversiveis. Paragrafo unico. A reversao dos bens, antes
de expirado o prazo contratual, importara pagamento de indenizagdo pelas parcelas de investimentos
a eles vinculados, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo
de garantir a continuidade e atualidade do servi¢o concedido.
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No setor dos transportes, existem poucas disposi¢oes legais sobre o tema,
ganhando relevo, no ambito federal, algumas tentativas de suprir, em nivel
infralegal, tais lacunas, como a Resolu¢do ANTAQ n° 5.010/2016 e as recentes
Resolugdes ANTT n° 5.860/2019 e ANAC n° 533/2019, que serdo estudadas
adiante no presente Relatorio.

No setor elétrico, a Lei federal n° 9.427, de 26 de dezembro de 1996,
também garantiu o direito das concessionarias a indenizagao relativa aos in-
vestimentos vinculados a bens reversiveis ainda ndo amortizados''. Na hipote-
se de encampagao, essa indenizagdo devera compreender as perdas decorrentes
da extingdo do contrato, ndo sendo devido o pagamento de lucros cessantes'?.
A Lei federal n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013, por sua vez, previu que
o método a ser aplicado para o célculo do montante indenizatdrio € o patrimo-
nial (valor novo de reposi¢do do bem)', previsao esta recebida com bastante
polémica a época, conforme seréd analisado abaixo.

No setor de saneamento basico, a Lei federal n° 11.445, de 05 de janeiro
de 2007, estabeleceu que os valores investidos em bens reversiveis constituirdo
créditos da concessionaria perante o poder concedente. Com a edi¢do da novel
Lei federal n°® 14.026, de 15 de julho de 2020, previu-se também que a transfe-
réncia de servigos de um prestador para outro sera condicionada, em qualquer

11 Artigo 14 da Lei federal n°® 9.427, de 26 de dezembro de 1996: O regime econdémico e financeiro
da concessao de servigo publico de energia elétrica, conforme estabelecido no respectivo contrato,
compreende: (...) II - a responsabilidade da concessiondria em realizar investimentos em obras e
instalagdes que revertero a Unido na extingdo do contrato, garantida a indenizagdo nos casos e
condigdes previstos na Lei no 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, e nesta Lei, de modo a assegurar
a qualidade do servigo de energia elétrica.

12 Artigo 19 da Lei federal n® 9.427, de 26 de dezembro de 1996: Na hipotese de encampagio da
concessao, a indenizagdo devida ao concessionario, conforme previsto no art. 36 da Lei no 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, compreendera as perdas decorrentes da extingdo do contrato, excluidos
os lucros cessantes.

13 Artigo 8° da Lei federal n°® 12.783, de 11 de janeiro de 2013: As concessdes de geragdo, transmissao
e distribuicdo de energia elétrica que ndo forem prorrogadas, nos termos desta Lei, serdo licitadas, na
modalidade leildo ou concorréncia, por até 30 (trinta) anos. § 2° O célculo do valor da indenizacao
correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados
ou ndo depreciados, utilizara como base a metodologia de valor novo de reposigdo, conforme crité-
rios estabelecidos em regulamento do poder concedente.
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hipdtese, a indenizagdo dos investimentos vinculados a bens reversiveis ainda
ndo amortizados ou depreciados, sendo possivel ao poder concedente atribuir
ao prestador que assumira o servico a responsabilidade por seu pagamento'*.
Ademais, foi previsto que os contratos relativos a prestacdo dos servigos pu-
blicos de saneamento deverdo conter, expressamente, a metodologia de calculo
de eventual indeniza¢ao relativa aos bens reversiveis ndo amortizados por oca-
sido da exting¢do do contrato, sob pena de nulidade!®.

Por ultimo, no setor de petroleo e gas, o artigo 28, §1°, da Lei federal
n° 9.478, de 6 de agosto de 1997, parece ir de encontro a regra geral sobre
a matéria, estabelecendo que a reversao dos bens ndo implicard 6nus de qual-
quer natureza para a Unido ou para a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP)'®,
disciplina esta que, de todo modo, decorre de aspectos peculiares dos investi-
mentos realizados no setor, marcado pela assun¢do, pelas concessionarias, dos
riscos exploratorios e de desenvolvimento dos pogos.

As recém editadas Lei federal n° 13.448, de 05 de julho de 2017 e Lei es-
tadual n°® 16.933, de 24 de janeiro de 2019, que estabelecem as diretrizes gerais
para prorrogagdo e relicitagdo dos contratos de parceria federais e paulistas,
respectivamente, também trouxeram algumas disposi¢cdes importantes sobre

14 Artigo 42 da Lei federal n° 11.445, de 05 de janeiro de 2007: Os valores investidos em bens re-
versiveis pelos prestadores constituirdo créditos perante o titular, a serem recuperados mediante
a exploragao dos servicos, nos termos das normas regulamentares e contratuais e, quando for o caso,
observada a legislagdo pertinente as sociedades por a¢des. § 5° A transferéncia de servigos de um
prestador para outro serd condicionada, em qualquer hipotese, a indenizagdo dos investimentos
vinculados a bens reversiveis ainda ndo amortizados ou depreciados, nos termos da Lei n°® 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, facultado ao titular atribuir ao prestador que assumira o servigo a res-
ponsabilidade por seu pagamento.

15 Artigo 10-A da Lei federal n® 11.445, de 05 de janeiro de 2007: Os contratos relativos a prestacio
dos servigos publicos de saneamento basico deverfo conter, expressamente, sob pena de nulidade,
as clausulas essenciais previstas no art. 23 da Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, além das
seguintes disposicdes: (...) III - metodologia de céalculo de eventual indenizagdo relativa aos bens
reversiveis ndo amortizados por ocasifo da extingdo do contrato.

16 Artigo 28 da Lei federal n° 9.478, de 6 de agosto de 1997: Art. 28. As concessdes extinguir-se-do:
(...) § 1° A devolugdo de areas, assim como a reversdo de bens, ndo implicard dnus de qualquer
natureza para a Unido ou para a ANP, nem conferira ao concessionario qualquer direito de indeni-
zagdo pelos servigos, pogos, imdveis e bens reversiveis, os quais passardo a propriedade da Unigo e
a administragdo da ANP, na forma prevista no inciso VI do art. 43.
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o tema. Como sera exposto com mais detalhes adiante, previu-se, por exemplo,
na lei paulista, a necessidade de o 6rgdo ou a entidade competente disciplinar
a metodologia do célculo da indenizag@o em ato normativo proprio'’, além da
possibilidade de o pagamento da indenizagao ser realizado pela nova contrata-
da e diretamente aos financiadores da antiga's.

Nao bastassem as dificuldades relativas as lacunas presentes na legislacao,
a auséncia de tratamento mais aprofundado pela doutrina e a falta de entendi-
mento jurisprudencial consolidado quanto a diversos pontos da matéria, uma
analise de diversos contratos de concessdo demonstra que apenas em contratos
mais recentes este tema passou a ser objeto de regulagdo especifica, embora,
como sera visto adiante, ainda passivel de diversos aprimoramentos.

Tal fato, sem duvidas, gera insegurancas tanto para o poder concedente
quanto para o investidor privado, as quais sao precificadas em seus modelos
econdmicos do projeto, seja como um risco fiscal para o poder concedente, seja
como um valor de contingéncia incorporado a proposta oferecida pelo investi-
dor privado para compensar eventual percepcao de insuficiéncia do montante
indenizatério, de modo a assegurar que a rentabilidade esperada do projeto ndo
seja afetada de forma relevante caso o cenario desfavoravel se concretize'.

17 Artigo 12 da Lei estadual n® 16.933, de 24 de janeiro de 2019: O 6rgdo ou a entidade competente
promovera o estudo técnico necessario de forma precisa, clara ¢ suficiente para subsidiar a reli-
citagdo dos contratos de parceria, visando a assegurar a sua viabilidade econémico-financeira e
operacional. § 2° - A metodologia para calcular as indenizagdes de que trata o item 7 do § 1° deste
artigo sera disciplinada em ato normativo do 6rgdo ou da entidade competente.

18 Artigo 10 da Lei estadual n° 16.933, de 24 de janeiro de 2019: A relicitagdo do contrato ficara
condicionada a celebragdo de termo aditivo com o atual contratado, do qual constard, entre outros
elementos julgados pertinentes pelo o6rgdo ou pela entidade competente: § 1° - Também podera
constar do termo aditivo de que trata o “caput” deste artigo e do futuro contrato de parceria a ser
celebrado pelo 6rgao ou pela entidade competente: 1 - a previsdo de que as indenizagdes apuradas
nos termos do item 7 do § 1° do artigo 12 desta lei serdo pagas pelo novo contratado, nos termos e
limites previstos no edital da relicitagdo; 2 - a previsdo de pagamento, diretamente aos financiadores
do contratado original, dos valores correspondentes as indenizagdes devidas pelo 6rgdo ou pela
entidade competente nos termos do item 7 do § 1° do artigo 12 desta lei.

19 BRAGA, Carlos Eduardo Teixeira. Indenizagao por extingdo antecipada das novas concessodes ro-
doviarias paulistas. Revista da Procuradoria Geral do Estado de Sdo Paulo, Sdo Paulo, v. 2, p. 183-
198, jan./jun. 2019.
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Esse problema foi enfrentado, por exemplo, em 2012, com a aproximacao
do término da vigéncia dos contratos de concessao do setor elétrico celebrados
antes da entrada em vigor da Lei federal n°® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995.
Como tais contratos ndo possuiam uma disciplina especifica sobre a maté-
ria, instaurou-se um ambiente de inseguranca e desconforto entre o Governo
Federal e as diversas concessiondrias, que temiam nao recuperar integralmente
seus investimentos realizados na aquisi¢do e construcao de bens reversiveis.

Na tentativa de solucionar a controvérsia, foi editada a Medida Provisoria
n° 579, de 11 de setembro de 2012, a qual foi posteriormente convertida na
Lei federal n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013. De acordo com estes atos
normativos, a indenizagdo devida as concessionarias de geragao, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica deveria ser calculada por meio do método pa-
trimonial (valor novo de reposi¢ao do ativo), que leva em consideragdo o valor
necessario para aquisi¢cao de um ativo idéntico ou similar ao avaliado, a pregos
atuais, consoante sera exposto adiante®.

A utilizagdo do citado método foi duramente criticada pelas concessiona-
rias do setor elétrico, tendo sido apontada como uma das razdes da queda de
seus resultados operacionais nos anos posteriores®', existindo discussoes até
os dias atuais sobre se tal metodologia foi capaz de assegurar, ou ndo, uma
compensagao integral dos investimentos realizados.

Situag¢do semelhante j& havia sido enfrentada, a partir de 2001, no setor
de saneamento, com o término da vigéncia dos antigos contratos de conces-

20 Artigo 8° da Lei federal n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013: As concessdes de geragdo, trans-
missdo e distribuicdo de energia elétrica que ndo forem prorrogadas, nos termos desta Lei, serdo
licitadas, na modalidade leildo ou concorréncia, por até 30 (trinta) anos. § 2° O célculo do valor da
indenizagdo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo
amortizados ou ndo depreciados, utilizard como base a metodologia de valor novo de reposicéo,
conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder concedente.

21 FACHINI, Fébio. Crise no setor elétrico brasileiro apos a medida provisoria n® 579. 2015. 69 f.
Monografia (Graduagéo) - Curso de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal de Santa Catarina,
Florianopolis, 2015.
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sdo celebrados entre as companhias estaduais de saneamento € os municipios,
no ambito do Plano Nacional de Saneamento (PLANASA)>.

Era pratica comum, nesses contratos, que as concessionarias executassem
seus investimentos sem um controle proximo do poder concedente, ante a ausén-
cia de disciplina acerca da manuteng¢ao e do registro dos bens reversiveis. Com o
término da vigéncia dos contratos de concessdo, muitos municipios foram acio-
nados judicialmente pelas companhias estaduais de saneamento, que pleitearam
ou 0 pagamento prévio e a vista da indenizacao pelos investimentos vinculados
a bens reversiveis ainda ndo amortizados, ou a prorrogacao dos contratos até que
os seus investimentos fossem integralmente amortizados®.

De fato, ¢ possivel afirmar que, ao menos até meados dos anos 2010,
a quase totalidade dos contratos concessionais celebrados pelos entes federa-
dos brasileiros ndo possuia qualquer regramento a respeito do procedimento e
do critério a ser utilizado para a realizagdo do célculo do valor indenizatério
devido a concessionaria referente aos investimentos vinculados a bens reversi-
veis ndo amortizados durante a vigéncia contratual, limitando-se, como regra,
a meramente repetir a disciplina legal sobre a matéria que, conforme ja visto,
pouco diz a respeito do assunto, situacao que reflete a pouca relevancia confe-
rida ao tema pela comunidade juridica em geral*.

Foi o caso, por exemplo, no ambito do Estado de Sao Paulo, do Contrato
de Concessao Patrocinada STM n° 011/2014, cujo objeto ¢ a implantacdo das
obras civis e dos sistemas, o fornecimento do material rodante, bem como
a operagdo, conservagdo e manutencdo da Linha 18 — Bronze da rede metro-
viaria estadual, e do Contrato de Concessao Administrativa da Fundagao para
o Remédio Popular “Chopin Tavares de Lima” (FURP), celebrado em 2013,

22 RIBEIRO, Mauricio Portugal. 20 Anos da Lei de Concessdes 10 Anos da Lei de PPPS: viabilizando
a implantac@o e melhoria de infraestruturas para o desenvolvimento econémico-social. Sdo Paulo, 2015.

23 Ibid.

24 Esta pouca preocupagdo com o tema decorria, provavelmente, do estagio inicial ou intermediario
em que a maioria dos projetos de concessao se encontrava até entdo, situagdo que ndo fomentava
o surgimento de discussdes mais aprofundadas acerca do encerramento antecipado desses contratos.
De todo modo, ainda hoje ¢ bastante comum encontrar contratos de concessdo de diversos entes
federados que ndo possuem uma regulamentacéo especifica sobre a matéria.
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cujo objeto ¢ a prestagdo dos servigos de gestdo, operagdo e manutencao da
Industria Farmacéutica de Américo Brasiliense (IFAB).

Em verdade, os referidos contratos, que estdo atualmente em fase de ex-
tingdo antecipada®, até forneceram algumas diretrizes acerca da indenizagdo
devida a concessionaria. O Contrato de Concessdao Administrativa da FURP,
por exemplo, estabeleceu, como regra geral, que o montante indenizatorio pode-
ria ser pago diretamente aos financiadores da concessionaria, inclusive mediante
a sub-rogacdo, pelo poder concedente, das obrigacdes da concessionaria nos
correspondentes contratos de financiamento. Os valores diretamente pagos ou
sub-rogados deveriam ser deduzidos da indenizagdo devida a concessionaria®®.

Em adi¢do, foram previstas algumas regras especificas para cada mo-
dalidade de extingdo antecipada. Em relacdo a encampacgao, por exemplo,
previu-se que a indenizagdo devida a concessiondria também deveria englo-
bar os encargos e 6nus que esta sofrer em decorréncia do rompimento dos
vinculos contratuais com terceiros?’.

No tocante a caducidade, foi ressaltada a necessidade de serem abatidos
do montante indenizatorio os prejuizos causados ao poder concedente, a socie-
dade e a terceiros, ainda que seus efeitos repercutam apos a extingao da con-
cessao, bem como quaisquer valores recebidos pela concessiondria a titulo de

25 O Contrato de PPP da Linha 18 do sistema metrovidrio foi extinto antecipadamente em 06/08/2020,
conforme publica¢do no Diario Oficial do Estado de S&o Paulo na mesma data. O Contrato de PPP
da FURP foi extinto antecipadamente em 01° de julho de 2022, mediante rescisdo amigavel.

26 Clausula 40.4 do Contrato de Concessdo Administrativa da FURP: Eventual indenizagdo devida
a Concessiondria podera ser paga pelo Poder Concedente diretamente aos Financiadores da
Concessionaria, identificados nos instrumentos encaminhados ao Poder Concedente nos termos da
Clausula nona deste Contrato, inclusive mediante sub-rogacéo, pelo Poder Concedente, das obri-
gacdes da Concessionaria nos correspondentes contratos de financiamentos. 42.4.1 O montante
pago aos Financiadores ou sub-rogado, nos termos da clausula 40.4 supra, sera deduzido do total
da indenizagdo, implicando em quitacdo automatica das obrigacdes do Poder Concedente perante
a CONCESSIONARIA em relagio ao referido montante.

27 Clausula 42.2 do Contrato de Concessio Administrativa da FURP: Em caso de encampacio
o Parceiro Privado tera direito a indenizag@o, nos termos do art. 36 da Lei Federal n°® 8.987/95, que
devera cobrir: (...) todos os encargos e 6nus decorrentes de multas, rescisdes e indenizagdes que se
fizerem devidas a fornecedores, contratados e terceiros em geral, em decorréncia do rompimento
dos vinculos contratuais.
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cobertura de seguros relacionados aos eventos ou circunstancias que ensejaram
a declaracdo da caducidade®®.

Apesar da existéncia dessas diretrizes gerais, pode-se perceber que apenas
indicavam montantes que deveriam ser acrescidos (na hipdtese de encampa-
¢d0) ou subtraidos (na hipotese de caducidade) do valor base calculado para
a indeniza¢do, mas em nenhum destes contratos foi prevista qualquer disci-
plina para a férmula de célculo deste proprio valor base, vale dizer, do que se
entenderia por “investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amor-
tizados ou depreciados, que tenham sido realizados com o objetivo de garantir
a continuidade e atualidade do servico concedido ™.

Esse cenario comecou a ser alterado a partir de 2015, ano em que a Agéncia
Reguladora de Servicos Publicos Delegados de Transporte do Estado de
Sao Paulo (ARTESP) comegou a fazer seu planejamento para os novos pro-
jetos de concessdo rodoviaria, tendo contratado o auxilio da consultoria do
International Finance Corporation (IFC), membro do Grupo Banco Mundial.

Ap6s andlise dos contratos de concessdo rodoviaria celebrados pela
ARTESP, a consultoria contratada recomendou a Autarquia o aprimoramen-
to das clausulas referentes a compensacao devida ao investidor privado em
virtude do rompimento precoce do ajuste contratual, por meio da inclusdo de
clausulas que disciplinassem com maior precisao a forma pela qual tal com-
pensagdo deve ser calculada.

Diante disso, a ARTESP, com o auxilio do IFC, desenvolveu uma discipli-
na inovadora sobre o tema na estruturacao do contrato de concessao relativo a
malha rodovidria do Centro-Oeste Paulista (eixo Florinea-Igarapava), celebra-
do em 2017, que serviu de referéncia ndo so para os demais projetos conces-
sionais do Estado de Sao Paulo, mas também para os projetos de outros entes

28 Clausula43.7 do Contrato de Concessdo Administrativa da FURP: Do montante previsto na Clausula
43.6, serdo ainda descontados: (i) os prejuizos causados ao poder concedente, a sociedade e a ter-
ceiros, ainda que seus efeitos repercutam apds a extingdo da concessdo; (ii) as multas contratuais
aplicadas ao Parceiro Privado que ndo tenham sido pagas; e (iii) quaisquer valores recebidos pelo
Parceiro Privado a titulo de cobertura de seguros relacionados aos eventos ou circunstancias que
ensejam a declaracdo da caducidade.
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federados, inaugurando disciplina que, com pequenas variagdes, vem sendo
reproduzida nos mais diversos contratos celebrados desde entdo.

O contrato de concessdo patrocinada para operagdo, manutengao € revi-
talizagdo do sistema viario BA-052 (Estrada do Feijao), assinado pelo Estado
de Bahia em 2018, por exemplo, adotou praticamente as mesmas premissas
utilizadas no mencionado contrato da ARTESP para o célculo da indenizagao
devida a concessionaria, assim como estabeleceu a mesma formula de calculo
dos lucros cessantes devidos em caso de encampagao®. Além disso, diversas
disposi¢des do contrato paulista também foram reproduzidas nas novas minu-
tas de contrato de concessao rodovidria da Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT), licitadas ao longo dos ultimos anos, especialmente a previ-
sdo do pagamento de lucros cessantes no caso de encampacao e a sua féormula
de apuragao, conforme sera analisado adiante™®.

Ao longo do tempo, a disciplina desenvolvida pela ARTESP contou com
alguns aprimoramentos, resultando na modelagem atualmente prevista no con-
trato de concessdo rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama, celebrado pela
ARTESP em 2020. Por essa razao, este Grupo de Trabalho adotou como pre-
missa para o desenvolvimento de seu estudo o regramento da matéria contido
em tal contrato.

Expostas estas consideracdes iniciais, cumpre apenas adiantar que, na
sequéncia, serd realizada, em primeiro lugar, uma exposi¢ao geral acerca dos
critérios disponiveis e das premissas teoricas que devem ser observadas para
a realizagdo do calculo da indenizacao devida a concessionaria em virtude do
término antecipado dos contratos de concessdo. Em seguida, sera feita uma
analise das experiéncias internacional e nacional sobre o tema, assim como da

29 Veja-se, a esse respeito, as clausulas 36.3, 36.4 e 36.5 do contrato baiano, disponivel no enderego
http://www.infraestrutura.ba.gov.br/modules/conteudo/conteudo.php?conteudo=35, e as clausulas
42.1, 42.1.3 e 42.2 do contrato paulista, disponivel no enderego eletronico: http://www.artesp.
sp.gov.br/Style%20Library/extranet/rodovias/rodovia-interna.aspx?id=4.

30 Observe-se, sobre o tema, as clausulas 33 a 38 da minuta de contrato de concessdo referen-
te a rodovia BR-116/101/SP/RJ, disponivel no enderego eletronico: https://portal.antt.gov.br/
documents/359170/2430730/Contrato+-+BR-116-101-RJ-SP+-+P%C3%B3s+Esclarecimentos.
pdf/992647al1-d447-cc8c-beab-bd909a36a693?version=1.0&t=1633741171447.
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disciplina existente no contrato de concessao rodoviaria do Lote Piracicaba-
Panorama. Por fim, apds uma analise mais detalhada da pertinéncia da incor-
poracdo de lucros cessantes e dos critérios disponiveis para tal mensuracao,
serdo apresentadas as conclusdes do Grupo de Trabalho a respeito da matéria,
assim como as sugestoes de aprimoramento das clausulas contratuais.

2.Desenvolvimento

2.1. Analise dos critérios utilizados para o calculo da indenizagao: defini¢ao,
vantagens e desvantagens, experiéncias internacional e nacional

Pode-se afirmar que existem basicamente quatro critérios ou métodos distin-
tos para a realizacdo do célculo da indenizacdo devida ao investidor privado em
razao do encerramento precoce do contrato de concessao, os quais serao denomi-
nados, para os fins deste estudo®!, como: (i) critério do custo historico corrigido;
(i1) critério financeiro; (iii) critério patrimonial; e (iv) critério do valor de mercado.

A esse respeito, ¢ fundamental advertir que tais critérios fornecem
apenas as premissas gerais que devem ser utilizadas pelo poder concedente
para a realizagdo do célculo da indenizacdo devida a concessionaria. Assim,
eles ndo sdo modelos estanques, sendo frequente visualizar adaptagdes nos
mecanismos adotados para a apuragdo dessa indenizacdo em contratos que
adotam o mesmo tipo de critério.

Na pratica, todos os critérios partilham do mesmo objetivo, que € o de
aferir o valor dos investimentos realizados pela concessionaria que ainda nao
tenham sido amortizados, ¢ mensurar um valor de indenizagao que represente,
com a maior precisdo possivel, a neutraliza¢do do dano causado em fungdo da
extin¢do antecipada do contrato.

Entretanto, por partirem de premissas metodoldgicas absolutamente dis-
tintas, resultam em montantes indenizatorios igualmente diversos, de modo

31 Naéo ha consenso doutrinario a respeito de denominagdes a serem adotadas para cada critério metodo-
légico para calculo do valor da indenizagdo, tendo a opgao realizada neste estudo decorrido da busca
por denominagdes que melhor permitissem a compreensdo do objetivo de cada um dos critérios.
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que a eleicdo do critério metodoldgico a ser adotado, contratualmente ou
a nivel regulatdrio, para a indenizagdo devida as concessiondrias, nao reflete
uma opc¢ao isenta de consequéncias, gerando sensiveis reflexos na seguranga
juridica e econdmica das partes contratuais.

Cabe ainda esclarecer que, buscando uma maior precisao tedrica, e a des-
peito da mencao indistinta, no artigo 36 da Lei Federal n® 8.666/93, aos con-
ceitos de “amortizacdo” e “depreciacdo”, este Grupo de Trabalho optou por se
referir apenas a amortizacdo dos investimentos realizados em bens reversiveis,
eis que estes, conforme se detalhard adiante, compdem o ativo intangivel ou
financeiro das concessionarias de servigo publico®, sujeitando-se, contabil-
mente, apenas a amortizagdo, € nao a depreciagdo, conceito adequado apenas
aos bens tangiveis.

A respeito desta distingdo, vide o alerta trazido em estudo elaborado pela
KPMG, no ambito do Projeto PNUD-EPL?*:

(...) € importante mencionar que diversas normas (legais e in-
fralegais) apresentam problemas, na medida em que confundem
os conceitos de amortizagdo e depreciagdo, tratando-os como
semelhantes. Neste relatorio, as normas sdo descritas conforme
sua redagdo original. Entretanto, deve-se ter em mente a impor-
tancia de distinguir estes conceitos quando da elaboragdo de
um novo regulamento, principalmente, para mitigar os conflitos

32 Os investimentos em bens reversiveis, por forga do ICPC-01, devem corresponder a uma remuneragio
recebida ou esperada pela Concessionaria, que deve ser contabilizada como um ativo intangivel ou
financeiro, o primeiro na hipdtese de representar um direito de cobranca dos usudrios do servigo pu-
blico (item 17 do ICPC-01), o segundo na hipotese de representar um direito contratual incondicional
ao recebimento de caixa ou outros ativos financeiros (item 16 do ICPC-01), como nas hipoteses de
parcerias publico-privadas em que a remuneragdo da Concessiondria ¢ composta total ou parcialmente
por contraprestagdo pecunidria. A Concessiondria ndo deve registrar a infraestrutura sobre a qual pres-
tado o servigo publico como ativo imobilizado da Concessionaria “porque o contrato de concessdo
ndo transfere ao concessiondrio o direito de controlar o uso da infraestrutura de servigos publicos.
O concessionario tem acesso para operar a infraestrutura para a prestagdo dos servigos publicos em
nome do concedente, nas condicoes previstas no contrato” (item 11 do ICPC-01).

33 Ativos Reversiveis em Concessoes Rodovidrias e Aeroportuarias — Produto 01, datado de 06 de novem-
bro de 2017, disponivel em https://www.epl.gov.br/html/objects/ downloadblob.php?cod blob=6363.
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acerca da definicao da metodologia a ser empregada no calculo
das indenizacoes.

Enquanto a depreciagdo é empregada para reduzir o valor de um de-
terminado bem, em razdo do desgaste, e viabilizar menor incidéncia
tributaria, a amortizag¢do provoca a redugdo da “divida” correspon-
dente ao valor investido, pelos ganhos obtidos durante o seu uso.
Assim, ao investir em um determinado bem vinculado a um servico
publico, o concessiondrio pode amortizar o valor a partir da re-
ceita tarifaria recebida, de modo que o retorno pelo investimento
realizado fica diferido no tempo, conforme o fluxo de recebimento
da tarifa. Por sua vez, a aplicag¢do da depreciacdo ndo represen-
ta uma entrada no caixa, mas apenas permite que o ativo seja
desvalorizado, para efeitos de diferimento da contabiliza¢do do
investimento, com reflexos no resultado e, portanto, redugdo da
carga tributdaria incidente.

Desse modo, o real déficit do concessionario ao reverter um bem
ao poder publico é o valor investido, descontado da amortizagdo
e corrigido monetariamente. Considerar a depreciacdo no cdlcu-
lo da indenizagdo devida ao concessiondrio quando da reversdo
pode ndo refletir o efeito desejado, a depender da natureza do bem
e a relagdo da depreciagcdo com a fixa¢do da tarifa.

A seguir, sera realizada uma apresentacdo geral acerca dos mencionados
critérios, ressaltando as vantagens e desvantagens costumeiramente associadas
a utilizagdo de cada um.

2.1.1. Critério do custo histérico corrigido

De acordo com o critério do custo histdrico corrigido, o montante da in-
denizacao devida a concessionaria deve ser extraido por meio da apuracao do
valor histdrico que teria sido razoavelmente incorrido para a execucao dos in-
vestimentos vinculados a bens reversiveis, calculo este que parte dos valores
contabilizados no ativo, intangivel ou financeiro, da concessionaria, e, sobre esta
base representativa dos valores efetivamente incorridos: (i) sdo aplicados even-
tuais ajustes para compatibilizagdo com parametros de mercado; (ii) € aplicado
um determinado indice de varia¢do geral ou setorial de pregos, para correcao do
valor da moeda; e (iii) s3o descontadas as amortizagdes ja verificadas.
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Este foi o método adotado, por exemplo, pela Resolucao ANTT n® 5.860,
de 03 de dezembro de 2019, e pela Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novem-
bro 2019, e, conforme se verd adiante, igualmente pelos contratos do Estado de
Sao Paulo, desde o inaugural da ARTESP de Florinea-Igarapava.

Em linhas gerais, pode-se apontar como uma das principais vantagens na
utilizagao do critério do custo histdrico corrigido a sua compatibilidade quase que
literal com o artigo 36 da Lei federal n° 8.987/95, de 13 de fevereiro de 1995, o que
minora o risco de eventuais questionamentos por parte dos 6rgaos de controle.

Outra caracteristica ¢ que o referido método possibilita uma maior pre-
cisdo da compatibilidade entre, de um lado, o montante que sera devido pelo
poder concedente a titulo de indenizacao e, de outro lado, o valor efetivamente
empregado na implantacao dos bens reversiveis, ajustado para corrigir even-
tuais gastos realizados em parametros superiores aos devidos em condigdes
equitativas de mercado.

Isto ocorre porque este critério apenas considera o custo histérico dos
investimentos, vinculados a bens reversiveis, contabilizado no ativo da con-
cessionaria, atualizado por um determinado indice de variacdo de pregos,
de modo que acaba por ndo considerar no calculo outros valores empregados
pela concessionaria na explora¢cdo do objeto do contrato de concessdo, como
recursos aportados para fazer face a custos operacionais e outros encargos que
ndo tenham se materializado em bens reversiveis.

Ainda, este critério confere razoavel previsibilidade a ambas as partes quanto
ao valor que sera devido a concessionaria, tendo em vista que toma como premissa
inicial** o valor previsto na propria contabilidade da concessionaria, sem demandar
uma avaliagdo contemporanea do valor patrimonial de cada bem revertido®.

34 Conforme se vera adiante, o valor indicado na contabilidade da concessionaria para os investimentos
em bens reversiveis constitui apenas uma premissa inicial para os calculos, sujeita a diversos ajustes
¢ auditorias para assegurar tanto a compatibilidade do valor contabilizado com o valor de mercado,
quanto a inexisténcia de contabilizagdo de valores que ndo representem, propriamente, investimen-
tos realizados em bens reversiveis.

35 FREITAS, Rafael Véras de. A reversio nos contratos de concessao e seu regime juridico-econémico.
Revista de Direito Publico da Economia, Belo Horizonte, ano 18, n. 70, p. 149-176, abr./jun. 2020.
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Por outro lado, e ja ingressando na seara das desvantagens do método, nao
se pode olvidar que, como a indenizagdo devera ser calculada com fundamento
nos valores contabilizados unilateralmente pela concessionaria, este método
gera incentivos para que a concessiondria adote procedimentos contabeis que
tenham como resultado a elevagdo artificial do valor de seus ativos, o que ¢
potencializado ante a assimetria de informagdes existente entre as partes.

Por isso, torna-se necessario prever no contrato, ou na norma que venha
a disciplinar a metodologia de calculo, mecanismos de controle da mensuracgao
dos langamentos contdbeis da concessiondria, a exemplo da desconsideragdo
de valores contabilizados como margem de construg¢do, 4gio de aquisi¢do,
juros e outras despesas financeiras durante o periodo de construgdo®*¥’, além do
cotejo dos valores dos investimentos contabilizados com referéncias de preco
tidas como razodaveis pelo setor publico, como os valores considerados quando
do Estudo de Viabilidade Técnica ¢ Econdmica (EVTE), devidamente corri-
gidos, os valores constantes de repositorios oficiais de precos, ou os valores
apuraveis em auditoria ou pesquisa de mercado no momento da indenizagao,
neste Ultimo caso deflacionados ao momento da realizacdo do investimento.

Nesse sentido, Rafael Véras de Freitas defende que, em razdo da as-
simetria de informagdes presente entre as partes, o ideal ¢ que os investi-
mentos vinculados a bens reversiveis realizados pela concessiondria sejam
periodicamente acreditados pelo poder concedente, por intermédio de ato
administrativo declaratério, apds verificagdo da sua compatibilidade com os
valores contabilizados®®.

36 Como sera visto adiante, a Clausula 42.1 do contrato de concessdo rodoviaria do Lote Piracicaba-
Panorama excluiu tais valores da base de calculo da indenizagdo devida a concessionaria, atenuando
o problema da assimetria de informagdes existente entre as partes.

37 Conforme sera explorado no trecho final do Relatorio, tais exclusdes t€ém como objetivo permitir
a aferigdo, estritamente, do valor de implantagdo do bem reversivel, isento de qualquer elemento
subjetivo acoplado ao langamento contabil, sem prejuizo da admiss@o contratual da posterior in-
cidéncia de valor relacionado a juros e despesas financeiras ao longo do periodo de construgao,
limitada a pardmetros de mercado.

38 FREITAS, op. cit.
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Margal Justen Filho, por sua vez, assevera que a utilizagdo desse
método ndo pode transferir para o poder concedente o 6nus com aquisi-
¢oes desnecessarias ou inadequadas realizadas pela concessiondria, sendo
imprescindivel que o poder concedente verifique o montante que era real-
mente necessario para adquirir os bens empregados na prestagdo do servigo
publico®, veja-se:

Ainda que se adote o método do custo historico, é imperioso ressal-
tar a impossibilidade de automatico reembolso ao concessionario
por todas as despesas realizadas. E indispensavel determinar se
a inversdo foi prudente, adequada. Entdo, ndo se confundem os
conceitos de custo historico e custo original. O custo historico
é 0 montante necessdrio para desempenhar o servico publico.
O custo original é o montante que efetivamente foi desembol-
sado pelo concessiondrio. Ou seja, o concessiondrio ndo poderd
transferir para o Estado o onus com aquisi¢oes desnecessarias
e inadequadas. (...) O Estado considerarad, para fins de rever-
sdo, o menor valor necessdrio a adquirir os bens utilizados na
concessdo. Esse entendimento é imprescindivel para assegurar
o principio da moralidade. (Destacou-se).

Como resta evidente, a necessidade de se aferir a razoabilidade de todos
os valores referentes a investimentos vinculados a bens reversiveis contabili-
zados pela concessionaria — algumas vezes item a item — ¢ uma das grandes
desvantagens deste critério, pois torna a apuragdo bastante complexa na pratica.
Nao obstante, algumas previsdes contratuais podem ser empregadas para reduzir
tal complexidade, ainda que as custas de uma absoluta precisao na identificagao
do real valor de mercado dos investimentos, a exemplo da adog¢ao de limites
pré-estabelecidos para os principais investimentos, adotando-se como referéncia
o EVTE utilizado quando da licitagdo, como o fazem os contratos celebrados
pelo Estado de Sao Paulo.

39 JUSTEN FILHO, Margal. Teoria Geral das Concessoes de Servigo Publico. Séo Paulo: Dialética,
2003, p. 572.

28



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

Esse problema, vale ressaltar, ¢ agravado em setores que dispdem de
poucas referéncias de custos disponiveis no mercado e/ou em projetos nos
quais a concessiondria possui maior flexibilidade de investimentos, uma vez
que se torna mais dificil a utilizagdo dos valores praticados no mercado e dos
previstos no EVTE como parametros de controle®.

De todo modo, ha diversos procedimentos de auditoria contabil de
ampla aceitacdo no mercado que podem auxiliar na acreditacao do valor
justo dos investimentos realizados pela concessiondria, mediante afericao
do valor de mercado de itens de investimento eleitos por critério amostral,
apuragdo de valores mais representativos, ou mesmo daqueles que tenham
sido realizados em contextos mais propicios a ocorréncia de pregos inade-
quados a parametros de mercado, notadamente na hipdtese de contratagdes
com partes relacionadas.

Outra desvantagem ¢ que este critério pode ensejar questionamentos
quanto a justica do montante da indenizacdo que proporciona, porquanto
deixa de considerar no calculo aportes legitimos realizados pela concessio-
naria para exploracao do objeto da concessao, nao vinculados a bens rever-
siveis, ou que ndo tenham ainda se materializado enquanto tais, mas que
seriam devidamente remunerados mediante a exploragdo do servigo até o fim
do prazo contratual.

Nao s@o poucas as situagdes em que esta preocupacao se faz presente.

Assim, por exemplo, nos contratos que ndo tenham comportamento ho-
mogéneo das receitas ao longo do tempo, a premissa contratual adotada para
o célculo da amortizacdo dos bens reversiveis — em regra, adota-se a metodo-

40 Talvez esse seja um dos motivos que explique o fato de o critério do custo historico corrigido ser
bastante utilizado nacionalmente em contratos relativos ao setor rodoviario, os quais, em geral, ndo

envolvem grande flexibilidade de investimentos por parte da concessiondria, assim como tém a
disposicdo diversas tabelas de composi¢@o de custos unitarios, como a SICRO.
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logia da amortizagao linear (amortizagdo constante)*' — pode nao corresponder
a percepcao das receitas da concessiondria, a exemplo de contratos que indi-
quem um expressivo crescimento das receitas ao longo do tempo.

Nestes contratos, em que a amortizagdo ¢ calculada a partir de um critério
linear, considerando-se os investimentos amortizados na mesma propor¢ao
a cada ano da concessdo*’, mas a rentabilidade do projeto é obtida em uma
propor¢do ndo linear, mas crescente ao longo do tempo, tem-se como con-
sequéncia que sao tomados contratualmente por amortizados investimentos
que, em termos econdmico-financeiros, ainda ndo o foram em determinado
momento do contrato.

Outro exemplo diz respeito aqueles gastos realizados, notadamente no
inicio de um projeto de concessdo, que ndo tenham ainda se materializado
em bens reversiveis, ainda que finalisticamente o sejam destinados a tanto,
a exemplo de custos com a realizagdo de projetos, consultorias, sondagens de
imoveis, licenciamento, e tantos outros prévios ao efetivo inicio de implanta-
¢do de uma obra.

Embora tais gastos, contabilmente, devam ser registrados no ativo intan-
givel ou financeiro da concessiondria, eis que vinculados a viabilizagdao das

41 Embora inexista vedacdo legal a ado¢do da metodologia de amortizagao por curva de demanda,
tal método pode levar a um maior risco ao poder concedente, se ndo estiverem presentes fatores
essenciais ao controle da adequada contabilizagdo, quer a viabilidade pratica de precisa fiscali-
zacdo do volume de receitas da concessiondria, quer a ampla previsibilidade da curva de receitas
quando da modelagem econdmico-financeira da concessdo. Pelas regras contabeis, a amortizagido
deve, preferencialmente, seguir o método da curva de demanda, conforme infere-se do item 42 da
OCPC n°5: “42. O ativo intangivel deve ser amortizado dentro do prazo da concessdo. O calculo
deve ser efetuado de acordo com o padrdo de consumo do beneficio econémico por ele gerado, que
normalmente se da em fung¢do da curva de demanda. A estimativa da curva de amortizagdo deve
oferecer razoavel confiabilidade, caso contrdrio, o método de linha reta (amortizagdo linear) passa
a ser o mais recomendado”. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel,
item 97 (parcial), “O valor amortizavel de ativo intangivel com vida util definida deve ser apropria-
do de forma sistemdatica ao longo da sua vida util estimada” e ainda “O método de amortiza¢do
utilizado reflete o padrdo de consumo pela entidade dos beneficios econémicos futuros. Se ndo for
possivel determinar esse padrdo com seguranga, deve ser utilizado o método linear”.

42 Assim, a titulo de exemplo, em um contrato que preveja um prazo de 20 anos de operagdo apos
a conclusdo dos investimentos, estes serdo considerados amortizados a propor¢ao de 1/20 a cada ano
da concessdo, independentemente da curva de rentabilidade do projeto.
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obras que justificardo a futura percep¢ao de receitas, estas mesmas despesas
podem, a depender do momento em que encerrado o projeto, ndo estar repre-
sentadas em qualquer bem tangivel revertido ao poder concedente, dificultan-
do a admissao de sua contabilizacdo dentre os custos historicos indenizaveis
nesta metodologia.

E esta, alias, a situagdo vivenciada tanto no encerramento antecipado da
PPP da Linha 18 do sistema metroviario paulista, em discussdo nos autos do
Procedimento Arbitral n® 82/2020/SEC7 (CAM-CCBC), quanto na extingao
antecipada do contrato de concessao federal da BR-153, em discussdao no
Procedimento Arbitral 23433/GSS/PFF (CCI). Em ambos os casos, diante do
encerramento dos contratos ainda no estdgio inicial de sua execu¢do, as con-
cessionarias pleiteiam a indenizagdo de valores despendidos nos projetos que,
todavia, ndo podem ser representados em qualquer bem efetivamente revertido
ao poder concedente.

Igualmente, este método ndo permite a captura, no calculo do valor da
indenizacdo, dos gastos realizados pela concessionaria com base em decisdes
empresariais legitimas e racionais que, embora tornem o investimento mais
oneroso, tém como resultado uma maior perspectiva de recebimento de re-
ceitas pela concessiondria ao longo do tempo, perspectiva esta frustrada com
a extingao antecipada da concessao.

Pode-se incluir nesta categoria de gastos, por exemplo, aqueles realizados
com o objetivo de proporcionar uma antecipacao da conclusao do investimento,
mediante emprego de tecnologias mais sofisticadas ou ado¢do de regimes
de trabalho mais intensos que os originalmente estimados. Muito embora tal
elevagdo do valor dos investimentos seja representada na contabilidade da
concessionaria e, portanto, considerada na aferi¢do do valor base da indeniza-
¢do, estes valores podem vir a ser desconsiderados em razao de se mostrarem
superiores ao parametro de mercado eleito pela Administragdo para afericdao
da razoabilidade do gasto, quanto o parametro de comparagao nao contemplar
a estratégia de implantagdo legitimamente eleita pela concessionaria.

Assim, ao desconsiderar, no calculo do valor indenizavel, tais valores
legitimamente empregados, este critério pode provocar o desalinhamento do
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interesse da concessiondria na adogao de métodos mais eficientes na prestagao
do servigo, bem como na otimizacao de custos € prazos, que sao objetivos que
o modelo de concessao visa a alcangar.

Da mesma forma, este método igualmente ndo captura alguns gastos rea-
lizados em beneficio do servigo concedido, mas que nao resultam na implan-
tacdo de bens reversiveis, a exemplo de gastos realizados com publicidade de
determinado atrativo inserido em uma concessao®, recursos estes que, quando
adequadamente empregados, podem elevar a demanda do projeto e, consequen-
temente, sua rentabilidade, desde que o atrativo permanega sob exploracao da
concessionaria pelo tempo necessario para a captura do retorno esperado com
os gastos realizados com a publicidade.

Veja-se que, neste exemplo, uma indenizagdo calculada a partir do ativo
contabilizado da concessionaria ndo seria capaz de capturar tal gasto, ndo obs-
tante tenha sido realizado em beneficio do servigco concedido, e cujos resulta-
dos, em termos de aumento da atratividade do local, possam ser apropriados
pelo futuro explorador desta infraestrutura.

Em continuidade, outra questdo sensivel relacionada ao emprego deste
método diz respeito as diferengas entre os conceitos de amortizagdo contébil e
de amortizacao financeira. Isso porque a amortizag¢ao financeira pressupde a re-
cuperacao do principal (restituicdo do capital empregado ao projeto, proprio ou
de terceiros) e de sua remuneragdo (juros contratados junto aos financiadores e
demais credores, e rentabilidade esperada pelos provedores de equity), contem-
plando a integralidade do custo de capital do projeto, ao passo que a amortizagao
contabil apenas leva em consideragdo os custos diretos em bens reversiveis,
sendo indiferente o retorno sobre o investimento como um todo**.

A amortizagao fiscal, por sua vez, acompanha a realizacao contabil do
ativo intangivel, mediante amortizagao, aliena¢ao ou baixa, ou o efetivo rece-

43 Imagine-se, a titulo de exemplo, concessdes de atrativos turisticos, esportivos ou de lazer, em que
o sucesso econdmico da concessdo depende essencialmente de sua capacidade de atragdo de publico,
a qual, por sua vez, pode ser significativamente impactada por adequada campanha de promogao
publicitaria do atrativo.

44 PRADO, op. cit.
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bimento das contraprestacdes relativas ao reconhecimento do ativo financeiro,
conforme disposto na Lei federal n° 12.973/14.

J& nos bens sujeitos a depreciacdo fiscal, a apropriacdo das despesas de
depreciacdo ocorre independentemente das receitas e dos demais custos da
concessionaria, tendo em vista que, nas demonstragdes financeiras preparadas
segundo as regras fiscais atualmente vigentes, os ativos sdo depreciados em
funcdo de sua vida util, que ¢ determinada em norma especifica.

Portanto, ¢ possivel que o investimento tenha sido completamente amor-
tizado ou depreciado do ponto de vista fiscal, mas que do ponto de vista finan-
ceiro nao tenha sido ainda amortizado®.

Ademais, conforme ja mencionado, para fins de determinacdo da parcela
dos investimentos ja amortizada, ordinariamente os contratos de concessdo
adotam o método de amortizagdo linear (amortizagdo constante)*, o qual
tem como premissa uma amortizacdo constante do investimento ao longo do
tempo, a partir do inicio de sua exploragdo econdmica, definindo-se que, para
fins de indenizagdo, os investimentos serdo considerados amortizados a partir
desta metodologia, independentemente da opgao adotada pela Concessionaria,
dentre as permitidas pelas normas contdbeis, para a sua amortizacao contabil.

Neste sentido, o calculo contratual da amortizagao, neste modelo metodolo-
gico, ¢ independente do resultado operacional da concessiondria. Pressupoe-se,
assim, a amortizacao linear dos investimentos realizados, ou seja, a cada ano do
contrato considera-se amortizada igual parcela do investimento realizado pela
concessionaria, ainda que, em determinado periodo, esta possa ter incorrido em
déficits operacionais, muitas vezes esperados pelo proprio modelo licitado.

Ocorre que, do ponto de vista financeiro, essa situacao de equivaléncia
entre a amortizac¢ao financeira e amortizagao linear apenas ocorrera, na pratica,
se o comportamento da rentabilidade anual da concessdo for igualmente cons-
tante, acompanhando apenas a variag@o inflacionaria adotada para o reajuste

45 Ibid.

46 E este, por exemplo, o modelo adotado nas concessdes celebradas pelo Estado de Sdo Paulo, bem
como na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019 e ANAC n° 533/2019, conforme sera exposto adiante.
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do valor do ativo para fins de indenizagdo. Destarte, inevitavelmente ocorrera
um descasamento entre, de um lado, o cenario estabelecido contratualmente
para o computo da parcela ja amortizada, e, de outro lado, a amortizagao finan-
ceira efetivamente incorrida pela concessionaria.

Embora, teoricamente, seja possivel a adogdo contratual de método de
amortizacdo em funcdo da curva de demanda, que reduziria tal distor¢do, este
método apenas ¢ recomendavel se houver alta previsibilidade das receitas pro-
jetadas na modelagem economico-financeira, fixando-se contratualmente que
o célculo da amortizacdo acompanhard a curva estimada, ou rigido controle
das receitas efetivas da concessionaria, adotando-se a curva real de receitas
para fins de amortizagao.

Por fim, outra critica geralmente feita pela doutrina a adog@o do critério
em analise consiste no potencial que ele tem de gerar tensdes entre as partes
contratuais quanto ao tratamento que deve ser dado a eventuais alteragoes das
regras contabeis ao longo da vigéncia do contrato de concessao, embora tais
alteragdes nao sejam, de fato, frequentes.

2.1.2. Critério financeiro

Pelo critério financeiro, a indenizagao € calculada por meio da apuracao
do saldo de capital, proprio e de terceiros, existente no momento da extingao
do contrato de concessido, descontando-se determinados valores ainda ndo em-
pregados pela concessiondria e ainda disponiveis a ela, como saldo de caixa
e valores a receber, de modo que a indenizagdo ¢ diretamente derivada dos
valores aportados a concessdo pelos financiadores, demais credores e socios da
concessionaria, na forma de equity ou de divida, para a realizacdo dos inves-
timentos em bens reversiveis relacionados a exploragdo do objeto contratual,
ainda nao restituidos, amortizados ou distribuidos.

Como sera exposto com mais detalhes adiante, este ¢ o método mais co-
mumente adotado, em ambito internacional, para o calculo da indenizagao,
nas hipoteses de encampagao e rescisdo por culpa do Poder Concedente, no-
tadamente em contratos de concessao de paises com amplo historico em ajus-
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tes desta natureza, como Inglaterra, Bélgica, Franga*’, Alemanha, Australia,
Estados Unidos, entre outros.

Entre as vantagens apontadas na utiliza¢dao do critério financeiro, pode-
se destacar, em primeiro lugar, a real captura da situacdo financeira da con-
cessionaria no momento da extingdo, visto que a indenizacao considera todo
o capital efetivamente empregado no projeto, proprio e de terceiros, des-
contando apenas: (i) eventuais distribuigdes ou pagamentos a acionistas ou
a partes relacionadas, amortizagdes e outros pagamentos relacionados ao ser-
vigo da divida; (ii) saldos de caixa da Concessionaria; (iii) valores a receber
pela Concessionaria, de devedores, fornecedores ou seguradores; e (iv) o valor
residual de bens nao reversiveis que permanegam com a Concessionaria.

Por esse motivo, tal critério possibilita uma plena indenizacao tanto aos fi-
nanciadores quanto aos acionistas da concessionaria, a qual refletird o montan-
te que cada um efetivamente aportou no projeto, sendo acrescidos a este valor
base, em regra e a depender das causas da extingdo contratual, os encargos
provenientes da extingao precoce dos contratos de financiamento ou da extin-
¢do antecipada de outros contratos celebrados pela concessiondria, inclusive
trabalhistas, e uma parcela remuneratoria para o capital proprio.

Dessa forma, diversamente do método exposto anteriormente, que nao
tem por premissa assegurar ampla indenizacdo aos financiadores e acionistas
da concessionaria em qualquer hipotese, ja que o calculo independe do saldo de
capital do projeto, este critério atinge adequadamente uma das hipdteses inter-
pretativas anteriormente expostas para o fundamento do dever de indenizagao
dos investimentos em bens reversiveis ainda ndo amortizados: o objetivo de
neutralizar os impactos sofridos pela concessionaria e pelos seus financiadores
em razao da extin¢do antecipada do contrato a que ndo deram causa.

A este respeito, impende destacar que, como esta metodologia de cal-
culo ¢ realizada a partir do saldo de capital do projeto, proprio e de tercei-
ros, a sua utilizagdo permite, sem a necessidade de disciplina contratual

47 A Franga também o adotou na hipétese de caducidade.
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que leve a resultado similar por aproximagao*®, distinguir a forma de remu-
neracao do capital proprio daquela utilizada para remuneracao do capital
de terceiros, o que tem grande relevancia a medida que ambas possuem
logicas bastante diferentes.

De fato, a extingdo antecipada de contratos de captacdo de capital de
terceiros, quer sejam estes instituigdes financeiras mediante instrumentos
de financiamento, quer sejam estes investidores que aportem capital me-
diante aquisi¢do de debéntures emitidas pela concessionaria, conduz, em
regra: (i) a obrigagdo do tomador do empréstimo a restituicdo do saldo
da divida; (ii) a obrigacdo de pagamento do custo financeiro incorrido até
a extingdo do contrato de financiamento, abrangendo os juros e demais
custos financeiros, como a comissdo de permanéncia; e (iii) a obrigagdo de
pagamento de uma multa devida em razdo da rescisdo da avenga, a qual,
normalmente, consiste na aplicacdo, uma tnica vez, de um percentual inci-
dente sobre o saldo da divida®.

Nao se trata, como se percebe, a0 menos como regra, de encargos devidos
sob a logica de compensar o terceiro pelos valores futuros ndo obtidos em
razdo da extin¢do do contrato de financiamento (juros que seriam devidos se
o contrato de financiamento prosseguisse até o seu termo original), mas sim
sob a logica de repor o financiador a situagdo em que estaria caso nao tivesse
assinado o contrato com a concessionaria (reliance damages), remunerando
o capital aportado pelo financiador com base no seu custo de oportunidade,
considerando-se apenas o periodo em que tais recursos permaneceram empre-
gados na concessao.

48 Disciplina esta que sera sugerida por este Grupo de Trabalho, conforme sera mencionado adiante,
na hipétese de preservacdo do método de célculo da indenizagdo (custo historico) atualmente pre-
visto nos contratos concessionais praticados pelo Estado de Sdo Paulo.

49 Embora esta seja a regra em contratos de financiamento com institui¢des financeiras, seguida, a titulo
de exemplo, pelo BNDES, este tltimo elemento é bastante variavel a depender do instrumento de
captacdo da divida, existindo situag¢Ges, especialmente na emissdo de debéntures, em que o venci-
mento antecipado da divida conduz a obrigacdo do tomador de pagamento de juros remuneratorios
ainda ndo incorridos, relativos ao periodo restante do empréstimo.
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Por outro lado, e isto ¢ especialmente notado nos modelos internacio-
nais pesquisados, a remuneragdo do capital proéprio comumente envolve
o pagamento de valor voltado a compensacao da frustragdo da expectativa
de exploracdo econdmica do objeto da concessdo pelo prazo originalmente
avengado, seguindo a logica de conduzir a parte a uma situagdo proxima
a que estaria caso o contrato fosse integralmente cumprido (expectation
damages). Adota-se, em tais modelos, uma premissa de indenizacdo que
coloque a concessiondria em situacdo similar a que ocorreria na hipotese
de prosseguimento da concessao até o termo final do contrato (principio do
no better nor worse).

Partindo-se desta premissa, o capital proprio seria remunerado de forma
a permitir o atingimento de um patamar médio anual de rentabilidade equiva-
lente aquele que, segundo as premissas empregadas para tais projecdes, seria
alcancado quando do encerramento do prazo estabelecido para a concessao,
nao fosse a extingao antecipada.

Para a adequada compreensao do funcionamento desta metodologia, ¢ ne-
cessario fazer algumas consideragdes quanto a logica econdmico-financeira de
um projeto de concessdo, e das distintas premissas e expectativas de remunera-
c¢do do capital proprio e do capital de terceiros aportados a um projeto.

Valemo-nos, para tanto, dentre outras fontes, da documentac¢do elaborada
ao longo do Procedimento Arbitral n® 82/2020/SEC7 (CAM-CCBC), notada-
mente do amplo estudo econdmico-financeiro realizado pela FIPE no apoio
técnico a defesa do poder concedente nesta arbitragem’.

Em breves linhas, parece-nos importante esclarecer que uma distingdo
essencial entre o capital de terceiros e o capital proprio em um projeto decor-
re do fato de o primeiro ter uma remuneracdo contratualizada, e o segundo
envolver mero direito a percepgao da rentabilidade que, segundo expecta-
tivas, decorrera da exploragdo do projeto, sem qualquer direito contratual
a uma remuneracao pré-determinada.

50 Produto 2.B, Produto 4.B, e Produto 5.B, todos apresentados pela FIPE e anexos a este relatorio
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Isto torna mais simples o calculo da indeniza¢ao da concessionaria em
funcgdo dos custos incorridos com a rescisao antecipada dos contratos de cap-
tacdo de capital de terceiros, eis que a indenizagdo devida pela concessionaria
a estes provedores de capital, necessaria a neutralizacdo dos danos incorridos
com a frustracdo da expectativa de rentabilidade destes investidores, ja sera
contratualmente estabelecida entre tais partes, sendo possivel que o contrato
de concessdao meramente assegure a concessionaria uma indenizagao calcula-
da em fun¢ao dos custos efetivamente incorridos com o encerramento destes
contratos, eventualmente apenas limitando tal indenizagdo a parametros de
razoabilidade identificaveis no mercado.

Ja para o capital proprio a situagdo € absolutamente distinta, eis que os
acionistas da concessiondria nao possuem qualquer expectativa contratual-
mente assegurada de obtengdo de uma rentabilidade pré-estabelecida para
o capital aportado ao projeto. Ao revés, apenas lhe ¢ assegurada, em funcao
de sua posi¢do enquanto acionistas, o direito a participacdo nos resultados au-
feridos pela companhia, os quais dependem da efetiva rentabilidade obtida ao
longo do periodo de exploracao da concessao.

Disto decorre que a expectativa de rentabilidade do capital préprio deriva
diretamente da expectativa de realizagdo do fluxo de caixa da concessdo, vale
dizer, da perspectiva de que a percep¢ao das receitas proporcionadas pelo
projeto seja suficiente para suportar os custos operacionais da concessdo,
o pagamento das obrigagdes tributarias, o pagamento do servi¢o da divida,
a restitui¢do aos acionistas do capital aportado ao projeto, e, adicionalmente,
a geracao de um excedente apto a remunerar aquele capital proprio empregado,
em patamar compativel com o que seria obtido em outras alternativas de inves-
timento disponiveis, com semelhante nivel de risco.

Diante deste cendrio, a efetiva rentabilidade auferida pelos acionistas de
uma concessiondria somente pode ser identificada quando do encerramento da
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concessao, momento a partir do qual € possivel falar, propriamente, na rentabi-
lidade efetivamente proporcionada pelo projeto’’.

Ademais, diante das caracteristicas normalmente associadas aos projetos
de infraestrutura, com um estdgio inicial de intenso aporte de capital para re-
alizagdo dos investimentos na infraestrutura, seguido da operagdo desta com
o correspondente inicio da percep¢ao de receitas operacionais, a restituicao e
a remuneracao do capital proprio aportado ao projeto ocorrem, ordinariamen-
te, apds diversos anos de exploracao da concessdo, do que resulta, em regra,
um comportamento sempre crescente da evolucao da rentabilidade do projeto
a cada ano, iniciando-se com uma Taxa Interna de Retorno (“TIR”) negativa
e, somente ao final do projeto, o atingimento de patamares de rentabilidade
proximos a expectativa original.

Este comportamento da TIR de um projeto € representado no seguinte
grafico, elaborado pela FIPE?2, tendo por exemplo um projeto hipotético “que
envolve uma saida liquida de caixa de R$ 100,00 no primeiro periodo do pro-
Jjeto (ano 0) e entradas liquidas de R$ 17,36 por 9 anos seguintes, portanto,

’

tem um horizonte temporal de 10 anos”’:

TIR (%o )
2
s
2
3

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Ano do Projeto

51 Estas caracteristicas sao muito bem expostas por Felipe Sande e Mauricio Portugal Ribeiro no artigo
intitulado “Mitos, incompreensées e equivocos sobre o uso da TIR — Taxa Interna de Retorno para
equilibrio econémico-financeiro de contratos administrativos: um estudo sobre o estado da ana-
lise economica do direito no direito administrativo”. Disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract id=3771770.

52 Item 6.1 do Produto 2.B, anexo a este relatorio.
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O mesmo comportamento pode ser observado na TIR do acionista, indi-
cador econdmico-financeiro representativo da rentabilidade do capital proprio
aportado ao projeto pelos acionistas da concessiondria:

Figura 1: Exemplo — Evolucio da TIR do Acionista por ano de contrato
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Os dados presentes neste grafico demonstram que, caso o projeto prossiga
até o momento de seu encerramento originalmente previsto, e caso cumpridas
todas as expectativas de rentabilidade inicialmente projetadas, o capital pro-
prio aportado ao projeto serd remunerado a uma taxa anual de 16,1%, o que
representa a expectativa de rentabilidade destes acionistas quando da decisao
de investimento.

Ocorre que, conforme evidencia o grafico, esta rentabilidade ndo ¢ obtida
linearmente ao longo do tempo. Ao contrario, apenas com as receitas obti-
das no ultimo ano do projeto ¢ que se viabiliza a rentabilidade média anual
inicialmente projetada. Até aquele momento, a rentabilidade média tera sido,
no exemplo indicado, inferior a estimada, o que significa que um encerramento
antecipado do contrato implicaria em frustracdo da expectativa de rentabilida-
de dos acionistas da concessiondria.

Em outras palavras, ao ingressar no projeto os acionistas da concessio-
naria tinham a legitima expectativa de obtencdo de uma remuneragdo a este
capital equivalente a 16,1%, taxa esta incidente a cada ano em que tais recursos
permanecessem aplicados ao projeto, sendo tal perspectiva frustrada com o en-
cerramento antecipado da concessao.
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Diante deste cenario, a metodologia financeira para o célculo da indeni-
zagdo por extingdo antecipada dos contratos busca assegurar que, qualquer que
seja o momento de encerramento do contrato, & concessionaria sera assegurada
indenizagdo que: (i) restitua o capital de terceiros aportado ao projeto; (ii) inde-
nize a concessionaria por custos razoavelmente incorridos com o encerramento
antecipado de contratos de captacao de divida; (iii) indenize a concessionaria
por custos razoavelmente incorridos com o encerramento antecipado de outros
contratos, inclusive trabalhistas; e (iv) restitua e remunere adequadamente
o capital proprio aportado ao projeto, remuneragdo esta que ¢ calculada de
modo a assegurar uma rentabilidade média anual equivalente a que seria obtida
caso o projeto prosseguisse até o seu termo.

Nos topicos 2.2.1 e 2.3.5 deste Relatorio este tema voltara a ser abordado,
indicando, no primeiro, a forma como tais calculos sdo realizados nos contratos
do Reino Unido, tomados como parametro neste estudo para o critério finan-
ceiro, e, no segundo, uma analise critica quanto a forma como a remuneragao
do capital aportado ao projeto é calculada nos contratos nacionais.

Em continuidade, outra vantagem na adogdo do critério financeiro ¢ que
sdo poucos os incentivos inadequados que precisam ser controlados, tendo em
vista que a concessionaria ndo tem, ao menos durante periodos de normalidade
na concessdo, motivos para aumentar artificialmente os aportes de capital ao
projeto, dado o custo de capital que isso representa, ao revés do que acontece no
critério do custo histérico corrigido, que gera incentivos a manipulagdo contébil.
Em adi¢do, a depender da forma escolhida de remuneracdo do equity, o calculo
da indenizagdo ¢ bastante simples, visto que ndo demanda a avaliacdo da com-
patibilidade do valor contabilizado para os ativos com parametros de mercado.

Assim, muito embora pudesse ser questionado eventual incentivo a que
a concessiondria elevasse o aporte de capital ao projeto como forma de elevar
o seu saldo de capital quando do encerramento, € consequentemente elevar
o valor devido a titulo de indenizagdo, este comportamento ¢ de muito improva-
vel materializagdo, eis que: (i) apenas a elevacao do aporte de capital ao projeto
¢ neutra sobre o valor da indenizagao, eis que, se tal capital nao for efetivamente
dispendido pela concessionaria, permanecendo disponivel em caixa ou outros
ativos financeiros, sera desconsiderado no célculo da indenizacao; e (ii) o aporte
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de capital possui relevantes custos financeiros, decorrentes da renuncia a liquidez
de tais valores por aquele responsavel por tal alocacao, de maneira que, ao longo
de toda a vigéncia da concessao, € ao menos até que se identifiquem indicios de
potencial extingao antecipada do contrato por encampagao, ou por rescisao por
culpa do Poder Concedente, a Concessiondria nao terd qualquer incentivo a ele-
vagao do aporte de capital, proprio ou de terceiros, ao projeto, pois incorreria em
elevados custos de capital sem qualquer retorno.

O tnico controle que parece necessario neste modelo ¢ com eventual
aporte de equity, acima de um valor razodvel, a partir do momento em que ini-
ciados quaisquer rumores ou indicios de encampacdo ou de rescisdo, eis que,
ao menos em tese, poderia a Concessionaria passar a empregar tais valores
em gastos superfaturados, ou em gastos supérfluos, com o objetivo de elevar
o saldo de capital proprio do projeto, que seria remunerado na hipdtese de
concretizagao da extingdo antecipada.

Embora tal risco seja bastante improvavel, considerando-se que nao
basta o aporte de capital, mas € necessario ainda o ato de despesa — diante do
efeito nulo do capital aportado que permanecer em caixa —, parece razoavel-
mente simples a previsdo contratual de medidas de controle, quer para fins de
disciplinar os aportes adicionais admitidos ao longo deste periodo, quer para
fins de indicar os usos admitidos para tais recursos ao longo do processo de
extingdo contratual.

Ainda, mantém-se higido o alinhamento do interesse da concessionaria na
adocdo de métodos mais eficientes na prestacdo do servico, bem como na oti-
mizacdo de custos e prazos, porquanto a indenizagdo considera todo o capital
efetivamente empregado no projeto, proprio e de terceiros, inclusive incorpo-
rando no calculo da indenizagdo aqueles gastos, ja mencionados, que possuam
uma racionalidade econdmica legitima, como custos com medidas de maior
eficiéncia temporal na execugdo do investimento, ou gastos com publicidade.

Da mesma forma, a concessiondria permanece incentivada a buscar seu
financiamento em composicao e custos 6timos, ja que jamais ird se apropriar
da indenizacao relativa ao capital de terceiros.
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Em contrapartida, uma possivel desvantagem atribuida a utiliza¢ao deste
método consiste na questao da sua compatibilidade com o artigo 36 da Lei fe-
deral n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, podendo se argumentar que a inde-
nizagdo do saldo de capital existente no projeto no momento da extingdo nao
¢ compativel com a premissa legal de indeniza¢do dos “investimentos vincu-
lados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham
sido realizados com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do
servigco concedido”.

Nao obstante a aderéncia ao texto legal ndo seja, de fato, tdo evidente
quanto a do critério de indenizagdo pelos custos histéricos corrigidos, ndo
parece, igualmente, haver uma incompatibilidade entre esta metodologia e
a norma contida na legislacao vigente, desde que aplicada especificamente as
hipdteses de encerramento antecipado causado por fatores ndo atribuiveis a
concessionaria, em que, conforme ja referido, a interpretacdo mais adequada
do artigo 36 da Lei Federal n® 8.987/95 ¢ a de que, nestas especificas situagoes,
a norma assegura a concessionaria indenizagao suficiente para a neutralizagao
de todos os danos suportados em razao da extingdo antecipada do contrato.

Com efeito, a indenizagdo deve ter como base os “investimentos vincu-
lados a bens reversiveis”, terminologia esta que nao ¢ ocasional. A adogao do
termo “investimentos vinculados” para indicagdao da base de calculo da inde-
nizacdo aponta para o fato de que ndo devem ser indenizados os valores dos
bens reversiveis em si, mas dos investimentos necessarios a sua implantacao
ou aquisic¢ao.

O conceito de “investimentos vinculados a bens reversiveis”, note-se,
ndo ¢ equivalente ao do valor patrimonial ou econdomico dos bens reversiveis,
mas ao volume de capital necessario para a aquisicao ou implantagdo destes
bens. Ou seja, aos investimentos realizados no projeto visto pela dtica dos
acionistas e financiadores, e ndo pela o6tica da concessionaria, que ¢ mero ins-
trumento para implementagdo da concessao.

O termo “investimento” é ordinariamente definido como o ato de em-
pregar recursos destinados a produgdo de retornos no futuro, ou a “aplicagdo
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de recursos, tempo, esforgo etc. a fim de se obter algo’*, ou, ainda, a “apli-
cagdo de capital (em titulos, imoveis etc.) com o objetivo de obter lucros™*”,
sempre aludindo, portanto, ao capital empregado, e ndo ao objeto, em si,
destes investimentos.

Isto demonstra que a utiliza¢do, no artigo 36 da Lei federal n° 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, do termo “investimentos”, para aludir aquilo
que deve ser objeto da indenizagdo estatal, ¢ perfeitamente compativel com
o critério financeiro, que busca assegurar a indeniza¢ao do volume de capital
aportado ao projeto que ainda ndo tenha sido recuperado, quer pelos acionistas
mediante distribuicao de dividendos ou outras formas de distribuicdo de capi-
tal, quer pelos financiadores e demais credores do projeto mediante pagamento
de juros e amortizag¢ao do saldo devedor.

Além disto, ¢ possivel defender essa conformidade a contrario sensu,
visto que o método financeiro, quando adequadamente disciplinado em con-
trato, visa a indenizar apenas os valores aportados pela concessiondria e por
terceiros em beneficio do servico concedido, ndo permitindo quer a restitui-
¢do, quer a remuneragdo, de capital que tenha sido empregado em bens nio
reversiveis ou para fins estranhos a concessao, o que parece ser o objetivo do
dispositivo normativo mencionado, ao dispor que a indenizagao deve se limitar
aos investimentos vinculados a bens reversiveis.

Neste sentido, ¢ importante, conforme serd exposto no capitulo propositi-
vo deste estudo, que as clausulas contratuais sejam adequadamente redigidas
de modo a desconsiderar, do volume de capital empregado ao projeto, tanto os
valores detidos pela Concessionaria (a exemplo de valores em caixa, ou bens
ndo reversiveis com valor residual) ou por ela recuperdveis (como valores
areceber de credores, fornecedores e seguradores, ou tributos recuperaveis),
quanto os valores empregados para fins estranhos a concessao (a exemplo de
captagdo de recursos para despesas em beneficio dos acionistas da concessio-
naria, € ndo da concessao).

53 Conforme defini¢do do Dicionario Oxford

54 Conforme defini¢do do Dicionario Michaelis
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Ainda, reconhecendo-se que este critério pressupde a quitacao integral
do saldo de capital e dos custos incorridos pela concessionaria com o encer-
ramento dos contratos vigentes, inclusive com os contratos de financiamen-
to, a utilizagdo do critério financeiro impde que o poder concedente adote
medidas que viabilizem o controle dos custos financeiros aceitaveis para
a indenizacdo de capital de terceiros, sendo prudente limita-los aos custos
previstos em financiamentos realizados em outros contratos do mesmo setor,
e para a indenizagdo de demais custos incorridos com o encerramento de
contratos trabalhistas, de fornecimento e com subcontratados, sendo igual-
mente recomendavel que o contrato estabelega parametros para assegurar
a razoabilidade de tais custos, notadamente vedando qualquer indenizacao
de custos evitaveis pela concessionaria.

Nesse diapasdo, deve-se conferir especial atencdo para o potencial im-
pacto nocivo dos contratos de hedge de juros e de hedge cambial, que, se
extintos antecipadamente, podem importar em vultosos custos a concessio-
ndria, eis que estes contratos, protegendo a Concessionaria contra a variagcao
do valor de um ativo (no caso citado, juros ou cdmbio) ao longo de um prazo
pré-determinado, costumam prever regras bastante onerosas para a extingao
antecipada, justamente para ndo permitir que a parte que esteja prejudicada
pelo valor atual do ativo prefira a extingdo contratual a sua continuidade,
a depender da variagdo do valor do ativo protegido até o momento da extin-
¢ao da avenga.

Na Franga, por exemplo, em alguns contratos veda-se a celebragdo de
contrato de /edge no periodo critico do projeto, em que hd maior probabilidade
de ocorréncia de eventos que possam levar a extin¢ao antecipada do contrato,
optando o poder concedente, ao longo deste periodo, por assumir o risco de
flutuagao do valor do ativo.

Assim, recomenda-se a previsao contratual de disciplina de indenizagdo para
os encargos de encerramento de tais contratos, eventualmente estabelecendo li-
mites de valor, sendo necessario, ainda, para viabilizar o controle desses custos,
que o poder concedente conheca efetivamente o conteudo dos contratos de divida
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“sénior”™ e de hedge™ firmados pela concessionaria, o que pode ser garantido por
meio da inclusdo de clausula no contrato de concessao que condicione a celebragao
de contratos daquelas naturezas a anuéncia prévia do poder concedente.

Ainda deve se tomar especial cautela na disciplina dos recursos aportados
por partes relacionadas a concessiondria sob a forma de divida, e nao de equity,
o que ¢ comumente tratado como divida subordinada, eis que tem o pagamento
subordinado ao prévio adimplemento dos valores devidos aos demais credores.
Como este método financeiro pressupde critérios distintos de indenizagdo para
o capital proprio e para o capital de terceiros, a experiéncia internacional de-
monstra a prevaléncia de disciplina contratual que preveja o tratamento desta
divida subordinada, para fins de indeniza¢do, como se capital proprio fosse,
de modo a evitar incentivos para que a disciplina de indenizagdo interfira nas
decisdes sobre a forma de aporte de recursos pelos acionistas da concessiona-
ria, se como divida ou equity.

Por ultimo, ndo se pode ignorar que o critério financeiro tem, a0 menos
em tese, o potencial de capturar eventual déficit operacional da concessiona-
ria, ante a chance de a indenizagdo abranger os investimentos que nao foram
integralmente amortizados justamente em razao do mau desempenho da con-
cessionaria, ou da frustragdo da expectativa de rentabilidade em razao de riscos
alocados a concessionaria, o que levaria a indenizacdo de um saldo de capital
ainda existente no projeto, ndo amortizado, que jamais o seria, mesmo na hipd-
tese de prosseguimento da concessao.

Porém, na pratica, esse problema perde sua relevancia a medida que tal
critério ¢ recomendado para os casos de encampacao e rescisdo, ¢ nao de ca-
ducidade, que ¢ a medida adequada para o término do contrato quando o baixo
desempenho da concessionaria inviabiliza a continuidade da concessao.

55 A divida “sénior” contempla os gastos envolvidos com o financiamento do projeto, incluindo custos
de rescisdo do financiamento e os juros incorridos. Para os contratos de divida subordinada, assim
considerada, para os fins deste estudo, aquelas assumidas diretamente com partes relacionadas da
concessionaria, ndo ¢ necessaria preocupacgio equivalente por se assumir que os recursos obtidos
com tais contratos, no critério financeiro de indenizagdo, sdo equivalentes, para fins de calculo do
valor a ser indenizado, ao capital proprio da concessionaria.

56 Especialmente contratos de iedge de juros e de hedge cambial.
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2.1.3. Critério patrimonial (custo de reprodugéo, ou valor de reposicao do ativo)

Conforme o critério patrimonial, a concessionaria devera ser indenizada
com base no valor de reposi¢ao dos bens reversiveis, ponderado pela sua vida
util, isto €, no montante necessario para adquirir bens semelhantes a estes no
momento da extingdo contratual, a precos de mercado, considerando as condi-
¢oes fisicas do bem ¢ a perspectiva de vida ttil restante®.

Assim, este critério ndo tem como pressuposto a verificagdo dos valores
dos investimentos vinculados a bens reversiveis contabilizados pela concessio-
naria em seu ativo intangivel e/ou financeiro, ou a apuragao do saldo de capital
existente no momento do rompimento da avenga, mas sim a apuragao do valor
necessario para reposi¢cao dos bens que serao utilizados na prestacao do servico
concedido®®. Calcula-se, em suma, o valor de mercado dos bens que serdo re-
vertidos ao poder concedente, ja considerada a depreciagdo fisica de tais ativos.

Este critério foi adotado no setor elétrico, por ocasido do término da vi-
géncia dos contratos de concessdo celebrados antes da entrada em vigor da Lei
federal n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995. Nesse sentido, o artigo 8°, §2°,
da Lei federal n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013, conferiu as concessiona-
rias de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica que ndo se sub-
meteram ao novo regime legal do setor energético, optando pela ndo renovagao
de seus contratos, o direito ao recebimento de uma indenizagao correspondente
as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amorti-
zados ou depreciados, com base no método do valor novo de reposi¢ao®.

57 BRAGA, op. cit.
58 FREITAS, op. cit.

59 AlLei federal n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013 foi o resultado da conversao da Medida Provisoria
n® 579, de 11 de setembro de 2012.

60 Artigo 8°da Lei federal n° 12.783, de 11 de janeiro de 2013: As concessdes de geragdo, transmissio
e distribuig@o de energia elétrica que ndo forem prorrogadas, nos termos desta Lei, serdo licitadas,
na modalidade leildo ou concorréncia, por até 30 (trinta) anos. (...) §2° O calculo do valor da in-
denizagdo correspondente as parcelas dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo
amortizados ou ndo depreciados, utilizard como base a metodologia de valor novo de reposicéo,
conforme critérios estabelecidos em regulamento do poder concedente.
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Ademais, a mesma metodologia passou a ser aplicavel as concessiondrias
que optaram pela renovacao de seus contratos, para fins de defini¢do das tarifas
nos diversos ciclos de revisao tarifaria, na forma do artigo 15, §1°, da referida
norma federal®'.

Regulamentando a matéria, o Decreto federal n°® 7.802, de 14 de setem-
bro de 2012, estabeleceu que a apuragao do valor novo de reposi¢ao deveria
considerar a depreciagdo e a amortizagdo acumuladas a partir da data de
entrada em operagao do ativo até 31 de dezembro de 2012%%. A respeito disso,
cumpre ressaltar que o artigo 15, §2°, da Medida Provisoria n° 579, de 11 de
setembro de 2012, previa que os bens reversiveis vinculados as concessdes
de transmissdo de energia elétrica e existentes até 31 de margo de 2000 deve-
riam ser considerados totalmente amortizados pelas receitas auferidas pelas
concessionarias, independentemente da sua vida util, ndo entrando no cal-
culo do valor novo de reposi¢cdo. Porém, em razdo da repercussao negativa
gerada, essa previsao foi retirada pela Medida Provisoéria n® 591, de 29 de
novembro de 2012.

Ainda segundo o Decreto federal n°® 7.802, de 14 de setembro de 2012,
coube a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), empresa publica vinculada
ao Ministério de Minas e Energia, a realizagcdo dos estudos para defini¢ao
do valor novo de reposicao relativos aos empreendimentos de geracdo de
energia elétrica, os quais deveriam ser feitos mediante as informacoes con-

61 Artigo 15 da Lei federal n® 12.783, de 11 de janeiro de 2013: A tarifa ou receita de que trata esta
Lei devera considerar, quando houver, a parcela dos investimentos vinculados a bens reversi-
veis, ainda ndo amortizados, ndo depreciados ou ndo indenizados pelo poder concedente, e sera
revisada periodicamente na forma do contrato de concessdo ou termo aditivo. §1° O calculo do
valor dos investimentos vinculados a bens reversiveis, ainda ndo amortizados ou nio depre-
ciados, para a finalidade de que trata o caput ou para fins de indenizagdo, utilizara como base
a metodologia de valor novo de reposicdo, conforme critérios estabelecidos em regulamento do
poder concedente.

62 Artigo 9° do Decreto federal n° 7.805, de 14 de setembro de 2012: Art. 9° A indenizagdo do valor dos
investimentos dos bens reversiveis ainda ndo amortizados ou ndo depreciados sera calculada com
base no Valor Novo de Reposigdo - VNR, e considerara a depreciagdo ¢ a amortizagdo acumuladas
a partir da data de entrada em operacéo da instalacdo, até 31 de dezembro de 2012, em conformidade
com os critérios do Manual de Contabilidade do Setor Elétrico - MCSE.
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tidas no projeto basico®* do empreendimento disponibilizado pela conces-
siondria a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), considerando
0s custos unitarios obtidos a partir de banco de precos da EPE®. Como
parte desses estudos, a EPE elaborou a Nota Técnica n°® EPE-DEE-RE-
092/2012-r1%, na qual esclareceu que o método do valor novo de reposi¢ao
consiste no:

“(...) calculo do valor de um ativo (no caso, o bem reversi-
vel vinculado a uma concessao vincenda) se fosse construido
a pregos atuais, tendo por base os quantitativos de materiais,
equipamentos eletromecdnicos, e servigos, que fazem parte
dos Projetos Basicos protocolados na ANEEL (...). Em outras
palavras, a metodologia consiste em calcular o valor do inves-
timento para a constru¢do de uma usina, como se fosse hoje
a sua implantac¢do, considerando as caracteristicas técnicas
e correspondentes quantitativos estabelecidos no Projeto
Basico.” (Grifou-se).

Os estudos referentes a defini¢do do valor novo de reposi¢ao das insta-

lagdes de transmissao, por sua vez, ficaram sob responsabilidade da ANEEL,
devendo ser efetuados a partir da base atualizada de dados utilizadas para com-

63

64

65

Conforme assevera Diogo Mac Cord de Faria, o Decreto federal n°® 7.850, de 30 de novembro de
2012, autorizou a indenizacao dos “investimentos incrementais” realizados pelas concessionarias de
geragdo. Contudo, a aplicabilidade de tal regra ainda gera polémicas, tendo em vista a inexisténcia
de metodologia de avaliag@o de projetos de melhoria para usinas hidrelétricas, ante a especificidade
destes investimentos. FARIA, Diogo Mac Cord de. Regulagdo Econémica da Geragdo Hidrelétrica:
Analise da renovagdo das concessées pela lei 12.783 e propostas de ajuste ao modelo. 2016. 223 f.
Tese (Doutorado) - Departamento de Engenharia de Energia e Automacgéo Elétricas, Universidade
de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016.

Artigo 10 do Decreto federal n° 7.805, de 14 de setembro de 2012: Os estudos para a definicdo
do VNR dos empreendimentos de geragdo de energia elétrica serdo realizados pela Empresa de
Pesquisa Energética - EPE, a partir das informagdes do Projeto Basico do Empreendimento a ser
fornecido 8 ANEEL pela concessionaria de geragdo. § 1° Os custos unitarios utilizados nos estudos
de que trata o caput serdo obtidos a partir de banco de pregos da EPE.

Disponivel no enderego eletronico: https://docplayer.com.br/6583281-Calculo-do-valor-novo-de-
reposicao-vnr-de-empreendimentos-de-geracao-de-energia-eletrica.html.
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posi¢do das receitas anuais permitidas, de acordo com os valores constantes no
banco de precos homologados pela Agéncia®.

Os valores das indenizagdes fixadas pelo poder concedente, com base
nesses estudos, sdo até hoje debatidos por agentes do governo e do mercado.
Isso porque, entre outros fatores, o critério patrimonial afere o valor do ativo
com base na tecnologia disponivel e nos precos de mercado praticados no
momento da extingdo contratual, desconsiderando se a época da aquisicdo ou
construcdo do ativo existiam meios, ferramentas e tecnologias suficientes para
que fosse realizado o investimento da forma como se pode realizar quando
do encerramento da avenga®’. Assim, em razao de ganhos de produtividade e
avangos tecnoldgicos, o custo de reposicao do ativo quando da extingao con-
tratual podera ser muito inferior ao que tenha sido efetivamente incorrido pela
concessionaria no momento da sua aquisi¢do ou construgao®.

Nesse diapasdo, Marcal Justen Filho assevera que a utilizagdo do crité-
rio patrimonial proporciona uma maior imprevisibilidade quanto ao montante
indenizatorio, porquanto a evolu¢do do mercado, no curso do tempo, pode
produzir a elevacao ou redugdo do valor dos bens reversiveis, dando margem
a litigios juridicos entre as partes®’, observe-se:

“Ora, se a determinacdo do valor dos bens reversiveis devesse
fazer-se a precos de mercado, no momento da exting¢do da con-
cessdo, surgiria circunstancia imponderavel. Seria impossivel
determinar, de antemdo, a relagdo entre encargos e beneficios
assegurados ao concessiondrio. Bem por isso, seria impossivel
estabelecer, com precisdo, a tarifa adequada para remunerar

66 Artigo 11 do Decreto federal n® 7.805, de 14 de setembro de 2012: Os estudos para a defini¢do
do VNR das instalagdes de transmissdo autorizadas pela ANEEL a partir de 31 de maio de 2000
serdo realizados pela ANEEL, a partir da base atualizada de dados utilizada para a composicéo das
respectivas Receitas Anuais Permitidas. Paragrafo iinico. Os valores a serem utilizados nos estudos
de que trata o caput serdo obtidos a partir do banco de precos homologado pela ANEEL.

67 FARIA, op. cit.
68 PRADO, op. cit.
69 JUSTEN FILHO, op. cit.
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o concessionario. Nem seria possivel produzir a amortizagdo dos
bens no curso da concessdo”.

Além disso, este método pode provocar a hesitacdo da concessiondria
quanto a realizagdo de investimentos de maior porte, indispensaveis a presta-
¢do do servigo, se ja fosse previsivel a perda do valor do ativo™.

Ainda, a menos que os ativos tenham sido completamente amortizados ou
depreciados, o emprego do critério do valor de mercado sempre proporcionara
um valor residual a ser indenizado quando do término do contrato, mesmo
que os socios e os financiadores da concessiondria ja tenham obtido o retorno
financeiro previsto em relagdo ao capital investido no projeto’'.

Nao obstante, ¢ fundamental destacar que, até hoje, ndo existem decisdes
dos Tribunais Superiores ¢ do Tribunal de Contas da Unidao (TCU) em sen-
tido contrario a utilizagdo do método adotado no setor elétrico. No Superior
Tribunal de Justi¢a, ha um julgado suspendendo os efeitos de decisdo que im-
pedia a realizacdo do leildo para outorga de concessao das usinas hidrelétricas
de Jaguara, Sao Simdo, Miranda e Volta Grande’, que pode ser visto como um
reconhecimento ao menos da presuncdo de legalidade da legislacao federal
impugnada, ainda que o julgado ndo tenha, propriamente, ingressado no mérito
da adequacdo da metodologia entdo prevista.

O TCU, a seu turno, em mais de uma oportunidade, ja reconheceu a ne-
cessidade da utilizacdo do critério patrimonial em virtude da legislagao apli-
cavel ao setor elétrico. No Acordao n° 1.836/2013-Plenario, por exemplo,
que versou sobre o acompanhamento das medidas adotas pelo poder publico
concernentes as renovagoes das concessoes do setor elétrico, o Tribunal, repro-
duzindo instrugdo elaborada pela Secretaria de Fiscalizacao de Desestatizagao
e Regulacao de Energia e Comunicagdes, consignou que:

70 Ibid.
71 BRAGA, op. cit.

72 Suspensdo de Liminar e de Sentenca n° 2.292/MG (2017/0215097-5), Relatora Ministra Laurita
Vaz, publicada no dia 21 de setembro de 2017.
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“Oart. 15 da Lei 12.783/2012 autorizou o Poder Concedente
a indenizar os investimentos das concessionarias vinculados
a bens reversiveis ainda ndo amortizados ou ndo depreciados,
caso se optasse pela prorrogacdo das concessoes. Tal artigo
permitiu, ainda, que as indenizagoes fossem contempladas nas
tarifas ou receitas fixadas. A metodologia definida pela lei
para o calculo do valor dos investimentos supracitados foi a do
Valor Novo de Reposi¢do (VNR), conforme critérios estabele-
cidos em regulamento. Pode-se conceituar VNR como sendo
o resultado do calculo do valor de um ativo (no caso, um bem
reversivel de gerag¢do ou transmissdo vinculado a uma conces-
sdo vincenda), se fosse construido/adquirido a pregos atuais.
Apos a obtengdo do VNR, chega-se ao valor de indenizagdo por
meio do seguinte produto: INDENIZACAO = VNR X (100% —
DEPRECIACAO ACUMULADA%,) .

Da mesma forma, no Acordao n° 2.579/2014-Plenério, que tratou sobre
o calculo das revisoes tarifarias das concessionarias de distribuicao de energia
elétrica, a Corte de Contas asseverou que:

“Os critérios adotados nos trés ciclos pautaram no principio de
que os ativos efetivamente utilizados e necessarios para a pres-
tagdo dos servigos, que podem ser chamados de ‘“‘investimento
prudente”, deveriam ser atualizados em condi¢des econémicas e
ndo contabeis. Assim, a Base de Remuneragdo Regulatoria, desde
o 1CRTP, nao é, em tese, determinada pelo custo contabil (custo
historico) dos ativos das distribuidoras, e sim, pelo Valor Novo de
Reposicdo, com vistas a manter o equilibrio econémico-financeiro
dos contratos”.

2.1.4. Critério do valor de mercado

De acordo com este critério, o montante da indenizacao devido a con-
cessiondria deve ser determinado a partir da avaliagcdo do valor de mercado
da posi¢do contratual da concessionaria no momento da extingdo antecipa-
da do contrato, o qual pode ser apurado mediante a realizagdo da projecao
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do fluxo de caixa futuro do projeto no ambito de uma relicitacdo, real ou
por estimativa’s.

Considerando-se que as concessdes e parcerias publico-privadas sdo, em
regra, exploradas através de uma sociedade de propdsito especifico’, pessoas
juridicas que nao podem, por definigdo, exercer qualquer outra atividade eco-
ndmica que ndo a propria exploracdo do objeto da concessao, o ativo desta so-
ciedade de propdsito especifico € substancialmente restrito ao valor econdmico
do préprio contrato de concessao, vale dizer, a valoracao do direito de explorar
o0 objeto contratual e dele auferir receitas, quer mediante pagamento de tarifas
pelos usuarios, quer mediante pagamentos pelo poder concedente, quer a partir
da exploracdo de outras fontes acessorias ou complementares de receita.

Dessa forma, pelo método de valor de mercado a concessiondria deve
ser indenizada pelo valor do ativo que efetivamente detinha no momento da
extingdo contratual, considerando, como regra, a exploracao da concessdo
como o seu unico ativo, e precificando-se o valor de mercado do periodo ainda
restante de exploracao da concessao, ndo fosse a extingdo antecipada.

Para precificacdo deste valor de mercado do fluxo futuro da concessao ¢
empregada, ordinariamente, a metodologia da identificacdo do valor presente
liquido do fluxo de caixa descontado do periodo restante da concessdo, meto-
dologia esta, alias, correntemente adotada para avaliagdo do valor de empresas
em transacoes societarias, com as naturais diferencas decorrentes do fato de
uma concessao ter um fluxo de caixa temporalmente finito, enquanto empresas
gozam, em regra, da presuncdo de perpetuidade de suas atividades, diferengas
estas que conduzem a necessidade de adaptagcdes metodoldgicas a depender do
ativo que se busca precificar.

73 Para tal estimativa, costuma-se adotar taxa de desconto ajustada as condigdes macroecondmicas vi-
gentes a época do calculo da indenizagdo. Vide, neste sentido, a Clausula 23.2.9.7 do Infrastructure
Standardisation of Contracts PF2, contrato padréo para parcerias ptblico-privadas do Reino Unido,
disponivel em https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attach-
ment_data/file/207383/infrastructure _standardisation_of contracts 051212.PDF.

74 Sendo esta exploracdo obrigatoria nas parcerias publico-privadas, por forca do artigo 9° da Lei
Federal n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004.
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De todo modo, trata-se de um método bastante utilizado por diversos
paises, a exemplo do Reino Unido, da Australia, da Espanha e da Bélgica,
sendo recomendado, sobretudo, para o caso de declaragdo de caducidade do
contrato de concessao.

Referido critério funciona como um proxy da transferéncia da concessao”,
em que a indenizagao ¢ calculada de modo a simular o valor que a concessionaria
obteria caso transferisse sua posi¢ao contratual a terceiros, os quais, apos a trans-
feréncia, passariam a explorar o periodo restante da concessao sem assumir qual-
quer passivo da concessiondaria original, como os valores devidos a financiadores
e outros credores, as multas aplicadas pelo poder concedente, etc™.

Diz-se que tal critério funciona como um proxy da transferéncia da con-
cessao pelo fato de que o célculo do valor de mercado da concessdo representa,
em realidade, uma modelagem econdmico-financeira aplicavel a hipotética
relicitacao do periodo futuro da concessao.

E tanto uma modelagem econdmico-financeira que fosse realizada para
a relicitagdo deste fluxo futuro ndo explorado da concessdao, quanto a meto-
dologia de célculo empregada para avaliagdo do valor do ativo detido pela
Concessiondria para eventual transferéncia do contrato a terceiros, se valem
das mesmas premissas metodologicas: em ambos os casos, a premissa ¢ a de

75 A intencdo aqui ¢ a de se referir a transferéncia da concessdo propriamente dita, em que o proprio
contrato ¢ transferido da concessionaria original a uma nova concessiondria, e ndo a transferéncia
do capital acionario dos acionistas originais da concessionaria para novos investidores, mantendo-se
a mesma concessionaria.

76 De se destacar, neste ponto, a necessidade de distinguir dois critérios metodologicos: (i) a avaliagdo
do valor de mercado da concessdo, que apura o valor de mercado do proprio contrato de conces-
s80, no estagio em que se encontra, em face da rentabilidade esperada na exploragdo da concessao
pelo periodo futuro, com o fluxo de caixa futuro desonerado dos passivos que permanecerdo com
a Concessionaria anterior; e (ii) a apurag¢do do valor de mercado das a¢des detidas pelos acionistas
da concessionaria, em que ndo se apura o valor de mercado do proprio contrato de concessdo, mas
o valor de mercado da posigdo acionaria da SPE, o que pressupde que se considere, neste valor,
que o potencial adquirente assumiria a sociedade de proposito especifico nas condi¢des em que se
encontra, com todos os passivos (a exemplo de valores devidos a financiadores e outros credores e
multas aplicadas pelo poder concedente). Este tltimo critério se trata, como se vera adiante, de uma
das metodologias passiveis de adogdo para o calculo de lucros cessantes dos investidores, ndo sendo
apta a aferi¢ao do valor da indenizag@o em si.
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que a nova Concessionaria —quer a licitante vencedora de processo de relicita-
¢do, quer a pessoa juridica a qual transferido o contrato — assumira a exploragdo
do servigo concedido, ao longo do periodo futuro da concessdo, sem assumir
qualquer passivo até entdo detido pela Concessiondria anterior (incluindo-se
passivos com financiadores, fornecedores, subcontratados, passivos trabalhis-
tas, multas ndo adimplidas, etc).

Tais passivos permanecerdo de responsabilidade da pessoa juridica que
originalmente figurava como Concessiondria, podendo ser quitados com
o valor obtido no processo de transferéncia (ou com a outorga resultante do
processo de relicitacao).

Deste modo, para o célculo destes valores a serem pagos pelo adquirente,
deve ser realizada a estimativa do fluxo de caixa futuro da concessao, desonerado
de quaisquer impactos decorrentes dos passivos que permanecerao devidos pela
Concessionaria anterior (desconsiderando-se, por exemplo, qualquer valor a titulo
de juros ou amortizagdo de financiamentos contratados mas inadimplidos).

Disto decorre que, na transferéncia da concessao, o contrato ¢ transferido
a nova concessionaria, € a concessionaria original permanece responsavel por
todo o passivo contratual junto ao poder concedente e a terceiros, a ser pago
com o valor recebido do adquirente no ato de transferéncia, se suficiente.

Ametodologia de calculo da indenizagao pelo valor de mercado da concessao
alcanga o mesmo resultado: a indenizagao ¢ calculada como se a Concessionaria
ndo fosse mais responsavel pela quitagdo de qualquer passivo, alcancando-se
o valor da indenizag@o apenas a partir do fluxo de caixa futuro descontado da
concessao, e, a partir do valor de indenizagdo obtido, que devera ser pago pelo
Poder Concedente a Concessionaria, esta podera, se suficiente, quitar os passi-
vos pendentes de adimplemento, assumindo eventual excedente.

Deste modo, uma vez calculado o montante da indenizagdo, o poder con-
cedente deve realizar o abatimento de todos os valores que lhe sdo devidos pela
concessionaria, incluindo multas, danos suportados, e demais dispéndios rela-
cionados a declaragdo da caducidade do contrato. Se houver saldo suficiente,
como regra, o poder concedente o utiliza para o pagamento dos financiadores
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do projeto, devendo a concessionaria receber a parcela resultante apos essas
dedugdes. Portanto, percebe-se que este método ndo assegura nem o pagamen-
to dos financiadores do projeto, nem o recebimento de qualquer valor por parte
da concessionaria.

Aliés, cumpre observar que o critério do valor de mercado ndo se confunde
com o patrimonial. Isso porque neste ultimo a indenizagdao deve equivaler ao
valor que seria necessario para a mera reposi¢ao dos bens reversiveis, a precos
de mercado, considerando as amortizagdes e depreciagdes ja verificadas.

No critério do valor de mercado, diversamente, a indenizagao deve corres-
ponder ao valor presente da rentabilidade que seria auferivel caso a concessao
prosseguisse, o qual deve ser calculado por meio da projecao do fluxo de caixa
do prazo restante do projeto, desonerado dos passivos ja contraidos, no periodo
entre a data da extingdo antecipada e a data prevista no contrato para o encer-
ramento de sua vigéncia.

A utilizagdo do método do valor de mercado para o caso de declaragdo de
caducidade do contrato de concessdo gera excelentes incentivos nio s6 a con-
cessionaria, mas também aos financiadores. E que, como a indenizacao devida
a concessionaria ¢ calculada por meio da perspectiva de rentabilidade futura do
projeto — e ndo por fatos pretéritos, como o investimento realizado ou o capital
aportado —, tanto a concessionaria quando os seus financiadores tém o estimulo
de adotar, tdo logo quanto possivel, as medidas mais eficazes para corrigir os
problemas verificados na concessdo, preservando o valor de sua posi¢do con-
tratual e ndo permitindo que os problemas e passivos associados a concessao se
acumulem, de modo que, quando a concessao se mostrar inviavel e a caducidade
for inevitavel, j& esteja severamente comprometida a rentabilidade futura do pro-
jeto e, consequentemente, o montante da indenizacao a ser calculada.

Este método, igualmente, traz incentivos adequados para que os financia-
dores atuem na preservagao do projeto, tdo logo quanto identificados quaisquer
problemas que possam inviabiliza-lo ou reduzirem-lhe o valor, pois, como
visto acima, eles ndo tém qualquer garantia de receber valores corresponden-
tes ao capital empregado ao projeto € a sua remuneracdo em um cendrio de
caducidade, sendo a indenizagdo calculada exclusivamente com fundamento
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na perspectiva de geracao de rentabilidade futura do projeto. Assim, os finan-
ciadores sdo incentivados a atuar de forma proativa na gestao da concessao,
adotando medidas como o exercicio do step-in rights, intervindo na concessao
e, se identificado risco a continuidade da concessdo, substituindo a concessio-
naria que esteja enfrentando dificuldades financeiras (step out).

Hé ainda outras relevantes consequéncias decorrentes do fato de a indeni-
zagao refletir o valor atualizado do projeto no momento da extin¢ao contratual,
nao se limitando simplesmente a retratar o custo historico dos investimentos
realizados ou o montante do capital aportado no projeto.

Uma primeira consequéncia, embora menos importante, diz respeito ao esti-
mulo a concessionaria a sempre envidar esfor¢os na manutencdo da atualidade do
servico, empregando as técnicas € os equipamentos mais modernos a sua dispo-
si¢do, para nao comprometer o valor do projeto ao longo da execugdo contratual.

A segunda, de extrema relevancia, ¢ relacionada a equivaléncia do valor
da indenizag¢do ao resultado econdmico esperado da continuidade da explora-
¢do da concessdo, neutralizando qualquer avaliagdo quanto a eventuais maio-
res interesses econdmicos, da concessionaria ou de seus financiadores, na ca-
ducidade do contrato, em prejuizo a sua continuidade. Como os valores sao,
por premissa, equivalentes, a adogdo desta metodologia afasta o risco de que
a concessionaria, ou os seus financiadores, deixem de buscar uma solugdo para
a concessao por vislumbrarem, eventualmente, que o cenario de caducidade,
com a indenizag¢do de todos os investimentos ja realizados ainda ndo amortiza-
dos, lhes ¢ mais favoravel do que a continuidade da concessdo, que pode nao
mais ter condi¢des de gerar receitas em patamar suficiente para a amortizagao
dos investimentos realizados.

Ademais, do ponto de vista do poder concedente, tal metodologia pro-
porciona a garantia de que o montante da indeniza¢do ndo ird capturar gastos
ineficientes realizados pela concessionaria, tanto pelo fato de que o desem-
penho abaixo do esperado certamente refletird negativamente na perspectiva
futura de geracdo de caixa e, consequentemente, no valor atribuido a posi¢ao
contratual da concessionaria, quanto pelo fato de que ndo se indenizam os
gastos realizados, mas a rentabilidade futura do projeto.
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Dessa forma, pode-se perceber que o critério do valor de mercado gera im-
portantes incentivos as partes contratuais, ndo permitindo que a concessionaria
e os financiadores tenham uma situacao financeira melhor com a caducidade
do contrato do que teriam caso a concessdo fosse adiante, evitando a situagao
indesejavel na qual a concessiondria e seus financiadores passam a tomar atitu-
des com o intuito de fomentar a declaracao da caducidade do contrato.

Ainda, ndo permite que o poder concedente se enriquega indevidamente
com a reversao dos ativos, eis que, como a indenizagdo sera baseada na pro-
jecdo do fluxo de caixa futuro do projeto, a reversao ocorrerd nos mesmos
termos que seriam aplicaveis a propria circunstancia de encerramento ordina-
rio da concessdo, caso ndo fosse extinta antecipadamente.

Alias, neste mesmo sentido, € a0 menos conceitualmente, como a indeni-
zagdo ¢ calculada a partir do valor econdmico atribuido ao periodo futuro da
concessao, nao explorado pela Concessionaria, o Poder Concedente ¢ capaz de
recuperar o valor pago a titulo de indeniza¢do com uma nova licitacdo deste
mesmo projeto, pelo periodo futuro ndo explorado, de maneira que, teorica-
mente, o valor da indenizacdo equivale, estritamente, ao valor que eventuais
interessados seriam capazes de ofertar, a titulo de outorga, pelo direito de ce-
lebragdo do contrato representativo deste periodo futuro, desde que celebrado
nos mesmos termos do contrato original.

Por outro lado, uma possivel desvantagem atribuida a utilizacdo deste
método consiste em eventuais questionamentos quanto a sua compatibilidade
com o artigo 36 da Lei federal n° 8.987/95, de 13 de fevereiro de 1995. Nao obs-
tante, ¢ possivel defender essa conformidade sob duas linhas de argumentagao.

Uma primeira percep¢ao quanto a juridicidade deste critério decorre da
compreensao de que, no caso da declaragdo de caducidade do contrato, even-
tual insuficiéncia do valor de mercado para fins de garantir a compensacao
plena dos investimentos realizados em bens reversiveis resulta exclusiva-
mente do fato de que a concessdo deixou de ser financeiramente viavel por
fatores de risco atribuidos a concessiondria, e pela propria conduta desta,
ndo sendo razoavel que o calculo da indeniza¢do despreze tais aspectos,
conferindo uma compensagao integral por investimentos realizados em uma
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circunstancia em que sequer a continuidade da concessao, nos termos contra-
tados, conduziria a tal compensagao.

Em outras palavras, se a exploragdo do periodo futuro da concessdo ndo
gera receitas suficientes para a amortizagao integral dos investimentos realizados
(considerando que a concessao tenha previsao de total amortizagao no prazo de
execucao do contrato) e para a restitui¢ao de todo o saldo de capital, devidamente
remunerado, e se inexiste desequilibrio econdmico-financeiro a ser reconhecido
em favor da concessionaria, esta insuficiéncia indica ou uma estimativa inade-
quada da viabilidade econdmica do projeto nos termos indicados na proposta,
quando da licitag@o’’, ou a ocorréncia de evento, ao longo da concessao, de risco
da concessionaria que tenha comprometido tal rentabilidade’”, ambas as cir-
cunstancias reveladoras de que ¢ a propria concessionaria que deve suportar os
efeitos desta perda de rentabilidade, sob pena de, com a extingdo da concessao,
ser desvirtuado todo o regime de reparticao de riscos do projeto.

A segunda percepcao quanto a juridicidade deste critério resulta da com-
preensdo de que o calculo da indenizagdo com base no valor de mercado equi-
vale, em verdade, a realizagdo de teste de impairment dos ativos da conces-
sionaria®, imposto tanto pelos pronunciamentos técnicos contabeis aplicaveis
as concessoes de servigos publicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC)®', quanto pelo artigo 183, §3° da Lei Federal n° 6.404,

77 A exemplo de projegdo inadequada da demanda possivel do projeto, ou dos custos a ele associados.

78 A exemplo da ocorréncia de erros de projeto, elevagdo de custos de insumos ou operacionais,
ou outros eventos cujo risco tenha sido assumido pela concessionaria e que tenham importado em
elevagdo de custo, ou perda de receita, em relagdo ao originalmente estimado.

79 Fosse a inviabilidade decorrente de evento de risco do poder concedente, o reconhecimento, ad-
ministrativo ou judicial, deste direito ao reequilibrio economico-financeiro elevaria a projegdo de
rentabilidade da concessdo e, consequentemente, o valor da indenizagao.

80 Observando-se que, conforme prevé a Interpretagdo Técnica ICPC 01 (R1), os ativos da concessio-
naria ndo sdo os bens moéveis ou imoveis qualificaveis como bens reversiveis, mas, em grande parte,
exclusivamente ativos intangiveis ou ativos financeiros, representando a perspectiva de obtengéo de
receitas que deriva do direito contratual a exploragdo econdmica destes bens reversiveis, pelo prazo
previsto no contrato.

81 Notadamente o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1).
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de 15 de dezembro de 1976%, que determina a redugdo do valor de ativos de
acordo com a real perspectiva de sua recuperagao.

E esta redugdo do valor dos ativos da concessionaria ao seu valor recu-
peravel devera ocorrer, justamente, mediante a aferi¢cdo da perspectiva futura
de rentabilidade da concessao, a qual refletird o valor de mercado da posigao
contratual da concessionaria no momento do encerramento antecipado do con-
trato, conforme serd visto com detalhes no topico 2.2.4 deste Relatorio.

O método de calculo da indenizagao por valor de mercado, nesse sentido,
acaba alcancando, para as hipoteses de caducidade, resultado pratico bastante
préximo ao método do custo histérico corrigido, observando-se que, para este
ultimo, pelas normas contabeis vigentes, ¢ legalmente obrigatdria a andlise
sobre a recuperabilidade dos valores registrados contabilmente como ativos
intangiveis (impairment), reduzindo-os ao seu valor recuperavel no momento
da exting@o contratual®,

Ainda quanto as desvantagens do critério do valor de mercado, ndo se pode
ignorar que a realizagdo da estimativa do fluxo de caixa futuro do projeto ¢ com-
plexa, sendo potencialmente conflituosa quanto aos dados adotados ¢ a sua fide-
dignidade com o que seria razoavel em um contexto de relicitacdo, quando esta
nio for realizada de fato, mas apenas estimada. E que o calculo deve considerar
questdes subjetivas, inerentes a qualquer modelagem econdmico-financeira,

82 Artigo 183 da Lei federal n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976: No balango, os elementos do ativo
serdo avaliados segundo os seguintes critérios: (...) §3° A companhia devera efetuar, periodicamente,
analise sobre a recuperagdo dos valores registrados no imobilizado e no intangivel, a fim de que sejam:
I — registradas as perdas de valor do capital aplicado quando houver decisdo de interromper os em-
preendimentos ou atividades a que se destinavam ou quando comprovado que ndo poderdo produzir re-
sultados suficientes para recuperagdo desse valor; II — revisados e ajustados os critérios utilizados para
determinagdo da vida util econdmica estimada e para calculo da depreciagdo, exaustdo e amortizagao.

83 Para este célculo, e de modo a evitar o paradoxo apontado pela ANTT no ambito do Processo TC
008.508/2020-8, junto ao Tribunal de Contas da Unido, em que indica que o calculo do valor recu-
peravel teria necessariamente como insumo o proprio valor estimado da indenizagdo, conduzindo
a um raciocinio circular, deve se destacar que o calculo do valor recuperavel deve ser realizado no
momento imediatamente anterior a extingdo contratual antecipada, ¢ tomando-se como premissa que
esta nao ocorresse, de modo a considerar, como ativo da concessiondria, o fluxo de caixa futuro da
concessao, pelo prazo que seria explorado ndo fosse a extingdo antecipada da avenca.
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como as proje¢oes de demanda, os custos derivados da alocagdo de riscos e
o apetite do mercado para projetos semelhantes.

Devem, assim, ser estabelecidas as premissas que serdo adotadas para
o célculo da indenizacdo, especialmente os custos operacionais, € eventuais
limites para assegurar sua compatibilidade com parametros de mercado, as
receitas esperadas e a taxa de desconto a ser considerada no fluxo de caixa.
De se destacar, neste contexto, que este modelo invariavelmente conterd infor-
magoes subjetivas e variaveis no tempo, mormente em razao da materializa¢ao
dos riscos contratuais®. Por essa razdo, ¢ importante que o contrato preveja
a possibilidade de tais premissas, caso antecipadamente estabelecidas, serem
atualizadas periodicamente, por ocasido das revisdes contratuais®,

Ainda, ¢ oportuno ressaltar que a realizagdo de uma efetiva relicitacdo
também ¢ complexa, visto que, para adequada precificagdo do valor de merca-
do do fluxo futuro do projeto extinto, tal relicitagdo deveria ser realizada sem
nenhuma alteracdo nas condigdes do contrato, devendo relicitar estritamente
o periodo futuro, nas mesmas condi¢oes iniciais. Isso porque qualquer altera-
¢do nas condi¢des do contrato pode dar ensejo a uma série de conflitos com
a concessionaria quanto aos impactos dessas alteracdes no valor da indeniza-
¢do, assim como questionamentos perante os 6rgaos de controle.

Por fim, cabe salientar um problema bastante grave caso venha a ser em-
pregado este método de precificagao da indenizagao para qualquer hipotese
de caducidade.

Enquanto, para aquelas caducidades que decorram da inviabilizagdo fi-
nanceira da concessao, em que a continuidade da execu¢do contratual se torna
inviavel ou antiecondmica por frustragdo das expectativas de custos, receitas
ou investimentos, o critério de valor de mercado ¢ capaz de traduzir excelentes
incentivos as partes e aos seus financiadores, conforme ja exposto, além de
proporcionar uma indenizagao justa, eis que equivalente a propria rentabilida-
de que poderia ser auferida com a continuidade do projeto, 0 mesmo nao ocorre

84 BRAGA, op. cit.
85 PRADO, op. cit.
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nas situacdes em que a caducidade ndo decorra da inviabilidade de prossegui-
mento do projeto em si, mas da ocorréncia de condutas irregulares ou ilicitas,
ou mesmo violagdo a deveres éticos, que tornem necessario o encerramento
contratual, com penalizacdo a concessiondria faltosa.

Em outras palavras, se a caducidade ocorre em um ambiente de inviabiliza-
¢do economico-financeira da concessao, este método de calculo de indenizagao
assegura que a concessiondria receba apenas o valor de mercado da concessao,
o qual, provavelmente, sera inferior ao valor dos investimentos realizados ainda
nao amortizados e demais passivos da concessionaria (eis que se a perspectiva
futura de rentabilidade da concessao fosse superior ao valor dos investimentos
ainda ndo amortizados e aos demais valores devido pela concessionaria, a con-
cessdo seria, provavelmente, vidvel, e ndo ocorreria a caducidade).

De outro lado, se a caducidade ocorre em uma concessao ainda plenamen-
te viavel, apenas por for¢a de um ato de corrupgao, por exemplo, o método do
valor de mercado extraird, para a indenizagao, toda esta rentabilidade futura,
ndo sendo razoéavel que, em razdo do encerramento por culpa da propria con-
cessionaria, fosse a indenizagdo calculada de modo a representar justamente
esta perspectiva futura de rentabilidade, cuja percepcao deixa de ser admitida
a concessionaria em razdo de fatos por ela propria praticados®.

Conforme se vera adiante, este efeito deletério da metodologia de preci-
ficagdo da indenizagao pelo critério de valor de mercado nao € observado na
utilizagdo do critério, sugerido por este Grupo de Trabalho, do custo histérico
corrigido de realizagdo dos investimentos, o qual, quando ajustado para afastar
possiveis distor¢des e subjetividades, e empregado com estrita observancia a
normatizag¢do contabil pertinente, passa a contemplar, para os cenarios de ex-
tingdo contratual por fatores atribuiveis a concessionaria, todas as vantagens
do critério de valor do mercado, sem a distor¢do ora exposta.

86 Nao ¢ por outra razao que, mesmo em contratos que estabelecem a metodologia de valor de mercado
para a indenizacdo nas hipoteses de caducidade, € previsto critério distinto para as situagdes em
que tal exting@o derive de atos de corrupgio ou condutas andlogas. Neste sentido, no Reino Unido
a Clausula 23.2.9.7 do Infrastructure Standardisation of Contracts PF2 limita a indenizagao, exclu-
sivamente, ao saldo de capital de terceiros do projeto, ndo admitindo qualquer valor sequer a titulo
de restitui¢do do capital proprio aportado.
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2.2. Analise das experiéncias internacionais e nacionais
2.2.1. Reino Unido®

De acordo com o Infrastructure Standardisation of Contracts PF2%,
documento elaborado pelo governo britanico em 2012 com o desiderato de
padronizar os contratos de infraestrutura que contam com financiamento priva-
do, a indenizagao devida em razdo da extingdo antecipada do contrato por ato
do poder concedente, quando esta ocorra sem culpa da concessionaria®, tem
o0 objetivo de assegurar que esta e os seus financiadores sejam integralmente
compensados, de maneira que eles fiquem em posigao nem melhor nem pior do
que estariam nao fosse a extingdao antecipada do contrato. Para tanto, o Reino
Unido adotou o critério financeiro para as hipdteses de encampacgao e rescisao
dos seus contratos, calculando a indenizagdo devida através de metodologia
que busca indenizar a totalidade do saldo de capital aplicado ao projeto.

No modelo britanico, a indeniza¢ao contempla trés fatores: (i) o valor
necessario a quitacdo integral de todos os valores devidos aos financiadores e
demais credores da Concessionaria, incluindo os encargos decorrentes da res-
cisdo antecipada destes contratos; (ii) o ressarcimento de encargos incorridos
pela Concessionaria para encerramento de contratos celebrados com terceiros,
inclusive rescisdes trabalhistas; e (iii) a restitui¢do e remuneragdo do capital
proprio da Concessiondria (equity e dividas subordinadas).

A indenizagao relativa ao capital de terceiros contempla o saldo da “divida
sénior”, contabilizado no passivo da concessionaria, considerando os juros e as
consequéncias financeiras provenientes do encerramento precoce da avenga,
neste ultimo caso tanto em relacdo ao contrato de financiamento quanto em

87 O Estado de Victoria, na Australia, bem como diversos Estados-membros dos Estados Unidos, cujos
modelos contratuais também foram analisados por este Grupo de Trabalho, adotam metodologia
bastante similar a do Reino Unido, razao pela qual deixamos de expor, detalhadamente, o modelo.

88 Disponivel no endereco eletronico: https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/
uploads/attachment_data/file/207383/infrastructure_standardisation_of contracts 051212.PDF

89 Equivalente, no cenario nacional, as hipdteses de encampacao e de rescisdo do contrato por culpa do
poder concedente.
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relagdo a qualquer outro contrato celebrado pela concessionaria, inclusive con-
tratos com fornecedores e contratos trabalhistas.

A esse respeito, a minuta padrio britdnica recomenda que o proprio contrato
especifique quais os custos resultantes do encerramento antecipado de acordos
com subcontratados que serdo indenizéveis, incluindo, se o caso, eventuais lucros
cessantes, os quais, se admitidos, podem ser limitados aos lucros esperados em
determinado periodo de tempo, englobando, por exemplo, os lucros projetados
para o lapso de um ano a contar do encerramento do contrato.

Em adigdo, o contrato deve conter mecanismos para assegurar que nao
sejam incluidos na indenizag@o os custos provenientes do encerramento de fi-
nanciamentos que nao sejam voltados a realizacdo de investimentos, bem como
deve estabelecer critérios para afericdo da razoabilidade dos custos indenizaveis.

No tocante ao capital proprio, a indenizagdo, destinada a restituir e remu-
nerar o saldo do equity” da Concessionaria, ¢ calculada a partir de uma dentre
trés metodologias distintas, a depender da escolha que a concessionaria fizer
no momento da licitagao.

E importante destacar que a escolha da metodologia deve, necessaria-
mente, ou ser feita pelo proprio Poder Concedente, disponibilizando uma
unica metodologia para calculo da indenizagdo do capital préprio no mo-
mento da publicacdo do Edital, ou, quando feita pela Concessionaria, tal qual
no modelo britanico, a escolha deve ocorrer no momento da formulacao das
propostas, € ndo quando do célculo da indenizagdo, eis que as metodologias
se distinguem, essencialmente, em funcdo de a quem se atribuira o risco de
variacdo entre o desempenho estimado da concessdo e aquele efetivamente
ocorrido, de modo que, se a elei¢do da metodologia fosse relegada ao mo-
mento do calculo da indenizagdo, a Concessiondria elegeria necessariamente
aquela que mais lhe favorecesse, diante das circunstancias concretas, desvir-
tuando o conceito de alocagdo de riscos que justifica a propria disponibiliza-
¢ao de trés critérios distintos.

90 Para esses fins, deve-se considerar que o equity incorpora tanto os aportes dos acionistas quanto
as dividas subordinadas, devendo ambos ser remunerados pelo mesmo método, de forma a néo
gerar distorgdes.
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A primeira metodologia facultada a concessiondria consiste na remune-
ragdo do equity pela TIR do acionista’ projetada originalmente no momento
da proposta, incidente anualmente no periodo compreendido entre a data de
aporte de cada parcela do capital proprio e a data de encerramento antecipado
do contrato, assegurando ao acionista o retorno para o capital proprio que havia
sido inicialmente estimado na época da formulag¢do da proposta, ao longo do
periodo em que o capital permaneceu alocado ao projeto, independentemente
do desempenho da concessionaria até o momento da extingao.

Como se percebe, nessa metodologia a concessionaria tem o seu capital
proprio remunerado estritamente com a mesma rentabilidade estimada quando
da licitagdo, o que neutraliza qualquer diferenca entre o desempenho estimado
quando da proposta e o desempenho efetivamente ocorrido. Em outras palavras,
com o recebimento da indenizagao, a concessiondria deixa de se apropriar de
qualquer desempenho superior ao esperado que tenha tido até o momento da
extin¢do antecipada do contrato, assim como deixa de suportar as consequéncias
de qualquer desempenho efetivo inferior ao que havia sido projetado.

Seguindo esta logica, a compensagdo dos acionistas ¢ calculada como
0 montante que, somado as quantias ja pagas para remunerar o equity ao longo
do periodo de vigéncia da concessdo, considerada cada quantia no momento
do seu efetivo pagamento, garanta a remuneragdo do capital investido, pela
TIR do fluxo de caixa do acionista projetado na licitacdo, entre a data de cada
aporte de capital e a data do encerramento antecipado da avenga, considerando
os aportes e dividendos pagos ou recebidos pelo acionista até este momento.

Em termos praticos, esta metodologia consiste na elaboragdo de um novo
fluxo de caixa do acionista, em que sdo inseridos, a cada ano, os valores cor-
respondentes aos aportes de capital efetivamente realizados pelos acionistas da
concessionaria, a titulo de equity ou dividas subordinadas, assim como quais-
quer pagamentos realizados pela concessiondria aos seus acionistas, a titulo
de dividendos ou outras formas de distribui¢ao de capital. Por fim, insere-se,
no ano correspondente aquele de pagamento da indenizagao, um valor tal que

91 Conceito distinto da TIR do projeto, eis que indica a rentabilidade projetada para o capital proprio
aportado ao projeto, e ndo a rentabilidade da propria concessao.
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proporcione, aquele fluxo de caixa, uma taxa interna de retorno equivalente a
TIR do fluxo de caixa do acionista projetado na licitagdo.

Isto significa que o valor calculado para a indenizagdo ¢ o montante que
permite a restitui¢do integral de todo o capital proprio aportado ao projeto,
que ndo tenha sido ainda restituido pela propria concessionaria, acrescido de
parcela destinada a remunerar os acionistas da concessiondria pela expectativa
de remuneracdo do capital proprio estimada no processo licitatorio, incidente
ao longo de todo o periodo de renuncia a liquidez do capital.

Isto ¢, a indenizagdo se dard no valor que, pago na data do término an-
tecipado, igualara a zero o valor presente do fluxo de caixa real do acionis-
ta, composto por todos os aportes e dividendos pagos ou recebidos até este
momento, levados a valor presente pela TIR do acionista fixada na licitagao.
Caso, a data do término antecipado, este valor presente ja seja nulo ou positivo,
indicando que o fluxo de dividendos foi suficiente para restituir e remunerar
os aportes de capital segundo a rentabilidade projetada, nada devera ser pago
aos acionistas, eis que a premissa deste método de calculo da indenizagdo ¢é
apenas a de assegurar a obtenc¢do, na extingdo antecipada, desta rentabilidade
originalmente estimada.

Um ponto que deve ser destacado, quanto a esta metodologia, diz respeito
ao emprego, para o calculo da indenizagdo, da TIR do fluxo de caixa do acio-
nista, e ndo da TIR do fluxo de caixa livre do projeto. Isto decorre do fato de
que a TIR do fluxo de caixa do acionista representa a expectativa de remune-
racdo do capital proprio aportado ao projeto, enquanto a TIR do fluxo de caixa
livre do projeto representa a expectativa de remuneragdo de todo o capital,
proprio ou de terceiros, aportado ao projeto, considerados os distintos custos
de capital e a alavancagem projetada.

Neste sentido, considerando-se que o objetivo da metodologia ¢ o de as-
segurar uma remuneracdo adequada ao capital proprio aportado ao projeto,
e que o capital de terceiros ja ¢ indenizado em outra parcela da indenizagdo,
conforme j4 exposto acima, revela-se mais adequada a utilizagdo da TIR do
fluxo de caixa do acionista para o calculo do montante indenizatoério.
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Para ilustrar esta metodologia, vamos utilizar o exemplo abaixo, que
representa o Fluxo de Caixa do Acionista extraido de uma das versdes da
modelagem econdmico-financeira, desenvolvida pela Internacional Finance
Corporation — IFC, para o projeto das Linhas 8 e 9 do sistema ferroviario de
Sdo Paulo®?, em que sdo indicados, ao longo dos 30 anos do projeto, os momen-
tos e valores das subscri¢des de capital (aportes de equity), e de pagamentos de
dividendos ou redugdo de capital (retornos de capital ao acionista), resultando
no fluxo de caixa indicado na tltima linha:

Fluxo de Caixa do Acionista - Projeto linhas 8 e 9

Year 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Subscrigao 436 - 360 - 63 - 13 - - - -
Dividendos (4,429) - - - - - - - - (139) (68)
Redugéo de Capital (178) - - - - - - - - - -
Fluxo do Acionista ~ 4.172 - (360) - (63) - (13) - - 139 68
Year 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Subscrigao - - - - - - - - - - -
Dividendos (77) (86) (95) (103) (109) (104) (112) (120) (129) (153)
Redugéo de Capital - - - - - - - - - -
Fluxo do Acionista 77 86 95 103 109 104 112 120 129 153
Year 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Subscrigao - - - - - - - - - - -
Dividendos (323) (310) (318) (324) (332) (339) (322) (279) (296) (290)
Reducéo de Capital - - - - - - (24) (75) (66) (14)
Fluxo do Acionista 323 310 318 324 332 339 347 354 361 304

Este fluxo de caixa produz uma TIR do Acionista de 14,20% ao ano, o que
equivale a dizer que todo o capital aportado ao projeto sera, com o fluxo de
distribuicdo de dividendos e redug¢do de capital, restituido e remunerado a uma
taxa média anual de 14,20%.

92 Observamos que a versdo utilizada neste relatério, como exemplo, ndo representa os valores que
foram, ao final, considerados para a modelagem econdmico-financeira do projeto das Linhas 8 e 9
do sistema ferroviario.
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Ocorre que, conforme ja exposto anteriormente no item 2.1.2 deste rela-
torio, esta TIR de 14,20% ao ano ¢ alcancada exclusivamente quando do atin-
gimento do termo final de vigéncia da concessao, de modo que, anteriormente
ao ultimo ano do fluxo de caixa, a taxa média anual de remunerac¢do do capital
serd, neste exemplo, sempre inferior ao patamar de 14,20% ao ano.

Assim, na hipdtese de encerramento antecipado do contrato em qualquer
ano anterior ao 30° ano da concessdo, o capital aportado pelos acionistas a
concessionaria nao teria sido ainda remunerado a uma taxa média anual de
14,20% ao ano, mas a uma taxa inferior, conforme segue:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-100% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -16,13% -10,26%
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-5,63%  -2,04% 0,78% 3,00% 4,75% 6,03% 7,10% 8,01% 8,78% 9,51%
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

10,67% 11,48% 12,11% 12,61% 13,02% 13,36% 13,64% 13,87% 14,06% 14,20%

Deste modo, com a extingao antecipada da concessao, a indenizagao, por
esta metodologia, deve ser calculada como aquele valor que, pago a concessio-
naria no respectivo ano de quita¢ao da indenizacao, ¢ capaz de atribuir a este
fluxo de caixa uma TIR equivalente a TIR originalmente estimada de 14,20%,
0 que significa que tal indenizacdo proporcionara aos acionistas exatamente
a remuneracdo média anual originalmente estimada para o projeto®.

Importante, ademais, ilustrar o efeito desta metodologia quanto a neutra-
lizagdo das variagdes de desempenho da concessao.

Com o encerramento do contrato ao final do Ano 10, e adotando-se como
premissa que o desempenho da concessdo tenha ocorrido estritamente tal qual

93 A unica diferenga, conforme se verd mais adiante, ¢ que esta remuneragdo média anual incidira,
sobre o capital aportado ao projeto, por um niimero menor de anos do que o originalmente esperado,
o que, embora possa representar uma frustragdo da expectativa original, ndo gera qualquer dano aos
acionistas da concessionaria, na medida em que, ap6s o pagamento da indenizag@o, com a liberago
do capital aos acionistas, estes poderdo reaplica-los em outro projeto e, consequentemente, remune-
ra-los pelo periodo futuro em que, anteriormente, estariam iliquidos no projeto ora extinto.
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planejado, a indenizagao desta parcela do capital proprio corresponderia a0 mon-
tante de 1.115%, que representa o montante que, pago no Ano 11, faz com que
o fluxo resultante proporcione a mesma TIR de 14,20% originalmente estimada:

Encerramento ao final do ano 10 (performance conforme e projetado)

OPCAO 01 - Compensation to reflect the base case IRR for equity and Junior Debt for the entire

duration of the Contract.

Indenizagao como o valor capaz de levar a TIR do Acionista ao mesmo patamar (14,20%),
considerando o encerramento do Ano 11

Year -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 436 - 30 - 63 - 13 - - - - -
Dividendos (207) - - - - - - - - (139) (68)
Indenizagéao (1.115) (1.115)
Fluxo do Acionista 886 - (30) - (63 - (13) - - 139 68 1.115

Ja se a concessao tivesse, até a data de encerramento, experimentado um
desempenho superior ao estimado®, o valor da indeniza¢ao necessario para
atingir a mesma TIR de 14,20% seria inferior (1.089), por j& considerar, em seu
calculo, uma distribuicao de dividendos superior a originalmente estimada,

anteriormente a extingao:

Encerramento no ano 11 (dividendos 10% acima do projetado)

OPCAO 01 - Compensation to reflect the base case IRR for equity and Junior Debt for the entire

duration of the Contract.

Indenizagdo como o valor capaz de levar a TIR do Acionista ao mesmo patamar (14,20%),
considerando o encerramento no Ano 11

Ano -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 436 - 30 - 63 - 138 - - - - -
Dividendos (227) - - - - - - - - (183) (75)
Indenizagao (1.089) (1.089)
Fluxo do Acionista 881 - - (30) - (63 - (18 - - 153 75 1.089

94 Esclarecemos que, para tal calculo, foi utilizada a fungdo “Atingir Meta” no Excel, buscando-se
o valor de indenizagdo que proporcionaria um fluxo de caixa entre os Anos 0 e 11 que resultasse em

TIR de 14,20%.

95 Adotamos, como exemplo, um desempenho que tivesse proporcionado uma elevagdo de 10% do

montante de dividendos, ao longo de toda a concesséo
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De outro lado, na situagdo inversa, em que a concessao tivesse, até a data
de encerramento, experimentado um desempenho inferior ao estimado, o valor
da indenizagdo necessario para alcancar a TIR de 14,20% - o que constitui
a premissa desta metodologia de calculo — seria superior (1.141), eis que ne-
cessaria a compensagdo de uma distribuicao de dividendos anterior em pata-
mar inferior ao originalmente esperado. Adotamos, para fins deste exemplo,
um desempenho que tivesse proporcionado uma reducao de 10% do montante
de dividendos, ao longo de toda a concessao:

Encerramento no ano 11 (dividendos 10% abaixo do projetado)

OPCAO 01 - Compensation to reflect the base case IRR for equity and Junior Debt for the entire
duration of the Contract.

Indenizacao como o valor capaz de levar a TIR do Acionista ao mesmo patamar (14,20%),
considerando o encerramento no Ano 11

Ano -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 436 - 30 - 63 - 13 - - - - -
Dividendos (186) - - - - - - - - (125 (61)
Indenizagéao (1.141) (1.141)
Fluxo do Acionista 892 - - (3600 - (63 - (13 - - 125 61 1.141

Uma grande caracteristica desta primeira metodologia, portanto, ¢ que ela
atribui ao Poder Concedente o risco de variacdo do desempenho da concessao,
em relacdo ao esperado quando da licitagdo, elevando o valor da indenizagao
quando o desempenho tiver sido aquém do esperado, e reduzindo tal valor
quando o desempenho tiver superado as expectativas originais, de modo a,
em qualquer hipotese, assegurar aos acionistas da Concessiondria um retorno
sobre o capital proprio equivalente ao que estimavam no momento da licitagao.

Outra peculiaridade desta metodologia, bastante relevante para a avalia-
¢do da conveniéncia de sua adogdo, diz respeito a evidente simplicidade do
método, eis que independe de qualquer projecdo de valores futuros, com as
inevitaveis subjetividades quanto as premissas adotadas para as estimativas do
periodo futuro da concessdo, circunstincia esta que tende a tornar o calculo da
indenizagdo a concessionaria uma tarefa significativamente simples, reduzin-
do o espaco para divergéncias entre as partes.
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Por fim, outro elemento importante, decorrente desta metodologia, diz
respeito ao fato de o calculo ser realizado exclusivamente com elementos pre-
téritos, o que significa que a metodologia se adapta, naturalmente, as circuns-
tancias efetivas do caso concreto, que possam ter sido distintas das condi¢des
originalmente esperadas para o projeto.

Um exemplo concreto permite compreender melhor as consequéncias
disto. Conforme se observa da documentagao disponibilizada do Procedimento
Arbitral n® 82/2020/SEC7 (CAM-CCBC)*, relativo a PPP da Linha 18 do sis-
tema metroviario de Sdo Paulo, o contrato foi extinto ainda durante a sua fase
preliminar, a qual, embora projetada para perdurar por apenas 180 (cento e
oitenta) dias, foi sucessivamente prorrogada, de modo a superar o prazo de
04 (quatro) anos até o efetivo encerramento da concessdo, sem prosseguir a
fase de efetivo inicio do prazo de vigéncia da concessao.

Diante disto, a concessiondria, que originalmente estimava a necessidade
de realizagdo de determinado aporte de capital ao longo da fase preliminar,
teve de realizar o aporte de volume bastante superior de recursos, ao longo de
tempo igualmente maior.

Com a adog¢ao de uma metodologia retrospectiva, tal qual a ora anali-
sada, que considera exclusivamente elementos pretéritos para o seu calculo,
esta variacdo nao gera qualquer dificuldade para o computo do montante in-
denizatério, eis que serdo considerados os valores efetivamente aportados ao
projeto, e 0 momento de realiza¢do de cada aporte, ndo demandando qualquer
adaptacao do calculo em fung¢do da constatagdo de diferenga entre as premissas
do fluxo de caixa original e as circunstancias do fluxo de caixa efetivo.

Conforme se vera mais adiante, esta mesma caracteristica nao ¢ observada
em metodologias prospectivas, que consideram, para o célculo da indenizagao,
ndo o fluxo de caixa efetivamente ocorrido no periodo anterior a extingao,
mas o fluxo de caixa futuro projetado, ndo ocorrido em fungdo exatamente da
propria extingao.

96 Disponivel em http://www.pge.sp.gov.br/Portal PGE/Portal Arbitragens/paginas/default.asp?
TKU=&IDProc=13&#team
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Pois bem. Superado este ponto, observa-se que a segunda metodologia dis-
ponivel a concessiondria, por sua vez, consiste na remuneracao do equity pelo
seu valor de mercado, considerando o periodo restante do contrato. Neste caso,
o valor da indenizag¢ao reflete 0 montante que se estima que seria pago por um
potencial interessado para assumir a posicao do equity, levando-se em consi-
deragdo que, a semelhanca do que ocorre na alienagdo do capital acionario,
o “adquirente” deve adimplir integralmente o passivo existente, no momento
em que este se tornar exigivel.

A despeito da adocdo da mesma terminologia, esta metodologia de re-
munera¢do do equity € bastante distinta do calculo da indenizacdo mediante
a utilizagdo do critério do valor de mercado da concessdo. Enquanto neste
critério — exposto no item 2.1.4 deste Relatério — estima-se o valor de mer-
cado do fluxo de caixa futuro da concessdo, neutro de dividas pretéritas e de
valores devidos ao poder concedente em razdo de fatos ja ocorridos, naquela
metodologia de remuneragdo do equity, ora analisada, calcula-se o valor que
eventual adquirente pagaria para assumir a posi¢cao acionaria dos acionistas da
concessionaria, ingressando na concessao nas mesmas condi¢des em que se
encontram os atuais acionistas, com 0s passivos existentes.

O critério exposto no item 2.1.4 deste Relatorio, portanto, utilizado para
mensura¢do da indenizagao total devida a Concessionaria no encerramento an-
tecipado da Concessdo, adota metodologia de calculo equivalente a precifica-
¢do de uma suposta transferéncia da concessao, em que o contrato ¢ transferido
a uma nova pessoa juridica, permanecendo todos os passivos de responsabili-
dade da pessoa juridica que até entdo figurava na condi¢do de Concessionaria.

De outro lado, o critério ora analisado ¢ utilizado para mensura¢ao apenas
da parcela da indenizagdo correspondente a restituigdo e remuneragao do capital
proprio, e adota metodologia de calculo equivalente a precificacdo de uma su-
posta alienacao do capital acionario da Concessiondria, em que a mesma pessoa
juridica permanece como Concessionaria e, portanto, como responsavel pelos
passivos ja existentes, apenas com novos titulares de seu capital acionario.

Diversamente do que ocorre na metodologia anterior, esta ndo ¢ isenta
quanto ao desempenho da concessionaria até o momento do encerramento an-
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tecipado do contrato, permitindo que ela se beneficie do bom desempenho que
tenha tido até o momento, bem como que assuma os impactos resultantes do
desempenho abaixo do esperado até entao, observando-se, ainda, que a propria
expectativa de rentabilidade futura da concessdo ¢ influenciada pelo desem-
penho pretérito da concessionaria. Assim, esta metodologia consegue refletir
com mais precisao o estagio em que a concessao se encontra no momento da
extingdo contratual, tendo em vista que o desempenho obtido pela concessio-
naria até entdo € precificado no montante da indenizagao.

Nesta metodologia, o célculo que deve ser realizado para apuragdo do
valor da indenizacdo devida a concessionaria tem uma maior complexidade
em relacdo a anterior, pois a determinagao do valor de mercado do equity deve
considerar o valor presente liquido do fluxo de caixa futuro, para elaboragao
do qual devem ser estimados e considerados os riscos inerentes ao projeto,
0s passivos existentes, o apetite do mercado para projetos similares e quais-
quer ativos detidos pela concessionaria, como 0s recursos em caixa.

Para tal calculo, ¢ inevitdvel que sejam estimados valores que carregam
alguma dose de subjetividade, como o prémio de risco considerado para a de-
finicao do custo de capital do projeto, premissas de alavancagem, estimativas
de custos e receitas futuros, taxas de crescimento da demanda dos usuérios,
dentre outros fatores. Todos estes elementos tornam esta metodologia nao
apenas mais complexa, mas também mais sujeita a litigios entre as partes no
momento de sua implementagao.

O calculo do valor de mercado do equity’” pode ser resumido como o valor
presente liquido do fluxo de caixa do acionista futuro da concessdo, adotando-se
as estimativas mais atualizadas e precisas possiveis para defini¢ao dos elementos
considerados neste fluxo futuro.

Buscando ilustrar esta metodologia, e valendo-nos do mesmo exemplo
utilizado anteriormente, extraido a partir do projeto das Linhas 8 ¢ 9, € pos-
sivel observar que, caso o desempenho da concessdo tivesse se mostrado,
até a data da extin¢do antecipada, estritamente equivalente ao original-

97 Consideradas, conforme ja exposto, as dividas subordinadas.
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mente estimado, e caso a perspectiva futura fosse igualmente inalterada,
o valor da indenizagdo seria exatamente o mesmo da metodologia anterior
(1.115)%, resultando na mesma TIR de 14,20% para o capital proprio ja
empregado no projeto:

OPCAO 02 - Compensation to reflect the market value of both equity and Junior Debt for the
entire duration of the Contract

Indenizagao equivalente ao Valor Presente Liquido do Fluxo de Dividendos entre os Anos 11 e 30
(conforme estimativas atualizadas)

Year -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 463 - 360 - 63 - 13 - - - - -
Dividendos (207) - - - - - - - - (139) (88)
Indenizagao (1.115) (1.115)
Fluxo do Acionista 886 - (®0) - 3 - (13 - - 139 68 1.115

Ja se a concessdo tivesse o desempenho 10% acima do esperado®, e caso
se projetasse tal desempenho por todo o periodo restante da concessao, a in-
denizacao teria um valor superior (1.225), resultando em uma TIR de 15,49%
para o capital proprio ja empregado no projeto:

OPCAO 02 - Compensation to reflect the market value of both equity and Junior Debt for the
entire duration of the Contract

Indenizagao equivalente ao Valor Presente Liquido do Fluxo de Dividendos entre os Anos 11 e 30
(conforme estimativas atualizadas)

Ano -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 436 - 30 - 63 - 13 - - - - -
Dividendos (227) - - - - - - - - (183) (75)
Indenizagao (1.225) - - - - - - - - - - (1.225)
Fluxo do Acionista 1017 - - (360 - ®3) - (13) - - 153 75 1.225

98 Esclarecemos que tal resultado foi alcangado pelo calculo do valor presente do fluxo de caixa li-
quido do acionista, entre os anos 11 e 30, utilizando a taxa de 14,20% como taxa de desconto,
considerando-se, em cada um dos cenarios, as estimativas atualizadas de desempenho da concessao.

99 Para a distribui¢éo de dividendos.
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Por fim, um desempenho 10% abaixo do esperado, caso igualmente se
projetasse a continuidade deste desempenho, resultaria em uma indenizag¢ao
em valor inferior (1.005), e uma TIR de 12,79%:

OPCAO 02 - Compensation to reflect the market value of both equity and Junior Debt for the
entire duration of the Contract

Indenizacao equivalente ao Valor Presente Liquido do Fluxo de Dividendos entre os Anos 11 e 30
(conforme estimativas atualizadas)

Ano -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Subscrigao 436 - 360 - 63 - 13 - - - - -
Dividendos (186) - - - - - - - - (125) (61)
Indenizagao (1.005) - - - - - - - - - - (1.005)
Fluxo do Acionista 756 - - (360) - 3 - (13 - - 125 61 1.005

Em termos praticos, para o calculo da indenizacgdo, nesta metodologia,
deve ser projetado o periodo futuro do fluxo de caixa do acionista, lastreado nas
melhores informacdes disponiveis quanto ao desempenho futuro da concessao,
sendo a indenizacao equivalente ao valor presente liquido deste periodo futuro
do fluxo de caixa do acionista, utilizando-se como taxa de desconto a TIR do
acionista fixada na licitagdo (no exemplo, 14,20%).

Com isto, resta claro que este critério aloca a Concessiondria a in-
tegralidade dos riscos de desempenho da concessdo, elevando o valor da
indenizagdo — e consequentemente a TIR do acionista — na hipotese de
encerramento antecipado de concessdo cujo desempenho estivesse acima
das expectativas, e reduzindo o valor da indenizagdo — e também a TIR
do acionista — na hipotese de encerramento antecipado de concessdao com
desempenho inferior ao estimado.

Em comparagdo com a metodologia anterior, pode-se apontar, como ca-
racteristicas deste método: (i) uma maior justica no valor da indenizagao, por
preservar com a concessiondria o impacto economico-financeiro decorrente de
seu proprio desempenho, bem como de variagdes na rentabilidade da conces-
sdo em razdo da ocorréncia de riscos alocados a propria concessiondria; (ii) em
contrapartida, uma evidente maior dificuldade no calculo do valor da indeni-
zacdo, diante da necessidade de projecdo do fluxo de caixa futuro atualizado a
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realidade vigente do projeto, o que traz consigo um maior risco de litigiosidade
quanto aos resultados do calculo; e (iii) quanto a adaptabilidade do método as
variacoes entre as circunstancias projetadas e o cenario efetivamente ocorrido,
esta metodologia mostra-se neutra, na medida em que o fluxo de caixa futuro,
jé& estimado a partir das circunstancias vigentes do projeto, ja devera ser capaz
de absorver quaisquer variagdes na expectativa de rentabilidade do projeto de-
corrente das referidas mudangas nas circunstancias.

Por ultimo, a terceira metodologia a disposi¢ao da concessionaria remune-
ra o capital proprio com base no retorno que havia sido projetado para o equity,
mas apenas no periodo compreendido entre a data do encerramento antecipado
e a data originalmente prevista para o término da vigéncia da avenga. O célculo
da indenizagdo deve considerar, assim, o montante indicado na modelagem
econdmico-financeira como passivel de pagamento pela concessiondria, no re-
ferido lapso temporal, aos acionistas, em razao do equity, incluindo dividendos,
outras distribui¢des de capital, juros e amortizacdo da divida subordinada'®.
Os valores previstos na modelagem econdmico-financeira devem ser descon-
tados até a data do encerramento antecipado, mediante a utilizacdo da TIR do
acionista definida originalmente quando da proposta, a qual deve ser aplicada
considerando as datas em que os valores deveriam ter sido pagos ou distribui-
dos pela concessionaria.

Em resumo, esta metodologia assume, para remuneracio do capital pro-
prio, um pagamento equivalente ao valor presente do periodo futuro do fluxo
de caixa do acionista da concessao, tal qual originalmente estimado.

Na medida em que o calculo pressupde o periodo futuro do fluxo de caixa
do acionista da concessdo, na forma como previsto originalmente quando da li-
citacdo, sem qualquer atualiza¢do em funcdo do efetivamente ocorrido, o mon-
tante a ser pago a titulo de indeniza¢do ¢ sempre o mesmo, independentemente
do desempenho da concessdo até aquele momento, ou de projegdes futuras
quanto ao seu desempenho.

100 O que demanda cautela por parte do poder concedente quanto a possibilidade de pagamento em
duplicidade, caso tenha ocorrido refinanciamento com redug@o do patamar original de equity.
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No exemplo que temos utilizado, o montante da indenizagao seria, sempre,
o de 1.115, independentemente dos cenarios de desempenho da concessao''.
Apenas a TIR do acionista que se alteraria em cada cenario, considerando-se
que, nos exemplos citados, j& teria ocorrido distribui¢do de dividendos nos
Anos 9 e 10, e que esta poderia ter ocorrido tal qual originalmente estimado,
em patamar 10% superior ao estimado, ou 10% inferior. Disto resultariam,
respectivamente, as TIRs de 14,20%, 14,45% e 13,94%.

Como se percebe, esta metodologia preserva os efeitos do desempenho
da concessiondria até momento da extingdo contratual, mas, para o periodo
futuro, adota as estimativas que haviam sido formuladas quando da licitagao,
preservando o valor presente do retorno originalmente esperado na proposta
em relacdo ao intervalo compreendido entre a data do encerramento antecipa-
do e a data originalmente prevista para o término da vigéncia do contrato.

Por essa razdo, pode-se dizer que representa um ponto intermediario
em relagdo as metodologias anteriores, em que os efeitos do desempenho da
concessiondria ou sao simplesmente desconsiderados, garantindo-se o retorno
inicialmente esperado para os seus acionistas (1* op¢do), ou integralmente re-
fletidos, alcangando o periodo pretérito e futuro da concessao (2% opgao).

Em comparacdo as metodologias anteriores, pode-se dizer que: (i) repre-
senta um método intermediario quanto a justica da indenizagdo, por alocar
a concessionaria o impacto pretérito decorrente de seu proprio desempenho,
bem como de variagdes decorrentes de riscos a ela alocados; e (ii) embora nao
traga complexidades para a estruturacdo do fluxo de caixa considerado no cal-
culo, na medida em que adotado o proprio fluxo de caixa do acionista estimado
quando da licitacdo, demanda extrema cautela quanto a distor¢des que possam
ser causadas em razdo de variagdes nas circunstancias do projeto, que podem
demandar relevantes e complexas adaptacdes no fluxo de caixa considerado
para os calculos.

101 Esclarecemos que tal resultado foi alcangado pelo calculo do valor presente do fluxo de caixa li-
quido do acionista, entre os anos 11 e 30, utilizando a taxa de 14,20% como taxa de desconto,
considerando-se, para todos os cenarios, as estimativas originais de desempenho da concesséo,
independentemente do resultado pretérito.
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Quanto a este segundo ponto, alguns exemplos podem ilustrar melhor as
potenciais dificuldades.

No ja citado caso da PPP da Linha 18 do sistema metroviario de Sao Paulo,
em que o contrato foi encerrado antecipadamente ainda durante a sua fase pre-
liminar, desta circunstancia decorre uma peculiaridade relevante: para efeitos
do fluxo de caixa da concessao, o contrato foi encerrado anteriormente ao seu
inicio, ja que o fluxo de caixa estimado quando da licitagdo considerava exclu-
sivamente os anos compreendidos entre o encerramento da fase preliminar e
o encerramento do contrato. Isto traz uma curiosa implicagdo: fosse utilizada
esta metodologia prospectiva para o célculo da indenizagdo, considerando-a
como o valor presente liquido do fluxo de caixa futuro do projeto, descontado
pela TIR do proprio fluxo de caixa do acionista, o valor calculado da indeniza-
¢do seria equivalente a 0 (zero), eis que ndo foi iniciado ainda o fluxo de caixa,
e qualquer fluxo de caixa, descontado a sua propria TIR, resulta, por definicao,
em um valor presente liquido igual a 0 (zero)'%%.

Outra dificuldade reside nas situagdes em que circunstancias relevantes
consideradas para a estimativa do fluxo de caixa da concessdo nao tenham,
na pratica, ocorrido, a exemplo de obras previstas que ndo tenham sido realiza-
das, ou de investimentos que tenham sido alterados, ou tenham sido realizados
de modo distinto do determinado em contrato. Enquanto um método retros-
pectivo adapta-se naturalmente a tais circunstancias, reduzindo o valor da
indeniza¢do em um cenario de aportes de capital inferiores aos originalmente
estimados, ou elevando o montante indenizatério na situagdo inversa, um ce-
nario prospectivo ndo se adapta por si so a tais circunstancias, demandando
que, paralelamente ao calculo indenizatdrio, sejam concluidas as analises de
eventuais desequilibrios econdmico-financeiros resultantes destas variagdes
ocorridas no periodo pretérito, de modo a evitar distorgdes.

De todo modo, com estes exemplos, buscamos demonstrar que todas as
metodologias tém resultado absolutamente idéntico na hipdtese de o desem-
penho da concessao ocorrer estritamente conforme estimado — indenizagao de
1.115 e TIR de 14,20% —, mas a escolha do critério passa a ter relevancia

102 Esta circunstancia ¢ melhor explicada no ja referido estudo elaborado pela FIPE, anexo a este relatorio.
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quando diante de desempenhos aquém ou além dos estimados, demonstrando
que tal elei¢do representa, em realidade, uma decisdo por atribuir ao Poder
Concedente o risco de desempenho da concessao nas hipoteses de encampagao
ou rescisdo, assegurando uma remuneracdo ao capital proprio tida original-
mente por razoavel quando da licitacdo (1* metodologia), por alocé-lo integral-
mente a Concessiondria (2* metodologia), ou por solug¢do intermediaria, que
aloca a Concessionaria exclusivamente o risco pelo desempenho ja incorrido,
preservando as estimativas originais para o periodo futuro (3* metodologia).

Tal eleigdo €, ademais, impactada pela maior ou menor complexidade dos cri-
térios possiveis, assunto que sera melhor abordado no 3° Capitulo deste relatorio.

Por fim, em observancia a premissa de assegurar a plena indenizacdo dos
financiadores do projeto, adotada pelo Reino Unido para a indenizacdo por ex-
tingao antecipada por fato que ndo seja atribuivel a concessiondria, qualquer que
tenha sido a metodologia adotada, se o somatorio da indenizacao calculada para
o capital proprio, considerada a sua remuneragdo, para o capital de terceiros,
e para os custos com subcontratados, ndo for suficiente para compensar os valo-
res devidos pela concessionaria a estes dois ultimos'®, o montante da indeniza-
¢do deve ser majorado até que seja bastante para tanto, devendo-se observar as
regras que asseguram que a concessiondria jamais se aproprie deste valor.

Em continuidade, convém asseverar que o Reino Unido adotou o crité-
rio do valor de mercado para a hipotese de declaragao de caducidade de seus
contratos, razao pela qual a indenizag¢ao deve corresponder ao montante pelo
qual o periodo futuro do contrato poderia ser vendido em uma relicitagao, real
ou por estimativa, considerando o valor dos ativos detidos pela concessionaria
até o momento do encerramento antecipado do contrato, incluindo eventual
disponibilidade em caixa.

103 O que ¢ possivel diante de eventuais compensagdes com valores devidos pela Concessiondria ao
Poder Concedente.
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Diferentemente do célculo realizado para a apuragdo do valor de mercado
do equity'™, aqui deve ser calculado o valor de mercado do fluxo de caixa futuro
do projeto, neutro de dividas pretéritas e de valores ja devidos ao poder conce-
dente, considerando que a concessionaria original, & semelhanca do que ocorre na
transferéncia da concessdo'”, permanece responsavel pelo pagamento do passivo
existente até o0 momento da extingao precoce do contrato, sendo o célculo realiza-
do mediante estimativa de uma transferéncia ao adquirente do direito de assumir
a posicao contratual de concessionaria, perante o poder concedente, ao longo do
periodo que restaria da concessao, nas mesmas condigdes contratadas.

Além de refletir o valor da antecipacao dos fluxos futuros de caixa, o cal-
culo para a apuracao do valor de mercado do projeto deve levar em consi-
deracdo, entre outros fatores, a alocacdo de riscos do contrato e o apetite do
mercado para contratos de natureza similar.

Uma vez calculado o montante da indenizagdo, o poder concedente deve
realizar o abatimento de todos os valores que lhe sdo devidos pela conces-
sionaria, incluindo multas ¢ demais dispéndios relacionados a declaragao da
caducidade do contrato. Se houver saldo suficiente, o poder concedente deve
utiliza-lo para o pagamento dos financiadores do projeto, devendo a conces-
siondria receber a parcela resultante apos essas dedugdes. Portanto, percebe-se
que, nos casos de caducidade do contrato de concessdo, o modelo britidnico ndo
assegura nem o pagamento dos financiadores do projeto, nem o recebimento
de qualquer valor por parte da concessiondria.

Uma vez ocorrido o evento que tem a potencialidade de provocar a decla-
racdo da caducidade do contrato, os financiadores devem ser intimados para
que, junto com o poder concedente, decidam a respeito da existéncia, ou nao,
de um mercado liquido para o restante do contrato.

104 Utilizado, conforme exposto anteriormente, como uma das alternativas para o calculo da indeniza-
¢do relativa ao capital proprio nas hipdteses de encampagao e rescisdo do contrato.

105 A apuragdo do valor de mercado do equizy, por sua vez, assemelha-se a transferéncia do controle
aciondrio da SPE.
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Caso tal mercado exista, duas alternativas sdo possiveis, quais sejam:
(1) os financiadores exercem o step-in ¢ buscam um adquirente para o projeto;
ou (i1) o poder concedente deflagra o processo de relicitagdo. Essa dualidade,
por si s6, tem o efeito de gerar um incentivo aos financiadores e a concessionaria
para viabilizag¢do do exercicio do step-in, o qual permite que eles proprios bus-
quem um adquirente para o projeto, tendo maior controle do preco e do resultado
da indenizacdo, em relacdo ao que teriam caso a relicitacdo fosse realizada pelo
poder concedente. Nessa linha, ndo existe previsdo de penalidade em razio de
tentativa frustrada que resulte em step-out.

De outro modo, caso ndo exista um mercado liquido para o restante do con-
trato, o poder concedente deve contratar especialista para determinar o valor da
indenizacdo, que deve ser calculada como uma estimativa do resultado de um
processo de relicitacdo, mediante aferi¢do do valor presente liquido do fluxo
de caixa futuro do projeto. Para o desconto deste fluxo, deve ser adotada a TIR
ajustada a realidade macroeconémica (variagdo da LIBOR, no caso Inglé€s),
de forma a melhor representar o resultado esperado na relicitagao.

Sobre o tema, ¢ importante destacar que o critério do valor de mercado
¢ veementemente recomendado pelo Reino Unido para a hipotese de decla-
racdo de caducidade do contrato de concessdo, porquanto gera incentivos e
resultados adequados, proporcionando um equilibrio entre a prote¢do dos
interesses do poder concedente e a necessidade de ndao impor dedugdes irra-
zoaveis sobre a concessionaria.

Com efeito, uma notoria vantagem deste critério consiste no fato de que
ele estimula os financiadores a atuarem de forma mais participativa na gestao
contratual, adotando medidas, em parceria com a concessionaria, no sentido de
assegurar a preservagdo da qualidade do projeto, como o exercicio do step-in,
Jja que ndo possuem garantia do recebimento de seus valores caso ocorra a de-
clara¢ao da caducidade do contrato.

Além disso, como a indenizagdo tem como parametro o valor do peri-
odo restante do contrato, este critério ndo permite que o poder concedente
fique em situagdo melhor ou pior do que estaria caso ndo houvesse a decla-
racdo da caducidade.
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Dando seguimento, resta analisar a disciplina que o Reino Unido adotou
em relagdo ao encerramento antecipado do contrato por motivo de forca maior.
Neste caso, a premissa basica utilizada foi a de que a extingdo contratual por
motivo de for¢a maior ndo envolve culpa de nenhuma das partes, razao pela
qual as consequéncias financeiras devem ser repartidas entre o poder conce-
dente e a concessionaria.

Sendo assim, a indenizagdo tem apenas o objetivo de compensar os custos
que a concessiondria efetivamente incorreu ao longo do contrato e que ainda
nao foram recuperados até o momento da exting¢do contratual, ndo sendo devido
qualquer tipo de quantia além do somatorio do saldo da divida “sénior” base,
do saldo de equity, sem qualquer remuneracdo sobre o capital proprio, e dos
custos provenientes do rompimento de contratos com terceiros € empregados.

2.2.2. ltélia

Analisando-se a minuta de contrato padrao de parceria publico-privada
disponibilizada pelo Ministério dell’Economia e delle Finanze'*, é possivel
concluir que a Italia adotou o critério do custo histérico para as hipdteses de
extin¢do contratual por encampacao, rescisao, caducidade e forga maior.

Nos casos de encampagdo e rescisdo, a indenizagdo devida a con-
cessiondria deve contemplar: (i) o montante dos investimentos ainda nao
amortizados, extraidos da contabilidade da concessionaria, descontando
o valor do lucro ja auferido por esta e dos dividendos ja distribuidos; (ii) os
custos incorridos pela concessionaria em razao do encerramento antecipado
do contrato, incluindo o custo financeiro dos financiamentos contratados;
e (ii1) uma indenizacdo, a titulo de lucros cessantes, correspondente a 10%
(dez por cento) do valor da obra ainda pendente de execucao, ou do valor
do servico ainda a ser prestado, apurados de acordo com a modelagem
econdmico-financeira.

Na hipotese de declaragao de caducidade do contrato, a indenizagdo deve
abranger o valor contabilizado pela concessiondria referente aos investimen-

106 Disponivel no enderego eletronico: http://www.mef.gov.it/documenti-allegati/2015/Paper_24
novembre 2015 - 25-11-15_Finale.pdf
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tos realizados, descontados os danos causados ao poder concedente, incluindo
eventual custo para retificacdo de ativos, bem como os valores j& pagos por
este. Se o projeto ja estiver em fase de operacao, deve ser descontada também
a amortizagdo ja verificada. A indenizag@o ndo assegura o pagamento dos valo-
res devidos aos financiadores do projeto, os quais apenas possuem prioridade
na ordem de recebimento.

Por fim, no caso de extingdo do contrato por motivo de for¢a maior, a con-
cessionaria deve ser indenizada somente pelo montante dos investimentos
ainda ndo amortizados, extraidos de sua contabilidade, descontados os danos
causados ao poder concedente, incluindo eventual custo para retificagdo de
ativos. Diversamente do que ocorre nos casos de encampagdo e rescisdo do
contrato, a concessionaria nao tem direito ao recebimento de lucros cessantes,
nem ao custo financeiro dos financiamentos contratados.

2.2.3. Espanha

O Real Decreto Legislativo n® 03/2011'"7, que aprovou a Lei dos Contratos
do Setor Publico, ndo deixa claro qual o critério adotado pela Espanha para as
hipdteses de encampacgao e rescisdo de seus contratos de concessao.

Com efeito, o artigo 271 do referido ato normativo dispde que, nesses
casos, a indenizacdo deve ser suficiente para cobrir o montante dos investi-
mentos contabilizados pela concessiondria em desapropriagdes, obras e aqui-
sicdo de bens, descontada a amortizacdo ja verificada, calculada linearmente.
Embora esta informacao sugira que o calculo deve ser realizado com base no
critério do custo histérico, mais adiante define-se que tal indenizagdo deve
ser calculada com base nos lucros futuros nao recebidos pela concessiond-
ria, quantificados pela média anual de periodo equivalente anterior, aplicando
como taxa de desconto o custo médio ponderado de capital do ultimo balango
da concessionaria, o que, aparentemente, indica a utilizagdo de um critério
distinto, semelhante ao do valor de mercado.

107 Disponivel no enderego eletronico: https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2011-17887

83


https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2011-17887

Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

Como se percebe, o modelo espanhol, ao definir que a indenizagdo deve
ser suficiente para cobrir os investimentos realizados e que a sua féormula
de calculo deve levar em consideracdo os lucros futuros nao recebidos pela
concessionaria, possui a peculiaridade de combinar multiplos critérios, sendo
imprescindivel, portanto, que os contratos a serem celebrados definam com
grande precisdo a forma de célculo da indenizagdo, de modo a ndo permitir

pagamentos em duplicidade!®.

Em continuidade, analisando-se o artigo 271bis do Real Decreto
Legislativo n°® 03/2011, ¢ possivel concluir que o modelo espanhol adotou
o critério do valor de mercado para a hipdtese de declaragdo de caducidade
do contrato. De acordo com este dispositivo, a indeniza¢ao deve corresponder
ao valor pelo qual o periodo futuro do contrato poderia ser vendido em uma
relicitacdo, real ou por estimativa. Se a primeira relicitagdo resultar deserta,
a subsequente deve ter como outorga minima 50% (cinquenta por cento) do
valor da primeira. Se ainda assim a subsequente resultar deserta, duas al-
ternativas sdo possiveis, quais sejam: (i) a indenizagdo deve ser equivalente
ao valor desta ultima outorga minima; ou (ii) a concessionaria, ou algum de
seus credores, deve apresentar comprador que pague, ao menos, o valor desta
ultima outorga minima.

Finalmente, foi adotado o critério do custo histdérico para o caso de en-
cerramento antecipado do contrato por for¢a maior, situagao na qual a in-
denizagdo devida a concessionaria deve corresponder ao valor das obras
executadas ainda ndo amortizado, acrescido dos custos adicionais referentes
a dividas com terceiros.

2.2.4. Contrato de concessao rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama (Contrato
ARTESP n° 0409/ARTESP/2020)

Como dito anteriormente, o presente Grupo de Trabalhou adotou como
ponto de partida para seu estudo a disciplina prevista no contrato de conces-

108 Com efeito, a disciplina deve esclarecer que, se o calculo da indenizagdo ja incorporar o valor
relativo aos investimentos contabilizados ainda ndo amortizados, a parcela de calculo relacionada
aos lucros futuros ndo recebidos pela concessionaria devera descontar os valores desta rentabilidade
futura que seriam destinados a amortizag@o dos investimentos contabilizados.

84



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

sao rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama, que foi assinado pela ARTESP
em 2020. Isso porque, em primeiro lugar, este contrato representa, de maneira
geral, a consolidagdo da modelagem sobre indenizagdo por extingdo antecipa-
da contratual que foi desenvolvida ao longo do tempo nos projetos estaduais,
a qual vem sendo fortemente aprimorada desde o contrato de concessao rela-
tivo a malha rodoviaria do Centro-Oeste Paulista (eixo Florinea-Igarapava),
estruturado pela ARTESP com o auxilio do IFC.

Ademais, trata-se do contrato de concessdo que, a época de constitui¢do
do Grupo de Trabalho, figurava como o mais recente da ampla carteira de
projetos do Estado de Sdo Paulo, sendo a maior concessdo rodoviaria ja re-
alizada no pais, com 1.273km de estradas e previsdao de 14 bilhdes de reais
em investimentos'®.

Desde ja, impende advertir que o contrato de concessdo rodoviaria do
Lote Piracicaba-Panorama nio adotou a “forma pura” de nenhum dos critérios
vistos acima, tendo sido realizados alguns ajustes metodologicos com o fim de
proporcionar maior seguranga juridica e econdmica as partes por ocasido do
rompimento precoce da avenga. Nao obstante, pode-se afirmar que o referido
contrato adotou, como estrutura basica, a metodologia do custo histérico cor-
rigido dos investimentos para precificacdo da indenizagao.

Com efeito, em conformidade com o artigo 36 da Lei federal n°® 8.987,
de 13 de fevereiro de 1995, o contrato previu que, na hipdtese de sua extin-
¢ado antecipada, a concessionaria terd o direito a uma indenizagdo que devera
cobrir, no minimo''?, as parcelas dos investimentos vinculados a bens rever-
siveis, ainda ndo amortizados ou depreciados, que tenham sido realizados
com o objetivo de garantir a continuidade e atualidade do servigo conce-

109 Disponivel no endereco eletronico: https://www.saopaulo.sp.gov.br/spnoticias/sp-assina-maior-
contrato-de-concessao-de-rodovias-do-pais-entre-piracicaba-e-panorama/

110 Isso porque, conforme sera visto adiante, a depender da modalidade de extingdo antecipada
do contrato, outros valores poderdo ser devidos a concessionaria. No caso da encampagdo, por
exemplo, a concessiondria também tera direito ao valor dos encargos e Onus decorrentes de
multas, rescisdes e indenizagdes que se fizerem devidos a fornecedores, contratados e terceiros
em geral, em decorréncia do rompimento dos vinculos contratuais, bem como ao valor dos
lucros cessantes.

85



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

dido. Tais investimentos deverdo ser apurados a partir do ativo intangivel
da concessiondria, de acordo com a Interpretacdo Técnica ICPC 01 (R1)
e demais orientacdes e pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), devendo ser atualizados conforme o IPCA/IBGE do ano
contratual do reconhecimento do investimento até o ano contratual do paga-
mento da indenizacao, observe-se:

42.1. Nas hipoteses de extingdo antecipada descritas
nesta Clausula e nas Clausulas Quadragésima Terceira
a Quadragésima Oitava, a CONCESSIONARIA terd direito a
indenizacdo, nos termos do art. 36 da Lei Federal n°® 8.987/95,
que deverd cobrir, no minimo, as parcelas dos investimentos
realizados e vinculados a BENS REVERSIVEIS, que tenham
sido realizadas para garantir a continuidade e atualidade do
servi¢o concedido, ndo amortizadas ou depreciadas, e deverd
considerar, para fins de cdlculo da indenizagdo, as seguintes
premissas metodologicas: (...) O valor das parcelas dos inves-
timentos vinculados a BENS REVERSIVEIS ainda ndo amorti-
zados ou depreciados serd apurado a partir do ativo intangivel
da CONCESSIONARIA, e tendo como termo final a data da
notificacdo da extingdo do CONTRATO ¢ CONCESSIONARIA,
de acordo com a Interpretacido Técnica ICPC 01 (R1), pro-
nunciamentos e orientagées relacionadas e, ainda, respecti-
vas revisoes, todos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis - CPC, devidamente atualizado conforme o IPCA/
IBGE do ano contratual do reconhecimento do investimento até
o ano contratual do pagamento da indenizac¢do conforme regra
de reajuste das tarifas de pedagio. (Grifou-se).

A despeito do fato de ter adotado o critério do custo historico corrigido,
conforme mencionado acima, ¢ certo que o contrato, ao determinar que os
valores dos investimentos vinculados a bens reversiveis deverdo ser apurados
a partir do ativo intangivel da concessiondria, nos termos da Interpretacao
Técnica ICPC 01 (R1) e das demais orientacdes e pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), acabou também incor-
porando diversas das caracteristicas do critério do valor de mercado, tendo
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em vista que, de acordo com as referidas normas contabeis, notadamente
o Pronunciamento Técnico CPC-01 (R1), o ativo intangivel da concessio-
naria ndo devera representar, estritamente, o custo histérico corrigido efeti-
vamente incorrido pela concessiondria para a implantagcdo ou aquisi¢ao dos
bens reversiveis, devendo sofrer revisdo perioddica para eventual redugdo ao
valor recuperavel.

Com efeito, de acordo com a Intepretagdo Técnica ICPC-01 (R1)'!, que
contém os principios gerais sobre o reconhecimento e a mensuracao das obriga-
¢oes e dos respectivos direitos relativos aos contratos de concessao de servigos
publicos'?, a concessionaria ndo ¢ detentora da infraestrutura utilizada para
a prestagdo do servigo publico'", visto que ndo possui o poder para controlar
seu uso, mas apenas o direito de utilizé-la para a prestacdo do servigo publico
em nome do poder concedente, cobrando as tarifas autorizadas. Por essa razao,
a concessiondria devera reconhecer em seu balanco um ativo intangivel cor-

respondente ao direito de exploracdo do servigo publico, com a cobranga de

114115

tarifas dos seus usudrios''*'">, ao passo que o poder concedente devera registrar

111 Disponivel no enderego eletronico: http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/66 ICPC 01 R1
rev%2014.pdf

112 Item 10 do ICPC-01: Esta Interpretagdo estabelece os principios gerais sobre o reconhecimento
e a mensuracdo das obrigacgdes e os respectivos direitos dos contratos de concessdo. Os assuntos
tratados nesta Interpretacdo sdo os seguintes: (a) tratamento dos direitos do concessionario
sobre a infraestrutura; (b) reconhecimento e mensuracdo do valor do contrato; (c) servigos de
construgdo ou de melhoria; (d) servicos de operacdo; (e) custos de empréstimos; (f) tratamento
contabil subsequente de ativo financeiro e de ativo intangivel; e (g) itens fornecidos ao conces-
sionario pelo concedente.

113 Nos termos do item 7 do ICPC-01, tal infraestrutura abrange tanto a construida pela concessionaria
ou adquirida por esta junto a terceiros, quanto a ja existente, que o poder concedente repassa a
concessionaria durante o prazo contratual para viabilizar a prestacdo de servigos publicos.

114 Ttem 17 do ICPC-01: O concessionario deve reconhecer um ativo intangivel a medida em que
recebe o direito (autorizagdo) de cobrar os usuarios dos servigos publicos. Esse direito ndo cons-
titui direito incondicional de receber caixa porque os valores sdo condicionados a utilizagdo do
servigo pelo publico.

115 Diz-se que tal ativo ¢ intangivel justamente por néo ser possivel determinar, de imediato, o valor que
sera obtido pela concessionaria por meio da cobranga de tarifa publica.
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em seu balango a infraestrutura utilizada para a prestacao do servigo publico

como seu ativo imobilizado'°"".

Conforme dispdem o ICPC-01'"% ¢ 0 CPC-04'", a concessionaria devera
reconhecer como seu ativo intangivel apenas os custos relacionados a aquisi-
¢ao dos bens vinculados a constru¢ao ou ampliagao da infraestrutura necessa-
ria para a prestacdo dos servigos publicos, contemplando o custo do emprés-
timo necessario para sua aquisi¢ao, capitalizado durante a fase de construcao,
a margem de construcdo, além dos demais custos e despesas diretamente rela-
cionados com a aquisi¢ao do direito de exploragdo do servigo'®.

116 Item 11 do ICPC-01: A infraestrutura dentro do alcance desta Interpretagéo nio sera registrada como
ativo imobilizado do concessionario porque o contrato de concesséo ndo transfere ao concessionario
o direito de controlar o uso da infraestrutura de servigos publicos. O concessionario tem acesso
para operar a infraestrutura para a prestacdo dos servicos publicos em nome do concedente, nas
condigdes previstas no contrato.

117 No caso de concessdes administrativas, modalidade em que ndo ha cobranga de tarifa publica, pois o
poder concedente € o proprio usuario direto ou indireto do servigo prestado, a concessionaria devera
reconhecer em seu balango um ativo financeiro correspondente ao direito incondicional previsto no
contrato de receber caixa ou outro ativo financeiro do poder concedente, por meio de contrapresta-
¢Oes publicas e aportes (conforme item 16 do ICPC-01). Na hipotese de concessdes patrocinadas,
modalidade em que a concessionaria ¢ remunerada tanto pela cobranga de tarifas devidas pelos usua-
rios dos servigos prestados quanto pelas contraprestagdes pecuniarias e aportes devidos pelo poder
concedente, a concessiondria devera contabilizar os valores observando a origem dos provedores
de receitas, reconhecendo um ativo intangivel relacionado ao direito de exploracdo dos servicos,
mediante a cobranca de tarifas dos usuarios, e um ativo financeiro corresponde as contraprestagdes
pecunidrias e aportes do poder concedente (conforme item 18 do ICPC-01).

118 EI14 do ICPC-01: O concessionario fornece servigos de constru¢do ao concedente em troca de ativo
intangivel, ou seja, o direito de cobrar pedagios dos usuarios da estrada nos anos 3-10. De acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel, o concessionario deve reconhecer o ativo
intangivel pelo custo, ou seja, o valor justo da contraprestagéo transferida para adquirir o ativo, que ¢
o valor justo da contraprestacdo recebida ou a receber pelos servigos de construgao entregues.

119 Item 24 do CPC-04: Um ativo intangivel deve ser reconhecido inicialmente ao custo.

120 EI15 do ICPC-01: Durante a fase de constru¢do do contrato, o ativo do concessionario (que repre-
senta seu direito acumulado a ser pago por fornecer servigos de construgdo) deve ser classificado
como ativo intangivel (licenga para cobrar os usuarios da infraestrutura). O concessionario estima
que o valor justo de sua contraprestagao recebida seja equivalente aos custos de construgdo previstos
mais a margem de 5%. Presume-se também que, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC
20 - Custos de Empréstimos, o concessionario capitalize os custos de empréstimo, estimados em
6,7%, durante a fase de construg¢do do contrato.
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Ocorre que, consoante dispdoem o CPC-01'! ¢ o CPC-04!%, apds o seu
reconhecimento inicial, o ativo intangivel devera ter seu valor contabil revis-
to no minimo anualmente, ou a qualquer outro momento em que identificado
que o ativo intangivel pode ter perdido valor, de forma a refletir efetivamente
o seu valor recuperavel'?, o qual equivale ao maior montante entre: (i) o valor
que se poderia obter com a venda do ativo, a preco de mercado (valor justo);
e (ii) o valor que se poderia obter com a utilizacdo do ativo, que deve ser aferido
pelo valor presente do fluxo de caixa futuro esperado desse ativo (valor em uso).

Por esse motivo, apesar de a concessiondria inicialmente ter de reconhecer
0s seus ativos intangiveis com base nos custos vinculados a aquisi¢ao ou cons-
trucdo dos bens reversiveis (custos historicos), o regramento contabil existente
sobre a matéria impde que esta realize, no minimo anualmente, um teste de
impairment, reduzindo, se o caso, o valor contabil dos ativos intangiveis, que
tenham sido desvalorizados, de modo a contabilizar exclusivamente o seu valor
recuperavel, que corresponderd aquele que for maior entre o “valor justo” e
o “valor em uso” desses ativos.

Na pratica, como, para contratos de concessdo de servigos publicos,
o método adequado de avaliagdo do valor de mercado deste ativo costuma
ser, justamente, o valor presente liquido do fluxo de caixa esperado do ativo,
o “valor justo” do ativo tende a equivaler ao seu “valor em uso”.

121 Item 10 do Pronunciamento Técnico CPC-01: Independentemente de existir, ou ndo, qualquer indica-
¢do de reducdo ao valor recuperavel, a entidade deve: (a) testar, no minimo anualmente, a reducéo ao
valor recuperavel de um ativo intangivel com vida 1til indefinida ou de um ativo intangivel ainda ndo
disponivel para uso, comparando o seu valor contabil com seu valor recuperavel. Esse teste de redugdo
ao valor recuperavel pode ser executado a qualquer momento no periodo de um ano, desde que seja
executado, todo ano, no mesmo periodo. Ativos intangiveis diferentes podem ter o valor recuperavel
testado em periodos diferentes. Entretanto, se tais ativos intangiveis foram inicialmente reconhecidos
durante o ano corrente, devem ter a redugdo ao valor recuperavel testada antes do fim do ano corrente

122 Item 108 do Pronunciamento Técnico CPC-04: De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 —
Redugdo ao Valor Recuperavel de Ativos, a entidade deve testar a perda de valor dos ativos in-
tangiveis com vida 1til indefinida, comparando o seu valor recuperavel com o seu valor contabil:
(a) anualmente; e (b) sempre que existam indicios de que o ativo intangivel pode ter perdido valor.

123 As definigdes aqui apresentadas de “valor recuperavel”, “valor justo” e “valor em uso” foram retira-
das das definigdes constantes no CPC-01.
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Destarte, como o contrato previu que a indenizac¢ao devida a concessiondria
devera ser apurada a partir do seu ativo intangivel, e este devera ser, eventual-
mente, reduzido com base no seu valor recuperavel (e nao segundo seu valor his-
torico), mas jamais elevado, ainda que identificada elevagao do potencial de ren-
tabilidade do fluxo futuro da concessao'*, conclui-se que a indenizagdo devida
a concessionaria, na metodologia adotada pelo Estado de Sdo Paulo, devera
refletir o menor valor entre: (i) o custo historico de implantag¢do ou aquisi¢ao dos
bens reversiveis, originalmente representado no langamento contdbil do ativo
intangivel'®; ou (ii) o valor recuperavel do seu ativo intangivel, considerando
o fluxo de caixa estimado no periodo entre a data da efetiva extingao contratual
e a data prevista no contrato para o encerramento de sua vigéncia.

Nessa senda, verifica-se que a realizagdo periodica do teste de impairment
dos ativos intangiveis da concessionaria decorre da observancia as normas con-
tabeis e a legislagao societdria, como a Interpretagdo Técnica ICPC-01 (R1),
0s pronunciamentos € as orientagdes relacionadas e, ainda, respectivas revisoes,
todos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, e o artigo
183, §3°, da Lei federal n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976'*. Tal imposic¢ao
ja foi, inclusive, reconhecida pelo TCU no Acordao n° 2.611/2020-Plenério,
que sera analisado abaixo.

Ainda, € oportuno salientar que, na tentativa de tornar o calculo da inde-
nizacdo mais claro e objetivo, o contrato expressamente excluiu da base de
calculo do montante indenizatério alguns valores que, pelas normas contabeis
vigentes, poderiam ser eventualmente contabilizados no ativo intangivel da
concessionaria, in verbis:

124 Em razdo da vedagdo legal a reavaliagdo do valor de ativos intangiveis, decorrente da Lei Federal
n® 11.638/2007, conforme reconhecido no item 75 do Pronunciamento CPC 04 (R1).

125 Com os ajustes que serdo detalhados mais adiante.

126 Artigo 183 da Lei federal n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976: No balango, os elementos do ativo
serdo avaliados segundo os seguintes critérios: (...) §3° A companhia devera efetuar, periodicamente,
analise sobre a recuperagdo dos valores registrados no imobilizado e no intangivel, a fim de que sejam:
I — registradas as perdas de valor do capital aplicado quando houver decisdo de interromper os em-
preendimentos ou atividades a que se destinavam ou quando comprovado que ndo poderdo produzir re-
sultados suficientes para recuperacéo desse valor; II — revisados e ajustados os critérios utilizados para
determinagdo da vida util econdmica estimada e para calculo da depreciagdo, exaustdo e amortizagao.
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42.1. Nas hipoteses de extingdo antecipada descritas nesta
Clausula e nas Clausulas Quadragésima Terceira a Quadragésima
Oitava, a CONCESSIONARIA terd direito a indenizacdo, nos
termos do art. 36 da Lei Federal n° 8.987/95, que devera cobrir,
no minimo, as parcelas dos investimentos realizados e vincula-
dos a BENS REVERSIVEIS, que tenham sido realizadas para
garantir a continuidade e atualidade do servico concedido, ndo
amortizadas ou depreciadas, e deverd considerar, para fins de
calculo da indenizagdo, as seguintes premissas metodologicas:
(...) iii. Ndo serdo considerados eventuais valores contabilizados
a titulo de juros e outras despesas financeiras durante o periodo
de construcdo, iv. Ndo serdo considerados eventuais valores con-
tabilizados a titulo de despesas pré-operacionais; v. Nao serdo
considerados eventuais valores contabilizados a titulo de margem
de construcdo; vi. Nao serdo considerados eventuais dgios de
aquisicdo, vii. Ndo serdo considerados eventuais valores conta-
bilizados a titulo de OUTORGA VARIAVEL. (Grifou-se).

De forma geral, pode-se afirmar que tais valores foram excluidos da base
de calculo da indenizacao por envolverem, em maior ou menor medida, certo
grau de subjetividade no lancamento contabil, e/ou por ndo representarem
custos diretamente vinculados a aquisi¢cao ou construcao de bens reversiveis.

Os valores relativos a eventuais agios de aquisigao (goodwill), por exemplo,
refletem a expectativa de rentabilidade futura da concessiondria, sendo bastante
subjetivos, caracteristica que dificulta sua mensuragdo pelo poder concedente.
Do mesmo modo, os langamentos contabeis a titulo de juros e outras despesas fi-
nanceiras durante o periodo de constru¢do podem nao condizer com parametros
adequados a realidade de mercado, sendo prudente, caso admitidos, a previsao
de limitagdo a referenciais adequados a realidade de mercado'?’.

127 Como o fez, a titulo de exemplo, a ANTT, na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, prevendo que
“os custos de empréstimos relativos a investimentos indenizdveis serdo capitalizados, para fins de
indenizagdo, até a data prevista contratualmente para disponibilizagdo da infraestrutura a opera-
¢do” (artigo 9°), mas que tais custos seriam capitalizados “até o limite da taxa Selic vigente a época
do investimento” (artigo 9°, paragrafo unico). Em sentido semelhante o artigo 4°, §3°, da Resolugéo
ANAC n° 533/2019.
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No topico 3.4.2 deste Relatorio serd feita uma analise mais detalhada a res-
peito das razdes que justificam a exclusdo desses valores do montante indeniza-
torio devido a concessiondria, a qual culminara na exposi¢ao das propostas de
aperfeicoamento sobre a matéria formuladas por este Grupo de Trabalho.

Em continuidade, € necessario destacar que o contrato de concessdo em
analise estabeleceu um limite maximo ao custo contabilizado pela concessio-
naria como ativo intangivel, consistente no montante previsto no EVTE para
a aquisicdo ou construgdo desse ativo, ou, no caso de ndo existir tal previsao
no EVTE, no valor aprovado pela ARTESP, veja-se:

42.1. Nas hipoteses de extingdo antecipada descritas nesta
Clausula e nas Clausulas Quadragésima Terceira a Quadragésima
Oitava, a CONCESSIONARIA terd direito a indenizacdo, nos
termos do art. 36 da Lei Federal n° 8.987/95, que devera cobrir,
no minimo, as parcelas dos investimentos realizados e vincula-
dos a BENS REVERSIVEIS, que tenham sido realizadas para
garantir a continuidade e atualidade do servigo concedido, ndo
amortizadas ou depreciadas, e deverd considerar, para fins de
calculo da indenizagdo, as seguintes premissas metodologicas:
(...) Os custos contabilizados, de acordo com a sistematica da
alinea anterior, terdo como limite mdximo os valores previstos no
EVTE ou os valores aprovados pela ARTESP, na forma prevista
neste CONTRATO, quando ndo houver previsio no EVTE e, em
ambas as hipoteses, devidamente atualizados conforme o IPCA/
IBGE do ano contratual do reconhecimento do investimento até
o ano contratual do pagamento da indenizacdo conforme regra de
reajuste das tarifas de pedagio. (Destacou-se).

Esta previsdo contratual, como se depreende de seu proprio texto, tem
como objetivo estabelecer uma limitagdo ao montante indenizatério devido
a concessiondria, buscando ndo atribuir ao poder concedente o dever de in-
denizar investimentos que nao estejam adequados a pardmetros de mercado,
preservando a premissa contratual de alocag¢do a concessiondria dos riscos de
variacdao do valor dos investimentos em relagdo a quaisquer estimativas origi-
nalmente adotadas.
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Isso porque os ativos intangiveis, apesar de auditados, sao reconhecidos e
mensurados de forma unilateral pela concessiondria, sendo prudente, em razao
da assimetria de informagdes existente entre as partes, ¢ mesmo da possibilida-
de de elevacdo artificial dos custos dos investimentos para valores superiores
a realidade de mercado'?, que o poder concedente, por alguma metodologia,
faga a aferi¢do da compatibilidade do valor destes investimentos com os para-
metros de mercado.

Optou-se, no contrato em analise da ARTESP, pela fixagao de um teto com
base nos custos considerados pelo poder concedente na modelagem econdmico-
financeira do projeto, ou nos custos previstos em tabelas referenciais de precos
dos orgdos publicos, para as hipoteses de investimentos ndo previstos original-
mente quando da celebragdo do contrato'®. A despeito do modelo estar sujeito
a algumas criticas, que serdo melhor exploradas mais adiante, possui a vantagem
de proporcionar uma maior previsibilidade quanto ao valor indenizatorio que
eventualmente sera devido a concessionaria, diminuindo a margem para litigios
juridicos entre as partes, eis que preestabelece um parametro objetivo de analise
da razoabilidade dos investimentos face a realidade de mercado.

A esse respeito, deve-se destacar que o TCU, no recente Acdrdao
n° 2.611/2020-Plenério, ao analisar os procedimentos preparatorios adotados
pela ANTT para viabilizar a relicitagdo da concessdo da Rodovia BR-040/DF/
GO/MQ, referendou o critério utilizado pela ARTESP para o calculo da indeni-
zagao devida a concessiondria, tendo utilizado justamente o contrato de conces-
sdo rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama como exemplo para determinar a
ANTT que a sua modelagem contemple: (i) as normas contabeis contidas no

128 Como poderia ocorrer em contratos com partes relacionadas.

129 No caso do contrato de concessdo rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama, por exemplo, foi previs-
to que a orcamentacdo de novos investimentos deve ter como referéncia a Tabela de Composicao de
Precos Rodoviarios do DER/SP, in verbis: 24.13. Com base nos projetos executivos, serdo definidos os
quantitativos e os cronogramas relacionados a cada investimento, adequagéo e/ou intervengdo, com a
finalidade de viabilizar sua orcamentagdo, a qual sera referenciada nas Tabelas de Composigao de Pregos
Rodoviarios do DER vigentes ou outro documento que venha a substitui-las, e, na indisponibilidade de
informagdes mais atuais e a critério da ARTESP, das projecdes realizadas por ocasido da LICITACAO ou
outros parametros como, por exemplo, os utilizados e publicados em revistas de engenharia nacionais e
internacionais, em conformidade com regramento estabelecido por este CONTRATO.
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ICPC-01 e pronunciamentos correlatos, que estabelecem que o investimento
realizado para aquisi¢ao ou construgao de bens reversiveis devera ser conta-
bilizado como ativo intangivel da concessionaria, tendo seu valor contabil pe-
riodicamente submetido ao teste de impairment, na forma do Pronunciamento
Técnico CPC-01 (R1); e (ii) um teto ao montante indenizatdrio, a exemplo dos
valores dos ativos previstos no EVTE.

Na sequéncia, quando do julgamento dos agravos interpostos, pela ANTT
e pela Concessionaria BR-040 S.A., em face daquela decisdao, o TCU reiterou
o entendimento entdo manifestado, a respeito da imprescindibilidade de re-
ducdo do ativo intangivel ao valor recuperavel, entendendo que a adogao de
metodologia distinta, conforme havia sido proposto pela ANTT na Resolugao
n° 5.860/2019, “retira todo o risco assumido pelo empreendedor” .

Em outras palavras, se ndo fosse adotada a reducao do ativo intangivel
ao seu valor recuperavel, em observancia ao valor presente liquido do fluxo
de caixa futuro da concessdo, seria assegurado a concessiondria reaver todos
os custos incorridos com a participagdo no projeto, devidamente corrigidos,
ainda que tais valores jamais fossem ser recuperados com a propria exploragao
futura do projeto, ndo fosse a caducidade, o que levaria a ildgica situagdo na
qual o cenario de caducidade ¢ financeiramente mais favoravel a concessiona-
ria do que a propria continuidade da concessao.

Observou-se, entretanto, ser valida a metodologia prevista na Resolucao
ANTT n° 5.860/2019, quanto a aferi¢do da compatibilidade dos langamentos
contabeis com relagdo aos parametros de mercado, disciplina esta que serad
analisada na sequéncia.

A este respeito, cumpre esclarecer que, em face da incidéncia destas
normas contabeis, notadamente do Pronunciamento CPC-01 (R1), capazes
de corrigir distor¢cdes que seriam causadas pela mera consideracdo do custo
historico do ativo intangivel para fins de indenizacdo, as propostas formuladas
por este Grupo de Trabalho t€ém como premissa, para as hipoteses de extingdo
antecipada causadas por fatores atribuiveis a concessiondria, a exemplo de
caducidade, relicitagdo, ou anulacdo por fator a ela atribuivel, a manutenc¢ao
do critério previsto no contrato de concessdo rodoviaria do Lote Piracicaba-
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Panorama para apuragdo da indenizagdo devida a concessiondria, com os aper-
feicoamentos que serao propostos.

2.2.5. A Resolugéo n® ANTT 5.860/2019 e os Acdrdaos n° 2.611/2020-Plenario e
n? 2924/2020-Plenario, ambos do TCU

No dia 03 de dezembro de 2019, a ANTT, com base no artigo 17, §2°,
da Lei federal n°® 13.448, de 5 de junho de 2017'%, editou a Resolu¢do ANTT
n° 5.860/2019, a qual estabelece o método a ser utilizado para o célculo dos
valores de indenizagdo devidos as concessionarias referentes aos investimen-
tos vinculados a bens reversiveis ndo depreciados ou amortizados, em caso de
extin¢ao antecipada de concessdes rodoviarias federais.

Diferentemente da Resolugdo ANAC n° 533/2019, exclusiva para as
hipoteses de extingdo antecipada por relicitacdo, caducidade ou faléncia,
a Resolugao ANTT n° 5.860/2019 se aplica a todas as modalidades de extingdo
antecipada contratual. Isso porque, conforme exposto pela ANTT!*!, o objetivo
do ato normativo foi apenas normatizar a forma de célculo dos investimentos
vinculados a bens reversiveis, ndo depreciados ou amortizados, ndo prejudi-
cando, portanto, a possiblidade de serem realizados acréscimos ou subtracdes
ao montante remuneratorio de acordo com cada modalidade especifica de ex-
tin¢do antecipada'*.

130 Artigo 17 da Lei federal n® 13.448, de 5 de junho de 2017: O 6rgéo ou a entidade competente pro-
movera o estudo técnico necessario de forma precisa, clara e suficiente para subsidiar a relicitagido
dos contratos de parceria, visando a assegurar sua viabilidade econdmico-financeira e operacional.
§ 1° Sem prejuizo de outros elementos fixados na regulamentagio do 6rgdo ou da entidade compe-
tente, deverdo constar do estudo técnico de que trata o caput deste artigo: (...) VII - o levantamento
de indenizagdes eventualmente devidas ao contratado pelos investimentos em bens reversiveis vin-
culados ao contrato de parceria realizados e ndo amortizados ou depreciados. § 2° A metodologia
para calcular as indenizagdes de que trata o inciso VII do § 1° deste artigo sera disciplinada em ato
normativo do 6rgdo ou da entidade competente.

131 Vide resposta apresentada pela ANTT no Relatério Final de Analise das Contribuigdes,
disponivel no endereco eletronico:  https:/participantt.antt.gov.br/Site/AudienciaPublica/
VisualizarAvisoAudienciaPublica.aspx?CodigoAudiencia=379

132 Artigo 15 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Definido o valor indenizavel
dos bens reversiveis, para fins de pagamento da indenizagdo, serdo deduzidos ainda eventuais dese-
quilibrios econdmico-financeiros existentes ¢ demais disposigdes contratuais e legais, conforme a
modalidade de exting@o contratual incidente.
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A citada Resolucao ANTT n° 5.860/2019 tragou diretrizes acerca da iden-
tificagao dos bens reversiveis, considerando como tais aqueles utilizados na
prestagdo de servi¢os de conservagdo, manutengdo'*’, monitorac¢do e operagao
rodoviarios, além da propria infraestrutura rodoviaria sob concessao, desde
que contribuam para a continuidade da prestagao do servigo publico, propor-
cionando beneficios econdmicos futuros para o sistema rodoviario'*.

Nesse diapasdo, o artigo 2° da Resolugado ANTT n° 5.860/2019 trouxe uma
lista exemplificativa de alguns bens considerados reversiveis, como as edificagoes,
obras civis e melhorias localizadas no sistema rodoviario. As maquinas, os veicu-
los, 0s equipamentos, inclusive os de informatica, os méveis e os utensilios apenas
serdao considerados como reversiveis se forem de propriedade da concessionaria e
possuirem prazo de vida util remanescente, nos termos do Anexo III da Instrugdo
Normativa RFB n° 1700, de 14 de margo de 2017, e alteracdes posteriores.

Em qualquer dos casos, a reversibilidade dos bens estd condicionada a
identificacdo de que contribuem para a continuidade da prestacdo do servigo
publico, proporcionando beneficios econdmicos futuros ao sistema rodoviario.

133 Observando-se que, segundo o artigo 2°, §2°, da Resolugdo ANTT n® 5.860/2019, ndo sdo considera-
dos reversiveis “os investimentos realizados na prestagdo de servigos de conservagdo e manutengdo
do sistema rodovidrio”, vale dizer, os custos incorridos para a prestacdo destes servigos que ndo
tenham se materializado em bens capazes de ser revertidos ao poder concedente.

134 Artigo 2° da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Serdo considerados reversiveis,
para a finalidade desta Resoluc@o, os bens utilizados na prestacdo de servigos de conservagdo, manu-
tengdo, monitoragdo e operagdo rodoviarios, bem como a propria infraestrutura rodoviaria sob conces-
sdo, tais quais: I - edifica¢des, obras civis e melhorias localizadas no sistema rodoviario; II - maquinas,
veiculos e equipamentos; III - méveis e utensilios; IV - equipamentos de informatica; V - sistemas,
seus softwares e direitos associados, passiveis de transferéncia imediata, livres e desembaragados de
quaisquer Onus, alienagdo, caugdo, penhor ou gravames de qualquer natureza; VI - projetos ¢ estudos
relacionados a melhorias e ampliagdo de capacidade do sistema rodoviario, aprovados pela ANTT,
conforme disposi¢do contratual e regulatdria; VII - licengas ambientais validas; VIII - despesas dire-
tas com desapropriagdo e remocdo de interferéncias; IX - investimentos em recuperagdo da rodovia,
executados até a data prevista contratualmente, desde que mantidos os pardmetros de desempenho
correspondentes ao marco contratual na extingdo antecipada do contrato. § 1° Os bens de que tratam
esse artigo somente serdo considerados reversiveis: I - se contribuirem para a continuidade da presta-
¢do do servigo publico, auferindo beneficios econdmicos futuros para o sistema rodoviario; II - quanto
aos bens contemplados pelos incisos II a IV do ‘caput’ deste artigo, se forem de propriedade da con-
cessiondria e possuirem prazo de vida util remanescente, conforme disposto no anexo III da Instru¢éo
Normativa RFB n° 1700, de 14 de margo de 2017, e alteragdes posteriores.
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De acordo com o artigo 6° da Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, o método
a ser aplicado para a apuragdo do montante indenizatério € o do custo historico
corrigido dos bens reversiveis, aferido com base no registro de ativos contabeis da
concessionaria, passivel de ajustes pela ANTT e por verificador independente, des-
contados os tributos que tenham sido recuperados, as despesas financeiras, além da
depreciagdo e da amortizagdo verificadas até o més da extin¢ao contratual'*>.

O valor contébil de cada ativo €, na forma do artigo 3°, §2°, definido pelo
valor de aquisi¢ao, somado aos custos necessarios para inicio de operagao.

Para a realizagdo do célculo, deverao ser aplicadas taxas lineares de de-
preciagdo e amortizagdo, considerando, como termo inicial, 0 momento em que
o ativo estiver disponivel para uso'*® e, como termo final, o més de extingéo an-
tecipada do contrato de concessao, conforme previsto no artigo 5°, €, como prazo
de amortizagdo, o menor valor dentre a vida util do bem, na forma do artigo 11,
e o prazo estabelecido para o termo da concessao, na forma do artigo 1°, §1°,
quando se pressuporiam amortizados e depreciados todos os bens reversiveis.

Além disso, os valores dos bens indenizaveis deverdo ser reajustados pelo
IPCA, a partir da data em que o ativo estiver disponivel para uso, até a data da
extingdo contratual'®’,

Ainda, ao contrario da metodologia adotada pela ARTESP no ja citado
contrato do sistema Piracicaba-Panorama, que exclui do valor do ativo intan-
givel da concessionaria quaisquer valores contabilizados a titulo de juros e

135 Artigo 6° da Resolugao ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: O valor indenizavel dos bens
reversiveis sera apurado considerando o seu custo histdrico, aferido com base em registro de ativos
contabeis, passivel de ajustes por verifica¢do independente, descontados os tributos que tenham sido
recuperados, despesas financeiras, e depreciagio e amortizagdo ajustadas segundo o Art. 11.

136 Artigo 11 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: As taxas de depreciagdo ou
amortizagdo utilizadas serdo lineares, considerando o prazo entre 0 momento em que o ativo estiver
disponivel para uso e a sua vida util. Paragrafo tnico. No caso da infraestrutura fisica do trecho
rodoviario, a vida 1til prevista no ‘caput’ considerara o prazo final da concessao pelo advento do seu
termo definido em contrato.

137 Artigo 12 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Os valores dos bens indeniza-
veis serdo reajustados pelo IPCA, a partir da data em que o ativo estiver disponivel para uso, até a
data da extingdo antecipada do contrato de concessao.
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outras despesas financeiras durante o periodo de constru¢cdo, a ANTT admite
a contabilizacdo dos custos de empréstimos relativos a investimentos indeni-
zaveis, os quais deverdo ser capitalizados até a data prevista contratualmente
para disponibiliza¢ao da infraestrutura a operagdo, por meio da aplicagdo de

taxa até¢ o limite da SELIC vigente a época do investimento'*.

O artigo 7° da Resolugdo ANTT n° 5.860/2019 excluiu da base de célculo da
indenizagao alguns valores eventualmente registrados nos ativos contabeis da con-
cessiondria, mas que ndo deverdo ser indenizados por razoes diversas, a exemplo
da margem de receita de construgdo, dos adiantamentos feitos a fornecedores, por
servigos ainda ndo realizados, e daqueles que ndo tiverem relacdo com a aquisi¢ao
de bens reversiveis'*'%, Ademais, a Resolu¢do ANTT n° 5.860/2019 previu que

os valores referentes a obras em andamento apenas deverao ser indenizados se os

bens forem tteis para a futura prestagéo de servigos na infraestrutura rodoviaria'*!.

No desiderato de evitar que a concessionaria aufira uma indenizagdo
maior que a devida em virtude da contabilizagdo de investimento por valor
superior aquele praticado no mercado no momento da sua aquisicdo ou im-
plantagdo, o artigo 6° menciona que quaisquer registros de ativos contédbeis

138 Artigo 9° da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Os custos de empréstimos
relativos a investimentos indenizaveis serdo capitalizados, para fins de indenizagdo, até a data pre-
vista contratualmente para disponibilizacdo da infraestrutura a operagdo. Paragrafo tnico. Os custos
tratados no ‘caput’ serdo capitalizados até o limite da taxa Selic vigente a época do investimento.

139 Artigo 7° da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Néo serdo indenizados valores
registrados no ativo referentes a: I - margem de receita de construcao; II - adiantamento a fornecedores,
por servigos ainda nao realizados; III - bens e direitos que deverdo ser cedidos gratuitamente ao Poder
Concedente nos termos do contrato de concessdo; IV - despesas sem relagdo com a construgdo de
ativos do sistema rodoviario ou aquisi¢do de bens elencados no artigo 2°% V - custos pré-operacionais,
salvo aqueles que comprovadamente representem beneficio econdmico futuro ao sistema rodoviario;
VI - investimentos em bens reversiveis realizados acima das condigdes equitativas de mercado.

140 Conforme exposto anteriormente, o contrato de concesséo rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama
contém uma disciplina similar, excluindo valores contabilizados que sdo de dificil mensuragéo pelo
poder concedente e¢/ou ndo sdo vinculados a aquisicdo ou construg@o de bens reversiveis.

141 Artigo 8° da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Os valores referentes a obras
em andamento serdo indenizados somente se os bens proverem servigos futuros a infraestrutura
rodoviaria. Paragrafo tinico. Eventual custo para reparar deteriorag@o a obras em andamento sera
descontado do valor indenizavel.
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estardo sujeitos a ajustes por verificacdo independente, e o artigo 10 dispde
que a Agéncia devera realizar uma analise dos termos e das condi¢des dos con-
tratos celebrados pela concessionaria com as suas partes relacionadas. Caso
a ANTT verifique que o ativo foi adquirido em condigdes ndo equitativas de
mercado, o valor excedente contabilizado ndo devera ser considerado no cal-
culo da indenizacdo, sendo devidamente assegurados o contraditério e a ampla
defesa as partes envolvidas na transagao'*.

Para viabilizar o calculo da indenizacao, o artigo 3° da Resolugao ANTT
n° 5.860/2019 estabelece que a concessionaria devera apresentar a Agéncia uma
série de informagdes relativas aos bens reversiveis, como a data em que o bem se
tornou disponivel para o uso, o c6digo patrimonial que lhe tenha sido atribuido
individualmente, o documento fiscal e o contrato relacionado a sua aquisigao,
etc. Tal dispositivo normativo também dispde que a concessiondria devera dis-
ponibilizar 8 ANTT o detalhamento do valor contabil de cada ativo, composto
pelo seu valor de aquisi¢cdo, somado aos custos necessarios para o inicio de sua
operagao, assim como copia das respectivas notas fiscais ou comprovantes de
pagamento, que deverdo discriminar algumas informagdes, a exemplo do nome
¢ CNPJ do fornecedor ou da empresa contratada e dos valores dispendidos'*.

142 Artigo 10 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: No caso de bens indenizaveis
decorrentes de contratos com partes relacionadas, sera realizada avaliagdo dos termos e condigdes dos
contratos, seus aditivos e de sua execugdo. Paragrafo tinico. Caso seja caracterizado que houve transfe-
réncia de recursos em condigdes ndo equitativas de mercado, os valores acima das condi¢des equitativas
de mercado ndo serdo considerados para indenizagdo, sem prejuizo de outras providéncias cabiveis, de-
vendo ser assegurado o contraditorio e a ampla defesa para a parte controversa - de forma apartada.

143 Artigo 3° da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: Para fins de apurar os valores de
indenizac@o eventualmente devidos pelo Poder Concedente, a concessionaria devera apresentar informa-
¢Oes sobre os bens reversiveis da concessdo, contendo dados referentes: I - a descri¢@o de cada bem, com
indicagdo do codigo patrimonial que lhe tenha sido atribuido individualmente, bem como sua alocagéo
por centro de custo; II - a localizagdo fisica do bem, com relagao aos bens corporeos; III - a fundamenta-
¢do de sua natureza reversivel; IV - a data em que o bem se tornou disponivel para uso, ou seja, 0 momen-
to em que se encontrava no local ¢ nas condigdes necessarias para funcionar; V - o documento fiscal e os
contratos relacionados com a aquisi¢do de mercadorias ou prestagdo de servigos; ¢ VI - a identificagdo
do projeto de engenharia em que o bem foi ativado. (...) § 2° A concessiondria disponibilizarda 8 ANTT
o detalhamento do valor contdbil de cada ativo, composto pelo valor de aquisi¢do somado aos custos
necessarios para inicio de operacao, e apresentara copia das respectivas notas fiscais ou comprovantes de
pagamento, que deverdo discriminar, no minimo, no que couber: I - nome ¢ CNPJ do fornecedor/empresa
contratada; II - numero da fatura; III - data dos eventos; e IV - valores dos dispéndios.
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Tais informagdes possuem papel relevante para a auditagem do valor dos
ativos contabilizados da concessiondria, e da adequacdo das premissas adota-
das para sua amortizacao.

A esse respeito, o artigo 13 da Resolugao ANTT n° 5.860/2019 dispde que
as referidas informagdes apresentadas pela concessiondria poderdo ser verifi-
cadas, a qualquer tempo, pela ANTT, a qual podera requerer ¢ examinar livros,
sistemas, registros, documentos adicionais, demonstragdes e quaisquer informa-
coes necessarias a verificagao da organizagdo e da consisténcia dos documentos
apresentados'*. Essas informagdes, assim como o calculo da indenizagdo, deve-
rdo ser também certificadas por empresa de verificagdo independente'*.

Sobre o tema, impende destacar que o TCU, no ja mencionado processo
TC 008.508/2020-8, que tem como objeto o acompanhamento da relicitagdao
da Rodovia BR-040/DF/GO/MG (trecho Brasilia — Juiz de Fora), proferiu o
Acordaon® 2.611/2020-Plenario, que analisou, entre outras questoes, o método
previsto na Resolu¢cdo ANTT n° 5.860/2019 para o calculo dos valores de in-
denizacao devidos as concessionarias referentes aos investimentos vinculados
a bens reversiveis nao depreciados ou amortizados em caso de extingdo anteci-
pada de concessodes rodoviarias federais.

Tal decisdo examinou a juridicidade da minuta do termo aditivo que seria
celebrado entre a ANTT e a Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040) para via-
bilizar a relicitagdo da concessdo da Rodovia BR-040/DF/GO/MG (trecho
Brasilia — Juiz de Fora), minuta esta que, seguindo as diretrizes preconizadas
pela Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, determinava que a indenizagdo devida a
concessionaria deveria ser calculada com base apenas nos custos historicos cor-

144 Artigo 13 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: A ANTT podera realizar,
a qualquer tempo, inspec¢des, auditorias, bem como podera requerer ¢ examinar livros, sistemas,
registros, documentos adicionais, demonstragdes e quaisquer informagdes necessarias a verificacao
da organizagdo e da consisténcia dos documentos apresentados, incluindo o acervo de informacéo e
analises objeto do trabalho de verificagdo independente.

145 Artigo 14 da Resolugdo ANTT n° 5.860, de 03 de dezembro de 2019: As informagdes apresentadas pela
concessionaria, bem como o célculo da indenizagdo, deverao ser certificadas por empresa de verificagdo
independente. Paragrafo unico. Os servigos a serem prestados pelo verificador independente serdo exe-
cutados atendendo ao disposto nesta Resolugdo e nas normas contabeis e de auditoria brasileiras.
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rigidos dos investimentos vinculados aos bens reversiveis, ainda ndo amortiza-
dos ou depreciados, aferidos a partir dos registros contabeis da concessionaria'*®,
sem previsao de redugdo ao valor recuperavel do investimento ja realizado.

Ap6s analisar os argumentos expendidos pela Secretaria de Fiscalizacdo
de Infraestrutura Rodovidria e de Aviagdo Civil do TCU, pela ANTT e pela
Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040), a Corte de Contas decidiu que a minuta
do termo aditivo em comento, ao utilizar as regras para o calculo da indeni-
zagdo previstas na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, ndo é compativel com
o ordenamento juridico estabelecido para a concessdao de servigo publico,
com 0s normativos contabeis que regem a matéria € com o proprio contrato
de concessao celebrado entre as partes, conforme as razdes a seguir expostas.

Inicialmente, o0 TCU analisou a compatibilidade da minuta do termo com
o modelo de regulacdo por incentivos instituido pelo artigo 9° da Lei federal
n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995', que representou um divisor de aguas
em relagdo a forma de gestdo das concessoes, visto que, até entdo, as tarifas
publicas eram fixadas em func¢do dos custos incorridos pela concessionaria
na prestacao de seus servigos publicos, vigorando o denominado modelo de
regulagdo por custos. Contudo, com a introdu¢do do aludido dispositivo nor-
mativo no ordenamento juridico, as tarifas devidas a concessiondria passaram
a ser fixadas com base no preco do servigo oferecido na proposta vencedora
da licitacdo, sendo preservadas pelas regras de atualizagdo previstas em lei,
no edital e no contrato'*®.

Essa alteragdo legislativa foi muito importante para o aprimoramento da
governanga das concessdes de servigos publicos, tendo em vista que a utiliza-

146 Subclausula 9.1 da Minuta de Termo Aditivo ao Contrato de Concessdo: A Concessionaria sera inde-
nizada pelos investimentos vinculados a bens reversiveis ndo amortizados ou depreciados, segundo
a metodologia constante da Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, mediante certificacdo por empresa de
autoria independente contratada nos termos da subcléusula 8.2.

147 Artigo 9° da Lei federal n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995: A tarifa do servigo publico concedido
sera fixada pelo preco da proposta vencedora da licitagdo e preservada pelas regras de revisao pre-
vistas nesta Lei, no edital e no contrato.

148 RIBEIRO, Mauricio Portugal. Concessées e PPPs: melhores praticas em licitagdes e contratos.
Sao Paulo: Atlas, 2011.
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¢ao do modelo de regulagdo por custos incentivava a concessionaria a realizar
investimentos, ainda que desnecessarios, pois as suas tarifas eram calculadas
justamente para remunerar todos os investimentos realizados para a prestagao
dos servigos, em prejuizo a eficiéncia na gestdo. Em adi¢do, esse modelo fo-
mentava a obtencdo de vantagens indevidas pela concessionaria em razao da
assimetria de informagdes existente entre as partes contratuais, especialmente
no tocante a aferi¢ao pelo poder concedente do real valor dos custos e investi-
mentos contabilizados pela concessionaria.

Diferentemente, a ado¢do do modelo de regulagdo por incentivos passou
a estimular a eficiéncia na prestacao dos servigos publicos, visto que, como o au-
mento nos custos da concessiondria s podera ser transferido ao poder conceden-
te caso a matriz de riscos contratuais assim o permita, ela devera realiza-los de
forma eficiente, priorizando as solugdes técnicas e os materiais que assegurem
a manuteng¢do prolongada da qualidade dos servigcos com o menor dispéndio de
recursos possivel. Ainda, esse modelo permitiu ao poder concedente preservar
os seus beneficios auferidos em razdo da competicao pelo projeto, ja que a re-
muneragao devida a concessionaria ao longo da vigéncia do contrato ¢ fixada em
fungdo da proposta vencedora do certame licitatorio'®.

Por esses motivos, o TCU passou a exigir a utilizagdo do modelo de regu-
lagdo por incentivos, nao admitindo a fixacdo de remuneracao ou indenizagdo
devida a concessionaria com base exclusivamente nos seus custos historicos
contabilizados. Nesse sentido, no Acordao n°® 1.947/2020-Plenario, que tratou
do acompanhamento dos atos e procedimentos preparatdrios para a prorroga-
c¢do antecipada do contrato de concessdo da Estrada de Ferro Vitéria a Minas
(EFVM), o Tribunal consignou que:

“Além disso, esse procedimento nitidamente atribuiu os riscos pela
extrapolagdo dos custos dessas intervengoes a concessionaria. Desse
modo, a apropriacdo da base de ativos na modelagem economico-
financeira, sem o seu devido cotejamento com os limites autorizados,
enseja o risco de que a Unido assuma a indevida extrapolag¢do dos
custos desses investimentos, Visto o cardter indenizatorio desse pro-

149 RIBEIRO, 2011.
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cedimento. Também ndo assiste razdo ao argumento da Vale S.A.
de que os or¢camentos se constituiam meras estimativas do investi-
mento e que o unico critério para os aferir seria o contabil. De fato,
0 contrato estabelece que os investimentos em bens reversiveis
ndo amortizados serdo indenizados pelo saldo contabil, contudo
também estipula que esse valor estard sujeito ao escrutinio do Poder
Concedente”. (Destacou-se).

Seguindo esse entendimento, o TCU, no mencionado Acoérdao
n° 2.611/2020-Plenério, proferido em 30/09/2020, entendeu pela ilegalidade da
minuta do termo aditivo em comento, a qual, ao reproduzir a disciplina prevista
na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, passou a considerar no calculo do montante
indenizatdrio devido a Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040) apenas os custos
histéricos contabilizados dos investimentos vinculados a bens reversiveis, o que
aproximaria, segundo o TCU, ao modelo de regulagdo por custos, em desrespei-
to ao artigo 9° da Lei federal n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, por passar
a ANTT a assumir o valor efetivamente dispendido pela Concessionaria na re-
alizacao dos investimentos, a despeito de ser alocado a esta tltima o risco pelos
custos efetivos dos investimentos previstos na concessao'>’.

Ainda segundo o Tribunal, tal critério de apuragao teria tornado inviavel
o controle da higidez do valor da indenizagdo pela ANTT, ja que seria ne-
cessario avaliar milhares ou até milhdes de notas fiscais e contratos com os
fornecedores da Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040), transferindo o risco
de sobreprego ao poder concedente. Dessa forma, a minuta do termo aditivo
em comento também teria desvirtuado a propria matriz de riscos contratuais,
a qual atribuira a Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040) os riscos atinentes aos
custos das obras e servigos previstos originalmente no contrato de concessao.

150 Mencionou ainda que, ao adotar o modelo de regulagdo por custos, a minuta de termo aditivo
também teria violado o artigo 14 da referida norma federal, por nao ter considerado, no calculo da
indenizagdo, o desagio de 61,13% ofertado pela concessionaria durante o procedimento licitatorio.
Este entendimento, todavia, ndo foi reafirmado quando do julgamento dos agravos, diante dos di-
versos questionamentos a respeito da impropriedade de se buscar aplicar o percentual de desagio
aos valores de investimentos, por representar um desconto apenas sobre o valor da tarifa minima,
ndo incidindo sobre todos os valores despendidos pela concessionaria no projeto, e, ademais, por ser
provavel que o agio decorra de outros fatores, a exemplo de perspectivas mais otimistas de demanda
na concessao, ou de menores custos operacionais.
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Outrairregularidade verificada pelo TCU diz respeito a forma de contabilizagao
dos investimentos vinculados a bens reversiveis para fins do calculo da indenizagao.
Isso porque, ao seguir as diretrizes previstas na Resolucado ANTT n° 5.860/2019,
a minuta de termo aditivo determinou que esses investimentos fossem mensurados
pelo seu valor histdrico. Contudo, de acordo com as normas contabeis aplicaveis
a matéria, tais investimentos, inicialmente contabilizados pelo custo historico de
aquisi¢do, deveriam ser revistos periodicamente para eventual redugdo ao valor
recuperavel, tendo em vista que constituem ativos intangiveis da concessionaria.

Para evitar repeticdes em relacdo ao ja exposto anteriormente, cumpre
apenas observar que o Tribunal de Contas da Unido manifestou, neste julga-
mento, o entendimento de que a Interpretagcdo Técnica ICPC 01 (R1), assim
como os Pronunciamentos Técnicos a ela correspondentes, notadamente
o Pronunciamento CPC 01 (R1)"! e o Pronunciamento CPC-04">?, determina-
riam a revisdo, no minimo anualmente, do valor do ativo intangivel, apds o seu
reconhecimento inicial, para fins de preservagao do valor ou de sua reducao,
mas nunca de sua elevagao, passando a ter como limite a perspectiva futura de
rentabilidade com a exploragdo desta concessao.

Dessa forma, de acordo com o TCU, a impossibilidade de mensurar os
investimentos vinculados a bens reversiveis realizados pela Concessionaria
BR 040 S.A. (Via 040) com base unicamente em seus custos historicos decorre
automaticamente do proprio regramento contabil aplicavel aos ativos intangi-
veis, o qual determina que estes, se 0 caso, tenham o seu valor reduzido por
meio da afericao de seu valor recuperavel.

151 Item 10 do Pronunciamento Técnico CPC-01: Independentemente de existir, ou ndo, qualquer indica-
¢do de reducdo ao valor recuperavel, a entidade deve: (a) testar, no minimo anualmente, a redugdo ao
valor recuperavel de um ativo intangivel com vida 1til indefinida ou de um ativo intangivel ainda ndo
disponivel para uso, comparando o seu valor contabil com seu valor recuperavel. Esse teste de redugao
ao valor recuperavel pode ser executado a qualquer momento no periodo de um ano, desde que seja
executado, todo ano, no mesmo periodo. Ativos intangiveis diferentes podem ter o valor recuperavel
testado em periodos diferentes. Entretanto, se tais ativos intangiveis foram inicialmente reconhecidos
durante o ano corrente, devem ter a redugdo ao valor recuperavel testada antes do fim do ano corrente

152 Item 74 do Pronunciamento Técnico CPC-04: Apoés o seu reconhecimento inicial, um ativo intan-
givel deve ser apresentado ao custo, menos a eventual amortizagdo acumulada e a perda acumulada
(Pronunciamento Técnico CPC 01 — Redug¢@o ao Valor Recuperavel de Ativos).
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Nesse diapasdo, o Tribunal ressaltou que a contabilizagdo dos ativos in-
tangiveis da Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040) pelo seu valor recuperavel,
em detrimento dos seus custos historicos, tem repercussdes relevantes no cal-
culo do valor indenizatdrio. Em primeiro lugar, como o valor em uso do ativo
tende a se aproximar do seu valor justo, torna-se possivel aferir, em qualquer
estagio contratual, o real valor dos ativos envolvidos na concessdo, os quais
tém como inafastavel limite a propria lucratividade que a Concessionaria seria
capaz de auferir mediante exploragdo da concessdao até o termo contratual,
quando deveria reverter tais ativos, gratuitamente, ao Poder Concedente.

A Resolugcao ANTT n° 5.860/2019, diferentemente, ao contabilizar os
ativos com base apenas em seus custos histdricos, sem impor a revisao do ativo
contabilizado para eventual redu¢do ao valor recuperavel, aumenta o risco de
o montante indenizatorio superar o valor justo deste investimento ainda ndo
amortizado, vale dizer, o valor que seria ainda passivel de amortizacdo me-
diante explorag¢do da concessao, o que caracterizaria enriquecimento ilicito da
Concessionaria BR 040 S.A., em prejuizo aos usudrios € ao poder concedente.

Ademais, tal forma de contabilizar os ativos intangiveis, mediante revisao
e eventual redugdo ao valor recuperavel, tem a vantagem de desvincular o cél-
culo do montante indenizatorio dos custos praticados pela Concessiondria BR
040 S.A, em conformidade com o modelo de regulacdo por incentivos, visto
que a escrituracao dos ativos intangiveis estard sujeita somente ao valor de
mercado e ao valor em uso do ativo.

Ainda, o valor presente do fluxo de caixa futuro esperado dos ativos (valor
em uso) permite & ANTT levar em consideracdo no céalculo da indenizagdo
o desagio oferecido pela Concessionaria BR 040 S.A na sua proposta vencedo-
ra, pois a tarifa ofertada no procedimento licitatorio, devidamente atualizada
conforme as regras contratuais, devera ser utilizada para composi¢ao do fluxo
de caixa futuro.

Finalmente, o TCU aduziu que a contabilizacdo com base no valor recu-
peravel permite a verificacdo da higidez das somas pela ANTT e pelo controle
externo. E que o valor de mercado dos ativos intangiveis da Concessionaria BR
040 S.A. pode ser medido pelo montante obtido na futura relicitagdo do empre-
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endimento!**, ao passo que o valor presente dos fluxos de caixa futuros desses
ativos pode ser facilmente calculado pela Agéncia, pois tem a mesma natureza
dos Estudos de Viabilidade Técnica, Econdmica e Ambiental (EVTEA) desen-
volvidos pela ANTT.

Diversamente, a contabilizagdo com base nos custos historicos tornaria,
segundo o TCU, inviavel o controle do montante indenizatorio, ante o volume
de notas fiscais e contratos com os fornecedores da Concessionaria BR 040
S.A. (Via 040) que precisaria ser avaliado pela ANTT.

Aultima irregularidade verificada pela Corte de Contas na minuta de termo
aditivo em baila, neste julgamento inicial, diz respeito a auséncia de previsao
de um teto ao montante indenizatério devido a concessiondria, o qual seria
necessario mesmo que tivesse sido adotada a contabilizagdo com base no valor
recuperavel dos ativos. Isso porque os ativos intangiveis, apesar de auditados,
sdo reconhecidos e mensurados de forma unilateral pela concessionaria, exis-
tindo o risco de o poder concedente assumir a indevida extrapolagao dos custos
dos investimentos realizados pela Concessionaria BR 040 S.A. (Via 040), ante
a assimetria de informacdes existente entre as partes (moral hazard).

Com efeito, o TCU salientou que, previamente a edi¢do da Resolucao
ANTT n° 5.860/2019, a ANTT emitira a Nota Técnica n° 16/2019/GEREF/
SUINF'*, fundamentada em amplo estudo técnico da empresa KPMG Advisory
S.p.A, desenvolvido em parceria com o Programa das Nagdes Unidas para
o Desenvolvimento — PNUD, a qual recomendava que o célculo da indeniza-
¢ao deveria ser realizado com base na contabilizacdo dos ativos intangiveis da
concessiondria, sendo submetido a um teto, a ser apurado com base no plano
de negocios ou no EVTEA. A disciplina prevista nessa Nota Técnica fora, in-
clusive, reproduzida nas minutas de contrato disponibilizadas em audiéncias

153 Embora, conforme ja mencionado, isso apenas se mostre possivel na improvavel hipotese de reli-
citacdo, estritamente, do mesmo projeto ja encerrado, sem qualquer alteracdo relevante capaz de
interferir no valor pago pela outorga da concessao.

154 Disponivel no enderego eletronico: https://participantt.antt.gov.br/Site/AudienciaPublica/Visualizar
AvisoAudienciaPublica.aspx?CodigoAudiencia=379
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publicas atinentes as novas concessdes rodoviarias'>>, mas acabou sendo aban-
donada em razdo das criticas das concessionarias.

Com base nessas razoes, o Tribunal determinou, cautelarmente, 8 ANTT
a suspensao dos efeitos da sua Deliberagao n°® 329/2020, impedindo a Agéncia
de assinar o termo aditivo ao contrato de concessdo da BR-040/DF/GO/MG
(trecho Brasilia — Juiz de Fora) ou de praticar outros atos no sentido de dar
prosseguimento ao processo de relicitacdo da concessdo até que a discipli-
na do célculo da indenizacao contemple: (i) as normas contabeis contidas no
ICPC-01, que estabelecem que o investimento realizado para aquisicdo ou
construcao de bens reversiveis devera ser contabilizado como ativo intangivel
da concessionaria, tendo seu valor contdbil periodicamente reduzido ao seu
valor recuperavel; e (ii) um teto ao montante indenizatdrio, a exemplo dos
valores dos ativos previstos no EVTEA.

Finalmente, ¢ imprescindivel destacar que o TCU, ao longo do decisum,
utilizou varias vezes o contrato de concessdo rodoviaria do Lote Piracicaba-
Panorama como exemplo de ajuste que possui a disciplina exigida pelo Tribunal
para o célculo da indenizagdo devida a concessiondria, tendo previsto tanto
a apuragdo do valor dos investimentos vinculados a bens reversiveis ainda ndo
amortizados ou depreciados com base no ativo intangivel da concessionaria,
para o qual deverdo ser observadas as regras contdbeis vigentes, quanto um
teto ao montante indenizatorio com base no EVTE.

Na sequéncia, a partir de agravo interposto tanto pela ANTT quanto
pela Concessionaria BR 040 S.A., a matéria foi reapreciada no Acodrdao
n°® 2924/2020-Plenario, datado de 28/10/2020, no qual o TCU, em linhas gerais:

a. deixou de tecer criticas & auséncia de defini¢do pré-estabelecida
de um teto ao montante indenizatdrio, a partir das explicagdes
trazidas pela ANTT, que indica que a metodologia apresentada

155 Atitulo ilustrativo, a subclausula 34.1.5 da minuta de contrato de concessdo da Rodovia BR-163/230/
MT/PA disponibilizada em audiéncia ptblica previa que: “O valor decorrente da indenizagio pelos
bens reversiveis devera ser limitado ao valor obtido a partir do modelo econdmico-financeiro dos
Estudos de Viabilidade Técnica, Econémica ¢ Ambiental (EVTEA), considerado o percentual de
desagio ofertado pelo concessiondrio quando do certame licitatorio”.
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na Resolucdo ANTT n° 5.860/2019, notadamente em seus artigos
6° e 10, ja prevé que os ativos contabilizados pela Concessionaria
estardo sujeitos a ajustes por verificagdo independente, com par-
ticular destaque aos bens indenizaveis decorrentes de contratos
com partes relacionadas;

b. reiterou que a auséncia de redugdo do valor do ativo intangivel
ao seu valor recuperavel importaria em significativa distor¢ao
da alocagdo contratual dos riscos, pois enquanto um projeto
lucrativo permitiria @ Concessiondria a obten¢do dos lucros
proporcionados pelos riscos assumidos, um projeto que se mos-
trasse inviavel ao longo de sua execugdo isentaria o investidor
de qualquer risco, por lhe assegurar a restitui¢do de todos os in-
vestimentos realizados, ainda que tais custos ndo se mostrassem
recuperaveis pela propria exploragdo da concessao; e

c¢. afirmou que ndo obstante os bens reversiveis ainda ndo amortiza-
dos devam ser indenizados, conforme previsto expressamente em
lei, “tais ativos devem ser indenizados pelo valor que os norma-
tivos contabeis afetos a matéria e o contrato lhe atribuem”.

2.2.6. Resolucao ANAC n° 533/2019

No dia 07 de novembro de 2019, a ANAC editou a Resolugio ANAC
n° 533/2019, que regulamenta os procedimentos € a metodologia de célculo dos va-
lores de indenizagao referentes aos investimentos vinculados a bens reversiveis nao
amortizados em caso de extin¢do antecipada de contrato de concessao de aeroportos.

Diferentemente da Resolu¢ao ANTT n° 5.860/2019, a Resolucao ANAC
n° 533/2019 restringiu a sua aplicabilidade apenas as hipoteses de extingao

contratual em decorréncia de relicitagao, caducidade ou faléncia da concessio-
naria'>®. Conforme se depreende das Notas Técnicas n° 8/2019/GEIC/SRA e

156 Artigo 1° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Regulamentar os procedimentos
e a metodologia de calculo dos valores referentes a indenizag@o por investimentos vinculados a bens
reversiveis ndo amortizados, devidos a Concessionaria, em caso de exting@o antecipada de contratos
de concessdo de aeroportos. Paragrafo inico. Esta Resolugdo se aplica somente aos casos de extin-
¢do antecipada por caducidade, relicitacdo ou faléncia da Concessionaria.
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n°® 28/2019/GEIC/SRA'Y, tal op¢do decorreu do entendimento da area técnica
no sentido de que as demais modalidades de extingdo antecipada possuem
caracteristicas distintas daquelas tratadas na Resolu¢do ANAC n° 533/2019,
demandando uma anélise dos fatores que geraram a extingdo antecipada do
contrato para fins do calculo do montante indenizatorio devido. No caso de en-
campagao, por exemplo, a area técnica entende pela necessidade de a indeniza-
¢do abranger os lucros cessantes, cuja formula de calculo nao foi disciplinada
na Resolugdo ANAC n° 533/2019.

Inicialmente, a Resolugdo ANAC n° 533/2019 tratou a respeito da identifi-
cagdo dos bens reversiveis, definindo como tais aqueles indispensaveis a conti-
nuidade e atualidade da prestacao do servigo objeto da concessdao, como o sitio
aeroportuario e as edificacdes, instalacdes, obras civis e benfeitorias nele locali-
zadas. Foram excluidos dessa categoria os bens e sistemas adquiridos pela con-
cessionaria e que sdo utilizados exclusivamente em atividades administrativas'*®.

De acordo com o artigo 3° da Resolugdo ANAC n° 533/2019, a conces-
sionaria devera disponibilizar ao poder concedente a lista de todos os bens
existentes no sitio aeroportuario nos casos de instauragdo de processo de ca-
ducidade, qualificacdo da concessdo para relicitacdo ou deferimento do seu
pedido de recuperacao judicial ou faléncia. Tal lista devera ser disponibilizada
ao poder concedente no prazo de até 180 (cento e oitenta) dias contados da
data em que foi notificado acerca da ocorréncia de algum dos eventos mencio-
nados acima, contendo a descri¢ao individualizada de cada bem, seu custo de

157 Disponiveis no enderego eletronico: https:/sei.anac.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_processo
exibir.php?i[30tHVPATITY997V09rhsSkbDKbaY SycOHqqF2xsM0laDkkEyJpus7kCPb435VNEA-
b16AAXxmJKUdrsNWVIqQ qdOLbo6fR19NhIRHkrgY9769CcXuPBNAIr 7FqsNua

158 Artigo 2° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Sdo bens reversiveis aqueles
indispensaveis a continuidade e atualidade da prestagdo do servico objeto da concessdo, assim con-
siderados: I - os bens repassados a Concessionaria pelo Poder Publico, exceto os que tiveram o seu
desfazimento realizado; II - o sitio aeroportuario e suas edifica¢des, instalagdes, obras civis e ben-
feitorias nele localizadas; I1I - as maquinas, os equipamentos, os bens de informatica, os aparelhos,
os utensilios, os instrumentos, os veiculos e os moveis; IV - os softwares utilizados na prestacio
dos servigos objeto da concessdao; e V - as licengas ambientais, os projetos de obras executadas
pela Concessionaria e os manuais técnicos vigentes. § 1° Nao sdo reversiveis os bens e sistemas
adquiridos pela Concessionaria utilizados exclusivamente em atividades administrativas.
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aquisicdo, sua localizacao fisica, a data em que se tornou disponivel para uso,
bem como a posi¢ao da concessionaria sobre a sua reversibilidade ou nao'”.

Caso julgue necessario, o poder concedente podera solicitar a conces-
sionaria o detalhamento da composicao do custo de aquisi¢do de cada bem,
em forma de relatdrio, com esclarecimentos sobre regras utilizadas e eventuais
critérios de rateio, bem como copia de todos os documentos que serviram de
base para a defini¢ao do valor. Além disso, a ANAC poderd realizar, a qualquer
tempo, inspec¢oes e auditorias, assim como podera requerer e examinar livros,
sistemas, registros, documentos, demonstracdes e quaisquer informagdes ne-
cessarias a verificagdo da organizagdo e da consisténcia dos documentos apre-
sentados pela concessionaria'®.

Conforme o artigo 4° da Resolugdo ANAC n° 533/2019, o método a ser
aplicado para a apuracdo do montante indenizatdrio devido ¢ o do custo histo-
rico corrigido dos bens reversiveis'®!'. A apuragdo desses custos historicos ndo
devera se restringir a analise do registro de ativos contabeis da concessiondria,
sendo imprescindivel a verificagdo das informagdes disponibilizadas por esta

159 Artigo 3° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Em caso de instauragdo de
processo de caducidade do contrato de concessdo, qualificagdo da concessdo para relicitagdo, de-
ferimento de pedido de recuperagdo judicial ou pedido de faléncia da Concessionaria de aeroporto,
esta devera disponibilizar lista de todos os bens existentes no sitio aeroportuario, com as seguintes
informagdes: I - descrigdo do bem que permita identifica-lo de forma individualizada; II - custo de
aquisicao; III - localizagéo fisica do bem; IV - posi¢do da Concessionaria sobre a reversibilidade
ou ndo do bem; e V - data em que o bem adquirido pela concessiondria se tornou disponivel para
uso, ou seja, no momento em que se encontrava no local e nas condigdes necessarias para funcionar
da maneira pretendida pela Concessionaria. §1° Quando solicitado pelo Poder Concedente, devera
ser disponibilizado detalhamento da composi¢ao do custo de aquisi¢cdo de cada bem, em forma de
relatorio, com esclarecimentos sobre regras utilizadas e eventuais critérios de rateio, bem como
copia de todos os documentos que suportaram a defini¢do do valor.

160 Artigo 8° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: A ANAC podera realizar, a qual-
quer tempo, inspecdes e auditorias, bem como podera requerer e examinar livros, sistemas, registros,
documentos, demonstragdes e quaisquer informagdes necessarias a verificagdo da organizagdo e da
consisténcia dos documentos apresentados.

161 Artigo 4° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: A indenizacao sera calculada com
base nos valores do custo de aquisigdo dos bens reversiveis, liquidos de tributos recuperaveis e adquiridos
ou formados em consonéncia com as obrigagdes assumidas pela Concessionaria. (...) § 2° A data base do
calculo da indenizagdo sera a data de assung@o das operagdes do aeroporto pelo novo operador.
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ao poder concedente, na forma acima descrita'®2. E que, de acordo com o en-
tendimento da area técnica exposto na Nota Técnica n° 28/2019/GEIC/SRA,
as informagdes contdbeis ndo tém como destinatdrio primordial os orgaos
reguladores, podendo existir a necessidade de elas serem ajustadas para se
revestirem de utilidade para tais orgdos. Além disso, as auditorias dessas in-
formagdes contdbeis geralmente sdo realizadas sem levar em consideracdo as
necessidades especificas do 6rgdo regulador, podendo gerar distor¢des rele-
vantes, in verbis:

“Em suma, verifica-se que a exigéncia de auditoria de demons-
tragoes contabeis possui papel fundamental na reducdo da
assimetria de informagdes por aumentar o grau de confianga
nas demonstragoes contabeis e fornecer incentivos para que os
Concessiondrios reportem suas informagdes contabeis de acordo
com a estrutura de relatorio financeiro adequada. Por outro
lado, ha que se considerar (i) os objetivos da auditoria de de-
monstragoes contabeis, centrada em distor¢oes relevantes para
usuarios em geral; (ii) o nivel de materialidade adotado pelos
auditores, que considera distor¢oes relevantes face ao conjun-
to completo de demonstragoes contabeis, e (iii) as limitagoes
inerentes aos procedimentos de auditoria, que podem deixar de
detectar distorgoes relevantes.

Pelo exposto, nio se vislumbra adequada a utilizagdo de informa-
¢oes advindas de demonstragoes contdbeis, ainda que auditadas,
como fonte exclusiva de informagdo para a finalidade de cdlculo
de indenizacdo por extingdo antecipada de concessoes aeroportud-
rias. Conforme definido na minuta de Resolugdo levada a audiéncia
publica, em determinadas situagoes serd necessaria a adogdo de
critérios diferentes das praticas contabeis adotadas no Brasil bem
como a realizagdo de exames adicionais como forma de validar os
valores dos bens a serem indenizados”. (Destacou-se).

162 Artigo 2° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Sao bens reversiveis aqueles
indispensaveis a continuidade ¢ atualidade da prestagdo do servigo objeto da concessdo, assim con-
siderados: (...) § 3° A reversibilidade do bem e o direito de indenizagdo nos termos desta Resolucéo
independem das praticas contabeis adotadas pela Concessionaria.
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A data-base do calculo da indenizacdo devera ser a data de assungao
das operagdes do aeroporto pelo novo operador'®. Na realizagdo do calculo
deverao ser descontados os valores dos tributos recuperaveis e adquiridos
ou formados em consonéncia com as obrigagdes assumidas pela concessio-
naria, além da amortizacdo verificada, considerando a vida util e o padrao
de consumo dos beneficios econdmicos dos bens, realizados e projetados'®.
A amortizagdo de equipamentos, veiculos, softwares e demais méveis devera
ocorrer por meio da aplicagdo de uma taxa linear, a qual, de acordo com
a area técnica, ¢ a que melhor representa o beneficio econdmico gerado,
tendo em vista que esses bens sdo adquiridos a medida da necessidade opera-
cional. A amortiza¢cdo das infraestruturas, por outro lado, devera considerar
a capacidade operacional da infraestrutura existente e os valores histéricos e
estimativas de movimentagao de passageiros e cargas, realizadas segundo as
melhores praticas de mercado'®.

Ademais, os valores historicos de aquisi¢ao dos bens reversiveis deve-
rdo ser atualizados monetariamente pelo IPCA, desde a data em que estes
se encontravam disponiveis para uso até a data de assungao das operacdes
do aeroporto pelo novo operador. Os custos de financiamentos relativos
a investimentos indenizaveis, por sua vez, deverdo ser capitalizados até
a data prevista contratualmente para disponibilizagdo da infraestrutura a

163 Artigo 4° da Resolugdo ANAC n® 533, de 07 de novembro de 2019: A indenizagéo serd calculada
com base nos valores do custo de aquisi¢do dos bens reversiveis, liquidos de tributos recuperaveis
¢ adquiridos ou formados em consonancia com as obrigagdes assumidas pela Concessiondria.
(...) § 2° A data base do calculo da indenizagdo sera a data de assung@o das operagdes do aeroporto
pelo novo operador.

164 Artigo 5° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Serdo aplicados aos valores
do custo de aquisicio dos bens reversiveis: I - atualizagdo pelo Indice de Pregos do Consumidor
Amplo - IPCA, desde a data em que o bem se encontrava disponivel para uso até a data de assun-
¢do das operagdes do aeroporto pelo novo operador; e II - amortizacdo considerando a vida ttil e
o padrdo de consumo dos beneficios econémicos dos bens, realizados e projetados.

165 Artigo 5° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Serdo aplicados aos valores
do custo de aquisi¢cdo dos bens reversiveis: § 1° A amortizag@o dos bens previstos no art. 2°, inciso
II, desta Resolug@o considerara a capacidade da infraestrutura existente e os valores historicos e
estimativas de movimentagdo de passageiros e cargas, realizadas segundo as melhores praticas de
mercado. § 2° A amortizag@o dos bens previstos no art. 2°, incisos III e IV, desta Resolugédo sera
realizada pelo método linear.
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operagao, por meio da aplicagcdo de taxa até o limite da SELIC vigente a
época da sua construgdo'®,

O artigo 4°, §1°, da Resolugdo ANAC n® 533/2019 excluiu da base
de calculo da indenizagao alguns valores que ndo deverdo ser indenizados
por razdes diversas, a exemplo da margem de receita de construcdo, dos
adiantamentos feitos a fornecedores, por servigos ainda nao realizados,
e dos investimentos meramente voluptuarios'®’. Os créditos tributarios
recuperaveis s6 deverdo ser indenizados caso a concessiondria comprove
que sua origem se deu em razdo de investimentos indenizaveis e que nao
ha possibilidade de sua recuperacdo. Os custos diretamente relacionados
com desapropriagdes, a seu turno, deverdo ser indenizados, descontados da
respectiva amortiza¢ao's®.

No desiderato de evitar que a concessiondria aufira uma indenizagao
maior que a devida em virtude da aquisicao do bem reversivel por valor acima
daquele praticado no mercado, o artigo 7° da Resolugdo ANAC n° 533/2019
dispde que a Agéncia deverd realizar uma analise dos termos e das condic¢des
dos contratos celebrados pela concessiondria com as suas partes relacionadas.
Caso a ANAC verifique que o bem reversivel foi adquirido em condi¢des ndo
equitativas de mercado, o valor excedente ndo devera ser considerado no cal-

166 Artigo 4° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: (...) § 3° Os custos de financia-
mentos relativos a investimentos indenizaveis serdo capitalizados, para fins de indenizagdo, até o
limite da taxa Selic vigente a época da construcdo. § 4° Custos de financiamentos mencionados
no paragrafo anterior somente poderdo ser capitalizados até a data prevista contratualmente para
disponibilizag¢do da infraestrutura a operagao.

167 Conforme exposto anteriormente, o contrato de concesséo rodoviaria do Lote Piracicaba-Panorama
contém uma disciplina similar, excluindo valores contabilizados que sdo de dificil mensuragéo pelo
poder concedente e/ou ndo sdo vinculados a aquisi¢do ou construgdo de bens reversiveis.

168 Artigo 4° da Resolugao ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: (...) § 1° Nio serfo indenizados
valores referentes a: I - margem de receita de construgdo; II - adiantamento a fornecedores por
servigos nao realizados; III - créditos tributarios; IV - bens e direitos cuja cessdo gratuita ao Poder
Concedente esteja determinada no contrato de concessdo; e V - investimentos manifestamente vo-
luptuarios. § 5° Créditos tributrios recuperaveis serdo indenizados caso a Concessiondria comprove
que sua origem se deu em razdo de investimentos indenizaveis e que ndo ha possibilidade de sua
recuperagdo. § 6° Custos diretamente relacionados com desapropriagdes serdo indenizados, descon-
tados da respectiva amortizacao, calculada na forma do art. 5°, § 1°, desta Resolugao.
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culo da indenizagao, sendo devidamente assegurado o direito ao contraditério
e a ampla defesa as partes envolvidas na transagao'**'"",

Por ultimo, a Resolugdo ANAC n° 533/2019 estabelece que, apos a as-
sunc¢do das operagdes do aeroporto pelo novo operador, devera ser realizado
um novo inventario para a verificagdo da lista de bens elaborada pela antiga
concessionaria. Caso algum bem nao seja encontrado ou esteja inaproveitavel
ao servico objeto da concessao, seu valor devera ser descontado do montante
indenizatério, sendo assegurado a antiga concessionaria o direito ao contradi-
torio e a ampla defesa no processo de realizagdo do novo inventario'”".

Como se percebe, a Resolugdo ANAC n° 533/2019, assim como a Resolugao
ANTT n° 5.860/2019, utilizou como premissa para o célculo da indenizacao
apenas a verificacdo dos custos histdricos dos investimentos vinculados a bens
reversiveis, nao tendo previsto expressamente a necessidade de sua reducgdo ao
valor recuperavel, na forma da normatizacdo contabil vigente. Além disso, ela
nao estabeleceu, previamente, um limite ao montante indenizatorio devido as
concessionarias, de modo que qualquer limite decorrera apenas dos procedimen-
tos de verificacdo previstos nos artigos 7°, 8° e 9° da Resolugao.

Aparentemente, dada a similaridade conceitual do modelo adotado pela
ANAC, em relacao a metodologia empregada pela ANTT, aquele estara sujeito
as mesmas ponderacdes apresentada pelo TCU, notadamente quanto a auséncia

169 Tal previsdo também constou na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019, como visto acima.

170 Artigo 7° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: No caso de bens indenizaveis
decorrentes de contratos com partes relacionadas, sera realizada avaliagdo dos termos e condi¢des dos
contratos, seus aditivos e de sua execugdo. Paragrafo unico. Caso seja caracterizado que houve transfe-
réncia de recursos em condigdes ndo equitativas de mercado, os valores acima das condi¢des equitativas
de mercado ndo serdo considerados para indenizagdo, sem prejuizo de outras providéncias cabiveis, de-
vendo ser assegurado o contraditério e a ampla defesa para a parte controversa - de forma apartada.

171 Artigo 9° da Resolugdo ANAC n° 533, de 07 de novembro de 2019: Apds a assungdo das operagdes
do aeroporto pelo novo operador, sera realizado novo inventario para verificagdo da lista de bens
prevista no art. 3° desta Resolug@o. § 1° Caso os bens ndo sejam encontrados ou estejam inaprovei-
taveis ao servico objeto da concessao, seus valores ndo serdo considerados para fins de indenizagao.
§ 2° E assegurada a participagio e o direito ao contraditorio e 4 ampla defesa do antigo operador
no processo de realizagdo do inventario previsto no caput, bem como a instauragdo de processo
administrativo no ambito da ANAC para a solugdo de eventuais controvérsias.
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de previsao expressa da submissao do valor do ativo intangivel a redugao ao valor
recuperavel, na forma dos Pronunciamentos Contabeis CPC-01 (R1) e CPC-04.

2.3. Ainclusao de parcela remuneratéria sobre o capital investido

Apresentados os modelos tedricos existentes para precificacao do valor
dos investimentos ja realizados pela concessionaria, e ainda nao amortizados,
e analisadas as experiéncias nacionais e internacionais sobre o tema, resta,
previamente ao oferecimento das sugestdes de aperfeicoamento a disciplina
do Estado de Sao Paulo sobre a matéria, o ingresso em uma ultima discussao,
relacionada a viabilidade juridica, a luz da legislacao vigente, de inclusao de
parcela remuneratoria no montante da indenizacdo devida a concessionaria
em razao da extin¢ao antecipada do contrato por fatores atribuiveis ao poder
concedente, a exemplo da rescisdo e encampagao, e, em sendo viavel juridi-
camente tal acréscimo, apresentar as possiveis metodologias para a mensu-
ragdo deste acréscimo.

De proémio, merece ser destacado o fato de que inexiste, de forma ex-
pressa, quer na legislagdao especifica relacionada as concessdes de servigos
publicos — Lei Federal n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, Lei Federal
n° 11.079, de 30 de dezembro de 2004, e legislacao correlata do Estado de
Sado Paulo —, quer na legislagdo geral de licitagdes e contratos administrati-
vos — Lei Federal n° 8.666, de 21 de junho de 1993, Lei Federal n°® 14.133,
de 1° de abril de 2021, e Lei Estadual n® 6.544, de 15 de outubro de 1989 —,
previsdo a respeito da inclusdo de qualquer elemento remuneratério as inde-
nizagdes devidas em razdo da extingdo antecipada de contratos administrati-
vos, ainda que por fatores atribuiveis a Administracdo Publica, quer vedando,
quer autorizando tal acréscimo.

Nao obstante, considerando a jurisprudéncia, a inexisténcia de vedagao
expressa, € a presenca de argumentos razoaveis a indicar a necessidade de
inclusdo de elemento remuneratorio a indenizacdo devida quando da extingdo
antecipada de contrato de concessdo por fator atribuivel ao poder concedente,
os contratos de concessao que disciplinam a metodologia de calculo para a in-
denizacdo por extingdo antecipada passaram, com raras excegdes, a reconhecer
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o direito da concessionaria a incorporagdo, no calculo da indenizacao, de par-
cela voltada a compensar os lucros cessantes!’?'”, conforme se vera adiante.

2.3.1. A discussao do tema no direito civil contratual

Como contextualizagdo prévia, convém elucidar que, para a doutrina civi-
lista, a resolugdo contratual ¢ remédio disponibilizado pela ordem juridica para
sanar o inadimplemento absoluto da obrigacao principal, isto ¢, quando a prestacao
acordada se torna impossivel ou inttil, com ou sem culpa de alguma das partes'™.

Tem como principais efeitos a liberacdo das partes das prestacdes do con-
trato (efeito liberatorio), a restituicdo do que houver sido recebido (efeito res-
titutdrio) e a constituicdo de uma obrigagdo para a parte culpada, de indenizar
a parte lesada (efeito ressarcitorio). Cabe ponderar que, com excecao do efeito
liberatorio, os demais efeitos sao potenciais, podendo nao estar presentes a de-
pender do caso: por exemplo, se nada foi prestado por qualquer contratante,
ndo haverd necessidade de restitui¢do, assim como se a impossibilidade ou
inutilidade da prestagdo se der sem culpa de qualquer das partes, nao havera
obriga¢do de indenizar.

172 Apenas para citar alguns exemplos, a indenizacdo de lucros cessantes ¢ prevista em contratos ce-
lebrados pelo Estado de Sdo Paulo, desde o inaugural contrato de concessao rodoviaria do trecho
entre Florinea e Igarapava (conforme Clausula 42.4), pela ANAC (conforme Clausula 13.14.2
da minuta de contrato da 7* Rodada), pela ANTAQ (conforme Clausula 34.15.2 da minuta do
Contrato de Concessdo do Porto de Santos, submetida a consulta publica), pela ANTT (conforme
Cléausula 34.3 da minuta de contrato da concessdo da Rodovia Presidente Dutra), e por diversos
Estados, a exemplo do Estado da Bahia (conforme Clausula 35.5 do contrato de PPP da Ponte
Salvador-Itaparica), do Estado de Pernambuco (conforme Clausula 37.3 do contrato de concessdo
do Sistema Rodoviario do Estado de Pernambuco) e do Estado do Piaui (conforme Clausula 53.6
do contrato de PPP Transcerrados).

173 Pode ser citado como excecdo o exemplo do Estado de Minas Gerais, que ndo prevé o pagamento
de lucros cessantes na hipotese de encampagdo (conforme Clausula Sexagésima do contrato de
concessdo do Rodoanel Metropolitano).

174 “No que tange ao primeiro suporte fdtico, ndo é qualquer inexecug¢do da obrigagdo essencial que
autorizard a resolucdo. E preciso investigar a intensidade da lesdo ao interesse do credor causada
pelo incumprimento da referida obrigagdo, a fim de verificar se o inadimplemento é, de fato, abso-
luto, ou se, por outro lado, o credor ainda pode obter as concretas vantagens esperadas do vinculo
contratual, hipotese em que 56 lhe é conferido o direito de pleitear a execugdo especifica” (TERRA,
Aline de Miranda Valverde. Clausula resolutiva expressa. Belo Horizonte: Forum, 2017, p. 98).
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Feita a devida contextualizacdo, a questao mais debatida na doutrina do
direito privado sobre a abrangéncia do efeito ressarcitdrio decorrente da reso-
lucdo ¢ sobre qual o interesse (positivo ou negativo) a ser indenizado. Trata-se,
aqui, de saber qual deve ser “a situagdo hipotética em que estaria o lesado sem
o evento lesivo” a ser considerada'”.

Neste ambito, o interesse positivo corresponde ao interesse no cumpri-
mento do contrato, tendo como “objetivo reconduzir o lesado a situacdo em
que ele estaria se o contrato houvesse sido integral e adequadamente cumpri-
do "%, a0 passo que o interesse negativo objetiva o retorno ao status quo ante,
reconduzindo o lesado “a situagdo em que ele estaria se ndo tivesse iniciado as
negociagoes contratuais ’'’’. Note-se que o interesse negativo engloba também
o conceito econdmico de custo de oportunidade, definido como “aquilo de que
se abre mao para obter um item”.

Como se vé, a dicotomia acima exposta também pode ser vislumbrada
como o confronto entre a tutela da expectativa (interesse positivo) e a tutela
da confianga (interesse negativo) do lesado. Essa perspectiva deixa clara
a inspiracdo na distingdo tracada no common law entre expectation interest
e reliance interest, 0s quais, juntamente com o restitution interest, pautam os
debates sobre a composi¢do dos damages devidos a parte contratual lesada
pelo inadimplemento.

Nesse sentido, segundo a classica doutrina de Fuller e Perdue, existem
trés principais propdsitos a serem perseguidos na fixagdo da indenizagdo por
descumprimento contratual'”®. Os dois primeiros buscam compor os danos
sofridos pela parte lesada por ter confiado na seriedade da promessa da parte

175 MOTA PINTO, Paulo. Interesse contratual positivo e interesse contratual negativo. Coimbra:
Coimbra Editora, 2008, v.2, p. 886.

176 STEINER, Renata Carlos. Interesse positivo e interesse negativo: a reparagdo de danos no Direito
Privado brasileiro. (Tese de Doutorado). Sdo Paulo: Faculdade de Direito, Universidade de Sao
Paulo, 2016, p. 144.

177 STEINER, Op. cit., p. 173.

178 FULLER, L.L.; PERDUE, William R. The reliance interest in contract damages: 1. In: 46 Yale L. J.
52 1936, p. 53-54.
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culpada, devendo o juiz obrigar o réu a “devolver o valor recebido do autor”
(vestitution interest), assim a indeniza-lo de modo a “desfazer o dano que sua
confianga na promessa do réu lhe causou” (reliance interest). A ideia é colocar
o prejudicado “na posicdo em que estava antes de a promessa ser feita”. Tais
propositos se distinguiriam essencialmente do terceiro, que, sem se pautar na
confianca frustrada do lesado, busca dar-lhe “o valor da expectativa que a pro-
messa criou” (expectation interest), na inten¢ao de coloca-lo “na posigdo que
ele iria ocupar caso o réu tivesse cumprido sua promessa’.

Conforme explica Milton Carvalho Gomes!'”:

(...) nos casos em que o contrato estabelece a indenizag¢do pelos
‘reliance damages’, a parte que deu causa a quebra contratual
deve reparar todos os gastos realizados pela parte cumpridora do
contrato, relacionados ao seu cumprimento. Assim, se a parte pro-
moveu investimentos, contraiu empreéstimos, firmou contratos com
terceiros, etc., a parte que deu causa a quebra deve indeniza-la de
forma ampla, fazendo retornar a parte cumpridora a situag¢do equi-
valente a que estaria se ndo houvesse assinado o contrato. Trata-se
de indenizagdo por prejuizos decorrentes da confiangca que uma
parte atribuiu ao cumprimento do contrato, vendo-se frustrada por
ato de contraparte.
Por fim, 0o modelo das ‘expectation damages’resulta na obrigagdo
de indenizagdo ndo apenas pelos prejuizos efetivamente causados,
mas também, e de forma abrangente, por todos os ganhos que
a contraparte teria em caso de cumprimento pleno do contrato.
Nessa hipotese, a parte cumpridora tem o direito de receber da-
quela que deu causa a quebra contratual todo o proveito esperado
do seu cumprimento.

O trabalho desses autores, influente e muito citado no contexto do common
law, termina por concluir que a indenizagdo pelo interesse negativo deve ser
a regra, podendo eventualmente a reparacao por interesse positivo ser uma ex-

179 Em https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-extincao-antecipada-de-concessao-rodoviaria-
por-encampacao-uma-analise-economica-das-alteracoes-propostas-ao-modelo-contratual-e-da-
resolucao-5-860-19-da-antt/
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cecao justificada. Um dos principais argumentos ¢ o de que a tutela da expec-
tativa contratual (interesse positivo) visa dar ao lesado “algo que nunca teve”,
o que, além de ser de dificil determinagao, dificilmente poderia ser enquadrado
no conceito de compensagao'®.

Em conclusao parcial, vale pontuar que a literatura especializada com-
preende ser impossivel a indenizagdo concomitante de interesses positivo e
negativo. Isso resultaria numa dupla indenizagdo, pois o credor receberia tanto
os lucros que visava com o contrato, seria ressarcido dos danos emergentes
do ajuste, e ainda auferiria valor equivalente ao que teria ganho em outras
oportunidades de negocio'®!.

2.3.1.1. Posigao doutrindria e jurisprudencial: legitimidade e vantagens na op¢ao
por indenizagdo pelo interesse negativo

No Brasil, foi possivel verificar que a doutrina majoritaria se posiciona em
favor de que a indenizacdo deva se pautar pela ideia de interesse negativo'®.
Os principais argumentos sdo: (i) a eficacia extintiva do vinculo contratual
promovida pela resolug¢do remete ao retorno das partes ao status quo ante, nao
se compatibilizando com a colocacdo do lesado em uma hipotética situacao de
cumprimento do vinculo extinto e (ii) a obtencao da integralidade do beneficio
contratual pela parte lesada sem que fique obrigada a cumprir sua contrapres-
tacdo romperia o sinalagma contratual e representaria enriquecimento ilicito,
vedado pelo ordenamento juridico.

180 STEINER, cit., p. 87.

181 Para Judith Martins-Costa (IN: Lotufo, 2012, p. 563) e Gisela Sampaio Da Cruz (2008, p. 103),
ndo se pode cumular interesse negativo (retorno ao status quo) com interesse positivo (pedir que
o contrato seja executado). O que ¢ indenizado no interesse negativo néo ¢ o lucro pelo contrato, mas
sim o que o credor razoavelmente teria ganho caso ndo tivesse celebrado o ajuste.
Lucros cessantes ndo podem ser fixados com carater naturalista, baseados no mero “bom senso”, mas
devem ser apurados através do carater normativo, que exige prova do dano ter sido consequéncia
direta e imediata da conduta ilicita do agente, dela decorrendo necessariamente, sem intercorréncias
causais externas e virtuais, tudo sendo apurado sob o crivo da razoabilidade (art. 402 do CC).

182 Essa constatagdo ¢ encontrada em: TERRA, cit., p. 201; STEINER, cit., p. 279 ¢ TEPEDINO,
Gustavo, TERRA, Aline de Miranda Valverde, GUEDES, Gisela Sampaio da Cruz. Fundamentos
do Direito Civil: responsabilidade civil. Rio de Janeiro: Forense, 2020, p. 37.
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Quanto ao primeiro argumento, Araken de Assis sustenta que colocar
o lesado pela resolucdo na situagdo hipotética de cumprimento contratual
“representa, as escdancaras, grave incongruéncia logica”, pois o vinculo
contratual ja estaria extinto, tendo perdido sua eficacia as prestagdes inicial-
mente acordadas'®’. Na mesma linha, Gustavo Tepedino, Aline Terra e Gisela
Sampaio da Cruz destacam a incongruéncia de o credor pleitear “a extingdo
do contrato com a volta ao status quo anterior e, concomitantemente, requerer
indenizagdo que o coloque na mesma situagdo que estaria se o contrato tivesse
sido cumprido”. A incoeréncia decorre, na visdo dos autores, “da incompati-
bilidade funcional entre o efeito restitutorio da resolugdo e a indenizagdo pelo
interesse positivo '3,

Ainda em apoio a indenizagdo pelo interesse negativo em virtude de sua
adequagdo a funcionalidade do remédio resolutério, Cristiano de Souza Zanetti
explica que “a resolugdo poe fim retroativamente ao vinculo entre as partes
e tudo se passa como se o contrato nunca tivesse sido celebrado. A tutela
juridica, agora, é voltada a restabelecer a situagdo em que as partes se encon-
travam antes de concluir o negocio”'®.

Mas as principais criticas a indenizagdo pelo interesse positivo se situam
no ambito da vedagdo ao enriquecimento ilicito, que surgiria do recebimento
pelo credor de todo o lucro do negocio ao mesmo tempo em que € liberado
de sua contraprestacdo, na qual se embasava o sinalagma do contrato extinto.
De acordo com Judith Martins-Costa's¢:

183 ASSIS, Araken de. Dano positivo e dano negativo na resolugio do contrato. In: Revista da Associa¢do
dos Juizes do Rio Grande do Sul (Ajuris). n. 60, marco 1994, p. 22.

184 TEPEDINO; TERRA; CRUZ, cit., p. 38.

185 ZANETT]I, Cristiano de Souza. A transformagio da mora em inadimplemento absoluto. In: Revista
dos Tribunais, n. 942, Abr/2014, Sao Paulo: RT, 2014 (acesso on-line).

186 MARTINS-COSTA, Judith. Responsabilidade civil contratual. Lucros cessantes. Interesse positivo
e interesse negativo. Distingao entre lucros cessantes e lucros hipotéticos. Dever de mitigar o proprio
dano. Dano moral e pessoa juridica. In: Renan Lotufo; Giovanni Ettore Nanni; Fernando Rodrigues
Martins, Temas relevantes do direito civil contempordneo: reflexdes sobre os 10 anos do Codigo
Civil, Sao Paulo: Atlas, 2012, p. 564.
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outorgar ao credor, no caso de desfazimento do vinculo, pela re-
solugdo, indeniza¢do pelo interesse positivo (isto é: o interesse
no cumprimento) importaria em enriquecimento sem causda, pois
o credor receberia o ja pago e, cumulativamente, o lucro do ne-
gocio, podendo, ainda, retornar ao mercado e encontrar novo
parceiro que oferecesse a chance de lucro almejada!

Além dos autores ja citados, outros civilistas tradicionais brasileiros também
encampam a posi¢ao acima referida, dentre eles nomes como Pontes de Mirada,
Clovis V. do Couto e Silva e Anténio Junqueira de Azevedo'®”. Mesma linha é
sustentada pela doutrina majoritaria em Portugal, podendo-se apontar os posicio-
namentos de Antunes Varela e José Carlos de Branddo Proencga'®®.

Existe, no entanto, doutrina minoritaria nacional que rebate os argumen-
tos acima apresentados e sustenta a possibilidade e adequacao da indenizagao
pelo interesse positivo'®.

O principal argumento ¢ o de que a tutela ressarcitoria deve ser orientada
a preservar o vinculo contratual, entendendo-se que o ndo cumprimento causou
a perda pelo lesado da situagao que esperava poder atingir, a qual merece pro-
tecdo juridica e recomposi¢do integral. Afirma-se ainda nao haver incompa-
tibilidade entre a eficacia extintiva da resolucdo e a colocacdo do credor na
situacdo de cumprimento da prestagdo, eis que a extingdo ¢ apenas do vinculo
obrigacional principal, devendo o dever de indenizacdo decorrente se pautar
pela tutela pelo equivalente a prestacdo extinta. Por fim, argumenta-se nao
haver enriquecimento ilicito caso se abata o valor da contrapresta¢do da qual
o credor foi liberado do valor da indenizagdo segundo o interesse positivo,

187 COUTO E SILVA, Clovis V. do. O conceito de dano no Direito brasileiro e comparado. RT 667/7,
1991, p. 11; AZEVEDO, Antonio Junqueira de. A boa-fé na formagdo dos contratos. Revista de
Direito do Consumidor, n® 4.1, 3/82, 1992.

188 ANTUNES VARELA, Jodo de Matos. Das obrigagées em geral. Vol. 11. Coimbra: Almedina, 2004,
p- 106ss.; PROENCA, José Carlos Branddo. 4 resolugdo do contrato no Direito Civil. Do enquadra-
mento e do regime. Coimbra: Coimbra Editora, 2006, p. 193ss.

189 Nesse sentido, STEINER, cit, p. 279 ss. e AGUIAR JR., Ruy Rosado. Comentdrios ao novo Codigo
Civil: da extingdo do contrato. Coord. Salvio de Figueiredo Teixeira. Rio de Janeiro: Forense, 2011,
v. 6,t2,p. 704.
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garantindo-lhe somente a diferenca que obteria a titulo de lucro, caso o contra-
to tivesse sido regularmente cumprido.

Quanto a jurisprudéncia patria, ¢ possivel verificar uma clara divisdo
sobre o tema. Pode-se dizer que o Superior Tribunal de Justica respalda a in-
denizacdo pelo interesse positivo, ao passo que o Tribunal de Justi¢a de Sao
Paulo tem posigdo mais tendente ao interesse negativo'”.

Vale salientar, no entanto, que boa parte dos julgados que tratam da matéria
tém como pano de fundo contratos de compra e venda de imoveis. Nos poucos
casos em que o STJ analisou a indeniza¢do decorrente da frustragao de ati-
vidades empresariais, foi possivel perceber um maior rigor quanto ao 6nus
probatorio a ser vencido pelo demandante, sustentando a impossibilidade de se
presumir os lucros que adviriam da atividade inviabilizada''. Ha inclusive pre-
cedente especifico envolvendo rescisdo unilateral pela Administragao Publica
de contrato de concessao, em que se negou a reparacao do concessionario pelos
lucros que previa obter com o cumprimento contratual, considerados hipotéti-
cos, pois o fato de ndo haver ainda sequer o inicio do empreendimento “torna
remotos, incertos e apenas imaginaveis os lucros cessantes pretendidos ”'**.

Em sintese, foi possivel verificar que, a despeito da existéncia de argu-
mentos em favor da indenizacao pelo interesse positivo, a posicdo majoritaria
na doutrina, em ambito civil, permanece sendo a de que a indenizagdo pelo
interesse negativo, visando o retorno ao status quo ante, ¢ mais adequada as
hipdteses de extingdo contratual.

Quanto a jurisprudéncia, apesar de varios julgados sufragarem a indeni-
zacdo com base nos beneficios previstos com o cumprimento em contratos
de fei¢do menos complexa — tendo como principal exemplo a promessa de
compra ¢ venda de imoveis —, nos casos em que o Superior Tribunal de Justiga
se deparou com as complexidades inerentes a reparagdo de lucros decorrentes
de atividades empresariais, especialmente no ambito de concessoes, firmou

190 STEINER, cit, p. 305 ss.
191 STJ, REsp 1.347.136/DF ¢ 1.655.090/MA.
192 STJ, REsp 1.255.413/DF, Segunda Turma, DJe 5.12.2011.
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posi¢do no sentido da impossibilidade de se conceder indenizacdo com base
em presungoes, exigindo comprovagao robusta e baseada em caracteristicas
especificas do empreendimento frustrado.

2.3.2. A aplicagdo em contratos de concessao

Conforme visto, nos contratos regidos por direito civil h4 grande dissenso
quanto a metodologia mais adequada de indenizagdo nas hipdteses de resolu-
¢do contratual, muito embora a doutrina e a jurisprudéncia tendam a reconhe-
cer uma maior adequacgao do critério de indenizacdo por interesse negativo do
que por interesse positivo, vislumbrando que este ultimo poderia representar
um enriquecimento indevido da parte contratual credora da indenizagao, a qual
seria assegurado o recebimento da integralidade da parte que lhe competia
no contrato, sem que fosse obrigada a adimplir a contraprestagdo assumida,
justamente em razao do carater liberatorio da extingao antecipada do contrato.

Em contratos de concessdo, esta discussdo encontra, igualmente, debate
doutrinario, muito embora, conforme se verd adiante, entendamos que a diver-
géncia nao assuma grande relevancia, na medida em que as metodologias de
calculo de indenizagao por interesse negativo € por interesse positivo, quando
adequadamente empregadas, conduzem a resultados idénticos.

A discussao, alids, ganhou forga recentemente, tanto em razao da ja referida
normatizagdo em ambito federal da metodologia de indenizacao por extingdo ante-
cipada de contratos de concessao, na ANTT e na ANAC, quanto em razao de deci-
sao do Municipio do Rio de Janeiro de realizar a encampagao de contrato municipal
de concessdo rodovidria, defendendo a desnecessidade de pagamento de qualquer
indenizacdo por entender ja amortizados todos os investimentos realizados.

De um lado, alguns autores defendem o estabelecimento de regras bas-
tante onerosas de indenizacdo para as hipoteses de encampagdo, entendendo
que o custo financeiro serviria como importante limitador a comportamentos
oportunistas e populistas de gestores publicos que, diante da conclusdao dos
custosos investimentos na infraestrutura, ver-se-iam incentivados a encampar
a concessao para desonerar os usuarios do pagamento da tarifa convencionada.
Alguns defendem, como o faz Mauricio Portugal Ribeiro, que este incentivo
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se faria presente “particularmente quando [o valor da indenizagao] for baixo
comparado a capacidade de produgdo de receitas da concessdao”'*.

De outro lado, Milton Carvalho Gomes, a partir de uma analise economi-
ca das implicacdes e dos incentivos gerados pelos diversos modelos, defende
ser mais adequados modelos que calculam a indenizagdo a luz do interesse ne-
gativo (reliance damages), capaz de proteger tanto o poder concedente quanto
a concessiondria a partir dos incentivos gerados a ambas as partes, e ndo do
interesse positivo (expectation damages), que levaria a incentivos inadequados
a concessionaria e a imposigao de custos excessivos ao poder concedente!”*.

No texto, o autor critica 0 modelo previsto nos novos contratos de con-
cessao submetidos, nos anos de 2019 e 2020, a consulta publica pela ANTT,
em que ha a previsao de pagamento de indenizagdo com fundamento no in-
teresse positivo, devendo o Estado indenizar o concessiondrio “em montante
equivalente a todo o lucro que este esperava obter ao longo do contrato”.

Enquanto, segundo o autor, em um modelo de reliance damages ambas as
partes tém os incentivos para cooperar no cumprimento do contrato, cuja exe-
cugdo, por defini¢do, ¢ a0 menos inicialmente mais interessante as partes do
que o retorno ao status quo ante (caso contrario, as partes nao teriam qualquer
razdo para a propria celebracdo do contrato), em um modelo de expectation
damages a encampagdo passa a ser mais interessante, para a concessionaria,
que o proprio cumprimento contratual, que exige a assun¢do de diversos riscos
como contrapartida ao recebimento da remuneragao almejada.

Assim:

(...) garantindo-se a indenizagdo integral, a concessiondria ndo
tem incentivos para atuar de forma cooperativa com o Estado,

193 Disponivel em https://www.agenciainfra.com/blog/infradebate-antt-crivella-e-requiao-regra-sobre-
indenizacao-aprovada-pela-antt-ajuda-populistas-a-estatizar-concessoes/. Neste mesmo artigo o autor
tece criticas a aplicacao da metodologia prevista na Resolugdo ANTT n° 5.860/2019 também a encam-
pacdo, dentre outros fatores por deixar de contemplar qualquer pagamento a titulo de lucros cessantes
a concessionaria.

194 Op. cit.
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pois a possibilidade de encampacdo representa o recebimento in-
tegral dos lucros sem nenhuma contrapartida. Do lado do Estado,
tal modelagem representa forte desincentivo — e até mesmo obs-
taculo — a encampagdo, dado seu custo ser equivalente aquele
que incidiria durante todo o contrato, porém concentrado em um
unico momento e sem nenhuma contrapresta¢do, podendo resul-
tar no prolongamento de situagoes de claro prejuizo social, com
danos ao interesse publico.

Dado este contexto, Milton Carvalho Gomes aponta para a possibilidade
de fixacdao de clausula penal, que poderia representar um ponto de equilibrio
entre os modelos ao complementar a indenizagdo fixada como reliance dama-
ges, sendo utilizada como um teto de indenizacdo, com valor estabelecido de
forma proporcional ao tempo restante do contrato.

Ocorre que, ao nosso ver, o debate, na doutrina juridica, parece contami-
nado por uma incompreensao dos fundamentos econdmico-financeiros de um
contrato de concessao, e da adequada forma de céalculo de indenizagdo, quer
sob a perspectiva de interesse negativo, quer sob a ldgica de interesse positivo,
as quais, conforme serd demonstrado, alcancam resultados idénticos. A varia-
¢do, conforme ja mencionado, ocorrera apenas no caso de eventual diferenca
entre a performance projetada e a realizada pelo concessionario até a data da
extin¢do antecipada, na medida em que a decorrente variagao de rentabilidade,
para mais ou para menos, podera ser assumida pelo Parceiro Privado, se adota-
do célculo indenizatorio sob a ldgica do interesse positivo, ou sera desprezada
para fins indenizatorios, se adotada metodologia de calculo sob a légica do
interesse negativo.

Neste sentido, em contratos de concessdo esta importagdo dos institu-
tos de direito civil deve ser feita com extrema cautela, na medida em que
a loégica econdmico-financeira destes contratos de longo prazo é substan-
cialmente distinta.

Em linhas gerais, em contratacdes menos complexas € possivel a identifi-
cacdo de um plexo de prestacdes e contraprestagdes entre as partes, com o lucro
de uma das partes sendo aferivel a partir do cotejo entre, de um lado, os custos
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envolvidos no cumprimento das prestagdes a que contratualmente obrigado, e,
de outro lado, o valor da contraprestacao que lhe ¢ devida em fun¢do do con-
trato. O tempo de imobilizagdo do capital, nestes contratos, costuma assumir
menor relevancia para a conformacao dos interesses econdmico-financeiros
das partes contratuais.

Ja em empreendimentos de longo prazo, como o sdo os contratos de con-
cessdo, a rentabilidade do negocio costuma ser extraida a partir de metodologias
econdmico-financeiras, que aferem o retorno do negocio em fungdo do volume
de recursos aportados pelo investidor para a viabilizagdo do projeto, e do prazo ao
longo do qual estes recursos permaneceram imobilizados para tal empreendimento.

O fator tempo €, para projetos de longo prazo, elemento crucial. Ao alocar
recursos para um determinado empreendimento, investindo em uma infraes-
trutura com a expectativa de explora-la por um determinado periodo e dela
extrair receitas, o investidor deixa de alocar estes mesmos recursos em inves-
timento distinto, que lhe traria uma determinada rentabilidade ao longo do
tempo, rentabilidade esta que se denomina “custo de oportunidade”, ou seja,
a rentabilidade que seria obtida para um capital na hipotese de aplicacdo em
investimento distinto, com semelhante nivel de risco.

Neste sentido, a decisdo por alocar recursos em um investimento envolve, lo-
gicamente, uma decisio por deixar de aloca-los nas demais alternativas disponiveis.

Com isto, ja ¢ possivel alcancar uma primeira conclusdo quanto a im-
portagcdo dos conceitos de direito civil a seara dos contratos de concessdo de
servigos publicos: uma indenizagdo sob a perspectiva de interesse negativo,
em que o concessionario seria ressarcido de todos os custos incorridos com
a contratagdo, de modo a leva-lo a uma situagao equivalente a que estaria caso
ndo houvesse celebrado o contrato, deve, necessariamente, considerar, dentre
os custos indenizaveis, o custo de oportunidade do capital aportado ao proje-
to, pois apenas desta forma ¢é possivel alcangar a propalada equivaléncia com
a hipotética situagdo de ndo celebracdo do contrato.

Conforme j4 exposto no item 2.3.1 deste relatorio, “o interesse negativo
objetiva o retorno ao status quo ante, reconduzindo o lesado ‘a situagdo em
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que ele estaria se ndo tivesse iniciado as negociagoes contratuais’. Note-se
que o interesse negativo engloba também o conceito economico de custo de

i3]

oportunidade, definido como ‘aquilo de que se abre mao para obter um item’” .

Em outras palavras, se a intencdo de uma indenizagao por interesse ne-
gativo ¢ a de conduzir as partes a situagdo em que estariam se o contrato nao
houvesse sido sequer celebrado, o calculo da indenizagao, na extingao de uma
concessao, deve considerar: (i) a restituicdo de todo o capital aportado ao
projeto, proprio ou de terceiros; (ii) a indenizacao por todos os custos incor-
ridos pela concessionaria com a extingdo antecipada de contratos celebrados
com terceiros, incluindo contratos de financiamento e contratos trabalhistas;
e (ii1) o custo de oportunidade do capital proprio aportado ao projeto, ao longo
do periodo em que tal capital permaneceu aplicado no empreendimento.

Esta conclusdo decorre de uma simples percep¢ado: a inten¢ao da indeniza-
¢do por interesse negativo € a de conduzir as partes a situacdo em que estariam
hoje se o contrato ndo houvesse sido sequer celebrado, o que impde a conside-
ragdo do fator tempo nos calculos, e o reconhecimento de que, se o contrato de
concessao nao tivesse sido celebrado, os recursos aplicados ao projeto teriam
permanecido disponiveis com os investidores da concessionaria, que poderiam
té-los aplicado em outro investimento com rentabilidade equivalente.

Este ¢, note-se, o fundamento logico e juridico para a incorporagdo de
parcela remuneratoria ao capital proprio nas extingdes antecipadas que tenham
sido motivadas por fatores atribuiveis ao poder concedente, pois apenas com
a inclusdo desta parcela remuneratoria € que se esta, propriamente, alcangando
o desiderato de plena indenizacao, considerando-se todos os danos suportados
pela concessiondria com o encerramento antecipado do contrato.

Como explica a FIPE', “a indenizagdo devida é aquela que faz com que
o retorno do projeto volte ao patamar previsto inicialmente ’'*°. Este retorno
do projeto ¢ equivalente a TIR do fluxo de caixa do acionista, considerada

195 Nos documentos anexos a este relatorio.

196 Item 7.1 do Produto 2.B.
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quando da licitag¢do, indicador econdmico-financeiro representativo da renta-
bilidade média anual esperada para o capital proprio aportado ao projeto.

Conforme ja exposto no item 2.2.1 deste Relatorio, a TIR do fluxo de
caixa do acionista representa a rentabilidade média anual que, se confirmadas
as expectativas, sera obtida quando do atingimento do termo final de vigéncia
do contrato de concessao, mas este percentual representa apenas uma média
anual, e ndo uma rentabilidade constante, linear, ao longo do tempo.

Ao contrario, na inequivoca maioria dos projetos de concessdo, a mode-
lagem econdmico-financeira pressupde, inicialmente, o desembolso de vulto-
s0s recursos para a implantagdo ou para a recuperacdo de uma infraestrutura,
investimentos estes que vao sendo amortizados, ao longo do tempo, com as
receitas auferidas a partir do projeto, de maneira que, no inicio de um projeto,
sua rentabilidade ¢ negativa, enquanto nao atingido o payback, que representa
a obten¢do de rentabilidade suficiente para a recuperagdo nominal do capital
investimento, e passa, paulatinamente, a representar um nimero positivo, até o
atingimento do patamar esperado quando do encerramento do contrato.

Retomando o exemplo ja exposto, extraido a partir de uma das versoes
da modelagem econdmico-financeira do projeto das Linhas 8 e 9 do siste-
ma ferroviario de Sao Paulo, em que esperada uma TIR de 14,20% ao ano,
pode-se observar que este patamar somente ¢ atingido no ultimo ano do
contrato, de modo que, até¢ aquele momento, a rentabilidade média anual
seria sempre inferior:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-100% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -16,13% -10,26%
1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-5,63%  -2,04% 0,78% 3,00% 4,75% 6,03% 7,10% 8,01% 8,78% 9,51%
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

10,67% 11,48% 12,11% 12,61% 13,02% 13,36% 13,64% 13,87% 14,06% 14,20%

Diante disto, com o encerramento antecipado de um contrato desta na-
tureza, a concessiondria ndo teria ainda obtido rentabilidade suficiente para
restituir o capital aportado ao projeto e obter dele a rentabilidade compati-
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vel com o seu custo de oportunidade, eis que ainda nao teria sido atingido
o patamar de 14,20% ao ano, assumido como custo de oportunidade para
este empreendimento'®’.

Por estas razdes, e conforme ja exposto, nas hipoteses de encerramen-
to antecipado motivado por ato do poder concedente, mesmo na indenizagao
calculada sob a logica de interesse negativo ¢ indispensavel que o calculo con-
temple o custo de oportunidade do capital aportado ao projeto, o que significa
dizer que a indenizagao devera ser calculada como o valor que proporcione,
aquele capital aportado ao projeto, ndo apenas a sua restitui¢ao, mas igualmen-
te a sua remuneragdo, em taxa equivalente a TIR originalmente estimada no
fluxo de caixa do acionista.

E, conforme ilustra a FIPE'®, ha, sob o ponto de vista tedrico, uma absolu-
ta equivaléncia entre os resultados alcancados por uma perspectiva de interesse
negativo, em que a indenizacao ¢ calculada de modo a contemplar o custo de
oportunidade do capital aportado ao projeto, pelo tempo em que permaneceu
aplicado, e os resultados alcangados por uma perspectiva de interesse positivo,
em que a indenizacao ¢ calculada de modo a considerar o valor presente liqui-
do de todo o fluxo de caixa futuro, que nao foi explorado pela concessionaria
em decorréncia do encerramento antecipado da concessao.

O célculo de indenizagdo sob a perspectiva de interesse positivo pres-
supde uma metodologia que busque identificar toda a rentabilidade frustrada
com o encerramento antecipado do contrato, a partir da aferi¢do dos valores
que teriam sido auferidos caso o contrato tivesse prosseguido até o seu termo
originalmente estabelecido.

E, igualmente, o fator tempo ¢ crucial para a adequada realizagdo destes célcu-
los. Nao ¢ economicamente admissivel que a rentabilidade futura seja considerada
em montantes nominais, ignorando-se o distanciamento no tempo até o seu rece-

197 Para as razdes pelas quais a TIR estabelecida na modelagem econdmico-financeira de um projeto
pode ser tomada como equivalente ao custo de oportunidade especifico para este projeto, remete-se
aos pareceres produzidos pela FIPE, anexos a este relatorio.

198 Itens 7.2 ¢ 7.3 do Produto 2.B.
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bimento, o que impde a necessidade de consideragao de todos os valores em valor
presente, a partir da aplicacdo de uma taxa de desconto compativel com o custo de
capital considerado para o projeto (no caso, a TIR do fluxo de caixa do acionista).

Isto porque, tal qual j& mencionado quanto ao custo de oportunidade do
capital que, aportado ao projeto, ndo foi adequadamente rentabilizado com
o encerramento antecipado da concessdo, os valores previstos para recebi-
mento apenas no futuro envolvem uma perspectiva de arrecadagdo deslocada
no tempo, cuja percepgao, pela concessionaria, demandaria a permanéncia de
imobilizacao do capital aportado ao projeto, renunciando a aplicacao dos re-
cursos em investimento alternativo.

Um exemplo pode tornar esta questdo mais clara. Imagine-se um projeto,
com duragao de 06 (seis) anos, em que a concessionaria precise investir a quan-
tia de R$ 245,50 no primeiro ano e R$ 300 no segundo ano, passando a auferir
uma rentabilidade equivalente a R$ 200,00 ao ano, até o ano 06:

Ano 1 2 3 4 5 6
Fluxo do Acionista (245,5) (300) 200 200 200 200

Este investimento proporciona uma TIR equivalente, justamente, a 14,20%
ao ano. Entretanto, caso o contrato fosse encerrado antecipadamente, a TIR
obtida teria sido distinta:

Ano 1 2 3 4 5 6
TIR -100% -100% -52,11% -14,71% 3,98% 14,20%

Imagine-se que o contrato foi encerrado ao final do ano 3, impossibilitan-
do o recebimento do fluxo de receitas previsto nos anos 4, 5 ¢ 6 (R$ 600,00,
em somatorio nominal), importando em uma TIR, negativa, de -52,11%.

Neste cendrio, ndo ¢ adequado que a indeniza¢do, mesmo por interesse
positivo, seja equivalente ao somatorio nominal do fluxo liquido futuro que foi
frustrado com o encerramento antecipado, na medida em que nao ¢ equivalente,
financeiramente, o recebimento imediato da quantia de R$ 600,00, no inicio do
ano 04, e o recebimento de 03 (trés) parcelas anuais de R$ 200,00.
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Isto porque, assumindo-se que a taxa de 14,20% represente o custo de
oportunidade do capital aportado ao projeto, o montante recebido no ano 04
(R$ 600,00) podera ser aplicado a taxa anual de 14,20% ao ano, importan-
do em ganho econdmico-financeiro a concessiondria, que, nas circunstancias
originais, teria a disponibilidade de apenas R$ 200,00 para tal aplicagdo no
ano 04, recebendo o restante apenas posteriormente.

Para demonstrar este ganho econdmico-financeiro, basta relatar que, caso
a indenizagdo fosse paga a concessionaria no montante de R$ 600 no ano 4,
a TIR do fluxo de caixa, para o periodo entre os anos 1 e 4, teria sido de
18,97%, ou seja, a extin¢do antecipada teria proporcionado a concessionaria
uma rentabilidade média anual muito superior a originalmente estimada, con-
duzindo a uma situacao na qual o encerramento antecipado do contrato ¢ mais
vantajoso a concessiondria que o seu cumprimento.

Para a correcdo deste problema, o fluxo futuro frustrado deve ser trazido
a valor presente do ano 4, o que importaria em uma indenizagao equivalente
a R$ 528,48, montante este que, alias, assegura que a TIR do fluxo de caixa,
para o periodo entre os anos 1 e 4, atinge o patamar de 14,20%.

Matematicamente, a operacao pode ser demonstrada da seguinte forma:

O valor frustrado no ano 4, de R$ 200, ja esta no proprio ano 4, ndo se lhe
aplicando qualquer taxa de desconto.

O valor frustrado no ano 5, de R$ 200, precisa ser descontado uma tinica
vez para conduzi-lo ao ano 4, mediante aplicacdo da taxa de desconto de
14,20%. Portanto:

200
~ (1+0,1420) =175,13
Ja o valor frustrado no ano 6, de R$ 200, precisa ser descontado duas
vezes para conduzi-lo ao ano 4, mediante aplica¢do da taxa de desconto de

14,20%. Portanto:
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_ 200
(1+0,1420)2

=153,35

Somando estes valores (R$ 200 + R$ 175,13 + R$ 153,35), alcanga-se o
montante de R$ 528,48, justamente o valor calculado acima para a indenizagao.

E, conforme ja referido, ao inserir o montante de R$ 528,48 no ano 04 do
fluxo de caixa deste projeto hipotético, este projeto passa a proporcionar uma
TIR equivalente a 14,20% ao ano:

Ano 1 2 3 4 5 6
Fluxo do Acionista (245,5) (300) 200 528,44
TIR 14,20%

Isto, note-se, comprova que os métodos de calculo de indenizagao por in-
teresse negativo — que pressupde o ressarcimento de todos os custos incorridos
no projeto, incluindo o custo de oportunidade — e por interesse positivo — que
pressupoe o pagamento de valor equivalente ao valor presente do fluxo futuro
do projeto — chegam, nos casos em que o fluxo de caixa realizado até a data do
término antecipado se deu exatamente como projetado, a valor sempre idéntico.

Conforme explica a FIPE, “é indiferente do ponto de vista matemdatico
ou economico para o cdlculo da indenizagdo trazer a valor presente do ano
da indenizagdo o fluxo de caixa cessado pela extingdo antecipada do projeto
ou trazer a valor presente do ano da indenizagdo o desembolso realizado pelo
Parceiro Privado no ano 0 do contrato”™'®.

Assim, conforme exposto, ndo se revela adequada a discussao, em projetos
de concessdo, quanto as implicagdes e incentivos que seriam proporcionados
pela ado¢do de modelos de calculo de indenizacdo por interesse positivo ou por
interesse negativo, eis que, desde que ambos partam de um mesmo fluxo de
caixa e sejam calculados adequadamente, utilizando como taxa de desconto —
ou como custo de oportunidade — a TIR do proprio fluxo, ambos alcangardo
sempre resultados idénticos de valor de indenizagao.

199 Item 7.3 do Produto 2.B.
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Nao obstante, algumas cautelas devem ser adotadas. Em primeiro lugar,
para o calculo da indenizagdo por uma légica de interesse negativo, conforme
j& exposto, ndo pode ser ignorado o custo de oportunidade do capital empre-
gado ao projeto, em uma indenizagdo que se pretenda integral, de maneira que
ndo basta a restituicdo do capital aportado ao projeto mas, se a extingao tiver
sido causada por fatores atribuiveis ao poder concedente, deve ser considerada
a eventual frustragcdo de seu custo de oportunidade, assegurando-se a obtengao
de rentabilidade equivalente a originalmente estimada, pelo prazo em que os
recursos permaneceram empregados no projeto.

Em segundo lugar, para o calculo da indenizagdo por uma légica de in-
teresse positivo, ndo pode jamais ser ignorado o valor do dinheiro no tempo,
e a consequente necessidade de considerar, para o calculo, o valor presente do
fluxo futuro, € ndo o seu somatorio nominal.

Isto porque a aplicacdo da TIR do fluxo de caixa aos valores previstos
para recebimento apenas no futuro tem como efeito, justamente, retirar destes
valores o elemento remuneratério deste periodo futuro que ndo sera transpos-
to e, portanto, ao longo do qual os recursos ndo permanecerdo imobilizados.
E tais quantias, recebidas antecipadamente pela concessionaria, poderdo vir
a ser aplicadas em outro investimento igualmente rentavel.

Com a adoc¢do de tais cautelas, ndo se apresentam os problemas citados
por Milton Carvalho Gomes®**, no ponto em que questiona os incentivos pro-
porcionados por uma indenizacdo que assegurasse a concessionaria antecipa-
damente todos os lucros projetados pela concessdo, sem ter ofertado as con-
trapartidas de sua responsabilidade e suportado os riscos inerentes ao negdcio.
Isto porque embora o método seja prospectivo, a aplicacao da taxa de desconto
sobre os valores previstos para o futuro os desonera de qualquer elemento re-
muneratorio para este periodo futuro, de maneira que a remuneragao assegura-
da, na pratica, € apenas a do periodo pretérito, ja transcorrido, ao longo do qual
a concessionaria ofertou as contrapartidas de sua responsabilidade e suportou
os riscos do negocio.

200 Op. cit.
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O que pode ser questionado, conforme ja expusemos anteriormente
no item 2.2.1 deste Relatorio, ¢ a maior ou menor complexidade de cada
método — prospectivo ou retrospectivo — de calculo da parcela remuneratoria
do capital proprio (lucros cessantes), a maior ou menor adaptabilidade de
cada metodologia as variacdes entre as circunstancias projetadas e as condi-
coes efetivas do projeto, e, por fim, a maior ou menor convivéncia de cada
metodologia com as alocagdes de riscos do contrato, notadamente o risco de
desempenho da concessionaria.

Aprofundaremos estes pontos, entretanto, na terceira parte deste Relatorio,
em que apresentamos as sugestoes de aperfeicoamento as clausulas do Estado
de Sao Paulo.

2.3.3. Precedentes internacionais

No Reino Unido, conforme ja exposto, nos projetos que adotam a dis-
ciplina contratual prevista no Standardisation of PF2 Contracts, a metodo-
logia de indenizagao para as hipdteses de encampacgao e rescisdo se vale do
critério financeiro, vale dizer, ¢ prevista a restituicdo a concessionaria de
todo o capital ja aportado ao projeto, proprio ou de terceiros, além de todos
os custos razoavelmente incorridos em razdo da extingdo antecipada, e,
adicionalmente, considera o pagamento, a concessionaria, de remuneracao
sobre o equity.

Trata-se, assim, de modelo de pagamento de lucros cessantes, sem qual-
quer limitagdo temporal, admitindo-se 03 (trés) formas distintas de mensura-
¢ao deste elemento remuneratério do equity, a ser eleita pela concessiondria no
momento da assinatura do contrato, cada qual com suas peculiaridades, mas
todas voltadas a precificacdo de uma remuneracdo adequada ao capital proprio
aportado ao projeto, pretensamente®’! equivalente a rentabilidade esperada dos
investidores, frustrada em razao da extingao antecipada.

201 Diz-se “pretensamente” pelo fato de as metodologias possuirem caracteristicas distintas que néo
levam, necessariamente, a equivaléncia com a rentabilidade efetivamente frustrada, eis que algumas
das metodologias ignoram as circunstancias reais do momento da exting@o do projeto, consolidando,
total ou parcialmente, as projecdes que haviam sido realizadas por ocasido da licitagao.
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Ja em outros projetos, a exemplo do London Overground Concession
Agreement®®, com objeto voltado a operagdo, e ndo a implanta¢ao de infra-
estrutura, a indenizacao ¢ calculada de modo a restituir quaisquer custos de
desmobilizacdo e encargos de encerramento de contratos com terceiros, e,
adicionalmente, € prevista a remuneragdo equivalente ao periodo de 12 (doze)
meses de lucros cessantes?®.

Na Austrdlia, o projeto de construcdo e operacdo do Victorian
Comprehensive Cancer Centre Project, no Estado de Victoria, prevé que,
na hipotese de encampagdo, a indenizagdo deve ser calculada de modo a
cobrir: (i) o saldo de capital de terceiros, incluindo quaisquer encargos de en-
cerramento; (ii) o valor justo de mercado do equity®™; e (iii) os encargos de
encerramento de contratos com terceiros>®.

Trata-se, como se observa, de mecanismo que busca desonerar a conces-
sionaria de quaisquer custos ou dividas relacionadas ao projeto (mediante in-
corporacdo dos valores previstos nos itens (i) e (iii) acima), além de remunerar
o saldo de equity de acordo com o valor justo que este capital possuiria no mer-
cado, simulando-se a precificacdo de uma aquisi¢do, pelo Poder Concedente,
de todo o capital acionario da Concessiondria, com a subsequente quitacao das
dividas e encerramento do projeto.

2.3.4. Precedentes nacionais
Em ambito nacional, a disciplina ndo encontra ainda uma consolidagao.

Nos contratos federais, pode-se observar alguns contratos em que o tema
dos lucros cessantes, ou da remuneracao sobre o capital aportado ao projeto,
nao ¢ sequer mencionado.

202 Contrato celebrado entre a Rail for London Limited ¢ a empresa Arriva Rail London Limited, tendo
por objeto a concessdo da operagdo de sistema ferroviario.

203 Conforme Clausula 2.6 do Anexo 17.4 do Contrato.

204 A semelhanga do que prevé, conforme ja mencionado no item 2.2.1 deste Relatorio, o Reino Unido,
como uma das hipdteses de remuneracdo do equity previstas no Standardisation of PF2 Contracts.

205 O Anexo 7 do Contrato, item 5, prevé diversos outros elementos menores que sdo considerados na
indenizagdo, que optamos por desprezar no texto, para fins de melhor compreensao do modelo.
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Neste sentido, o contrato celebrado, em 2013, entre a ANTT e
a Concessionaria Via40, para exploragdo de concessdo rodovidria, preve,
na Clausula 31.2, que a indenizacao devida, nas hipoteses de encampacgao
ou de rescisao, cobrira: (i) os investimentos realizados e ainda ndo amortiza-
dos, deduzidos os 6nus financeiros remanescentes; (ii) o saldo de capital de
terceiros, mediante assungdo dos contratos de divida da Concessionaria, ou
indenizagdo a esta da totalidade dos débitos remanescentes com os credores;
e (ii1) encargos de encerramento de contratos com terceiros.

J& em contratos mais recentes, como o contrato da ANTT para a licitagdo do
Sistema Rodovidrio Rio de Janeiro / Sao Paulo, prevé que a indenizagao, nas hi-
poéteses de encampagdo ou de rescisdo, devera observar o disposto na Resolucao
ANTT n° 5.860/2019, e, adicionalmente, devera contemplar: (i) o valor pago de
outorga, ainda ndo amortizado; (i1) o custo de oportunidade do valor investido
em bens reversiveis ndo amortizados ou depreciados; (iii) o saldo de capital de
terceiros, mediante assuncao dos contratos de divida da Concessionaria, ou inde-
nizacao a esta da totalidade dos débitos remanescentes com os credores; e (iv) os
encargos de encerramento de contratos com terceiros.

O elemento de “custo de oportunidade”, mencionado no item (ii) acima,
a despeito da denominagdo adotada, que indicaria uma precificagdo calcula-
da estritamente sob uma logica retrospectiva, a luz do interesse negativo®®,
observa, em realidade, a mesma formula adotada nos contratos do Estado
de Sao Paulo para precificagdo do que tais contratos denominam de “lucros
cessantes”, que, conforme se verd adiante, ndo representa metodologia ade-
quada para a mensuragao e indenizacao do custo de oportunidade do capital

aportado ao projeto.

Igualmente os contratos de concessdo de servigos aeroportudrios, ce-
lebrados pela ANAC, entre 2011 (1* Rodada) e 2017 (4* Rodada), previam
que a indenizacdo nas hipdteses de encampacdo e rescisdo deveria contem-

206 Custo de oportunidade, em termos econdmicos, indica o beneficio que se renuncia ao escolher uma
alternativa que exclua outra op¢ao, de modo que uma indenizagéo que considere o custo de oportunidade
do capital deve, em sua metodologia, precificar uma remuneragao a este capital ao longo do periodo em
que ele permaneceu alocado a este projeto, além de periodo tido como razodvel para uma realocagéo.
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plar, exclusivamente: (i) o saldo devedor de contratos de financiamentos para
investimentos em bens reversiveis; (ii) o valor dos investimentos realizados
com capital proprio, ainda ndo amortizados ou depreciados; e (iii) encargos de
encerramento de contratos com terceiros. Inexistia, note-se, qualquer parcela
remuneratdria, mas previa-se um calculo meramente restituitorio.

A partir da 5* Rodada (2018), os contratos da ANAC passaram a prever
que a indenizagdo, na hipotese de encampagao ou de rescisdo, seria calcula-
da, exclusivamente, pelos custos de desmobilizacao, incluindo os encargos
de encerramento dos contratos com terceiros, € pela projecdo “dos lucros
cessantes, calculados com base na expectativa dos anos remanescentes da
concessdo, limitado no minimo ao saldo devedor atualizado vencido e vin-
cendo de quaisquer financiamentos contraidos pela Concessionaria”, indi-
cando a adogdo, pela ANAC, da metodologia de indenizagdo pelo critério de
valor de mercado da concessao.

Mais recentemente, no contrato da 7* Rodada (2021), a ANAC passou
a prever uma indenizacdo calculada com as seguintes parcelas: (i) o valor do
ativo intangivel ainda ndo amortizado pela concessionaria; (ii) o “valor pre-
sente da estimativa de lucros futuros, calculados com base na expectativa de
retorno do prazo remanescente da concessdo”; e (iii) os custos de desmobili-
zacdo e de encerramento de encargos com terceiros.

A cumulagdo dos itens (i) e (ii), indicados acima, causa significativa
preocupacdo, na medida em que parece confundir, e cumular, o critério
do custo historico corrigido (item (1)) com o critério financeiro (item (ii)).
Em realidade, o valor presente da projecdo do fluxo futuro do projeto deve-
ria representar a totalidade da indenizagdo devida a concessionaria, eis que
representa, em valor presente, todo o valor que a concessionaria auferiria
até o encerramento do projeto de concessdo, o qual deve ser suficiente para
a amortizacdo dos investimentos ja realizados, e para a remuneragdo dos
acionistas da concessionaria. A cumulacdo de ambos os elementos certamen-
te importara em indenizacao em duplicidade.

Por fim, contratos do Estado da Bahia inicialmente ndo previam qual-
quer parcela remuneratdria, apenas a indeniza¢dao do valor dos investimentos
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em bens reversiveis ainda ndo amortizados, acrescido de eventual valor ne-
cessario a liquidagao do saldo devedor de contratos de financiamento, ¢ dos
encargos com encerramento de contratos com terceiros*”’, enquanto contratos
mais recentes passaram a prever que, além daqueles elementos, seria devido,
adicionalmente, um valor a titulo de lucros cessantes, calculados, tal qual ja
mencionado para os contratos da ANTT, pela mesma féormula adotada nos con-
tratos do Estado de Sao Paulo™®.

2.3.5. Disciplina adotada pelo Estado de Sdo Paulo: analise critica e
comparacao com os precedentes estudados

Nas concessdes mais recentes do Estado de Sdo Paulo, a matéria vem sendo
disciplinada de modo uniforme desde que iniciado, no ambito da ARTESP,
o detalhamento contratual da metodologia de calculo da indenizag¢ao por ex-
tingdo antecipada de contratos de concessdo, em que se prevé o pagamento
de lucros cessantes como parcela adicional a indenizacao dos investimentos
vinculados a bens reversiveis ainda nao amortizados.

Estando restritos as hipdteses de término contratual por causas atribui-
veis ao Poder Concedente, o escopo dos lucros cessantes ¢ o de compensar
a expectativa de rentabilidade do investidor frustrada pelo encerramento an-
tecipado. Sua obten¢do se da a partir da incidéncia de uma taxa de remune-
racdo equivalente a taxa de juros livre de risco do mercado — valor médio de
remuneragao real do titulo piiblico NTN-B —, o que permite que esta taxa de
remunera¢do acompanhe a variagdo macroecondmica até a data do pagamento
da indenizagdo, e prevendo a incidéncia desta taxa sobre o valor total dos in-
vestimentos ainda ndo amortizados ou depreciados.

Segundo a clausula adotada no projeto de concessdo rodoviaria do Lote
Piracicaba-Panorama, os lucros cessantes sdo calculados de acordo com a se-
guinte formula:

207 Clausula 29.3 do Contrato de PPP do Estadio Fonte Nova, celebrado em 2009.
208 Clausula 35 do Contrato de PPP da Ponte Salvador-Itaparica.
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LC=AX [(1 + NTNB')” - 1]
Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (i) da clausula 43.2.

A = os investimentos indicados na clausula 42.1.

NTNB’ = taxa bruta de juros real de venda das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
ex-ante a dedugéo do Imposto de Renda, com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso néo houvesse a extingdo antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotacdes disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indenizac&o.

n = periodo restante entre a data do pagamento da indenizagéo e o advento do termo contratual,
caso ndo houvesse a extingdo antecipada do CONTRATO, na mesma base da NTNB'.

Note-se que, neste modelo, ¢ previsto o pagamento de parcela remune-
ratoria adicionalmente a mera restitui¢do do valor correspondente aos inves-
timentos realizados a ainda nao amortizados, parcela esta calculada por todo
o periodo restante entre a data do pagamento da indenizacdo e o advento do
termo contratual®”, caso ndo houvesse a extingdo antecipada do contrato.

Esta previsdo tem algumas implicacdes relevantes, que merecem ser con-
sideradas, especialmente ao se ter em conta que a formula vem sendo replicada
em projetos federais (ANTT) e de outros entes federativos®!, ganhando adesio
no cenario nacional.

2.3.5.1. Base de calculo dos lucros cessantes

Um primeiro ponto digno de destaque € o fato de que a clausula adotada
pelo Estado de Sao Paulo prevé a incidéncia da formula remuneratoria sobre
uma base de calculo consistente na totalidade das parcelas dos investimentos
em bens reversiveis ainda ndo amortizados ou depreciados, nao fazendo distin-
¢do entre o que ¢ oriundo de capital proprio e de capital de terceiros.

209 Entre a data de reconhecimento do ativo e a data de pagamento da indenizagao, pressupde-se que
o investimento tenha sido amortizado e remunerado pelas receitas auferidas pelo projeto ao longo
deste mesmo periodo, observada a premissa contratual de amortizacdo linear que, conforme referi-
do, pode ndo corresponder estritamente a amortizagdo financeira destes investimentos

210 Cf. item 2.3.4. Além dos entes federativos ja citados, pode-se mencionar, ainda, a adogdo da mesma
formula no Estado de Pernambuco, no Estado do Piaui, no Municipio de Curitiba/PR, no Municipio
de Teresina/PI e no Municipio do Rio de Janeiro/RJ.
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Como ¢ cedico, os investimentos realizados pela concessionaria usual-
mente t€m como origem tanto o capital proprio aportado pelos seus acionis-
tas — mediante integralizacdao de seu capital social ou instrumentos de mutuo
com partes relacionadas®'! —, quanto o capital de terceiros — através de emis-
sdo de divida —, de modo que, se a inten¢do ¢ a de remunerar exclusivamente
a expectativa de lucratividade do acionista, a rentabilidade deve incidir apenas
sobre as parcelas de investimentos ndo amortizados originadas do capital pro-
prio do projeto, ¢ ndo sobre a totalidade dos investimentos realizados?'2.

Com efeito, nos modelos internacionais ja expostos, a metodologia para
calculo da remuneragao ao capital proprio, de acordo com uma proje¢do de sua
rentabilidade frustrada, costuma considerar exclusivamente o capital aportado
pelos proprios acionistas (equity e dividas subordinadas) e seu respectivo fluxo
de caixa, e ndo o fluxo de caixa total do projeto, que inclui também capital de
terceiros, notadamente aqueles oriundos de financiamentos?'?.

O que se observa nesses modelos € que apenas os acionistas do projeto sao
contemplados com a restitui¢do do capital aportado acrescido de uma parcela
remuneratoria, enquanto o capital de terceiros ¢ indenizado sob uma perspec-
tiva estritamente restitutoria, no valor necessario para a plena liquidagao dos
contratos de financiamento firmados com a concessionaria, considerados os
encargos de encerramento.

Nesse sentido, ha ganhos de transparéncia e racionalidade econdmico-
financeira ao se fazer uma clara disting@o entre as parcelas indenizatorias des-
tinadas a compensacao dos diferentes titulares do capital que compde a estru-
tura financeira da concessiondria, como fazem os paradigmas estrangeiros que

211 Que, embora aportados a concessionaria através de instrumentos de divida, devem ser considera-
dos, para fins de indenizacdo por extingdo antecipada, como capital proprio, para nio incorrer em
graves distorgdes.

212 Conforme sera exposto com mais detalhes abaixo, as clausulas atualmente adotadas pelo Estado de
Sdo Paulo, diante do fato de a remuneragdo incidir sobre a totalidade dos investimentos ainda néo
amortizados, mitigam os efeitos desta incidéncia mediante aplicagdo de uma remuneragio equiva-
lente aos juros basicos de longo prazo da economia, inevitavelmente menos elevados que o custo de
capital proprio.

213 E, conforme visto, o que preveem os modelos do Reino Unido e da Australia.
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adotam o método financeiro. Isso porque, como os aportes de capital proprio
e de capital de terceiros estdo sujeitos a diferentes l6gicas remuneratérias — re-
flexo dos diferentes riscos assumidos pelos titulares de cada um deles —, ¢ na-
tural que as premissas aplicéveis a indenizagdo de cada qual pelo encerramento
antecipado de um empreendimento lucrativo devam também ser diferentes.

Nos contratos representativos de captagdo de capital de terceiros, em especial
em contratos de financiamento de longo prazo, a politica de indenizagao por quita-
¢do antecipada dos contratos, a0 menos em regra, envolve a obrigacao de quitacao
do saldo devedor ainda ndo amortizado, dos juros incorridos até¢ o momento da ex-
tingdo contratual que eventualmente ndo tenham sido quitados, e, adicionalmente,
de uma penalidade, incidente uma tnica vez, compensatéria da frustracao da ex-
pectativa de continuidade da contrata¢do pelo prazo originalmente estipulado.

Esta ¢, a titulo de exemplo, a metodologia adotada pelo BNDES, explici-
tada no sitio eletronico da institui¢ao financeira?'¥, que pode ser representada
pela seguinte formula:

Compensacao% = fatorg, .4 + fatorg,,,

Omnde:

i fatorsprens = Spread,ye,; * redutor

s Saldao ﬂEP?'EﬁCEpﬂ[ﬂ.[ﬂﬂfEl?l [r M

11 redutor = -

Total fiberado emm A

1. fator taxa = max(0; A, ); para operacde em TLP
v, Ay = duration + o)
v ﬂ"fﬂ'l duration "rmu.'a-nr:-'ﬂmdo "r:'”rﬂl.m:!

Observe-se que, nestes casos, pela metodologia empregada pelo BNDES,
qualquer que seja o fundamento para a extingdo antecipada do contrato, ndo se
exige o pagamento, pela concessiondria a seu financiador, de uma remuneragao

214 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/imprensa/noticias/conteudo/bndes-atualiza-
metodologia-para-quitacao-antecipada-de-financiamentos
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por todo o prazo restante entre a data de encerramento antecipado do contrato e
a data em que originalmente avengado o encerramento do contrato de captagao
de divida, mas apenas de um percentual da divida, incidente uma tnica vez.

Disto decorre o fato de que a concessiondria, com a extingdo antecipada da
concessao, tera de indenizar os seus credores pelo montante principal ainda nao
amortizado da divida, acrescido de quaisquer juros e demais encargos financeiros ja
incorridos e, ainda, de uma penalidade compensatoria, em regra uma tnica vez*'>*'°,

Assim, em determinados casos, nos parece conceitualmente mais adequa-
da a adocdo do método financeiro para fins de indenizagdo nas hipoteses de
extingdo antecipada atribuiveis ao Poder Concedente, eis que o pressuposto
deste método ¢ a clara diferenciacdo entre as compensacdes necessarias para
tornar indenes os titulares das diferentes categorias de capital que compdem
a estrutura financeira da concessionaria.

A partir de tal adogao, calcular-se-ia de forma completamente apartada os
pagamentos devidos, de um lado, aos financiadores e outros titulares de divida
contraida pelo projeto — a envolver apenas os valores necessarios para quitagcao
antecipada dos instrumentos de divida e de seus encargos de encerramento —
e, de outro, aos acionistas da concessiondria — em montante suficiente para
restituir o capital proprio aportado e remunerd-lo pelo valor da expectativa
de rentabilidade que restou frustrada pelo término antecipado, a ser aferido

215 A liquidagdo antecipada de debéntures de infraestrutura, quando admitida na Escritura de Emisséo, deve
observar a disciplina da Resolug@o n° 4.751, de 26 de setembro de 2019, do Banco Central do Brasil.

216 Uma importante cautela que deve ser observada na redagéo contratual, para ndo incorrer em indeni-
zacdo em duplicidade, ¢ a ndo prever a incorporagao, no calculo da indenizagdo, de valores voltados
a liquidacdo do saldo de capital de terceiros, e, cumulativamente, de formula de lucros cessantes que
considere, como base de calculo, a totalidade do valor dos investimentos em bens reversiveis ainda
ndo amortizados, eis que a remuneracdo do capital de terceiros ja estard incorporada, por definigdo,
no valor da liquidagao do saldo da divida.
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segundo uma metodologia que reflita adequadamente estes objetivos restituto-
rios e remuneratorios?!’.

De todo modo, diante de alguns casos concretos pode ser mais adequado
adaptar a disciplina atualmente adotada pelo Estado de Sao Paulo para refletir
a diferenciacdo das compensagdes justas para cada categoria de capital aporta-
do a concessionaria?'®,

Para tanto, quando adotado o método do custo histdrico corrigido, o cal-
culo de lucros cessantes deve ser feito considerando apenas, como base de
calculo da remuneragdo, a parcela dos investimentos em bens reversiveis que
tenha decorrido do capital proprio dos socios.

Este procedimento pode nao ser simples, diante das caracteristicas do cri-
tério do custo historico corrigido, mas € possivel, por aproximagao, alcangar
resultado semelhante ao obtido no modelo financeiro de calculo da indenizagao.

A principal dificuldade que deve ser enfrentada, para adaptagdo destas me-
todologias as caracteristicas do critério do custo historico corrigido, ¢ o fato de as
metodologias internacionalmente adotadas de célculo dos lucros cessantes, ex-
postas no item 2.2.1 deste Relatorio, resultarem em valor de indenizagdo que nao
apenas remunera o capital proprio aportado ao projeto, mas também o restitui.

Com efeito, a indenizacao devida a Concessionaria, no modelo financeiro,
na hipotese de encampacao, possui, exclusivamente, trés fatores: (i) montante

217 Recomenda-se, nesse sentido, alguma das trés metodologias de compensagdo do equity previstas no
modelo contratual do Reino Unido (item 2.2.1 deste Relatdrio), ndo apenas por refletirem adequada-
mente estes objetivos, mas também por serem amplamente reconhecidas como melhores praticas no
setor global de infraestrutura, sendo adotadas em varios paises e inclusive recomendadas pelo Banco
Mundial (cf. Guidance on PPP Contractual Provisions, 2019 edition, p. 103ss.).

218 Observamos, a titulo de exemplo, que em contratos que tenham elevada propor¢do de bens ndo
reversiveis dentre os investimentos realizados pela Concessionaria, a exemplo da maioria dos con-
tratos de concessdo de servigos de Onibus, que ndo preveem a reversdo de frota e garagens, pode ser
mais conveniente a ado¢do da metodologia do custo histdrico corrigido para o calculo da indeniza-
cdo, eis que, no critério financeiro, a partir da defini¢do do valor basico da indenizagdo em fungéo do
saldo de capital, proprio e de terceiros, da Concessionaria, sera necessario subtrair o saldo residual
ainda ndo amortizado dos bens ndo reversiveis, o que pode demandar arbitramento de valores, natu-
ralmente sujeitos a questionamentos e litigios com a Concessionaria.
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necessario a plena quitacdo dos financiadores e demais credores, incluindo
encargos de encerramento; (ii) montante necessario a quitagdo de encargos
de encerramento de contratos com terceiros, inclusive contratos trabalhistas;
e (ii1) lucros cessantes, calculado como valor capaz de restituir o capital apor-
tados pelos acionistas da Concessiondria e partes relacionadas, devidamente
remunerado pelo periodo em que permaneceu alocado ao projeto.

Ja no modelo do custo historico corrigido, a restituicao do capital proprio
j& ocorre, a principio, no escopo da primeira parte do calculo da indeniza-
¢do, em que calculado, a partir do ativo intangivel e/ou do ativo financeiro da
Concessionaria, o valor dos investimentos ja realizados em bens reversiveis,
ainda ndo amortizado. Como estes investimentos sao realizados com todo o ca-
pital aportado na Concessiondria, proprio e de terceiros, a indenizacao calcu-
lada a partir do valor destes investimentos ja contemplard, em si, a restituicao
do capital proprio aportado ao projeto, que ainda nao tenha sido amortizado.

No capitulo 4 deste Relatdrio, portanto, quando sugerimos clausulas
para o calculo dos lucros cessantes na hipdtese de encampacao, que sejam
adequadas ao critério do custo historico corrigido, ¢ sugerida uma sistematica
(Clausula 4.5) que busca subtrair, do valor calculado a titulo de lucros ces-
santes a partir das metodologias internacionalmente empregadas, o elemento
restitutorio do capital proprio, acrescendo, a titulo de lucros cessantes, apenas
o elemento remuneratério deste capital.

Para tanto, subtrai-se, do valor calculado para indenizagdo por investi-
mentos ndo amortizados, a partir do ativo intangivel e/ou do ativo financeiro
da Concessionaria, o valor correspondente ao saldo devido aos financiadores e
demais credores da Concessionaria, pressupondo-se que, ao se descontar a par-
cela devida aos financiadores do valor calculado para a indenizagdo, a parcela
restante reflita, a0 menos de maneira aproximada, o montante de capital pro-
prio que tenha sido alocado para realizag@o destes investimentos*'”.

Vale dizer, ainda que se opte pelo critério do custo historico corrigido para
o célculo da indenizagdo devida na hipdtese de encerramento antecipado por

219 Conforme formula sugerida no Capitulo 4 deste Relatorio.
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fator atribuivel ao Poder Concedente, e, portanto, por adotar uma metodologia
que faca incidir uma taxa de remuneragdo sobre uma base de calculo previa-
mente definida em termos do valor dos investimentos em bens reversiveis nao
amortizados, entendemos que os lucros cessantes que devem ser indenizados,
nesta Otica, devem ser exclusivamente os lucros frustrados dos investidores
que aportaram capital proprio, ignorando o volume de capital captado de finan-
ciadores e outros credores através de instrumentos de divida, cuja indenizagao
deve contemplar, exclusivamente, os encargos de encerramento previstos nos
proprios contratos de divida.

Naturalmente, com o ajuste da base de calculo para que a remuneragao
dos lucros cessantes incida apenas sobre o capital proprio, a taxa de desconto
a ser aplicada devera ser superior as atualmente previstas, refletindo a taxa ndo
alavancada do capital proprio (TIR do fluxo de caixa do acionista), conforme
sera detalhado no item 4 deste Relatorio.

Esta metodologia, ora proposta, respeita a natureza de cada elemento da
estrutura de capital da empresa. O capital de terceiros é obtido pela conces-
sionaria através de um contrato, em que sao contratualizadas todas as condi-
coOes para o aporte deste capital, vale dizer, tanto a remuneragdo devida para
o periodo em que os recursos sao disponibilizados a concessionaria, quanto os
encargos de encerramento, sao estabelecidos em contrato.

Se ja ha uma contratualizagdo dos encargos devidos na hipotese de encer-
ramento antecipado, e se a premissa conceitual da indenizagdo por encampagao
ou rescisdo ¢ a de indenizar, em sua plenitude, a concessiondria, ndo parece ade-
quado ignorar a previsao contratual — nos contratos entre a concessionaria € seus
provedores de capital — quanto aos encargos de encerramento, € remunerar a par-
cela de capital de terceiros por metodologia distinta da prevista contratualmente.

Para o capital de terceiros, portanto, a metodologia proposta neste
Relatorio busca refletir, no calculo da indenizagdo para as hipoteses de en-
campacao e rescisdo, qualquer que seja o critério adotado, dentre os indicados
no Capitulo 2.1, a mesma métrica prevista nos contratos com financiadores
e credores para definicdo dos encargos de encerramento, desonerando-se a
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Concessiondria destes encargos, até um limite previamente estabelecido, que
busca apenas assegurar a razoabilidade destes valores.

Ja o capital proprio ndo possui qualquer condi¢do contratada, ou seja,
inexiste compromisso obrigacional firmado pela concessiondria junto a seus
acionistas para um dado patamar remuneratdrio, ou para encargos devidos na
hipdtese de frustracdo do projeto da companhia, mas mera expectativa de par-
tilha dos resultados financeiros do projeto, que podem ou nao se concretizar’*,

Para esta parcela do capital, conforme serd exposto adiante, a metodologia
proposta neste Relatorio busca assegurar uma remuneragao capaz de indenizar
os acionistas da Concessiondria pela frustragdo da expectativa de rentabilidade
deste capital, ao longo do periodo em que permaneceu aportado ao projeto.
Para o atingimento deste objetivo, entretanto, e conforme ja mencionado, € in-
dispensavel a adogdo de base de célculo distinta da que vem sendo empregada
pelo Estado de Sao Paulo.

2.3.5.2. Aspecto temporal da incidéncia da parcela remuneratdria

Um outro ponto de reflexdo, para eventual aprimoramento do modelo, diz
respeito a previsao, nos contratos que vém sendo celebrados pelo Estado de
Sao Paulo e por diversos outros entes federativos, de que a taxa de remunera-
cdo deve rentabilizar a base de investimentos por um periodo futuro (nimero
de anos restantes no prazo original da concessdo), periodo este ao longo do
qual os recursos ndo irdo permanecer alocados ao projeto®! — isto ¢, durante o
qual o investidor ndo sera privado de liquidez, ao contrario do que ocorreria se
a concessao prosseguisse.

220 Embora o capital aportado pelos acionistas da concessionaria, ou suas partes relacionadas, através
de instrumentos de divida, seja igualmente sujeito a condi¢des contratuais, que podem estabelecer
premissas de remuneragdo ou encargos de encerramento, este capital deve ser tomado, para fins de
indenizagdo, como se equity fosse, justamente para ndo permitir que os acionistas da concessionaria
aportem capital através de divida, ao invés de equity, de modo a burlar as diretrizes contratuais
a respeito da indenizagdo devida na hipodtese de extingdo contratual.

221 Isto decorre da elevagdo do termo (1 + NTNB') da férmula dos lucros cessantes pelo expoente 7,
definido como o “periodo restante entre a data do pagamento da indenizagdo e o advento do termo
contratual, caso ndo houvesse a extingdo antecipada do CONTRATO, na mesma base da NTNB"”,
expediente que tem o efeito de simular uma rentabilizagdo “pro-futuro” das parcelas de investimen-
tos em bens reversiveis ndo amortizados.
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Mesmo que, conforme exposto acima, a remuneracao incidisse exclusiva-
mente sobre o valor dos investimentos que tenham decorrido do capital proprio
da concessao, o célculo dos lucros cessantes pela simulagdo de uma rentabili-
zagdo por periodo futuro, sem trazer tal quantia a valor presente, faz com que
toda a remuneracao deste capital, que, ndo fosse a extingdo antecipada, seria
auferida pelos acionistas da concessiondria apenas ao final do prazo original da
concessao, seja obtida a vista, imediatamente.

A solugdo permite aos acionistas ndo apenas obter a remuneracdo sem
incorrer nos riscos que justificam a alta rentabilidade dos investimentos no
setor de infraestrutura, mas, especialmente, faz com que os recursos aplicados
na concessdo obtenham liquidez imediata, podendo ser novamente investidos
em outro projeto e, portanto, igualmente remunerados pelo mesmo periodo
considerado na rentabilizacao projetada para o futuro.

E dizer, ao utilizar deste expediente, a formula de lucros cessantes des-
considera a diferenga do valor do dinheiro no tempo, prevendo o pagamento
imediato de uma remuneragdo do capital do acionista que, caso o contrato
prosseguisse, apenas seria obtida no futuro, e sem efetuar nenhum desconto
para trazé-la a valor presente.

A premissa de que o dinheiro disponivel hoje vale mais do que o dinheiro
disponivel amanha decorre do custo que a indisponibilidade do capital gera
para o seu titular, denominado custo de oportunidade, que ¢ igual ao valor do
rendimento que poderia ser obtido por meio da sua aplicagdo em um investi-
mento alternativo pelo mesmo lapso temporal.

Portanto, de acordo com a literatura econdmica®*?, o valor presente de toda
quantia que so estara disponivel no futuro ¢ igual ao seu montante descontado pelo
custo de oportunidade incidente durante o periodo de indisponibilidade, eis que,
inversamente, caso a quantia estivesse imediatamente disponivel, poderia ser apli-
cada por lapso temporal equivalente ao da indisponibilidade e render exatamente
este custo de oportunidade, resultando em um valor futuro superior ao atual.

222 Vide, a respeito do tema, BRIGHAM, Eugene F., Administragdo financeira: teoria e pratica,
Sdo Paulo: Cengage Learning, 2012, capitulo 4.
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E exatamente por isso que qualquer titular de capital apenas esta disposto a
aplicd-lo em uma oportunidade de investimento caso a rentabilidade esperada seja,
no minimo, equivalente ao seu custo de oportunidade (taxa minima de atratividade),
pois do contrario sofreria prejuizo resultante da diferenga em relacdo a rentabilidade
que poderia ser obtida em investimentos alternativos com semelhante perfil de risco.

Nesse contexto, a remuneragao a ser auferida pelo acionista de um projeto con-
cessionario esta intimamente atrelada a privagdo de liquidez e a assungdo de riscos
que suporta pelo periodo de sua duracdo, circunstancias que geram um custo de opor-
tunidade sobre o seu capital que € o proprio fundamento da rentabilidade esperada.

De modo mais geral, ndo hd que se falar em remunera¢do de nenhuma
espécie de capital por periodo em que ndo permanega alocado em alguma apli-
cacdo produtiva, pois € justamente o seu emprego enquanto fator de produgao
que fundamenta o recebimento de renda pelo titular — seja esta renda traduzida
em juros (remuneragdo do capital de terceiros) ou em distribuicao de lucros/
dividendos (remuneracao do capital proprio) —, sendo certo ainda que, enquan-
to nao permanecer empregado, estard disponivel e podera ser remunerado em
outras oportunidades de investimento rentaveis.

Ou seja, a incidéncia de taxa de remuneracao por periodo futuro em que
o capital ndo permanecera aplicado, ao ndo levar em conta a diferenga de valor
do dinheiro no tempo, da ensejo a dupla remuneracao do capital do acionista,
pois, permanecendo disponivel apds o encerramento antecipado da concessao,
podera ser aplicado em uso rentavel alternativo durante o mesmo periodo con-
siderado para a remuneracdo embutida no calculo indenizatério.

Conforme veremos com mais detalhes no item 3.9 deste Relatorio, € possi-
vel, apenas, se vislumbrar de uma eventual frustragao da expectativa de rentabili-
dade deste capital, para o periodo futuro, caso, em virtude da passagem do tempo
desde a tomada de decisdo do investimento, se identifique uma diferenca entre
a rentabilidade proporcionada pelo projeto, e as perspectivas de rentabilidade de
investimento com riscos equivalentes, no momento da extin¢do contratual.

De todo modo, ressalvada a questdo mencionada acima, € possivel concluir
que, no plano conceitual, o célculo de lucros cessantes sob a metodologia empre-
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gada nestes contratos do Estado de Sao Paulo e de diversos outros entes federati-
vos, remunerando-se o capital pela rentabilidade projetada para o periodo futuro da
concessao, sem trazer a valor presente o fluxo futuro frustrado com o encerramento
antecipado, pode ndo ser um parametro adequado para ser adotado como regra
para o célculo de uma indenizacdo que se pretenda apta a apenas compensar o dano
sofrido com a extingdo antecipada do contrato, pois, ao antecipar o recebimento de
valores que apenas seriam auferidos no futuro, disponibilizando o capital para que
seja remunerado em projeto alternativo ao longo deste mesmo periodo, lhe premia
com rentabilidade superior a que seria obtida no curso normal da concessao — di-
ferenca que pode, inclusive, alcangar valores vultosos caso o encerramento anteci-
pado se dé em um estagio inicial do projeto.

Ao participar de um projeto de concessao, o investidor aloca os recursos ne-
cessarios a realizagdo dos investimentos que lhe sdo demandados e ao eventual
custeio das despesas de operagao®”, estimando que, com as receitas viabilizadas
pelo projeto ao longo do prazo de sua vigéncia, sera possivel obter uma rentabili-
dade média para este capital superior a ja mencionada taxa minima de atratividade.

Ocorre que os projetos de infraestrutura envolvem, quase que em sua
totalidade, fluxos de caixa inconstantes ao longo do tempo, ordinariamente
com um periodo inicial em que se demanda o emprego de grande volume de
capital, proprio e de terceiros, para a realiza¢do dos investimentos, e, apos a
conclusao destes investimentos e o inicio da fase operacional, estima-se uma
receita crescente ao longo do tempo, assim como custos potencialmente meno-
res conforme ocorra uma maior adaptagdo da concessiondria na prestacao dos
servicos € um natural ganho de eficiéncia.

Com isto, ordinariamente, o maior periodo de rentabilidade de um projeto
de concessdo ocorre em seus anos finais, sendo o periodo inicial marcado,
em regra, por fluxos de caixa negativos, em razao do vulto dos investimentos
demandados no projeto.

Assim, embora, mantidas constantes as demais variaveis de um projeto,
o prosseguimento da concessdo até o seu termo permitisse a obten¢do de uma

223 Caso, em dado momento da concessio, a receita auferida com o projeto ndo seja suficiente para tal custeio.
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rentabilidade média equivalente a originalmente estimada, o encerramento an-
tecipado da avenca importa em frustracdo desta expectativa de rentabilidade
do capital aportado, por ter sido frustrada, justamente, a exploragao da conces-
sdo em seu periodo final, de maior rentabilidade.

Esta caracteristica fica clara no exemplo, ja citado, do fluxo de caixa do
acionista do projeto das Linhas 8 e 9 do sistema ferroviario de Sdo Paulo,

conforme estimado na modelagem econdmico-financeira:

Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Subscrigao 436 360 63 13 -
Dividendos (4.429) - - - - (139)  (68)
Redugéo de Capital  (178) - - -

Fluxo do acionista  4.172 (360) (63) (13) 139 68
?ﬂg:c?aememo 2113 2251 2397 2260 2125 1989 1855 1720 1585 1450
Ativos em caixa 1315 16 55 90 9 8 114 161 80 78
Saldo 798 2235 2342 2471 2034 1904 1740 1559 1505 1372
g:;’]isrﬂ;’azrg‘s’s nao (974) (2.819) (2.938) (2.874) (2.779) (2.676) (2.536) (2.390) (2.247) (2.108)
Year 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Subscricao - -
Dividendos (77)  (86)  (95) (103) (109) (104) (112) (120) (129) (153)
Redugéo de Capital - - -
Fluxo do Acionista 77 86 95 103 109 104 112 120 129 153
ﬁf‘n':gc?:memo 1314 1177 1039 899 757 612 464 313 159

Ativos em caixa 76 75 73 71 70 68 67 65 64 42
Saldo 1238 1103 966 827 687 544 397 248 95  (42)
:r‘;iﬁ:;f;ggs nao (1972) (1841) (1714) (1590) (1470) (1353) (1239) (1128) (1.020) (915)
Year 21 22 23 24 25 26 27 28 20 30
Subscrigédo - -

Dividendos (323) (310) (318) (324) (332) (339) (322) (279) (296) (290)
Redugéo de Capital - - (24) (75) (66) (14)
Fluxo do Acionista 323 310 318 324 332 339 347 354 361 304
Saldo de

Financiamento

Ativos em caixa 21 21 21 22 22 22 22 23 23

Saldo @) @) @) (22 (@2 (22 (22 (23) (23
Investimentos ndo ©13) (713) (616) (521) (428) (338) (250) (165)  (81)

amortizados
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Este fluxo de caixa do acionista — representado pela linha destacada em
azul — proporciona, considerados os 30 (trinta) anos da concessao, uma TIR do
acionista de 14,20%, o que significa que, em média, o capital proprio aportado
ao projeto terd uma rentabilidade de 14,20% ao ano.

Ocorre que esta rentabilidade ¢ uma média que apenas se perfaz se conclu-
idos os 30 (trinta) anos da concessao, sendo que, na hipdtese de encerramento
antecipado, a rentabilidade média sera tanto menor quanto menor o prazo efe-
tivo da concessao.

Assim, até o 12° ano, a distribui¢ao de dividendos nao tera sido suficiente
sequer para restituir o capital aportado ao projeto, resultando em TIR negativa.
Um encerramento ao final do 13° ano resultaria em TIR equivalente a 0,78%,
ao final do 16° ano, em TIR equivalente a 6,03%, ao final do 20° ano, em TIR
equivalente a 9,51%, e assim por diante:

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-100% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -100,00% -16,13% -10,26%
1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-5,63%  -2,04% 0,78% 3,00% 4,75% 6,03% 710% 8,01% 8,78% 9,51%
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

10,67% 11,48% 12,11% 12,61% 13,02% 13,36% 13,64% 13,87% 14,06% 14,20%

Veja-se, a este respeito, o grafico indicando a TIR do acionista que resul-

taria a cada ano de encerramento®**:

224 O grafico inicia-se no Ano 9, por ser o primeiro ano com fluxo de caixa positivo, eis que a inversao
de fluxo ¢ uma premissa matematica para o calculo da TIR.
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Como apenas ao final do 30° ano a concessao terd proporcionado rentabili-
dade suficiente para permitir uma rentabilidade média equivalente a 14,20% ao
ano, isto significa que o encerramento antecipado deste contrato importara, para
o0 acionista, em inevitavel frustragdo da rentabilidade esperada com o projeto.

Em nossa percepgdo, assim como previsto nos modelos internacionais
adotados como paradigma neste trabalho, a indenizagdo, em regra, deve ser
calculada como o montante capaz de proporcionar a este investidor uma ren-
tabilidade média anual equivalente a originalmente estimada, eventualmente
ajustada de acordo com o desempenho do projeto até o momento do encerra-
mento antecipado?. Contudo, a indenizagdo somente deve buscar assegurar
esta rentabilidade ao longo do periodo em que o capital permaneceu aportado
ao projeto, ou seja, ao longo do periodo em que houve, pelo investidor, rentin-
cia a liquidez destes recursos.

Assegurar, além desta rentabilidade pelo periodo pretérito, também uma
remuneragao aos recursos aportados ao projeto por um periodo futuro, em que
nao mais havera tal rentincia de liquidez, ndo qualifica, em nosso entendimen-
to, e como regra geral, métrica adequada para uma indenizacao. Isto pelo fato

225 Observando-se que, conforme ja exposto acima, no item 2.2.1, as metodologias para tal calculo
diferem quanto a alocagdo dos riscos de desempenho do projeto.

152



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

de que, ante a viabilidade de obtencao de rentabilidade a este capital ao longo
do periodo futuro, mediante realocagdo em outra oportunidade de investimen-
to, inexiste, para este periodo futuro, dano ao investidor que deva ser indeni-
zado, exceto pelo prazo usualmente necessario para realocagdo do capital em
projetos similares de longo prazo.

Diante do exposto, as Clausulas sugeridas neste Relatério, em seu
Capitulo 4, para calculo dos lucros cessantes nas hipdteses de encerramento
antecipado do contrato por fatores atribuiveis ao Poder Concedente, tomam
como premissa um modelo de indenizagao que busca calcular os lucros cessan-
tes de modo a remunerar o capital proprio aportado ao projeto pelo periodo em
que neste permaneceu, de acordo com o custo de oportunidade deste capital.

2.3.5.3.Taxa adequada de remuneragdo do capital, no cdlculo dos lucros cessantes

Um ultimo ponto relacionado a disciplina de célculo de lucros cessantes,
a nosso ver passivel de aprimoramento, diz respeito a taxa contratualmente eleita
para remuneragdo do capital aportado ao projeto, voltada a compensacao dos
investidores em razao da frustragdo da expectativa de continuidade do projeto.

Difundiu-se, no Brasil, a partir da experiéncia do Estado de Sao Paulo ao
longo da 4* rodada de concessodes rodoviarias da ARTESP?, a ja referida me-
todologia de calculo de lucros cessantes, para as hipoteses de encampagdo ou
rescisdo contratual, que considera, essencialmente, a aplicagdo, sobre uma base
de calculo composta pela totalidade do valor de investimentos em bens reversi-
veis ainda ndo amortizados*’, ao longo de todo o prazo restante da concessao,
ndo fosse a sua extingdo antecipada®?®, de uma taxa correspondente a média da
taxa bruta de juros do titulo publico NTN-B, ora denominado Tesouro IPCA+.

Este titulo publico representa a taxa real livre de riscos da economia bra-
sileira, sujeitando-se, diante do fato de ser denominado em moeda nacional,
exclusivamente ao risco soberano.

226 Iniciada com o contrato de concessdo relativo a malha rodoviaria do Centro-Oeste Paulista (eixo
Florinea-Igarapava), celebrado em 2017.

227 Cuja premissa foi objeto de reflexdo no item 2.3.5.1 deste Relatorio.

228 Vide item 2.3.5.2 deste Relatorio.
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Nao cabe, neste Relatorio, tecer maiores consideragdes quanto a relagao
direta existente entre risco e retorno nas decisdes de investimento, bastando a
mencao, em si evidente, de que diante de multiplas alternativas de investimen-
to, somente a perspectiva de obtencdo de maiores retornos justificaria, em um
ambiente de racionalidade econdmica, a escolha por investimento em ativos
de maior risco.

Dada esta premissa, ndo pareceria razoavel pressupor que, diante da ex-
tingdo antecipada de um contrato de concessao a que nao tenham dado causa,
os investidores julgassem adequadamente remunerado o capital aportado ao
projeto caso este fosse remunerado, exclusivamente, por uma taxa equivalente
a taxa real livre de riscos da economia brasileira, eis que, ao longo do periodo
de vigéncia da concessdo, os recursos permaneceram aplicados, e privados
de liquidez, em um projeto com riscos substancialmente superiores ao risco
soberano, e a continuidade do projeto pressuporia, inevitavelmente, a geragao
de rentabilidade superior a tal patamar, a0 menos a partir das estimativas reali-
zadas quando do oferecimento da proposta*”.

Ocorre que, a0 menos aparentemente, a razao para a defini¢do desta taxa,
nos diversos contratos consultados, nao decorre de uma percepgao de que esta
represente um patamar adequado de remuneracio do capital aportado ao pro-
jeto, mas como uma forma de contrabalancar outras caracteristicas da meto-
dologia adotada que tendem a elevar, substancialmente, o valor destes lucros
cessantes, quais sejam: o fato de a taxa de remuneracdo tomar como base de
calculo a totalidade do saldo de capital aportado ao projeto, e o fato de incidir
ao longo de todo o periodo restante do prazo original da concessao.

No caso da base de céalculo considerada para incidéncia da taxa, a ele-
vagdo do valor dos lucros cessantes se da pois, como ja se exp0s, os contra-
tos de financiamento definem como encargos devidos na hipotese de encer-
ramento antecipado da avenca, em regra, a incidéncia de uma penalidade

229 Considerando-se que, se o projeto nao fosse capaz de ofertar perspectiva de rentabilidade superior a
assegurada pelos titulos de divida publica em circulagdo, a decisdo economicamente racional jamais
seria a de aportar recursos neste projeto, submetendo-os a riscos superiores aos incorridos em ativo
com rentabilidade semelhante.
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unica, ndo ocorrendo, em consequéncia, o fendmeno de juros compostos
que caracteriza o calculo dos lucros cessantes na metodologia adotada em
ambito nacional.

Por outro lado, o pagamento imediato de remuneracao projetada pelo pe-
riodo restante da concessdo, ao antecipar um retorno que apenas seria obtido
em momento futuro e mediante a privacao de liquidez do capital do acionista
pelo periodo considerado para fins de remuneragdo, conduz a remuneragao
deste capital, como também ja exposto, considerando periodo ao longo do qual
este podera ser igualmente remunerado em outro investimento.

Diante destas caracteristicas, a escolha da taxa parece ter sido motivada
pela busca de uma razoabilidade no valor final da indenizagdo, compensando-
se, pela utilizagdo de uma taxa inferior a que seria apropriada para o projeto,
a remuneracdo indevidamente potencializada pela incidéncia desta taxa por
todo o periodo futuro®’, e sobre um volume de capital maior do que o que
deveria, conceitualmente, ser remunerado.

A partir do momento em que, se consideradas as sugestdes formuladas
neste Relatorio, os lucros cessantes passarem a ser calculados tendo como
base de calculo exclusivamente o saldo de capital proprio aportado ao projeto,
¢ adequado que também se adeque a taxa de remuneragao aplicavel sobre este
capital, definindo-se que, sobre este volume de recursos, deva ser aplicada
ataxa interna de retorno considerada, quando da modelagem economico-
financeira, para o fluxo de caixa do acionista®'.

230 Debrugando-se sobre os poucos modelos internacionais que preveem indenizagao de lucros cessan-
tes segundo a 16gica dos lucros previstos para o periodo futuro, observa-se que todos os que deixam
de prever o calculo destes valores em valor presente, considerando apenas valores nominais, adotam
algum tipo de limitagdo a projecdo de lucratividade futura. Na maioria dos projetos, a estratégia
utilizada ¢ a de restringir o nimero de anos a serem considerados no calculo da rentabilidade futura,
como no caso do London Overground Concession Agreement, em que a remuneragio do acionista &
restrita a0 montante de lucros futuros projetados por doze meses.

231 Este conceito de “fluxo de caixa do acionista”, do inglés “free cash flow to equity”, é calculado
a partir da composi¢ao entre o fluxo de caixa do projeto e o fluxo de caixa do financiamento, resul-
tando no fluxo de caixa liquido disponivel, sob a forma de direitos sobre os lucros e ganhos relativos
a exploragdo do empreendimento.
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Com isto, assegura-se que, na hipotese de extingao antecipada do contrato
por fatores de risco ou responsabilidade do Poder Concedente, como nas hipd-
teses de encampacgao ou rescisdo contratual, o capital aportado ao projeto pelos
proprios acionistas seja remunerado por taxa equivalente a inicialmente proje-
tada pelo Poder Concedente para esta mesma parcela do capital, de ciéncia dos
licitantes quando da decisdo de investimento, ao longo do tempo em que tais
recursos permaneceram aplicados ao projeto.

Recomenda-se, vale ressaltar, que a taxa a ser considerada seja estabe-
lecida antecipadamente no contrato, a partir de sua modelagem econdmico-
financeira, ndo resultado do plano de negocios ofertado pelos licitantes, de
modo a evitar manipulagdes neste documento para elevar, artificialmente,
o patamar indicado como taxa interna de retorno para o fluxo de caixa
do acionista.

2.3.5.4.Andlise comparativa das diferentes metodologias

Analisando-se, de forma mais ampla, o impacto conjunto destes trés
pontos destacados ao longo dos itens 2.3.5.1 a 2.3.5.3 deste Relatorio —
isto é, a incidéncia de rentabilidade sobre o valor total dos investimen-
tos ndo amortizados, ao longo de todo o periodo restante da concessao,
mediante aplicacdo de uma taxa equivalente a taxa real de juros livre de
risco da economia —, ¢ possivel demonstrar que a indenizagao resultante
a Concessionaria pode ndo ser a melhor regra geral para uma efetiva in-
denizagdo dos danos suportados pelos investidores com o encerramento
antecipado do contrato.

Para sustentar esta afirmagdo, partimos da premissa de que o inves-
tidor tera sido adequadamente indenizado se, considerando-se o valor
recebido a titulo de indenizacdo, somado as demais receitas proporcio-
nadas pelo projeto, tiver obtido rentabilidade média anual*? equivalente

232 Referimo-nos, aqui, a rentabilidade média anual, e ndo ao lucro efetivo proporcionado pelo projeto,
em razdo dos fundamentos expostos no item 2.3.5.2 deste Relatorio, por inexistir razdo logica ou
econdmica que justificasse o pagamento, como indenizagdo, da totalidade do lucro esperado com o
prosseguimento de todo o projeto, ja que a obteng@o deste lucro pressuporia a rentincia de liquidez,
pelo investidor, ao longo de todo este periodo futuro.

156



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

a projetada originalmente pelo Poder Concedente para o capital aportado
pelos acionistas®®,

Fixada esta premissa, simulamos a indenizagdo que seria devida a
Concessionaria, valendo-se da metodologia definida nos contratos do
Estado de Sao Paulo, na hipdtese de encerramento antecipado do contrato
relacionado ao projeto das Linhas 8 ¢ 9 da CPTM, tomando como base os ja
mencionados dados extraidos de uma das versdes da modelagem economico-
financeira do projeto.

E importante destacar que as simulagdes foram realizadas por Procuradores
do quadro da Procuradoria Geral do Estado de Sao Paulo, profissionais de
formacgdo juridica e, portanto, com limitado conhecimento técnico na area
econdmico-financeira. O objetivo foi meramente o de ilustrar a argumentacgao
desenvolvida no texto com um exemplo pratico, podendo haver imprecisdes
nos numeros apresentados, que, no entanto, mesmo na eventualidade de sua
ocorréncia, seguramente ndo seriam aptas a alterar de forma substancial as
conclusdes alcangadas do ponto de vista conceitual.

Para tanto, valemo-nos dos seguintes dados, extraidos da modelagem
econdmico-financeira do projeto?*:

233 Conforme mencionado acima, embora, conceitualmente, a rentabilidade média anual esperada pelos
investidores seja a que decorre de seu plano de negdcios, e ndo necessariamente a projetada pelo
Poder Concedente por ocasido da licitagdo, recomendamos que a taxa a ser considerada seja estabe-
lecida antecipadamente no contrato, a partir da modelagem econdmico-financeira da licitagdo, ndo
resultado do plano de negdcios ofertado pelos licitantes, de modo a evitar manipulagdes neste docu-
mento para elevar, artificialmente, o patamar indicado como taxa interna de retorno para o fluxo de
caixa do acionista.

234 Além dos dados ja apresentados anteriormente, acrescemos informacdes, a cada ano da concessao,
quanto ao saldo de financiamento, dos ativos em caixa, ¢ do valor dos investimentos contabilmente
ndo amortizados, pressupondo-se, para fins desta simulagdo, que o critério contabil de amortizagdo
acompanhara o critério contratual.
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Fluxo de caixa do acionista - Projeto linhas 8 e 9

Year -1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Subscrigao 436 - 360 - 63 - 13 - - - -
Dividendos (4.429) - - - - - - - - (139)  (68)
Reduc&o de Capital (178) - - - - - - - - - -
Fluxo do Acionista 4172 - @360 - (63 - (13 - - 139 68
Saldo de Financiamento 2113 2251 2397 2260 2125 1989 1855 1720 1585 1.450
Ativos em caixa 135 16 55 90 90 8 114 161 80 78
Saldo 798 2235 2342 2171 2034 1904 1740 1559 1505 1.372
g‘;if:;;%rggs neo (974) (2.819) (2.938) (2.874) (2.779) (2.676) (2.536) (2.390) (2.247) (2.108)
Year - 11 12 1 14 15 16 17 18 19 20
Subscrigao - - - - - - - - - -
Dividendos 77)  (86)  (95) (103) (109) (104) (112) (120) (129) (153)
Redugéo de Capital - - - - - - - - - -
Fluxo do Acionista 77 8 95 103 109 104 112 120 129 153
Saldo de Financiamento 1.314 1177 1.039 899 757 612 464 313 159 -
Ativos em caixa 76 75 73 71 70 68 67 65 64 42
Saldo 1238 1103 966 827 687 544 397 248 95  (42)
L”;iﬁ:;‘azrggs nao (1972) (1841) (1.714) (1590) (1470) (1353) (1239) (1.128) (1.020) (915)
Year - 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Subscricéo - - - - - - - - - -
Dividendos (323) (310) (318) (324) (332) (339) (322) (279) (296) (290)
Reducao de Capital - - - - - - (24) (75) (66) (14)
Fluxo do Acionista 323 310 318 324 332 339 347 354 361 304
Saldo de Financiamento

Ativos em caixa 21 21 21 22 22 22 22 23 23

Saldo @) @) @) (2 (2 (2 (@2 (@3 (23 -
Investimentos nao (813) (713) (616) (521) (428) (338) (250) (165) (81) -

Com estes dados, € possivel calcular a indenizagao devida a partir da me-
todologia constante dos contratos celebrados pelo Estado de Sao Paulo, das
metodologias adotadas no Reino Unido, expostas no item 2.2.1 deste Relatorio,
assim como das metodologias propostas no item 4 deste Relatorio*.

235 Eis que, conforme mencionado anteriormente, serdo sugeridas formas de calculo de lucros cessantes
que buscam adaptar as metodologias reconhecidas internacionalmente com a peculiaridade do cal-
culo da indenizagao pelo critério do custo histérico corrigido, caso este venha a ser mantido.
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Parte-se, em todos os cenarios, da premissa de inexistirem encargos de en-
cerramento nos contratos celebrados com terceiros, assim como nos contratos
de financiamento?*°.

Aplicando-se a metodologia de indenizagdo disciplinada no contrato de
PiPa, a indenizagao correspondera ao saldo de investimentos ndo amortizados,
somado aos lucros cessantes, calculados como a incidéncia da média dos juros
de venda da NTN-B, nos ultimos 12 meses*¥’, sobre este saldo de investimen-
tos. Abaixo, os valores devidos como cada parcela da indenizagdo, o valor
total, e a resultante TIR do acionista, a cada ano de encerramento:

OPCAO 04 - Lucros Cessantes conforme PiPa
Aplicacdao de NTNB’ (média 03/03/2021 - 3,9352%) sobre os investimentos ainda nao amortizados, por todo o
prazo restante
Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Indenizag&o por Investimentos
nao amortizados

(974) (2.819) (2.938) (2.874) (2.779) (2.676) (2.536) (2.390) (2.247) (2.108)

Lucros Cessantes 2.010 5.487 5392 4965 4514 4.082 3.626 3.197 2.806 2453

TIR do Acionista 0,00% 1423,48% 286,92% 137,35% 85,85% 60,23% 44,82% 34,63% 28,44% 23,66%
Indenizagao Total 2.984  8.306 8.330 7839 7293 6.759 6.162 5587 5.053 4.561

Year 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Indenizacéo por Investimentos

Ao amoizados (1972) (1.841) (1714) (1590) (1470) (1.353) (1.239) (1.128) (1.020) (915)

Lucros Cessantes 2.134 1847 1590 1359 1153 970 807 665 540 431
TIR do Acionista 20,13% 1750% 15,52% 14,04% 12,94% 12,11% 11,53% 11,17% 10,99% 11,00%
Indenizagao Total 4.107  3.689 3.304 2949 2623 2.322 2046 1793 1560 1.346
Year 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Indenizagao por Investimentos

ndo amortizados (813) (713) (616)  (521) (428) (338) (250) (165) (81)

Lucros Cessantes 337 258 191 136 91 56 31 13 3
TIR do Acionista 11,54% 12,00% 12,41% 12,78% 13,11% 13,40% 13,66% 13,87% 14,06% 14,20%
Indenizagao Total 1.150 971 806 656 519 395 281 178 84

Algumas caracteristicas desta metodologia ficam evidentes a partir desta
simulacdo. A primeira ¢ o fato de os lucros cessantes serem substancialmente

236 Premissa esta que torna mais simples os calculos realizados, sem alterar de forma significativa o re-
sultado apresentado, e evita a defini¢@o arbitraria dos encargos de encerramento, que sdo definidos
na pratica a partir de calculos complexos, que consideram diversos elementos ndo disponiveis para
efeito desta simulag@o.

237 Consideramos a NTN-B média do periodo entre 03/03/2020 e 03/03/2021, equivalente a 3,9352%.
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mais elevados no inicio da concessdo, em comparagao com o periodo final, em
razao de dois elementos: (i) os investimentos vao sendo amortizados ao longo do
prazo da concessdo, de modo que, quanto mais préximo ao prazo de conclusao
dos investimentos, maior sera a base de calculo sobre a qual incidird a remune-
racdo; e (i1) a formula projeta a remuneracao ao longo de todo o periodo restante
da concessdo, de modo que quanto antes ocorrer o encerramento antecipado da
avenca, maior sera o prazo de incidéncia da taxa de remuneragao.

Outra caracteristica evidenciada por esta simulagdo € o fato de que a taxa
de retorno obtida pelo acionista, considerando o fluxo de caixa do acionista
pretérito ao encerramento e o saldo da indenizagdo, apos a quitagdo do saldo do
financiamento, apresenta comportamento nao uniforme, proporcionando retor-
nos elevados no inicio da concessao”®, seguido de um rapido declinio, e um
comportamento um pouco mais uniforme nos dois ultimos ter¢os da concessao.

Isto ¢ uma decorréncia da primeira caracteristica apontada desta meto-
dologia, que proporciona indenizagdo de valor mais elevado no inicio da con-
cessdo: como a taxa de retorno do acionista € calculada como a rentabilidade
do capital proprio ao longo do periodo em que este permaneceu aportado na
concessao, o pagamento de uma indenizacdo de alto valor no inicio da conces-
sdo eleva mais a taxa de retorno do acionista do que o pagamento do mesmo
valor ao final do contrato.

De todo modo, o que resta claro ¢ que, diante da premissa ja mencionada,
de que o investidor terd sido adequadamente indenizado se, considerando-se o
valor recebido a titulo de indenizagdo, e as demais receitas proporcionadas pelo
projeto, tiver obtido rentabilidade média anual equivalente a que teria auferido
na hipdtese de continuidade do projeto*, e considerando-se que esta rentabili-
dade média anual do projeto ¢ de 14,20%, esta metodologia ndo cumpre, ade-
quadamente, o objetivo desejado, proporcionando retornos elevados no inicio,

238 A TIR do acionista no ano 1 néo ¢ passivel de calculo diante da caracteristica de, neste projeto, ndo
constar, da modelagem econdmico-financeira, qualquer valor a titulo de subscrig¢@o de capital social
no primeiro ano da concessao.

239 Tomando-se como premissa, conforme exposto na nota 220 deste Relatorio, o custo de capital pro-
prio considerado quando do EVTE.
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enquanto, para outros periodos, entre o 14° e 0 29° ano da concessao, conduz
a indenizagdo insuficiente para alcangar tal patamar de rentabilidade.

Ja na aplicacdo da metodologia empregada no Reino Unido, o resultado ¢
absolutamente distinto¥:

Lucros Cessantes conforme Reino Unido

Indenizacao equivalente ao Valor Presente Liquido do Fluxo Futuro de Dividendos (conforme projetado)

Year - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Fluxo do Acionista - (360) - (63) - (13) - - 139 68
Indenizagdo Capital Préprio 0 411 470 608 695 808 922 1.053 1.044 1115
TIR do Acionista 0,00% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%

Indenizag&o Financiador (saldo

: d ) 798 2235 2342 2171 2.034 1904 1740 1559 1505 1372
de financiamento menos caixa)

Indenizagao Total 798 2.646 2812 2779 2729 2711 2663 2612 2550 5.487
Year - 01" 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Fluxo do Acionista 77 86 95 103 109 104 112 120 129 153
Indenizag&o Capital Proprio 1185 1255 1325 1395 1469 1558 1652 1749 1851 1.939
TIR do Acionista 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%

Indenizag&o Financiador (saldo

: f . 1238 1103 966 827 687 544 397 248 95 (42)
de financiamento menos caixa)

Indenizagao Total 2423 2358 2291 2223 2156 2.102 2.049 1997 1945 1897
Year - 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Fluxo do Acionista 323 310 318 324 332 339 347 354 361 304
Indenizagdo Capital Préprio 1845 1753 1639 1501 1335 1138 903 628 304 -
TIR do Acionista 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%

Indenizag&o Financiador (saldo
de financiamento menos caixa)

Indenizagao Total 1824 1732 1618 1480 1313 1115 881 605 282 -

(21) (21) (21) (22) (22) (22) (22) (23) (23) -

A indenizacao, neste modelo, € calculada como o valor presente liquido
do periodo futuro do fluxo de caixa do acionista, trazendo-se tal fluxo futuro
a valor presente pela propria TIR do acionista do projeto (14,20%), do que

240 Consideramos, para fins desta simulagéo, que o resultado obtido ao longo da concessdo foi estrita-
mente equivalente ao projeto, o que torna os 3 critérios disponiveis no contrato britanico absoluta-
mente equivalentes. Para melhor compreensdo dos efeitos da diferenga de desempenho do projeto
sobre os valores de indenizacdo, vide o item 2.2.1 deste Relatorio.
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resulta, como uma decorréncia matematica, que qualquer que seja 0 momento
de encerramento antecipado deste contrato, a indenizacdo a ser paga ao capital
préprio, como restitui¢do e remuneracao deste capital, proporcionard uma taxa
de retorno equivalente aos mesmos 14,20% projetados®!.

Ademais, o valor pago a titulo de remunerag@o sobre o capital proprio
¢ crescente nos primeiros anos da concessao, traduzindo o periodo inicial
de imobilizagdo deste capital e rentiincia de liquidez, at¢é o momento em que
0 projeto passa a viabilizar a distribuicao de dividendos aos acionistas, a partir
do qual o valor desta remuneracao passa a cair, acompanhando a geracao de
rentabilidade do proprio projeto.

Ainda, nesta metodologia evidencia-se o atingimento da premissa que
estabelecemos no inicio deste item 2.3.5.4, resultando em valor de indenizagao
que compensa adequadamente o investidor, considerando-se o valor recebido
a titulo de indenizac¢do, e as demais receitas proporcionadas pelo projeto, por
lhe assegurar rentabilidade média anual equivalente a que teria auferido na
hipdtese de continuidade do projeto.

Por fim, simulamos também o resultado da indeniza¢do na hipdtese de
emprego da metodologia proposta no item 4.5 deste relatorio, caso adotada
a alternativa de céalculo da indeniza¢do, mesmo na hipétese de encampagio,
através do critério do custo historico corrigido. Os resultados alcancados sdo
bastante préximos aos do modelo britanico:

241 No ano 1 o valor consta como 0% diante da caracteristica de, neste projeto, ndo constar, da mode-
lagem econdmico-financeira, qualquer valor a titulo de subscri¢ao de capital social no primeiro ano
da concessao.
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Lucros Cessantes conforme Relatério (critério custo histérico corrigidio)

Valor Presente Liquido do Fluxo Futuro de Dividendos

Year 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investimentos nao (974) (2.819) (2.938) (2.874) (2779) (2.676) (2536) (2.390) (2.247) (2.108)

amortizados

Fluxo do Acionista - (360) - (63) - (13) - - 139 68
L”;:Zﬁ‘iﬁ;;gzzgimemos 974 2819 2938 2.874 2779 2676 2536 2.390 2247 2.108
Lucros Cessantes - - - - - 35 126 223 303 380
Indenizagao Total 974 2819 2938 2874 2779 2711 2663 2612 2550 2.487
TIR do Acionista 0,00% 62,09% 28,64% 20,32% 16,32% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%
Year 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Investimentos néo

amortizaddos (1972) (1841) (1.714) (1590) (1470) (1353) (1.239) (1.128) (1.020) (915)

Fluxo do Acionista 77 86 95 103 109 104 112 120 129 153

Indenizagdo Investimentos 4 o7 yg41 1714 1590 1470 1353 1239 1128 1020 915
nao amortizados

Lucros Cessantes 450 516 577 633 686 749 810 869 925 982
Indenizagéao Total 2423 2.358 2.291 2223 2156 2.102  2.049 1.997 1.945 1.897
TIR do Acionista 1420% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%
Year 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Investimentos nao

amortizadios (813) (713) (616) (521) (428) (338) (250) (165)  (81) -

Fluxo do Acionista 323 310 318 324 332 339 347 354 361 304

Indenizagéo Investimentos

< . 813 713 616 521 428 338 250 165 81 -
nao amortizados

Lucros Cessantes 1.011 1.019 1.002 959 885 777 631 441 201 -
Indenizagao Total 1.824 1732 1.618 1.480 1.313 1.115 881 605 282 -
TIR do Acionista 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20% 14,20%

Conforme se observa, nos primeiros 5 anos o valor a titulo de lucros ces-
santes equivale a zero. Isto, em realidade, indica que o valor correspondente
a indenizacdo por investimentos ndo amortizados, considerados os critérios
contdbeis de amortizagdo, ndo apenas ¢ suficiente para quitar o saldo devido
aos financiadores, assim como restituir o capital ja aportado ao projeto, como
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gera um excedente que acaba por elevar a TIR do Acionista, mesmo sem o pa-
gamento de qualquer valor a titulo de lucros cessantes®**.

Isto decorre da opgdo, adotada nas Clausulas 4.5.2 ou 4.5.3%%, no
Capitulo 4 deste Relatorio, de desconsiderar os lucros cessantes caso o cal-
culo resulte em valor negativo, o que ocorrerd, justamente, nas situacdes em
que o montante ja calculado da indenizacdo por investimentos ndo amortiza-
dos, apds a quitagdao do saldo devedor de financiamentos e a restituicao do
capital proprio, gerar excedente suficiente para remunerar o capital proprio
por taxa superior a estabelecida. Caso fosse considerada, nesta metodologia,
valor negativo a titulo de lucros cessantes, este excedente proporcionado
pelo calculo da indenizagdo por investimentos ndo amortizados seria perfei-
tamente compensado, resultando, em qualquer ano de encerramento, na TIR
do Acionista de 14,20%.

Ressalvada tal caracteristica, que seria facilmente contornada caso
julgue-se admissivel a consideracdo de valores negativos a titulo de lucros
cessantes, esta metodologia permite, com a mesma precisdo proporcionada
pelo modelo britanico, atingir uma taxa média anual de rentabilidade do ca-

pital proprio absolutamente equivalente a estimada quando da modelagem
econdmico-financeira.

De todo modo, mesmo que se opte por manter esta desconsideragao de
valores negativos, o resultado ¢ muito mais adequado do que o que decorre
da metodologia em vigor. Veja-se que mesmo na hipdtese de encerramento
antecipado no Ano 2, que indica uma TIR do Acionista de 62,09%, este re-

242 O limitado conhecimento técnico dos subscritores deste Relatorio, no tema da modelagem econdmico-
financeira de projetos, ndo permitiu identificar quais as razdes para a ocorréncia desta aparente
incongruéncia no calculo da indeniza¢do nos primeiros anos. Supde-se que decorra de um dos se-
guintes fatores: (i) auséncia de informagdes quanto a subscrigdo de capital proprio previamente a
constitui¢do da sociedade de proposito especifico, ou ao longo do primeiro ano da concessao; e/ou
(i1) diferenga entre a amortizagdo contabil, considerada para defini¢do do volume de investimentos
ainda ndo amortizados, e a amortizagdo financeira, considerada para defini¢do do saldo de capital,
proprio e de terceiros, existente no projeto. Acredita-se, contudo, que tal efeito ndo seja observavel
na pratica, quando diante de informagdes precisas a respeito do capital j& aportado ao projeto e do
volume de investimentos ja realizados.

243 A depender de qual das opgdes metodologicas ¢ adotada
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sultado ¢ bem menos expressivo do que o alcangado pelo critério de calculo
vigente nos contratos nacionais, nos quais a TIR do Acionista, neste mesmo
ano, remontaria a 1423,48%. Ademais, a partir do 6° ano, o critério passa
a proporcionar estritamente a indenizagdo necessaria para o atingimento da
rentabilidade projetada.

As diferencas entre os modelos podem ser melhor visualizadas nos grafi-
COS a seguir:

TIR do Acionista - por ano de encerramento
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e==TIR Reino Unido  =====T|R PiPa TIR Proposta

Desprezando-se os primeiros anos, pode-se observar que, mesmo nos
anos finais, no modelo utilizado no contrato PiPa ha uma variacdo significati-
va na TIR do Acionista a depender do ano de encerramento, proporcionando
rentabilidades distintas aos acionistas de acordo com o momento em que se
encerrar o contrato:
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TIR do Acionista - Ano 10 a Ano 30
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Por fim, o valor final devido a titulo de indenizacao, considerando-se todas
as parcelas, possui, igualmente, uma variagao significativa entre os modelos:

Indenizacdo - valor por ano de encerramento
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Alias, a partir destes graficos resta clara a conclusao de que, ndo obstante
os problemas conceituais ja indicados, quanto a disciplina atualmente empre-
gada nos contratos nacionais, ndo € possivel afirmar que tal critério, adotado
nos contratos em vigor no Estado de Sao Paulo e nos diversos entes federati-
VoS, seja mais gravoso ao erdrio, eis que, conforme se demonstra no grafico,
a depender do momento em que encerrada a concessao a indenizagdo pode ser
em valor inferior ao que resultaria da adog¢do do modelo britanico.

O que podemos afirmar ¢ que, em nossa percep¢ao, o critério adotado no
Reino Unido, e proposto neste Relatorio, parece mais adequado do ponto de
vista conceitual, proporcionando, em qualquer hipotese, remunera¢do compa-
tivel com a projetada pelos investidores no momento em que decidiram pela
alocagdo de recursos ao projeto.

3.Anadlise e sugestoes de aprimoramento da disciplina do Estado
de Sao Paulo para calculo da indeniza¢ao devida na extincao
antecipada de contratos de concessao

O Estado de Sdo Paulo, conforme ja mencionado, foi pioneiro no deta-
lhamento contratual da metodologia de célculo de indenizag¢dao nas diversas
hipdteses de extingdao antecipada de contratos administrativos, em movimento
que se iniciou em 2017, com a celebragao, pela ARTESP, do contrato de con-
cessdo relativo a malha rodovidria do Centro-Oeste Paulista (eixo Florinea-
Igarapava), cuja disciplina vem sendo adotada, com alguns aperfeicoamentos,
em todos os demais contratos celebrados pelo Estado de Sao Paulo desde entdo,
e, como anteriormente exposto, passou a ser prevista em contratos da Unido e
de outros entes federativos.

Necessario, neste contexto, reconhecer os méritos insitos a tal inova-
¢do, que elevou substancialmente a seguranca juridica de ambas as partes
dos contratos de concessdo, esclarecendo aspecto essencial para a atracio
de investidores aos projetos e para a reducdo de custos de financiamentos,
ambas consequéncias que tém por resultado impactos positivos diretos ao
erario, por elevagao da outorga ou reducdo da contraprestacdo pecunidria de
projetos de concessao.
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A incorporag¢ao, nos contratos de concessao, de clausulas contratuais indi-
cando, de forma expressa e detalhada, a metodologia de célculo para a indeni-
zacdo devida as Concessiondrias nas diversas hipdteses de extingdo antecipada
dos contratos de concessdo, resulta, por si s6, em elevacdo da atratividade
destes projetos e em reducao dos riscos associados a concessao e do custo
do capital alocado ao projeto, o que eleva, consequentemente, o resultado fi-
nanceiro extraivel pelo Poder Concedente do projeto, mediante elevacdo da
outorga ou reducdo da contraprestacdo pecuniaria.

Tal detalhamento ¢ ainda mais importante em circunstdncias nas quais
o investidor esteja diante de contexto desfavordvel a realizagao de vultosos in-
vestimentos para a exploracao de um servigo publico, que sejam recuperaveis
apenas a longo prazo, a exemplo da eventual deterioragdo dos fundamentos
fiscais do pais ou do ente federativo, ou de periodos de instabilidade politica
que resultem em percepcao de risco de insegurancga juridica.

De todo modo, revisitando a matéria, e com a experiéncia ja amealhada
a partir do acompanhamento dos contratos em andamento, cumpre-nos sugerir
algumas alteragdes na disciplina contratual adotada no programa de concessoes
do Estado de Sao Paulo, partindo-se, como parametro de analise, da disciplina
do projeto de concessao do sistema rodoviario de Piracicaba-Panorama (PiPa),
eis que constituia o projeto mais recentemente langado quando do inicio das
atividades deste Grupo de Trabalho. Optamos por detalhar neste Capitulo,
especificamente, apenas as sugestdes de alteragdo de maior relevancia, apre-
sentando os demais aperfeigoamentos propostos diretamente no texto das clau-
sulas que acompanham o presente Relatorio, em seu item 4.

Ressalta-se, ainda, que diversas das sugestdes apresentadas na sequéncia
jé& foram incorporadas nos projetos de concessao langados pelo Estado de Sao
Paulo ao longo dos anos de 2020 e 2021, como resultado das primeiras anali-
ses, a época ainda parciais, realizadas por este Grupo de Trabalho.

3.1. Hipéteses de extin¢ao contratual

Para além das hipoteses de extin¢do contratual tradicionalmente discipli-
nadas nos contratos — advento do termo contratual; encampagao; caducidade;
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rescisao; anulacao; faléncia ou extin¢ao da Concessionaria; ¢ caso fortuito ou
forca maior —, sugere-se a incorporacdo, como espécies do género “rescisdo”,
de detalhamento contratual das hipoteses de extin¢do antecipada em razdo de:
(1) rescisdo amigavel; (ii) relicitacdo; e (iii) resili¢do unilateral.

Embora, sob o ponto de vista do direito civil, o termo “rescisdo” seja
reconhecido como género do qual sdo espécies a resolugdo (em razao de ina-
dimplemento contratual) e a resili¢do (unilateral ou bilateral), os contratos de
concessao costumam disciplinar tal hipdtese de extingao contratual exclusiva-
mente a luz do que dispde o artigo 39 da Lei Federal n® 8.987/95, reconhecendo
arescisao contratual como uma forma de extin¢ao decorrente, exclusivamente,
de iniciativa da Concessiondria, em razdo de inadimplemento contratual do
Poder Concedente, para a qual imprescindivel a superveniéncia de decisdo ju-
dicial transitada em julgado que determine tal rescisdo.

Assim, faz-se necessaria a disciplina contratual também das demais hipo-
teses de extingao contratual que ndo decorram de inadimplemento contratual de
qualquer das partes, mas, em realidade, que derivem de consenso, estabelecido
quer no momento da celebragdao do contrato, com a definicao de hipoteses que
legitimam a prerrogativa unilateral as partes de dentincia do contrato (resilicao
unilateral), quer no momento do encerramento da avenga, com o distrato do
contrato (rescisdo amigavel ou relicitacao).

Neste ponto, ¢ importante o respeito a precisdo técnica na defini¢do de
cada uma das hipdteses de rescisdo contratual. As ja conhecidas cldusulas de
way out, adotadas inclusive no contrato de concessao rodoviaria do trecho
Piracicaba-Panorama (PiPa), ndo traduzem situag¢ao de rescisdo amigavel do
contrato (distrato), mas de resili¢ao unilateral, eis que nada mais sdo que defi-
nicdes contratuais de eventos supervenientes que, se ocorridos, legitimam uma
ou ambas as partes a, unilateralmente, extinguir o contrato administrativo, sem
que a outra parte possa se opor. O consenso, nesta hipotese, ndo se estabelece
no momento do encerramento da avenga, como se da com a rescisdo amigavel
de um contrato, mas no proprio ato de formagao do contrato, passando a ser
dispensavel, a partir de entdo, novo consenso para legitimar o exercicio desta
prerrogativa, repita-se, unilateral, de extingdo do contrato administrativo.
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Ja a relicitacao se revela como uma hipodtese especifica de rescisdo ami-
gavel, para a qual a Lei Federal n° 13.448/2017, em ambito federal, e a Lei
Estadual n® 16.933/2019, no ambito do Estado de Sdo Paulo, ddo contornos
e consequéncias proprias, sendo possivel quando diante de circunstancias
capazes de legitimar a decretacdo da caducidade do contrato. Muito embora,
juridicamente, a relicitagdo se qualifique como um distrato, o fato de possuir
requisitos proprios para sua legitimagdo, e consequéncias especificas, torna
conveniente que o contrato, igualmente, discipline especificamente tal hipote-
se de extingdo contratual.

3.2. Admissibilidade de incorporacao de investimentos, em aditivo
contratual, sem a obrigacédo de plena amortizacao quando do
termo contratual

A maioria dos contratos de concessao do setor de infraestrutura, no Brasil,
sdo submetidos a regulacdo contratual — em oposi¢do a regulagdo discriciona-
ria, aplicada aos contratos de setores como energia, gas e telecomunicacdes —,
cujas caracteristicas pressupdem, a0 menos em regra, que o contrato estabeleca
como premissa a plena amortizagao, quando do termo contratual, de todos os
investimentos realizados pela Concessionaria, inexistindo, em consequéncia,
direito a indenizagdo quando do alcance do prazo final de vigéncia do contrato.

Ocorre que, mesmo nestes contratos, ¢ comum surgir a necessidade de
incorporacdo de novos investimentos ao longo da gestdo contratual, diante de
circunstancias supervenientes, impondo-se, em consequéncia, a implementa-
¢do de alguma medida de compensacao a Concessiondria pelos custos incorri-
dos com tais investimentos adicionais, o que ordinariamente se da pela imple-
mentacao de mecanismos de reequilibrio contratual, a exemplo da elevagao de
tarifas, da prorrogacdo do prazo contratual ou do pagamento de indenizagdo
pelo Poder Concedente.

Tais medidas, entretanto, podem se mostrar inconvenientes ao interesse pu-
blico, quer por importarem em elevacdo dos encargos suportados pelos usuarios
do servigo publico, quer em prolongamento da vigéncia de contrato ja original-
mente de longo prazo, quer, ainda, por levarem ao dispéndio de recursos publicos
para custeio do investimento.
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Diante deste contexto, e do proprio objetivo de desoneragao do erario que
¢ um dos pilares da politica publica de concessao de servigos publicos a par-
ticulares, parece razoavel admitir, em contrato, que, ndo obstante a premissa
conceitual®** de plena amortiza¢ao dos investimentos originalmente previstos
no contrato quando do encerramento de seu prazo de vigéncia, seja admissi-
vel a previsdo, em eventual aditivo contratual, de que investimentos poste-
riormente incorporados ndo precisem ser plenamente amortizados até aquela
data, admitindo-se a subsisténcia de saldo de investimentos ndo amortizados,
a serem indenizados quando do encerramento do contrato, oportunidade na
qual o Poder Concedente podera se utilizar de eventual outorga obtida em
futura licitagdao para pagamento da indenizacao devida.

Cabe ressaltar, alias, que a reversdo gratuita quando do termo final da
concessao nao € imposta por lei, havendo previsao, no proprio artigo 36 desta
lei, a respeito da necessidade de pagamento de indenizag¢do por investimentos
ndo amortizados, no advento do termo contratual.

Propde-se, assim, a inserc¢do de ressalva no contrato, indicando que a pre-
missa contratual de plena amortizacao dos investimentos realizados, quando do
atingimento do termo contratual, “ndo impede que, na eventual incorporag¢do
de novos investimentos a CONCESSAO, seja previsto no aditivo contratual que
o investimento realizado serd revertido, ao final da CONCESSAO, mediante
indenizagdo de parcela ainda ndo amortizada, definindo-se o correspondente
critério de amortizacdo”.

Tal previsdo pode viabilizar a realizacdo de investimentos que se mostrem
necessarios quando ja diante da proximidade do encerramento da vigéncia con-
tratual, momento no qual alguns dos mecanismos de reequilibrio econémico-
financeiro do contrato se mostram pouco eficazes, a exemplo de majoracdes
tarifarias ou reducao de encargos contratuais, deixando o Poder Concedente
com poucas alternativas para a recomposi¢ao do equilibrio contratual, que ndo

244 Para as parcerias publico-privadas regidas pela Lei Federal n® 11.079/2004, esta premissa € prevista,
expressamente, no artigo 5°, inciso I, que determina que o prazo de vigéncia do contrato seja estabe-
lecido em patamar “compativel com a amortizagdo dos investimentos realizados”.
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a prorrogagao do prazo de vigéncia do contrato ou o reequilibrio mediante
indenizac¢do com recursos do erario.

3.3. Critério sugerido para o calculo da indenizacao

A definicao do critério de célculo da indenizagdo pressupde, inicialmente,
uma decisdo acerca do objetivo pretendido com a indenizagdo dos investimen-
tos, ainda ndo amortizados, realizados em bens reversiveis.

O artigo 36 da Lei Federal n° 8.987/95, como j4 mencionado, ao impor ao
Poder Concedente, diante da extingdo antecipada de um contrato de concessao,
o dever de pagar uma indenizagao a Concessionaria, pode ser interpretado como
estabelecendo um dever de compensacao da Concessionaria pelos custos por
esta incorridos com a celebracdo do contrato, diante da frustra¢do de seu prazo
esperado de vigéncia — exercendo, portanto, uma fung¢do reparatoria do dano
sofrido pela Concessiondria com o encerramento contratual —, mas também
pode ser interpretado como apenas disciplinando o dever estatal de remunerar
a Concessionaria pelos investimentos realizados que, com a extingdo contra-
tual antecipada, passardo a propriedade do Poder Concedente — exercendo,
neste sentido, uma funcdo de mecanismo voltado a assegurar o cumprimento
da vedagao legal ao enriquecimento sem causa do Poder Concedente.

A opcao interpretativa adotada pode levar a elei¢ao de critérios distintos para
o calculo da indenizacdo devida a Concessionaria, reforcando a necessidade de
previsdo de clausula contratual que garanta maior seguranca juridica ao projeto.

O critério do custo historico corrigido, por exemplo, adequadamente apli-
cado a luz das normas contabeis vigentes, inclusive com a eventual redugdo do
valor do ativo ao seu valor recuperavel, ¢ bastante aderente a ideia de apenas
indenizar a Concessionaria pelo valor ainda nao amortizado dos bens que sao
revertidos ao Poder Concedente quando do encerramento da concessdo, mas
que seriam amortizados caso o contrato houvesse prosseguido até o seu termo
originalmente projetado.

Este critério, assim, evita o enriquecimento sem causa do Poder
Concedente, eis que tem como principal caracteristica o fato de extrair o valor
da indenizacao a partir do proprio valor contabilizado dos investimentos reali-
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zados pela Concessionaria em bens reversiveis (indicados na contabilidade da
Concessionaria como ativo intangivel ou ativo financeiro, na forma determi-
nada pelo ICPC-01), ainda que, sobre tais valores, diversos ajustes devam ser
realizados para a exclusdo de elementos subjetivos que possam elevar artifi-
cialmente o valor do ativo contabilizado.

Ja o critério financeiro, como ja apontado neste Relatorio, tem a vantagem
de discriminar as compensagdes necessarias para tornar indenes os titulares
das diferentes categorias de capital que compdem a estrutura financeira da
concessiondria, assegurando que tais atores nao sofrerdo qualquer espécie de
prejuizo em decorréncia do encerramento antecipado da avenga cuja causa nao
lhe seja atribuivel, com a total restituicao e remuneracao do capital aportado.

Na visao deste Grupo de Trabalho, ambas as opgdes interpretativas sao validas.

Para as hipoteses de extingdo antecipada dos contratos que decorram de
fatores atribuiveis ao Poder Concedente — notadamente nos casos de encam-
pacgdo e rescisdo contratual por inadimplemento do Poder Concedente —, a in-
denizagdo, idealmente, devera ser calculada mediante metodologia que confira
uma protecao ao patrimonio da concessiondria e de seus financiadores, dando-
lhes a confianga necessaria a realizagdo de investimentos?®, o que pressupde
uma indenizagdo que seja calculada a luz do capital efetivamente aportado em
beneficio do projeto, ainda que tal capital ndo tenha, no momento da extingao,
se materializado em bens reversiveis ao Poder Concedente.

Apesar de este proposito ser adotado como premissa conceitual do crité-
rio financeiro, tornando-o naturalmente adequado ao célculo indenizatorio na
hipdtese de extingdo antecipada dos contratos por fatores atribuiveis ao Poder
Concedente, o mesmo pode ser alcangado, ao menos de forma aproximada,
por meio do critério do custo histdrico corrigido, desde que se tome cautelas
para garantir que a indenizacao obtida a partir do ativo intangivel ou financeiro

245 Conforme mencionado acima, no item 1.2 deste Relatorio, tal confianca depende da “seguranca
Jjuridica, quer do direito a exploragdo econémica do objeto da concessdo pelo prazo convencionado
para viabilizar a amortizag¢do de tais investimentos e o retorno projetado pelos investidores do
projeto, quer do direito a correspondente indeniza¢do na hipotese de frustra¢do da exploragdo da

»

concessdo por tal periodo”.
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da concessiondria, quando insuficiente, seja acrescida das parcelas necessarias
para restituir e remunerar adequadamente os titulares do capital proprio e de
terceiros®*® aportados a concessao.

J& para as hipdteses de extingdo antecipada dos contratos que decorram
de fatores atribuiveis a Concessionaria — situagoes de caducidade, relicitagao,
ou anula¢do para a qual a Concessionaria tenha concorrido —, ou mesmo para
hipdteses de extingdo contratual sem culpa de qualquer das partes — a exemplo
de extingdo contratual motivada por eventos de for¢ca maior ou caso fortui-
to —, a indenizacdo deve ser calculada de modo a jamais superar o valor dos
bens revertidos ao Poder Concedente, cujo investimento ainda ndo tenha sido
amortizado pela propria exploragdo da concessdo. O objetivo principal deve
ser evitar o enriquecimento sem causa do Poder Publico, mas com a cautela de
ndo permitir que tal indenizag@o represente desoneragdo da Concessionaria de
riscos por ela contratualmente assumidos, o que se d4, essencialmente, através
de medidas que evitem que o encerramento contratual antecipado resulte em
indenizacao superior ao que a Concessionaria auferiria caso a concessao pros-
seguisse até seu termo de vigéncia®*’.

Afastando-se a alternativa de adogao do critério patrimonial para calculo
da indenizacao, diante dos consideraveis problemas apresentados por esta me-
todologia**®, pode-se considerar, para o calculo da indenizagao quando a extin-
¢do antecipada decorra de causa nao atribuivel ao Poder Concedente, a adogao
dos critérios do custo histdrico corrigido ou do valor de mercado.

246 Quanto a garantia de restituicdo do capital de terceiros, previsdo semelhante consta, a titulo
de exemplo, do contrato de concessdo do Aeroporto de Fortaleza (Clausula 13.13.1), ou do
contrato de concessdo dos Blocos Nordeste, Centro-Oeste e Sudeste (Clausula 13.13.1), ambos
celebrados pela ANAC com metodologias distintas de calculo, mas sempre assegurando que
a indenizacdo seja suficiente para, no minimo, alcangar o valor do saldo dos financiamentos
contraidos pela Concessiondria.

247 Medida esta que, conforme ja exposto, para o critério do custo historico corrigido, decorre direta-
mente da normatizagdo contabil vigente, bastando que a Administragdo Publica, quando do calculo
da indenizagdo, se assegure da adequada realizagdo, pela Concessiondria, de eventual reducdo do
ativo intangivel a valor recuperavel.

248 Cf. item 2.1.3 deste Relatorio.
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Entendemos que o critério do custo histérico corrigido, quando adequada-
mente disciplinado no contrato, em especial com a imposi¢ao contratual de ob-
servancia do procedimento contabil previsto no Pronunciamento CPC-01(R1),
¢ capaz de incorporar a principal vantagem da metodologia do valor de mercado —
a limitacdo do valor da indeniza¢do ao montante que a Concessiondria seria capaz
de obter caso prosseguisse na exploragdo da concessao —, sem incorrer em algumas
das desvantagens deste ultimo critério — notadamente a possibilidade de o valor da
indenizagdo superar o valor ainda ndo amortizado dos bens revertidos ao Poder
Concedente, assegurando a Concessionaria a rentabilidade que ela auferiria com
a exploracao da concessao até o seu termo, o que parece irrazoavel, considerando-
se as hipdteses de extingao do contrato por culpa da Concessionaria.

O critério do custo histérico corrigido, com a reducdo do valor do
ativo intangivel da Concessiondria ao seu valor recuperavel, na forma do
Pronunciamento CPC-01(R1), proporciona como resultado uma indenizagao
que atende ao objetivo de ndo permitir o enriquecimento sem causa do Poder
Concedente, a0 mesmo tempo em que assegura a preservacao da alocagao
contratual de riscos, além de estabelecer um cenario em que os incentivos sao
adequadamente estabelecidos para o Poder Concedente, a Concessionaria € os
seus financiadores. Isto porque:

a. em sendo a concessdo extinta por evento de forca maior ou caso
fortuito, o calculo deve ser realizado tomando-se como pardme-
tro a situagdo imediatamente anterior a ocorréncia do evento que
ensejou o encerramento contratual®®®. Caso, ndo fosse o evento
de caso fortuito ou forga maior, a continuidade da exploragao da
concessao até o seu termo viabilizasse a recuperagdo do investi-
mento realizado pela Concessionaria, e a remuneragéo de seu ca-
pital*, a indenizagdo correspondera ao valor dos bens revertidos
ao Poder Concedente, ainda ndo amortizados, o que: (i) assegura
que ndo haja enriquecimento sem causa do Poder Concedente;

249 Premissa esta necessaria para ndo contaminar, com os efeitos decorrentes do evento de caso fortuito
ou for¢a maior, os célculos quanto ao valor recuperavel caso prosseguisse a concessao.

250 Nao possuindo qualquer efeito, a principio, a avaliagdo do ativo intangivel na forma do Pronunciamento
Técnico CPCO1(R1).
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(i1) ndo o onera demasiadamente com o dever de pagamento de
indenizag¢do que tenha carater remuneratorio, € ndo meramente
restitutorio; (iii) assegura a Concessionaria e a seus financiadores
a restituicdo do capital empregado no projeto; e (iv) compartilha
com a Concessionaria parcela do risco da ocorréncia de evento
de caso fortuito e for¢ca maior, risco este que nao ¢ gerenciavel
por nenhuma das partes, por ndo lhe assegurar a rentabilidade
esperada com o periodo restante da concessdo;

b. em sendo a concessdo extinta por caducidade ou relicitagdo, em
razdo de sua inviabilizacdo financeira, a redu¢do do ativo in-
tangivel ao seu valor recuperavel, na forma do Pronunciamento
Técnico CPC-01(R1), assegura que a caducidade ndo propor-
cione a Concessionaria indenizag@o em valor superior a rentabi-
lidade que possuiria com o proprio prosseguimento do projeto,
0 que preserva a alocag@o contratual de riscos e assegura um
incentivo adequado a Concessiondria e aos financiadores, para
que busquem adotar quaisquer medidas ao seu alcance para
evitar a concretizagdo da caducidade da concessdo; e

c. em sendo a concessao extinta em razao da pratica de atos ilegais
ou irregulares, ou em razao de inadimplemento contratual grave,
o critério do custo histoérico corrigido assegura que a indeniza-
¢do jamais tenha valor superior ao valor ainda ndo amortizado
dos proprios bens revertidos, ainda que o valor de mercado da
concessao, em si, fosse superior, evitando que a Concessionaria
se beneficie de irregularidade por ela praticada.

Em conclusdo, este Grupo de Trabalho recomenda, quanto ao critério de
calculo do valor da indenizagao:

1. Para as hipoteses de extingdo antecipada dos contratos que
decorram de fatores atribuiveis ao Poder Concedente — nota-
damente encampacao e rescisdo contratual por inadimplemento
do Poder Concedente —, a adogao, segundo o juizo discriciona-
rio do administrador, do critério financeiro ou do custo historico
corrigido, desde que, neste ultimo caso, tome-se a cautela de as-
segurar contratualmente a restituicdo e remuneracdo adequada,
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conforme o caso concreto, dos titulares do capital proprio e de
terceiros aportados a concessdo, conforme clausulas sugeridas
no item 4 deste Relatorio.

2. Para as hipdteses de extingdo antecipada dos contratos que decor-
ram de fatores atribuiveis a Concessionaria — situagdes de caduci-
dade, relicitagdo, ou anulagdo para a qual a Concessiondria tenha
concorrido —, ou mesmo para hipoteses de extingdo contratual
sem culpa de qualquer das partes — a exemplo de extingdo con-
tratual motivada por eventos de forca maior ou caso fortuito —,
a adocdo do critério do custo historico corrigido, com determina-
¢do expressa de observancia do Pronunciamento CPC-01(R1).

3.4. Pontos de atencao na adocao do critério do custo histérico corrigido:

3.4.1. Elementos que devem ser desconsiderados do ativo intangivel ou ativo
financeiro contabilizado pela Concessionaria

A atual redag@o dos contratos paulistas estabelece que nao devem ser con-
siderados eventuais valores contabilizados no ativo intangivel ou financeiro
a titulo de: (i) despesas pré-operacionais; (i) margem de constru¢do; (iii) agios
de aquisi¢ao; e (iv) outorga variavel.

O objetivo dessas exclusdes ¢ indenizar apenas os valores efetivamente
utilizados como custo de implementacao do bem reversivel, desconsiderando-
se despesas ndo relacionadas diretamente ao bem reversivel, bem como ex-
purgando valores que dependam da subjetividade da concessiondria. Ou seja,
a logica contratual busca identificar os valores efetivamente desembolsados,
quer como custo de implementacdo do bem reversivel, quer pagos como outor-
ga fixa no inicio ou ao longo do contrato (pagamento realizado com o objetivo
de exploragdo da concessao até o termo contratual).

As despesas pré-operacionais sao relativas a gastos realizados durante
o periodo de desenvolvimento, constru¢do e implementagdo dos projetos, an-
teriores ao inicio da operagao e que contribuem para a formagao do resultado
de mais de um exercicio social, como estudos, projetos e gastos de organi-
zagdo e administracdo da empresa. Em que pese a revogagao do inciso V do
artigo 179 da Lei federal n® 6404/76, a concessionaria pode entender que
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alguns desses gastos preenchem o requisito para o reconhecimento dessas
despesas no ativo. Dessa forma, por cautela, optou-se por excluir expressa-
mente as despesas pré-operacionais.

A margem de construcdo representa a diferenca entre a receita da presta-
¢do do servico de construcao do ativo reversivel e o custo do servigo. Ou seja,
¢ o lucro bruto estimado da prestagdo do servigo de construcdo. A exclusdo
desse valor decorre do fato de que ele ¢ determinado de forma subjetiva pela
concessionaria no momento do reconhecimento do ativo com base na sua ex-
pectativa de lucro. Ademais, o contrato deve possuir regramento especifico
para remuneragdo da concessiondria em caso de extingdo antecipada nas situ-
acdes em que devida a incorporagdo de parcela a titulo de lucros, de maneira
que a admissdo cumulativa de uma remuneragdo por lucros cessantes, ¢ da
incorporagdo da margem de constru¢do no célculo da indenizagdo, importaria
em pagamento em duplicidade.

O agio de aquisi¢do, decorrente da diferenca entre o valor de mercado e
o valor contabil de ativos e passivos, ou relativo a expectativa de rentabilidade
futura, poderia eventualmente ser registrado pela concessionaria, por exemplo,
no caso de reorganizacdo societaria. Como esses valores nao influenciam no
custo do bem reversivel, mas sdo registrados no ativo intangivel, eles também
foram excluidos.

A outorga varidvel foi excluida porque ndo representa efetivo desem-
bolso para aquisi¢do do bem reversivel. Diferentemente da outorga fixa de-
sembolsada, no inicio ou ao longo da concessdo, como parte das obrigagdes
estabelecidas em contrato para obtencdo do direito de exploracao do servigo
publico (reconhecido, sem duvidas, no ativo intangivel), a outorga variavel &
paga mensal ou anualmente conforme o direito de exploracao for sendo exerci-
do. Ademais, como se verifica na OCPC-05, ha divergéncias significativas na
forma de contabilizag¢do da outorga variavel (paga mensalmente), de modo que
a concessionaria poderia entender que a forma mais correta de contabiliza-las
seria o reconhecimento a valor presente de todos os valores devidos no ativo
intangivel concomitantemente a um passivo, elevando artificialmente o valor
da indenizacao.
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3.4.2. Capitalizagéo do valor incorrido com a realizagdo de investimentos

A disciplina contratual que vem sendo adotada no Estado de Sao Paulo
expurga, do célculo da indenizacdo, “valores contabilizados a titulo de juros e
outras despesas financeiras durante o periodo de constru¢do”.

Isto decorre do fato de, contabilmente, ser admitida a incorporagao,
no valor do ativo intangivel da Concessionaria, de parcela relacionada a remu-
neragdo do capital empregado ao longo da fase de construgdo®'. Tal parcela
remuneratoria possui elevada subjetividade em sua contabilizagdo, especial-
mente ao se considerar a atribui¢do de custo ndo apenas ao capital de terceiros
empregado nos servigos de construcdo, mas também ao capital proprio, apor-
tado pelos acionistas da Concessionaria.

Optou-se, assim, no Estado de Sdo Paulo, por determinar a desconsidera-
¢ao destes valores do calculo da indenizacao.

De outro lado, tanto a ANTT, no artigo 9° da Resolugdo n°® 5.860/2019%2,
quanto a ANAC, no artigo 4°, §3°, da Resolugdo n° 533/2019%%, admitem a
capitalizag¢do dos custos de financiamentos relacionados aos investimentos in-
denizaveis, limitando tal capitalizacao ao valor da taxa SELIC vigente a época
da construcao.

Busca-se, assim, assegurar, com a previsao de limite objetivo para o lan-
camento contabil, correspondente a taxa de juros basica da economia, que esta
contabilizacdo ocorra em patamares razoaveis, admitindo-se a incorporagao,

251 Vide, a este respeito, item 34 da Orientagdo OCPC 05, segundo o qual “Os custos de empréstimos devem
ser capitalizados durante o periodo de construcdo de uma infraestrutura, quando atendidos os reque-
rimentos do Pronunciamento Técnico CPC 20 — Custos de Empréstimos ", sendo possivel, na forma do
item 8 do Pronunciamento CPC 20, “capitalizar os custos de empréstimos que sdo diretamente atribui-
veis a aquisi¢do, construgdo ou produgdo de ativo qualificavel como parte do custo do ativo”.

252 Art. 9° Os custos de empréstimos relativos a investimentos indenizaveis serdo capitalizados, para fins
de indenizagdo, até a data prevista contratualmente para disponibiliza¢do da infraestrutura a operag@o.
Paragrafo tinico. Os custos tratados no ‘caput’ serdo capitalizados até o limite da taxa Selic vigente
a época do investimento.

253 § 3° Os custos de financiamentos relativos a investimentos indenizaveis serdo capitalizados, para
fins de indenizagdo, até o limite da taxa Selic vigente a época da construgao.
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nos custos de implantagdo da infraestrutura, de parcela remuneratoria ao longo
do tempo entre o inicio da execug¢do do investimento e o inicio de sua operagao.

Nao obstante compreenda-se as razdes pelas quais tanto a ANTT quanto
a ANAC admitiram, expressamente, a capitaliza¢ao de custos de empréstimos,
na forma do Pronunciamento CPC 20, até o limite da taxa SELIC, e até a data
de disponibilizagdao do investimento para uso, a partir da qual o valor passara
a ser atualizado pelo IPCA/IBGE, recomendamos, neste Relatorio, que tal con-
tabilizacdo permanega vedada na metodologia ora sugerida.

Esta recomendacao decorre do fato de que, ao contrario da metodologia
adotada pela ANTT e pela ANAC, ja detalhadamente exposta, o calculo de
lucros cessantes proposto neste Relatorio, adotando quer o critério financeiro,
quer o critério de custo histdrico corrigido, ja busca remunerar, adequadamen-
te, todo o capital aportado ao projeto, ao longo de todo o periodo em que tal
capital permaneceu empregado, de modo que admitir-se a contabilizacdo de
elemento remuneratdrio, ao longo do prazo de implantagdo dos investimentos,
importaria em sobreremuneracao deste capital.

3.4.3. Estabelecimento de limites prévios para a indenizagéao

Conforme mencionado ao longo deste relatorio, um dos pontos mais
questionados, pelo Tribunal de Contas da Unido, quando do Acdérddo
n° 2.611/2020-Plenério, em relagdo a disciplina instituida pela Resolugdo ANTT
n°® 5.860/2019, foi a auséncia de predefini¢ao de limite objetivo a0 montante
das indenizagdes, entendendo-se, naquela oportunidade, que submeter o calculo
da indeniza¢ao a metodologia que observasse, exclusivamente, o custo historico
incorrido pela Concessiondria, poderia desconsiderar a alocag¢do de riscos da
concessao e transferir ao Poder Concedente os efeitos de eventual ineficiéncia
da Concessiondria na execugao de investimentos a seu cargo.

O Tribunal apontou, naquele primeiro momento, para as vantagens da siste-
matica adotada pelo Estado de Sao Paulo, que estabelece, como limite maximo
para os valores indenizaveis para os investimentos, o montante atribuido a estes
mesmos investimentos nos estudos de viabilidade da licitacao (EVTE), de modo
a assegurar que eventual contabilizacdo, pela Concessiondria, de montante su-

180



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

perior, ndo serviria para elevar o valor da indenizag¢do. Nao obstante, quando do
julgamento do recurso apresentado pela ANTT e pela Concessionaria, o Tribunal
de Contas da Unido deixou de se manifestar contrariamente a sistematica ado-
tada na Resolu¢cdo ANTT n° 5.860/2019, entendo adequada a disciplina vigente
na ANTT, de aferi¢ao da razoabilidade dos valores contabilizados a partir de
procedimentos de auditoria dos langamentos contéabesis.

Ocorre que esta limitagdo, se possui a inequivoca vantagem da objetivida-
de proporcionada, de outro lado incorre em algumas desvantagens que devem
ser consideradas.

Um primeiro ponto a se destacar ¢ que a imposi¢dao contratual de um
limite maximo, extraido dos estudos de viabilidade da licitacdo, cristaliza,
como valor de referéncia para um contrato de longo prazo, um montante que
sofrera atualizagdo monetaria por um indice eleito no contrato, que pode nao
corresponder a natural evolu¢do dos custos daquele investimento especifico,
até a data de sua realizag¢do, ndo acompanhando, especialmente, qualquer evo-
lucdo tecnologica no periodo que, porventura, tenha permitido uma redugao
nos custos de implantagdo do investimento.

Esta limitagdo, ademais, nao permite que se considerem peculiaridades
das condigdes em que realizado o investimento, a exemplo de variagdes tec-
nologicas em relagdo ao originalmente estimado pelo Poder Concedente, alte-
ragdes qualitativas do investimento quando haja flexibilidade contratual para
tanto, ou mesmo a ado¢@o de metodologias mais custosas, mas que proporcio-
nem uma antecipa¢do da conclusdo do investimento, a exemplo do emprego de
mais turnos de trabalho, ou de maior alocacdo de pessoal nos canteiros.

O limite contratual, note-se, deve existir apenas para evitar a manipulacao
contabil, ou a contratagdo com custos artificialmente superiores a realidade de
mercado, especialmente em contratagdes com partes relacionadas, mas nao
deve servir para uma reducao irrazoavel do valor da indenizagao, deixando de
indenizar custo que tenha sido razoavelmente incorrido pela Concessiondaria na
execugdo do investimento, quando tal custo possua uma racionalidade econo-
mica que o justifique.
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Assim, nao obstante a disciplina adotada pelo Estado de Sao Paulo possua
o beneficio da simplicidade na aferi¢ao da razoabilidade dos custos, reduzindo
o Onus regulatorio, nos parece igualmente razoavel a op¢ao adotada tanto pela
ANTT quanto pela ANAC, que ndo definem, antecipadamente, um limite para
os custos indenizaveis, optando por apenas determinar que o valor contabili-
zado é “passivel de ajustes por verificagdo independente ***, indicando ainda
uma analise mais detida sobre os contratos com partes relacionadas, em rela-
¢do aos quais ‘“serd realizada avaliacdo dos termos e condi¢oes dos contratos,
seus aditivos e de sua execu¢do ™.

A respeito destes ultimos, a Resolu¢do n° 533/2019 da ANAC ainda de-
termina que “caso seja caracterizado que houve transferéncia de recursos em
condi¢oes ndo equitativas de mercado, os valores acima das condi¢oes equi-
tativas de mercado ndo serdo considerados para indenizagdo, sem prejuizo
de outras providéncias cabiveis, devendo ser assegurado o contraditorio e
a ampla defesa para a parte controversa, de forma apartada’**.

Neste ponto, este Grupo de Trabalho entende que, ndo obstante seja possi-
vel a preservacdo da disciplina adotada nos contratos do Estado de Sao Paulo,
¢ recomendavel, em cada caso concreto, a avaliagdo da opcdo adotada pela
ANAC e pela ANTT, que ndo estabelecem qualquer limite pré-determinado
aos custos indenizaveis, optando por avaliar a sua razoabilidade no momento
do célculo da indenizagdo, por mecanismos de amostragem, afericao dos custos
mais representativos, € com especial cautela para os contratos celebrados com
partes relacionadas.

3.5. Pontos de atencao na adocao do critério financeiro:

O critério financeiro, conforme ja exposto, ¢ a metodologia que propor-
ciona a maior seguranca, a Concessionaria ¢ a seus financiadores, de plena
indenizagao do capital aportado para exploracao do objeto da concessao, na hi-
potese de extingdo antecipada do contrato para a qual ndo tenha dado causa.

254 Artigo 6° da Resolugdo ANTT n° 5.860/2019.
255 Artigo 10 da Resolugdo ANTT n° 5.860/2019.
256 Artigo 7°, §1°.
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Entretanto, algumas cautelas devem ser adotadas para assegurar que
a indenizagao reflita, estritamente, o0 montante equivalente ao saldo de capital
aportado ao projeto, devidamente remunerado.

Sdo necessarios, neste contexto, ajustes para disciplinar o que se entende
por saldo de capital do projeto, vale dizer, o montante de capital ja aportado
que ndo tenha sido ainda financeiramente amortizado, mediante pagamentos
realizados aos provedores de equity ou de capital de terceiros, além da necessi-
dade de adog@o de medidas para evitar, por exemplo, o computo de valores em
duplicidade, ou que sejam desconsiderados valores que sejam ainda recupera-
veis pela Concessionaria.

Assim, a disciplina contratual de indenizacao pelo critério financeiro deve:

.

Considerar o valor total j4 aplicado, historicamente, na conces-
sionaria, em beneficio da concessao, a titulo de divida, median-
te contratos de empréstimo ou financiamento
devem ser descontados:

257 Deste valor

a. quaisquer valores ja aportados mas ainda ndo empregados

na concessdo, a exemplo de saldos de caixa, assim como
valores a receber, a exemplo de créditos detidos perante cre-
dores, terceiros, fornecedores, ou seguradoras, assim como
tributos recuperaveis;

. quaisquer valores ja pagos a provedores de capital de tercei-

ros, a exemplo de amortizagdes, juros, € outros pagamentos
relacionados ao servico da divida;

o valor residual de bens ndo reversiveis, que permanecam
de propriedade da Concessionaria ou de terceiros apos a ex-
tingdo da concessao; e

. recursos que tenham sido empregados para fins estranhos

a concessdo, a exemplo de recursos captados para despesas
em beneficio de acionistas ou de partes relacionadas, ou
para distribuicao de dividendos.

257 Os valores aportados a titulo de capital proprio serdo considerados em parcela posterior do calculo,
que considera a restitui¢do e remuneragao deste capital.
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ii. Incorporar valor adicional, com o objetivo de indenizar a
Concessiondria por quaisquer custos que incorra com o encer-
ramento de contratos dos quais seja parte, disciplinando-se, to-
davia, limitagOes contratuais para assegurar: (a) a razoabilidade
destes custos, diante de parametros de mercado; ¢ (b) a descon-
sideragdo de valores que correspondam a encargos evitaveis pela
Concessionaria. Incluem-se, dentre os encargos indenizaveis:

a. os valores relacionados aos encargos da divida ainda ndo pagos,
a exemplo de juros incorridos, e eventuais encargos de encerra-
mento de contratos de financiamento ou de empréstimos;

b. os valores relacionados aos encargos de encerramento
de contratos com terceiros, incluindo-se fornecedores da
Concessionaria, subcontratados, e encargos trabalhistas, defi-
nindo limites de razoabilidade para tais encargos de encerra-
mento, inclusive quanto a decisdo de incorporar, ou nio, no
montante da indenizag@o, valores devidos pela Concessiondria
a estes terceiros a titulo de lucros cessantes destes;

iii. Eleger a forma de calculo voltada a restitui¢ao e a remuneragio
do capital proprio aportado ao projeto, observando-se as im-
plicagdes inerentes aos 03 (tré€s) métodos possiveis de céalculo
desta parcela remuneratoria do capital proprio, notadamente:
(i) a parte a qual ¢ alocado o risco quanto ao desempenho, pre-
térito e futuro, do contrato de concessao; (ii) a maior ou menor
complexidade dos calculos; e (iii) a maior ou menor adapta-
bilidade as eventuais variacdes que tenham ocorrido entre
premissas originais do projeto e as circunstancias efetivamente
ocorridas. Para tanto, recomenda-se a ado¢ao de algum dos mo-
delos de célculo da remuneragdo do equity adotados no Reino
Unido®¥, observando-se ser imprescindivel a eleigdo prévia da
alternativa escolhida, por ndo ser possivel relegar tal escolha
ao momento em que o encerramento ocorre, diante do evidente
incentivo a escolha da alternativa que ja se saiba mais benéfica
a parte responsavel pela elei¢ao; e

258 Expostos no item 2.2.1 deste Relatorio.
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iv. Indicar a necessidade de encaminhamento, para ciéncia do
Poder Concedente, dos principais contratos celebrados pela
Concessionaria, especialmente contratos de financiamento ou
de hedge de juros ou hedge cambial, definindo-se eventuais me-
didas de controle quanto a estes tltimos, para fins de incorpora-
¢do dos correspondentes encargos de encerramento no calculo
da indenizacdo;

3.6. Inclusao do valor da outorga no calculo da indenizagao

A incorporacdo, no célculo da indeniza¢do devida a Concessiondria em
razdo da extingdo antecipada da concessao, dos valores relativos a outorga fixa ja
desembolsada, mas ainda ndo amortizada, ¢ um tema ainda ndo adequadamente
equacionado na legislacdo brasileira e nos diversos contratos de concessao.

Sob o ponto de vista conceitual, a outorga fixa assume, para a
Concessiondria, a natureza de um investimento, realizado para obtencdo do
direito de explorar o ativo representado pelo contrato de concessao, pelo prazo
para tanto entabulado.

A decisdo estatal de efetuar a cobranga de uma outorga fixa do licitante
vencedor do processo licitatorio, e a definicdo de seu valor e da forma de pa-
gamento, envolve decisdes complexas, realizadas ao longo da estruturagdo do
projeto, podendo o Poder Concedente, legitimamente, optar por qualquer cena-
rio entre dois extremos, vale dizer, quer concentrando o pagamento da outorga
fixa integralmente como condicao de assinatura do contrato, quer optando por
diluir este pagamento ao longo da concessdao de modo a viabilizar o seu custeio
por intermédio da propria receita auferida pela Concessiondria.

Naturalmente, € possivel a adocao de qualquer combinacao destes dois
fatores, prevendo-se, por exemplo, o pagamento de parte da outorga fixa como
condi¢do de assinatura do contrato, € o restante em parcelas periodicas, ao
longo do tempo da concessdo, ou de acordo com o atingimento de determina-
dos marcos contratuais.

E comum, ainda, que a previsdo de pagamento de outorga fixa venha
acompanhada, adicionalmente, do pagamento de outorga variavel, definido
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como um percentual incidente sobre a receita auferida pela Concessionaria,
mecanismo que acaba por gerar um compartilhamento dos riscos associados a
concessao, reduzindo-se o valor absoluto da outorga total na hipotese de frus-
tracdo das receitas esperadas, ou elevando-se a arrecadagdo estatal na hipdtese
de obtencdo de receitas em patamar superior ao originalmente estimado.

Tais decisdes nao sdo isentas de consequéncias. A concentragao da outorga
fixa no inicio da concessdo tem por efeito a eliminagao de licitantes com menor
folego financeiro, assim como grande oneragao do fluxo de caixa da concessao,
diante do custo deste capital destinado ao pagamento da outorga previamente a
obtencao de qualquer receita, mas tem por beneficio a garantia de um comprome-
timento financeiro dos interessados na concessao, bem como a desoneragao da
operacao do servico publico, eis que, com a outorga ja quitada antecipadamente,
as receitas auferidas com o projeto poderdo ser prioritariamente destinadas ao
custeio de sua operagdo e ao pagamento do servico da divida.

Diante deste cendrio, a definicdo da forma de pagamento da outorga de-
corre, dentre outros fatores, de consideragdes quanto: (i) & disponibilidade de
capital dos potenciais interessados para suportar expressivos pagamentos a
vista; (i1) ao volume de investimentos do projeto; e (iii) aos riscos de inviabi-
lizagdo futura da concessdo diante das constantes e periddicas obrigacdes de
pagamentos de outorga.

Assim, rememorando-se que, conceitualmente, a outorga revela o prego
pago pelo licitante pelo direito de explorar o ativo concedido, pelo prazo para
tanto fixado, a extingdo antecipada deste contrato, independentemente de a qual
parte se possa atribuir a culpa pelo encerramento, representa uma frustracao
desta expectativa de exploragdo do ativo, merecendo, ao menos a principio,
tratamento equivalente aquele dispensado aos demais investimentos realizados
pela Concessionaria.

Ocorre que, se isto parece indiscutivel sob o ponto de vista conceitual,
0 panorama normativo vigente parece indicar solucao distinta.

Tanto a Lei Federal n° 13.448/2017, aplicavel para as concessoes de ser-
vicos publicos de competéncia federal, como a Lei Estadual n® 16.933/2019,
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aplicavel aos contratos de parceria celebrados pelo Estado de Sao Paulo,
disciplinam, respectivamente em seus artigos 15, §2°, e 10, §2°, que, quando
do calculo da indenizagao na hipotese de relicitagdo, “as multas e as demais
somas de natureza ndo tributdria devidas pelo anterior contratado ao orgdo ou
a entidade competente deverdo ser abatidas dos valores de que trata o inciso 1
do § 1° deste artigo, inclusive o valor relacionado a outorga originalmente
ofertada, calculado conforme ato do orgdo ou da entidade competente”.

Atribui-se, assim, a perda da outorga um carater de penalizagao, impondo-
se as concessionarias que aderirem ao processo de relicitagdo o abatimento, da
indenizacdo a elas devida, do valor da outorga ofertada, a partir de metodologia
que vier a ser definida “conforme ato do orgdo ou da entidade competente”.

Em ambito federal, esta fungdo foi cumprida pelo Decreto n® 9.957/2019,
que definiu, em seu artigo 11:

Art. 11. Serdo descontados do valor calculado pela agéncia regula-
dora competente, a titulo de indenizagdo pelos bens reversiveis nao
amortizados ou depreciados vinculados ao contrato de parceria, de
que trata o inciso VIl do § 1°do art. 17 da Lei n®13.448, de 2017:
(-):

11 - as outorgas devidas até a extingdo do contrato de parceria e
ndo pagas até o momento do pagamento da indenizacdo; e

§ 1°As outorgas vencidas e pagas, incluido o dgio, ndo compoem
o calculo da indenizacdo devida.

Optou-se, portanto, por ndo se considerar, na hipotese de relicitagdo, os
valores correspondentes as outorgas vencidas e ja pagas pela Concessionaria,
ainda que ndo amortizadas. E, ainda, por se reduzir o valor da indenizagao
em funcdo dos valores da outorga vencida e ainda ndo paga, o que acaba por
atribuir as concessiondrias a responsabilidade por suportar o valor integral da
outorga fixa ja vencida, sem incorporar tal montante ao valor da indenizagao.

Cabe observar que a relicitacdo €, nos termos do artigo 13 da Lei Federal
n°® 13.448/2017, uma forma de encerramento contratual substitutiva da caduci-
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dade da concessao, aplicavel exclusivamente aos contratos de parceria “cujas
disposi¢oes contratuais ndo estejam sendo atendidas ou cujos contratados de-
monstrem incapacidade de adimplir as obrigagoes contratuais ou financeiras
assumidas originalmente”, evidenciando, portanto, que tal hipdtese de extin-
cdo antecipada dos contratos somente se faz presente em circunstincias que
igualmente legitimariam a decretagao da caducidade da concessdo, apenas via-
bilizando uma forma consensual de encerramento, que potencialmente atenda
aos interesses de ambas as partes.

Ora, se a desconsideracdo dos valores pagos a titulo de outorga, quando
do célculo da indenizagao, foi a op¢ao legislativa para a hipdtese de relicita-
¢do, em que a extingdo antecipada do contrato decorre da inviabilizagdo da
concessao por evento de culpa ou risco da Concessionaria, ndo parece haver
qualquer razao para a ado¢do de entendimento distinto em outras situacdes
em que aconcessdo seja igualmente extinta em razdo de eventos de risco
ou responsabilidade da Concessionaria, a exemplo da prépria caducidade da
concessao, ou de anulacdo da licitagdo ou do contrato por fatos imputaveis
a Concessiondria ou a seus acionistas.

Nestas situagdes, tal qual na relicitagdo, ndo parece haver espaco normati-
vo para que possam ser incluidos, no célculo da indenizagdo, os valores pagos
a titulo de outorga, ainda que nao amortizados, independentemente das con-
sideracdes feitas acima, a respeito da natureza da outorga e do que pareceria
mais adequado em termos conceituais.

No entanto, embora a lei seja clara ao determinar essa exclusao aos casos de
relicitacdo, nos parece inafastavel, diante dos argumentos expostos acima, a con-
clusdo de que a desconsideracao desta verba tem um carater sancionatério sobre
a Concessionaria, sendo fundamental, portanto, estabelecer contratualmente que
se trata de sanc¢ao, e nao de desconto sobre a indenizacao.

3.7 Ordem de priorizacdao no pagamento da indenizacao

Este tema ¢, certamente, dos mais relevantes na estruturacdo da disci-
plina contratual da forma de célculo e pagamento da indenizacdo devida a

188



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

Concessionaria na hipotese de extingao antecipada dos contratos de concessao,
dado que interfere, substancialmente, na financiabilidade dos projetos.

Historicamente, o Estado de Sao Paulo tem previsto que, do valor da inde-
nizacdo calculado como devido a Concessiondria, e previamente ao seu paga-
mento, deverao ser descontados, prioritariamente, o valor das multas aplicadas
pelo Poder Concedente a Concessionaria, j& exigiveis na esfera administrativa,
e o valor dos danos causados pela Concessiondria, para, somente apds tais
descontos, ser efetuado o pagamento, diretamente a Concessionaria ou a seus
financiadores, observando-se a estrutura de financiamento adotada e as garan-
tias ofertadas nos contratos de financiamento®.

Alguns outros contratos no Brasil, entretanto, adotam solugao distinta.

A ANTT, por exemplo, no Contrato n® 006/2013%°, ja previu que, nas hi-
poteses de rescisdo e encampacado, “as multas, indenizacoes e quaisquer outros
valores devidos pela Concessionaria serdo descontados da indenizagdo prevista
para o caso de encampagdo, até o limite do saldo devedor dos financiamentos
contraidos pela Concessiondria para cumprir as obrigagoes de investimento
previstas no Contrato’'. Privilegiam-se, nesta situacdo, os interesses dos fi-
nanciadores, aos quais atribuida priorizacao no recebimento do saldo de finan-
ciamentos, previamente a quitacdo dos valores devidos ao Poder Concedente.

A mesma disciplina pode ser encontrada nos contratos celebrados pela
ANAC, a exemplo da Clausula 13.15 dos contratos da 5 rodada, cujo edital
foi publicado em 2018.

A este respeito, cumpre-nos observar que a Lei Federal n® 8.987/95 parece
albergar esta opcao adotada nos contratos federais, diante da interpretagdo que
nos parece adequada ao artigo 36 e ao artigo 38, §5°, deste diploma legal.

Com efeito, o artigo 36 da Lei 8.987/95, que constitui o referencial nor-
mativo basico para o calculo de indenizagdes quando do encerramento de

259 Vide, neste sentido, a Clausula 42.3 do Contrato ARTESP n° 049/2020 (PiPa).
260 Via40, correspondente ao trecho entre Brasilia (DF) e Juiz de Fora (MG) da Rodovia BR-040.
261 Clausula 31.4.
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concessoes, nada dispde a respeito da ordem de priorizagdo no pagamento da
indenizacdo, limitando-se exclusivamente a definir que os investimentos ainda
nao amortizados deverao ser objeto de indenizagao.

J& o artigo 38, §5°, da Lei Federal n® 8.987/95, disciplina, especificamen-
te, a indenizagdo devida na hipdtese de encerramento da concessao por cadu-
cidade, detalhando que a indenizacao sera devida na forma do artigo 36, mas
que, desta indenizagdo, devera ser “descontado o valor das multas contratuais
e dos danos causados pela concessionaria”.

Assim, se de um lado parece clara a opgao legislativa de, na hipotese
de caducidade, priorizar o recebimento, pelo Poder Concedente, dos valores
que lhe sdo devidos a titulo de multas aplicadas e de danos causados pela
Concessionaria, de outro lado parece igualmente inequivoca a necessidade
de interpretar o artigo 36 a luz do proprio artigo 38, §5°, da Lei 8.987/95,
reconhecendo-se que, se o legislador optou por determinar que, na caducida-
de, do valor da indenizagdo devam ser descontadas as multas aplicadas e os
danos causados pela Concessiondria, isso significa que, nas demais hipoteses
de exting¢do contratual tratadas exclusivamente pelo artigo 36 da lei, a mesma
medida ndo deve ser adotada, ou ao menos que tal ado¢ao nao é diretamente
imposta pela lei, restando como uma faculdade do Poder Concedente no mo-
mento da estruturagiao do contrato.

3.8. Limites aos encargos indenizaveis em contratos com terceiros

Conforme ja visto, qualquer que seja o critério adotado para o calculo da
indenizacdo, nas hipoteses em que a extingdo antecipada decorra de fatores
atribuiveis ao Poder Concedente, como nas situagdes de encampacao ou resci-
sdo, ou mesmo nas hipoteses em que tal encerramento decorra de fatos alheios
a vontade e ao controle das partes, a exemplo de eventos de forca maior ou
caso fortuito que inviabilizem a continuidade da concessdo, ¢ recomendavel
que o célculo da indenizacdo contemple, além da indenizac¢do pelos investi-
mentos realizados em bens reversiveis que ainda ndo tenham sido amortiza-
dos?*?, também parcela destinada ao ressarcimento dos custos incorridos pela

262 Adotando-se, para tal calculo, alguma das metodologias expostas ao longo deste relatorio.
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Concessionaria com o encerramento de contratos celebrados com terceiros,
quer sejam estes credores, fornecedores, subcontratados, ou mesmo trabalha-
dores do quadro de pessoal da Concessionaria.

Trata-se de medida que prestigia o objetivo de plena indenizagdo da
Concessionaria em razao dos custos incorridos para a exploragao do objeto da
concessao, cuja recuperacao e remuneragdo tenham sido frustradas em decor-
réncia da extin¢ao antecipada do contrato, para a qual nao tenha dado causa.

Entretanto, ndo obstante seja, de fato, recomendavel que a indenizac¢ao da
Concessiondaria contemple tais valores, ¢ necessario que o contrato discipline
algumas balizas para assegurar que tais custos correspondam, de fato, a montan-
tes razoaveis diante das circunstiancias do mercado. Para tanto, recomenda-se:

1.

ii.

1ii.

1v.

a atribuicdo de um limite previamente estabelecido aos encar-
gos de encerramento admissiveis, para fins de indenizacao, nos
contratos celebrados pela Concessionaria com fornecedores e
subcontratados, ou definindo que estes nao poderao superar va-
lores apuraveis em contratos semelhantes, quando da extingdo
da concessao;

a definicdo, para os encargos trabalhistas, de que a indenizacao
contemplara, exclusivamente, os encargos que sejam direta-
mente devidos em decorréncia de imposicao legal cogente, ndo
considerando qualquer valor concedido pela Concessionaria
espontaneamente, ou em razao de acordo individual ou coletivo
por ela celebrado;

a atribui¢do de um limite previamente estabelecido aos encar-
gos de encerramento admissiveis, para fins de indenizacao, nos
contratos de financiamento celebrados pela Concessiondria ou
na emissdo de titulos de divida, quer mediante imposi¢do de
um percentual maximo admissivel sobre o saldo devedor, quer
definindo que estes ndo poderdo superar valores apuraveis em
contratos semelhantes, quando da extingao da concessdo; e

a definicdo sobre se, e até qual limite, serd admitida, para fins
de indenizagdo a Concessionaria, a incorporagdo de valores de-
vidos por esta a terceiros a titulo de lucros cessantes.
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3.9. Lucros cessantes (remuneracéao do capital aportado ao projeto)

No item 2.3 deste Relatdrio, ja discorremos sobre a pertinéncia de inclusdo
de parcela remuneratdria do capital proprio no célculo da indenizagdo devida a
Concessiondria nas hipoteses de extingdo contratual por causas atribuiveis ao
Poder Concedente, destacadamente nas situagdes de encampacao ou de resci-
sdo por inadimplemento contratual do Estado.

Viu-se que, no contexto dos contratos de concessdo de servigos publicos,
nao ha grande relevancia na importagao do debate doutrinario, bastante comum
no ambito do direito civil, a respeito das perspectivas do interesse negativo ou
do interesse positivo para o calculo da indenizagdo, voltadas, respectivamente,
a definir um valor indenizatorio capaz de simular o retorno ao status quo ante,
prévio a celebracao do contrato, ou a estimar o valor da indenizacdo que equi-
valeria a hipotese de prosseguimento do contrato até o seu termo.

Isto porque ambas as perspectivas, em contratos de longo prazo, alcan-
cam, rigorosamente, resultados idénticos, quando adequadamente aplicadas,
e quando calculadas com base nas mesmas fontes de dados, visto que, ma-
tematicamente, sdo absolutamente equivalentes os valores de indenizagao
calculados com o objetivo de: (i) restituir todos os custos incorridos pelos
investidores com o aporte de recursos proprios ao projeto, inclusive o custo de
oportunidade do capital aportado (o que se poderia entender por uma indeniza-
¢ao calculada sob a perspectiva de interesse negativo, de retorno ao status quo
ante);, ou (ii) remunerar os investidores da concessiondria com toda a lucrati-
vidade frustrada que obteriam na hip6tese de prosseguimento do investimento,
descontando os valores previstos para recebimento apenas em anos futuros
mediante aplicagdo da taxa interna de retorno do préprio fluxo no qual previs-
tos tais valores (o que se poderia entender por uma indenizagao calculada sob
a perspectiva de interesse positivo, de simulacao do resultado que seria obtido
com o prosseguimento do contrato).

Nao obstante, ndo ¢ isenta de consequéncias a decisdo sobre se realizar
o calculo dos lucros cessantes sob métodos retrospectivos — em que a indeni-
zagdo ¢ calculada de modo a assegurar que o capital empregado no projeto ¢
devidamente remunerado, ao longo do periodo em que permaneceu aportado
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ao projeto, pela taxa interna de retorno do fluxo de caixa do acionista —, ou sob
métodos prospectivos —em que a indenizagao € calculada como equivalente ao
valor presente liquido do fluxo de caixa futuro do acionista, descontado pela
taxa interna de retorno do proprio fluxo, relativamente ao periodo que deixou
de ser explorado em decorréncia do encerramento antecipado da concessao.

Trata-se, conforme ja afirmado anteriormente, de decisdo que deve ser
pautada por uma avaliacdo quanto a conveniéncia de cada método, dentre os
consagrados anteriormente, observando-se que eles diferem, essencialmente,
quanto: (i) a parte a qual entenda-se mais adequado alocar o risco quanto
ao desempenho, pretérito e futuro, do contrato de concessao; (ii) @ maior ou
menor complexidade dos calculos; e (iii) @ maior ou menor adaptabilidade as
eventuais variagdes que tenham ocorrido entre premissas originais do projeto
e as circunstancias efetivamente ocorridas.

O que deve ficar claro, de todo modo, ¢ independentemente do método
eleito, € que, segundo uma légica economico-financeira, o capital se rentabiliza
em fungdo do tempo em que permanece aplicado em determinado investimen-
to, em que ha uma renuncia do titular deste capital a sua liquidez, de modo que,
ao participar de um projeto, o investidor passa a ter a expectativa de ver o seu
capital remunerado por uma dada rentabilidade, ao longo de um determinado
periodo de tempo em que este capital permanecera alocado a este projeto, nao
podendo ser empregado em outra oportunidade de investimento.

Com o encerramento antecipado de um contrato de concessao, hd expectativas
do investidor que podem se mostrar frustradas e, portanto, podem merecer tutela:

(1) a expectativa de, ao longo do tempo em que o capital permaneceu
empregado ao projeto, ter extraido deste projeto remuneragao compativel com
a originalmente estimada, frustracao esta que, ordinariamente, se faz presente,
especialmente em razao do comportamento dos fluxos de caixa dos projetos de
concessao, em que a maior parte de sua rentabilidade ocorre ao longo do perio-
do final do projeto, conforme exposto ao longo do item 2.3.5.2 deste Relatorio;

(1) a expectativa de obtencdo de uma rentabilidade ao longo do periodo
restante da concessdo, que existiria ndo fosse o seu encerramento antecipado,
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em patamares mais elevados do que os viabilizados por outras alternativas de
investimento apos a recuperagao do capital, frustragdo esta que somente se faz
presente na hipotese de se constatar que, em razao de alteragdes no cenario
macroecondmico, na percepcao de riscos dos projetos, ou nas oportunidades
disponiveis de investimento, houve uma redugio, ao longo do tempo, da ex-
pectativa de retorno proporcionada por investimentos de risco equivalente®®’; e

(111) a expectativa de que o capital permaneceria investido por mais tempo
e, portanto, para a realocacdo destes recursos em outros projetos de longo
prazo, pode ser necessario um prazo razoavel de planejamento.

Sob o ponto de vista tedrico, estes sdo os Unicos danos potencialmente
decorrentes da extingdo antecipada do contrato, com relacdo a frustracao da
expectativa de lucro dos investidores do projeto, de modo que qualquer meto-
dologia que busque indenizar os lucros cessantes do investidor deve permitir
apenas a recuperagao destes valores frustrados, exceto casos devidamente jus-
tificados como indicado anteriormente neste Relatorio.

Pois bem. Para fazer face ao dano indicado no inciso (i), acima, a inde-
nizagdo deve ser calculada como o montante capaz de proporcionar ao inves-
tidor uma rentabilidade média anual equivalente a originalmente estimada
pelo Poder Concedente, ao longo do periodo de rentincia a liquidez do capital.
Eventualmente, esta rentabilidade pode vir a ser ajustada de acordo com o de-
sempenho do projeto até o momento do encerramento antecipado, como ocorre
em alguns modelos internacionais, mas deve sempre tomar como base o periodo
em que o capital do acionista permaneceu efetivamente aportado a concessao.

E justamente esta a premissa adotada pelas trés metodologias de calcu-
lo indicadas no Infrastructure Standardisation of Contracts PF2, do Reino
Unido, as quais asseguram uma rentabilidade média anual, ao capital proprio

263 Observe-se que, muito embora seja cogitavel este dano, o encerramento antecipado pode, inclusive,
representar um beneficio a Concessiondria, caso a evolugdo das circunstancias macroeconomicas
e de outras variaveis do mercado tiver conduzido a uma elevagdo da expectativa de rentabilidade
de investimentos equivalentes, viabilizando que a Concessiondria deixe de investir o capital no
empreendimento anteriormente contratado, com uma rentabilidade inferior, e passe a investi-lo em
outro investimento, com taxas mais atrativas de rentabilidade.

194



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

aportado ao projeto, ao longo do periodo em que este permaneceu aplicado:
(1) equivalente a originalmente estimada quando da licitagdo, independente-
mente do desempenho do projeto até o momento; (ii) equivalente a que se
estima, no momento da extingdo da concessdo, que seria passivel de obtenc¢ao
caso o projeto prosseguisse até o seu termo original, mediante afericdo do
valor de mercado do equity, o que ajusta tal rentabilidade ao desempenho ex-
perimentado do projeto; ou (iii) equivalente a originalmente estimada quando
da licitagdo, mas ajustada de acordo com o desempenho que o projeto tiver
experimentado até o momento.

Note-se que nenhuma destas metodologias busca atribuir qualquer valor
a frustracao de rentabilidade para o periodo futuro, mas apenas assegura que,
pelo prazo em que o capital permaneceu alocado ao projeto, este seja ade-
quadamente remunerado®*. Ao longo do periodo futuro, em que o capital ndo
mais estard alocado ao projeto, ndo ha qualquer dano a ser indenizado, consi-
derando-se que este capital, ndo mais iliquido, podera ser investido em novas
oportunidades de investimento, capazes de igualmente remunera-lo.

J& para o dano indicado no item (ii) acima, nos parece, conceitualmente,
razoavel a conclusdo de que possa existir um dano passivel de indenizagao,
pois a evolugdo do cenario macroecondmico ao longo do tempo pode elevar
ou reduzir a expectativa de rentabilidade de investimentos equivalentes para
0s quais possa ser alocado o capital, a depender, respectivamente, da melhora
ou da piora do ambiente macroecondomico ou de outras variaveis capazes de
impactar o custo de capital do projeto.

Nos modelos internacionais ou nacionais, a inica metodologia capaz de
enderecar, especificamente, este aspecto no calculo da indenizagdo, para com-
pensar esta diferenca na rentabilidade média anual que seria proporcionada
pelo projeto, caso prosseguisse até o seu termo, em comparagao com outros
investimentos disponiveis para alocagdo do capital no momento do encerra-

264 Isto porque, conforme ja exposto anteriormente, ao se assegurar a rentabilidade média anual equi-
valente a originalmente estimada ja se estd, matematicamente, assegurando também o recebimento
antecipado de toda a rentabilidade futura que havia sido originalmente estimada, devidamente des-
contada, pela taxa interna de retorno do proprio fluxo de caixa, justamente como forma de neutrali-
zar o0 ganho econdmico-financeiro proporcionado pela antecipagao.
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mento do contrato’®, é o método de calculo dos lucros cessantes a partir do
valor de mercado do equity, um dos 03 (trés) métodos disponiveis para calculo
da parcela remuneratoria do capital proprio nos contratos do Reino Unido.

Isto porque, para se aferir o valor de mercado da posicdo acionéria dos
acionistas da concessionaria, necessariamente deverd ser projetado um novo
fluxo de caixa do acionista para o periodo restante da concessao, o qual devera
ser trazido a valor presente por taxa de desconto compativel com o custo de
oportunidade calculado, contemporaneamente, para o setor, resultando em um
valor presente liquido deste fluxo de caixa, o qual sera tomado como o valor
adequado da indenizagdo. E ¢ justamente desta definicdo do custo de oportuni-
dade que decorre a assuncao, pelo parceiro privado, de todo o risco relacionado
a variagdes macroecondmicas que tenham ocorrido ao longo do tempo, ou a
quaisquer outras variaveis que tenham gerado impacto sobre o custo de capital
incorrido para investimentos em projetos equivalentes, uma vez que tudo isso
repercutird na taxa utilizada para trazer a valor presente o fluxo de caixa espe-
rado do projeto e, consequentemente, na indenizacdo que ira receber.

Portanto, ao calcular a parcela remuneratdria do capital proprio pela me-
todologia do valor de mercado do equity, eventual frustracdo de uma rentabi-
lidade maior proporcionada pelo projeto, em comparacgao a rentabilidade pro-
jetada em outras alternativas de investimentos disponiveis no momento, sera
automaticamente compensada por uma majoragao do valor da indenizagao, na
medida em que o célculo do montante indenizatério ja considerara uma taxa
de desconto mais baixa para trazer os valores a valor presente, o que, conse-
quentemente, importa na elevacao do valor presente liquido deste fluxo de
caixa, em montante que reflete este diferencial de rentabilidade entre o projeto
frustrado e outros investimentos equivalentes.

265 Veja-se que esta ¢ a metodologia empregada, por exemplo, pelo BNDES, para apuracdo dos encar-
gos de encerramento dos contratos de financiamento, apds a adogdo da TLP como referéncia da taxa
de juros nos contratos, incluindo-se, no calculo dos encargos de encerramento, um ‘fator taxa”,
o qual tem como objetivo, segundo a instituicdo, o de “compensar perdas relativas a variagoes
nas taxas de juros. Esse fator é calculado como sendo a multiplicagdo da duration remanescente
da operagdo pelo maximo entre zero e a diferenga do componente prefixado da TLP (Jm) 1 entre
a data da contratagdo e o vigente no momento de emissdo do documento de cobranga do valor a ser
liquidado antecipadamente.”
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Simetricamente, a mesma metodologia também pode resultar em perdas ao
parceiro privado em virtude de variagdes macroeconomicas que lhe tenham sido
desfavoraveis. E o que ocorre caso se verifique uma elevagio no custo de capital
para projetos semelhantes, fazendo com que seja majorada a taxa de desconto
a ser utilizada para trazer a valor presente o fluxo de caixa esperado para o pro-
jeto e, consequentemente, menor o valor a ser recebido a titulo de indenizacao.

De todo modo, caso se entenda necessario incorporar, no calculo dos
lucros cessantes, parcela destinada a compensagdo deste elemento indicado
no inciso (ii), acima, mas nao se entenda conveniente a ado¢gdo do método de
valor de mercado do equity para calculo da parcela remuneratoria do capital
proprio, ¢ plenamente possivel, sob o ponto de vista técnico, o desenvolvimen-
to de uma metodologia que compense a perspectiva de remuneragao futura em
patamar diferente do oferecido pelas condi¢cdes de mercado vigentes a data do
encerramento contratual.

Em linhas gerais, caso o licitante prosseguisse com o contrato até o seu
termo original de vigéncia, teria a possibilidade de auferir receitas que, caso con-
firmadas as estimativas originais, lhe permitiriam rentabilizar o capital aportado
ao projeto pela taxa de rentabilidade estimada quando da licitagdo, ao passo que,
com o encerramento antecipado do contrato, somente podera investir tais valores
pela taxa de rentabilidade viavel nas circunstancias macroeconomicas vigentes,
taxa esta que pode ser superior ou inferior a originalmente estimada.

Esta mudanga da rentabilidade proporcionada ao capital, pelo periodo
posterior ao encerramento do contrato e até a data que havia sido determinada
para sua vigéncia, pode ser compensada pela aplicagdo de um fator de ajuste
ao montante de capital proprio restituido e remunerado na forma indicada
no passo (i) acima, que promove a sua rentabiliza¢do, a valor futuro do ano
previsto para o encerramento do contrato, aplicando-se sobre tal capital a taxa
interna de retorno prevista no EVTE para o fluxo de caixa do acionista — a qual
representa a expectativa original de rentabilidade futura deste capital —, e o
desconta a valor presente pela taxa interna de retorno vigente estimada, para
projetos equivalentes, no ano do encerramento antecipado do contrato — a qual
representa a expectativa vigente de rentabilidade futura do mesmo capital.
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Para o célculo desta tltima, como forma de simplificar o calculo indeniza-
torio e evitar inevitavel subjetividade no dimensionamento da taxa interna de
retorno compativel com os pardmetros de mercado para projetos equivalentes,
recomenda-se que se tome por base, tal qual ja realizado nos contratos celebrados
pelo Estado de Sao Paulo para o célculo de reequilibrios econdmico-financeiros
na metodologia do fluxo de caixa marginal, a taxa real de juros oferecida, na data
da extingao antecipada do contrato, por titulos publicos federais com vencimento
compativel com o prazo original do contrato de concessao, somando-lhe o spread
que, a época da licitacdo, foi acrescido a taxa livre de risco para formar a taxa
interna de retorno do fluxo de caixa do acionista considerado no EVTE.

Com isso, incorpora-se ao valor da indenizagdo um montante capaz de
compensar plenamente o investidor em relagdo ao diferencial de remuneragao
que obteria caso pudesse continuar aplicando o valor recebido, a titulo de inde-
nizacdo, pela taxa de retorno firmada a época da licitagdo, pelo prazo restante
que era esperado para o contrato, caso ndo ocorresse a extingao antecipada.

O célculo da compensagdo aqui proposta, neste sentido, leva em conta
apenas a mudanga nas condigdes macroecondmicas (expressa pela variacdo da
taxa real de juros da economia), ignorando eventuais diferencas de retorno que
se devam a caracteristicas especificas dos projetos sob comparagdo. Entendemos
ser esta a melhor abordagem a seguir, tendo em vista que a tentativa de capturar
diferenciais de rentabilidade que se devam a caracteristicas tinicas do projeto en-
cerrado, vis-a-vis as suas alternativas, pode ingressar em um terreno excessiva-
mente subjetivo, por auséncia de parametros objetivos validos para comparagao.

Deste modo, garante-se que, na hipdtese de encampacao, a rentabilidade
dos patrocinadores da concessao nao seja afetada por eventual variagdo das
condi¢des macroecondmicas que tenha ocorrido entre a assinatura do contrato
e 0 momento do seu encerramento prematuro, na medida em que lhes permite
alcancar, por meio do reinvestimento do valor da indenizagdo a taxa vigente,
a mesma rentabilidade que esperavam obter do contrato caso permanecesse
vigente até o seu termo original.

Para que se possa permitir a neutralizagdo tanto de perdas como de ganhos do
parceiro privado, € preciso que sejam considerados tanto diferenciais de rentabi-
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lidade positivos como negativos na compensagao por variagdo macroeconomica.
E dizer, quando se verificar que a remuneragio oferecida pelo mercado na data
da extingdo contratual ¢ menor do que a cristalizada a época da licitagdo, o fator
de compensagdo sera aplicado para majorar a indenizacao por lucros cessan-
tes, tendo em vista a necessidade de recompor o delta positivo de remuneragdo
futura que o acionista teria caso a concessao houvesse prosseguido até seu termo
original. Ja no caso contrario — quando a remuneragdo a data do encerramento
¢ superior a projetada na fase licitatoria —, como o delta remuneratério futuro
causado pelo encerramento antecipado se materializou em favor dos acionistas
da concessao, o fator de ajuste promovera uma redugao do valor da indenizagdo
que lhes ¢ devida, compensando o correspondente ganho com a possibilidade de
investir a taxas mais elevadas.

Por fim, sugere-se que a eventual incorporacdo de uma cldusula desta
natureza no contrato se dé de forma facultativa para o parceiro privado, que ¢
quem melhor pode avaliar o proprio interesse em ndo assumir o risco relativo
a variagdes macroeconomicas no caso de encerramento antecipado da avenga,
principalmente levando em conta que, por vezes, tais variagdes podem operar
em seu favor, como se colocou acima. Isso pode ser feito, por exemplo, no mo-
mento de celebragdo do contrato, facultando-se ao contratado o exercicio da
op¢ao no tocante a aplicabilidade, ou ndo, da compensagao acima mencionada
no calculo de eventual indenizagdo devida por encampagao.

Em ultimo plano, quanto ao dano indicado no item (iii), acima, ndo se
logrou identificar qualquer metodologia, em ambito nacional ou internacional,
que tenha buscado considerar este elemento no calculo da indenizagdo. Embora,
tal qual os demais danos potenciais, seja razoavel a conclusdo de que pode
existir um lapso temporal entre o pagamento da indenizacdo e o aporte destes
recursos em um novo investimento de longo prazo, a defini¢do de qual seria
este lapso temporal ¢é, evidentemente, inevitavelmente subjetiva, assim como
a decisdo sobre qual seria o diferencial entre a rentabilidade potencialmente
proporcionada por um investimento de longo prazo, de maior risco, € outros
investimentos que possam ser imediatamente viabilizados, o que torna bastan-
te complexa a defini¢do do valor real do dano decorrente deste elemento, e,
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portanto, igualmente dificil a conclusao quanto a algum critério indenizatorio
que enderece adequadamente esta questao.

De todo modo, o que importa, para os fins deste Relatorio, ¢ apenas escla-
recer que, diante do reconhecimento de que o objetivo do pagamento de lucros
cessantes, em regra, ¢ o de apenas indenizar um dano efetivamente sofrido
pelos investidores, representado pela frustracdo da expectativa de rentabilida-
de do capital aportado ao projeto, ndo ¢ recomendavel calcular tal indenizacgao
mediante afericdo da somatodria simples de toda a expectativa de rentabilida-
de projetada para o periodo futuro, sem o desconto destes valores no tempo
mediante aplicagdo da taxa interna de retorno do fluxo de caixa do acionista,
eis que, do término em diante, como o acionista receberd de volta o capital
investido, o recurso permanecera disponivel e podera obter retorno satisfatério
em outras aplicagdes rentaveis.

Isto €, em relagdo a este periodo futuro, em que nao havera rentincia de
liquidez, os danos ao investidor que devem, potencialmente, ser indenizados,
sdo exclusivamente os danos indicados nos incisos (ii) e (iii) acima, nao po-
dendo se ignorar que o capital podera ser adequadamente remunerado ao longo
deste tempo, mediante realocagdo em outra oportunidade de investimento.

Em conclusdo a estas reflexdes, e como sugestdo de aprimoramento da
clausula que prevé o pagamento de lucros cessantes hoje utilizada pelo Estado
de Sao Paulo, a redagdo apresentada no Capitulo 4 deste Relatério propoe,
justamente, uma mudanga, como regra, da perspectiva indenizatoria adotada,
de forma a restringir os lucros cessantes exclusivamente ao necessario para
neutralizar danos efetivamente suportados pelos acionistas da concessiondria.

Propomos, ainda, em razdo do exposto no item 2.3.5.1 deste Relatoério,
que a formula contratual de calculo dos lucros cessantes assegure que estes
incidam, exclusivamente, sobre o capital proprio da Concessiondria, € nao
sobre o capital de terceiros?®, ja que apenas para aqueles € possivel, em regra,

266 Na hipotese de adogdo, para fins de calculo da indenizag@o por encampagdo ou rescisdo, do critério do
custo historico corrigido, e ndo do critério financeiro, ¢ possivel a defini¢do de formula que, ao menos
por aproximagao, alcance resultado semelhante, conforme serd proposta no item 4 deste Relatorio.
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cogitar de uma frustracdo de expectativa de rentabilidade futura para a qual
seja necessario definir uma indenizagdo®®’.

Mais especificamente, indicamos, no Capitulo 4, trés opcdes de metodo-
logias de calculo, as quais sdo, em grande medida, equivalentes as adotadas no
Reino Unido quando adotado o critério financeiro, e, quando adotado o critério
do custo histdrico corrigido, alcangam resultado bastante proximos aquelas,
conforme as adaptagdes propostas.

A respeito destas metodologias, entretanto, julgamos necessario tecer algu-
mas ponderagdes, que podem auxiliar na escolha da metodologia mais apropriada.

As metodologias, conforme ja exposto®®®, diferem-se entre si, essencial-
mente, quanto a qual das partes contratuais assume o risco do desempenho da
concessao, em relacao ao originalmente estimado, além da maior ou menor
complexidade, e objetividade, dos calculos necessarios para alcangar o valor
da indenizacao devida.

A primeira das metodologias, que assegura a TIR do acionista ao longo de
todo o periodo em que o capital permaneceu alocado ao projeto, independen-
temente de seu desempenho, desonera a Concessionaria, integralmente, dos
riscos de desempenho do projeto, mesmo o desempenho prévio ao encerramen-
to antecipado da concessdo. Por outro lado, ha consideravel objetividade nos
calculos, o que reduz o risco de litigiosidade entre as partes, pois a indenizagao
decorre de uma simples aritmética a partir de dados objetivos de conhecimento
de ambas as partes, extraidos do EVTE do projeto.

A segunda metodologia, que extrai o valor da indenizacdo a partir do célcu-
lo do valor de mercado do equity, aloca integralmente a Concessionaria os riscos
de desempenho do projeto, tanto o seu desempenho pretérito quanto a proje¢ao
de seu desempenho futuro, a qual ¢ diretamente impactada pelo que tiver sido

267 Eis que, conforme ja mencionado, os contratos de financiamento costumam prever, como encargos
de encerramento, valores que incidem uma tnica vez sobre o saldo devedor, ndo demandando o pa-
gamento de todos os juros que seriam devidos na hipdtese de continuidade do financiamento até
o seu termo originalmente estabelecido.

268 Item 2.2.1 deste Relatorio.
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experimentado, na pratica, at¢ o momento do encerramento. Os calculos, entre-
tanto, carregam inevitavel dose de subjetividade e, portanto, indicam elevada
litigiosidade quanto ao resultado da indenizagdo, eis que necessaria a proje¢ao
de diversos elementos para a composi¢ao do fluxo de caixa futuro do projeto,
estabelecendo-se premissas de evolucdo da demanda e demais receitas do pro-
jeto, evolucdo dos custos, despesas e investimentos, assim como estimando-se
um custo de capital que seja razoavel diante das caracteristicas da concessao,
inclusive a partir de um patamar estimado de alavancagem.

Por fim, a terceira metodologia, que calcula o valor da indenizagao a partir
do valor presente do fluxo de caixa do acionista estimado no EVTE, conside-
rando-se apenas o periodo futuro apds o encerramento antecipado, aloca inte-
gralmente a Concessionaria os riscos do desempenho pretérito do projeto, mas,
quanto ao futuro, ignora tal desempenho ao preservar, para os calculos, aquilo
que havia sido projetado por ocasido da licitagdo. Quanto a objetividade dos
calculos, tal qual na primeira metodologia, inexiste espaco relevante para discus-
sOes entre as partes quanto a precisao do valor da indenizacao, na medida em que
extraido direta e objetivamente do EVTE disponibilizado quando da licitagao.

Ha, todavia, a necessidade, neste ultimo método, de se certificar de que
inexiste qualquer ajuste pendente no fluxo de caixa futuro da concessdo em
decorréncia de desequilibrios econdomico-financeiros do contrato, ou de inexe-
cucdo de obrigacdes contratuais, na medida em que tais circunstancias, se exis-
tentes, indicariam uma desatualizagdo do fluxo futuro real do projeto em estado
de equilibrio, e importariam no calculo inadequado do valor indenizatorio.

Diante destas caracteristicas, ha de se destacar o risco de 6rgaos de con-
trole nacionais entenderem irregular a aplicagdo da primeira metodologia, jus-
tamente em razao da desoneragdo integral da Concessiondaria de todos os riscos
de desempenho do projeto, inclusive daqueles riscos que ja tiver incorrido e
experimentado até o momento da extin¢do antecipada do contrato.

Conforme ja mencionado no item 2.2.5 deste Relatorio, o Tribunal
de Contas da Unido, ao proferir os Acdérddaos n° 2.611/2020-Plenario e
n°® 2924/2020-Plenério, julgou irregular a minuta de aditivo que havia sido
proposta pela ANTT, para fins de relicitacdo de concessao rodoviaria, pelo fato
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de a metodologia de célculo da indenizagdo proporcionar uma desoneragao
da Concessionaria de riscos que esta havia assumido quando da contratagao,
assegurando-se indenizagdo em patamar suficiente para a recuperagdo de todo
o investimento realizado, ainda que a propria exploragdo da concessdao nao
mais proporcionasse tal rentabilidade.

H4, contudo, de se destacar uma diferenca essencial entre o contexto no
qual proferidos os Acordaos n° 2.611/2020-Plenério e n°® 2924/2020-Plenario,
ambos do Tribunal de Contas da Unido, e o contexto em que, conforme as
sugestdes contidas neste relatorio, seria realizado calculo indenizatério que
tenha por efeito a desoneracdo da concessionaria dos riscos de desempenho do
projeto. Isto porque, no aludido precedente do Tribunal de Contas da Unido,
a Corte estava diante de situagdo de relicitacdo de concessdo extinta antecipa-
damente por razdes atribuiveis a concessionaria, o que torna evidente a impro-
priedade de qualquer metodologia que tenha como efeito, ainda que indireto,
desonerar a concessiondria de qualquer variacdo que tenha experimentado no
desempenho da concessao em relacao ao originalmente estimado, por forga de
riscos a ela atribuidos.

J& nas hipoteses em que a indenizacdo ¢ calculada em funcdo da extingdo
antecipada do contrato por fatores atribuiveis ao poder concedente, a exemplo
das situagdes de encampagdo ou rescisdo contratual, ndo € irrazodvel a adogao
de metodologia de célculo que tenha como objetivo preservar a rentabilidade
originalmente esperada pelas partes quando da celebragao do contrato, deixando
de considerar as circunstancias efetivas de um projeto que, ao final, se mostrou
frustrado, sem que a concessiondria tenha sido a responsavel por esta frustracao.

Trata-se de metodologia amplamente consagrada em ambito internacio-
nal, que agrega consideraveis vantagens quanto a simplicidade dos célculos e
a desnecessidade de maiores discussdes quanto a responsabilidade por eventu-
al frustragdo pretérita da rentabilidade esperada, caracteristicas estas que sdao
capazes de elevar significativamente a seguranga juridica do projeto, tanto sob
a Otica do investidor quanto para o préprio poder concedente.

Neste contexto, muito embora se alerte para os riscos de questionamentos
de orgaos de controle quanto a desoneracdo da concessiondria da frustragdo
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de rentabilidade pretérita, entende-se que hd argumentos bastante solidos para
a defesa da juridicidade da metodologia, razao pela qual optamos por preserva-
la no Capitulo 4 deste Relatorio, para que possa ser considerada pelo gestor.

Quanto as demais metodologias, muito embora se reconheca que a se-
gunda, alocando integralmente a Concessionaria os riscos de desempenho do
projeto, inclusive a proje¢do deste desempenho j& incorrido para o periodo
futuro, possa ser tomada como a mais compativel com a premissa de atribui-
cdo, a Concessionaria, das consequéncias do desempenho do projeto, ndo ha
como se ignorar que a complexidade dos calculos necessarios a afericao do
valor da indenizagdo, e a litigiosidade que disto inevitavelmente decorrera,
militam contra o emprego desta metodologia, capaz de dificultar o efetivo en-
cerramento antecipado de um contrato de concessdo, com longas e custosas
disputas judiciais.

Ademais, a propria perspectiva desta litigiosidade reduz, significativa-
mente, o resultado que se espera obter ao se estabelecer, antecipadamente,
em contrato, toda a disciplina de célculo da indenizagdo devida na hipdtese
de encerramento antecipado das concessoes, eis que se busca, com esta disci-
plina, conferir segurancga juridica a todos os atores deste projeto, incluindo-se
o Poder Concedente, as Concessionarias e seus financiadores, a respeito da
indenizacdo que serd devida pelo Poder Concedente nas diversas hipoteses de
extin¢ao antecipada da avenca.

De resto, quanto a terceira metodologia, que calcula o valor da indeni-
zagdo a partir do valor presente do fluxo de caixa do acionista estimado no
EVTE, considerando-se apenas o periodo futuro apds o encerramento ante-
cipado, deve-se destacar o fato de que compartilha algumas das vantagens e
desvantagens das demais, trazendo uma maior simplicidade de calculos em re-
lagdo a metodologia de valor de mercado, por dispensar a elabora¢dao de novo
fluxo de caixa estimado para o futuro, mas igualmente demandando, tal qual
a terceira metodologia, a adaptacdo do fluxo de caixa futuro as circunstancias
vigentes da concessdo, sendo necessaria, notadamente, a solu¢do de qualquer
desequilibrio econdomico-financeiro ainda pendente no contrato, tarefa esta,
em regra, bastante desafiadora.

204



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

Por fim, diante da defini¢ao de que os lucros cessantes deverdo incidir,
exclusivamente, sobre o capital proprio da Concessiondria, ou sobre a parcela
de investimentos em bens reversiveis que tenha decorrido do capital proprio,
a formula devera ser adaptada a tal circunstancia, adotando-se como taxa de
desconto a taxa interna de retorno do fluxo de caixa do acionista, que repre-
senta patamar remuneratorio compativel com a expectativa de rentabilidade do
capital proprio, ordinariamente superior a rentabilidade esperada do projeto,
em razdo dos efeitos da alavancagem, que trazem maior retorno € maior risco
ao fluxo de caixa esperado para o acionista.

3.10. Incidéncia de penalidades administrativas sobre os acionistas
da Concessionaria

Um tultimo ponto acerca do qual entendemos conveniente discorrer diz
respeito a incidéncia de penalidades administrativas, como a inidoneidade para
contratar com a Administragdo Publica, sobre os acionistas da Concessionaria,
na hipotese de aplicagdo desta penalidade em um contexto de encerramento
antecipado da concessdo por fator atribuivel a Concessionaria, como caduci-
dade, ou anulacao para a qual esta tenha concorrido.

As parcerias publico-privadas, por imposi¢ao legal®®®, e as concessdes de
servigos publicos, por op¢do administrativa na larga maioria dos contratos?”,
costumam ser exploradas por sociedades de proposito especifico, pessoas juri-
dicas constituidas pelo vencedor da licitagdo, individualmente ou em consor-
cio, com o objetivo especifico e exclusivo de explorar o objeto da licitagao,
com vedacao legal e estatutaria ao exercicio de qualquer atividade estranha ao
escopo da concessao.

As concessionarias de servigos publicos, portanto, por serem no mais das
vezes sociedades de proposito especifico, sdo legalmente impedidas de partici-
par de qualquer outro processo licitatorio, e de celebrar qualquer outro contrato
com a Administragao Publica, sendo constituidas especificamente para a explo-
racao do objeto da concessao, e se extinguindo quando da conclusdo das etapas

269 Artigo 9° da Lei Federal n° 11.079/2004.
270 Com fundamento no artigo 20 da Lei Federal n® 8.987/1995.
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pos-contratuais do contrato de concessao encerrado, ap6s a liquidagao de seus
ativos e quita¢do de eventuais passivos, na forma da legislagdo societaria.

Diante deste contexto, ¢ evidente que nao faz qualquer sentido a impo-
sicdo, sobre concessionarias de servigos publicos constituidas sob a forma de
sociedade de proposito especifico, de penalidades administrativas restritivas
do direito de participar em futuras licitagdes ou de celebrar contratos com
a Administracdo Publica, pelo simples fato de que tais sociedades jamais pu-
deram, por imposi¢ao legal, celebrar tais contratos.

Trata-se, em realidade, tais sociedades de proposito especifico, de meros
instrumentos societarios para que os licitantes’”! explorem a concessdo do
modo mais eficiente possivel ao interesse publico e ao interesse dos proprios
licitantes, viabilizando-se, com a constitui¢do de sociedade empresaria com
0 escopo especifico de explorar o objeto da concessao, a segregagao patrimo-
nial desta em relag@o ao patriménio das empresas que a compdem, a segrega-
¢do de riscos em relacdo as demais atividades praticadas pelos licitantes, assim
como a segregacao contabil, com amplos beneficios para a fiscalizagdo do
Poder Concedente, dentre outros beneficios.

Nao obstante as vantagens de constitui¢ao de uma sociedade de proposito
especifico para tais contratos complexos de longo prazo sejam evidentes, jus-
tificando a opgao legislativa de inclusive torna-la mandatoria para as parcerias
publico-privadas, ndo deve ser ignorado o fato de que tais empresas permane-
cem como mera ferramenta juridica de otimizagdo dos resultados da conces-
sdo0, ndo possuindo realidade econdmica propria, dissociada da concessao que
exploram pelo prazo para tanto determinado.

Se tais empresas nao possuem realidade economica propria, € jamais po-
deriam participar de outro processo licitatorio ou celebrar outro contrato com
a Administracdo Publica, resta evidente que qualquer penalidade administrati-
va obstativa de tais direitos de licitar e contratar devera incidir ndo sobre a so-
ciedade de proposito especifico em si, ja4 que tal medida seria absolutamente

271 Estes sim empresas no conceito tradicional da palavra, enquanto organiza¢do econdmica de carater
permanente e duragdo indefinida, destinadas a exploragdo de atividade econdmica e obtencao de lucro.
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indcua, mas sobre os acionistas desta no momento da pratica do ato que tenha
motivado a aplicacao da sangao.

4.Sugestao de Clausulas para disciplinar a extingcao antecipada
de contratos de concessao

Apresentamos, a seguir, sugestdo de redagdo para a disciplina contratual
de regramento das diversas hipoteses de extingdo dos contratos de concessao.
Para permitir uma mais célere identificacdo das alteragdes propostas em razao
dos trabalhos ora apresentados, as clausulas sdao apresentadas em duas colu-
nas, sendo a coluna da esquerda indicativa da redacao adotada no Contrato
ARTESP n° 049/2020 (PiPa), e a coluna da direita indicativa da redagao suge-
rida por este Grupo de Trabalho.

Alertamos que as clausulas sugeridas preservaram as eventuais particula-
ridades do projeto PiPa, como se houvessem sido redigidas para este projeto,
devendo sofrer as necessarias adaptagdes caso venham a ser empregadas em
outros projetos.

Outra informacao relevante para compreensao da clausula € o fato de que
foi elaborada tendo como referéncia um projeto de concessao de servigos publi-
cos, remunerada exclusivamente pelas tarifas pagas pelos usuarios e eventuais
receitas acessorias, de modo que, na eventual utilizacao da disciplina proposta
para parcerias publico-privadas, devem ser feitas adaptagdes para compatibili-
zagdo com o regramento contabil aplicavel, notadamente a contabilizacao dos
investimentos da Concessionaria, total ou parcialmente, em seu ativo financei-
ro, conforme determinado no ICPC-01 (R1).

Sugerimos, ainda, na clausula de encampacgao, duas redacdes distintas
para a disciplina de indeniza¢do: uma sob a premissa de ado¢do do critério
financeiro, conforme sugerido por este Grupo de Trabalho, e outra preservan-
do-se o critério do custo historico corrigido, conforme vem sendo adotado pelo
Estado de Sao Paulo desde que iniciado o detalhamento contratual da forma
de calculo da indenizac¢do devida quando da extin¢do antecipada dos contratos
de concessao.
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CAPITULO | - EXTINGAO DO CONTRATO
CLAUSULA PRIMEIRA — HIPOTESES DE
EXTINGAO DA CONCESSAO

1.1. A CONCESSAOQ extinguir-se-a por:

i. advento do termo contratual;

ii. encampacao;

iii. caducidade;

iv. resciséo;

v. anulacao decorrente de vicio ou irregularidade
nao convalidavel constatada no procedimento
ou no ato de sua outorga;

vi. faléncia ou extingdo da CONCESSIONARIA,
ou recuperagao judicial que impega a
execugao do CONTRATO;

vii. caso fortuito e forga maior tratados neste

Capitulo; e

viii. configuragdo de qualquer das hipéteses de
extincdo antecipada elencadas na subclausula
6.4. deste CONTRATO.

1.2. No caso de extingdo da CONCESSAOQ, a
ARTESP ou o PODER CONCEDENTE
poderao, a depender do evento motivador
da extingdo do CONTRATO e conforme
previsdes deste CAPITULO:

i. assumir, direta ou indiretamente, a prestagao
dos SERVICOS, no local e no estado em que
se encontrar;

ii. ocupar e utilizar os locais, instalagoes,
equipamentos, materiais e valer-se de pessoal
empregado na prestagdo dos SERVICOS,
necessarios a sua continuidade;

iii. aplicar as penalidades cabiveis;

iv. reter e executar as GARANTIAS contratuais
para recebimento de multas administrativas
e ressarcimento de prejuizos causados pela
CONCESSIONARIA; e

v. observar as disposi¢des constantes do
ACORDO TRIPARTITE, caso celebrado, no
que toca aos direitos dos FINANCIADORES na

hipétese de extingdo da concessao.

CAPITULO | — EXTINGAO DO CONTRATO
CLAUSULA PRIMEIRA — HIPOTESES DE
EXTINGAO DA CONCESSAO

1.1 A CONCESSAO extinguir-se-a por:

i. advento do termo contratual;

ii. encampacao;

iii. caducidade;

iv. resciséo;

v. anulagao decorrente de vicio ou irregularidade
nao convalidavel constatada no procedimento de
licitacdo ou no ato de sua outorga;

vi. faléncia ou extingdo da CONCESSIONARIA, ou
recuperagao judicial, neste ultimo caso, que
prejudique a execugao do CONTRATO; e

vii. caso fortuito e forga maior tratados

neste Capitulo;
viii. (EXCLUIDO)

1.2. No caso de extingdo da CONCESSAQ, a
ARTESP e/ou o PODER CONCEDENTE
poderéao, a depender do evento motivador da
extincdo do CONTRATO e conforme previsdes
deste Capitulo:

i. assumir, direta ou indiretamente, a prestagao
dos SERVICOS, no local e no estado em que
se encontrarem;

ii. ocupar e utilizar os locais, instalagoes,
equipamentos, materiais e valer-se de pessoal
empregado na prestagdo dos SERVICOS,
necessarios a sua continuidade;

iii. aplicar as penalidades cabiveis;

iv. reter e executar as GARANTIAS contratuais e
seguros, quando pertinente, para recebimento
de multas administrativas e ressarcimento de
prejuizos causados pela CONCESSIONARIA; e

v. observar as disposi¢oes constantes do
ACORDO TRIPARTITE, caso celebrado, no
que toca aos direitos dos FINANCIADORES na
hipétese de extingdo da CONCESSAO.
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1.3. O PODER CONCEDENTE podera
promover nova licitagéo do objeto do
CONTRATO, atribuindo ao futuro vencedor
o 6nus do pagamento da indenizagao
diretamente aos FINANCIADORES da antiga
CONCESSIONARIA, ou diretamente a esta,
conforme o caso.

1.3. Extinta a CONCESSAO, havera a assuncao

imediata das atividades objeto do presente
CONTRATO e dos BENS REVERSIVEIS, pelo
PODER CONCEDENTE ou por SUCESSORA,
revertendo-se os bens e direitos pertinentes,
nos termos da Clausula [°].

1.3.1. Na hipoétese prevista na Clausula 1.3,

o PODER CONCEDENTE ou

a SUCESSORA poderao, a seu critério,
manter os contratos firmados pela
CONCESSIONARIA com terceiros, pelo
prazo e nas condicées inicialmente
ajustadas, observada a legislacao vigente.

1.4. O PODER CONCEDENTE podera promover

nova licitagdo do objeto do CONTRATO,
atribuindo ao futuro vencedor o 6nus do
pagamento da indenizagéo decorrente

da extingao do CONTRATO, seja
diretamente aos FINANCIADORES da antiga
CONCESSIONARIA, ou diretamente a esta,
conforme o caso.

1.4.1. O disposto na Clausula 1.4 nao
afasta ou prejudica o direito da
CONCESSIONARIA de adotar medidas
de cobrancga, a partir do momento em
que se tornar exigivel a indenizacao,
e até que ocorra o seu pagamento.

1.5. Durante a vigéncia do CONTRATO,

a CONCESSIONARIA devera autorizar

o ingresso na area da CONCESSAO, pela
ARTESP, pelo PODER CONCEDENTE ou
terceiros, para realizacao de estudos ou
visitas técnicas que visem a promogao ou
prosseguimento de processos licitatérios,
observadas, se pertinentes, regras

ou procedimentos estabelecidos pela
CONCESSIONARIA para mitigar quaisquer
impactos que tais ingressos possam
causar as atividades desenvolvidas na area
da CONCESSAO.
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CLAUSULA SEGUNDA — ADVENTO DO
TERMO CONTRATUAL

2.1. A CONCESSAOQ extingue-se quando se

verificar o termo do PRAZO DA CONCESSAOQ,

findando, por consequéncia, as relagcdes
contratuais entre as PARTES, com excecgao
daquelas expressamente previstas neste
CONTRATO e de obrigagbes pds contratuais
atribuidas & CONCESSIONARIA.

2.2. Verificando-se o advento do termo contratual,
sem prejuizo de eventual sub-rogacéo da
SUCESSORA nos contratos em curso,

a CONCESSIONARIA serd inteira e

exclusivamente responsavel pelo encerramento

de quaisquer relagdes contratuais de que seja
parte celebradas com terceiros.

1.6. Extinta a CONCESSAO, a CONCESSIONARIA
apenas podera dar inicio ao seu processo
de dissolucao, na forma da legislacao
societaria aplicavel, apos a emissao do
TERMO DEFINITIVO DE DEVOLUCAO,
quando satisfeitas todas as obrigacoes
da CONCESSIONARIA nos termos
deste CONTRATO.

1.6.1. Enquanto nao cumpridas as
condigdes previstas na Clausula 1.6,
a CONCESSIONARIA devera manter:

i. o capital social minimo exigido na
Clausula [*]; e
ii. as GARANTIAS exigidas na Clausula []

CLAUSULA SEGUNDA — ADVENTO DO
TERMO CONTRATUAL

2.1. A CONCESSAOQ extingue-se quando se
verificar o termo do PRAZO DA CONCESSAO,
findando, por consequéncia, as relagdes
contratuais entre as PARTES, com excegao
daquelas expressamente previstas neste
CONTRATO e de obrigagbes pos-contratuais
atribuidas 8 CONCESSIONARIA, 2 ARTESP e
ao PODER CONCEDENTE.

2.2. Verificando-se o advento do termo final
contratual, sem prejuizo de eventual
sub-rogagéo do PODER CONCEDENTE
ou da SUCESSORA nos contratos em
curso, a CONCESSIONARIA serd inteira e
exclusivamente responsavel pelo encerramento
de quaisquer relagdes contratuais celebradas
com terceiros, de que seja parte.
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2.2.1.0 PODER CONCEDENTE e a ARTESP nédo

assumirao, salvo na hipétese do exercicio da
prerrogativa de sub-rogar-se em contratos
celebrados pela CONCESSIONARIA,
qualquer responsabilidade ou 6nus

quanto aos contratos firmados pela
CONCESSIONARIA, ndo sendo devida
nenhuma indenizagdo & CONCESSIONARIA
ou a terceiros pelo encerramento de tais
relacdes contratuais.

2.2.2. A CONCESSIONARIA devera tomar as

medidas necessarias a facilitagéo das
tratativas entre o PODER CONCEDENTE e
a ARTESP e os terceiros por ela contratados
visando a garantir a possibilidade de exercicio

da prerrogativa mencionada na Clausula 2.2.1.
2.3. Constitui obrigagdo da CONCESSIONARIA

cooperar com o PODER CONCEDENTE
e a ARTESP para que nao haja qualquer
interrupgé@o na prestagao dos servigos,
com o advento do termo contratual e
consequente extingdo deste CONTRATO,
nos termos do ANEXO 10, devendo, por
exemplo, cooperar na capacitagéo de
servidores do PODER CONCEDENTE,
ou outro ente da ADMINISTRAGAO
PUBLICA por este indicado, ou de eventual
CONCESSIONARIA SUCESSORA.

2.4.Trés anos antes da data de término do PRAZO

DA CONCESSAO, a CONCESSIONARIA
submetera a apreciacao e aprovacgao da
ARTESP o PLANO DE DESMOBILIZACAO,
nos termos da Clausula [¢].

2.2.1. O PODER CONCEDENTE e a ARTESP nao

assumirao, salvo na hipétese do exercicio da
prerrogativa de sub-rogar-se em contratos
celebrados pela CONCESSIONARIA,
qualquer responsabilidade ou énus quanto aos
contratos firmados pela CONCESSIONARIA,
néo sendo devida nenhuma indenizagéo

4 CONCESSIONARIA ou a terceiros pelo
encerramento de tais relagdes contratuais.

2.2.2. A CONCESSIONARIA devera tomar as

medidas necessarias a facilitagao das
tratativas entre o PODER CONCEDENTE,
a ARTESP, a SUCESSORA, e os terceiros
por ela contratados, visando a garantir a
possibilidade de exercicio da prerrogativa
mencionada na Clausula 2.2.1.

2.3. Constitui obrigagdo da CONCESSIONARIA

cooperar com o PODER CONCEDENTE e
com a ARTESP para que néao haja qualquer
interrupcado na prestagao dos servigos ou
deterioracao dos BENS REVERSIVEIS,
com o advento do termo contratual e
consequente extingao deste CONTRATO, nos
termos do ANEXO 10, devendo, por exemplo,
cooperar na capacitagao de servidores do
PODER CONCEDENTE, ou outro ente

da ADMINISTRACAO PUBLICA por este
indicado, ou de eventual SUCESSORA,
colaborando na transi¢ao e no que for
necessario a continuidade da exploracao
e manutencédo dos BENS REVERSIVEIS,
resguardadas as situacoes de sigilo
empresarial devidamente justificadas e que
contem com a concordancia da ARTESP.

2.4.Trés anos antes da data de término do PRAZO

DA CONCESSAO, a CONCESSIONARIA
submetera a apreciagao e aprovagao da
ARTESP o PLANO DE DESMOBILIZACAO,
nos termos da Clausula [¢].
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2.5. Na ultima REVISAO ORDINARIA que
anteceder o término do PRAZO DA
CONCESSAO, as PARTES dever&o antever
eventuais investimentos necessarios a
desmobilizagdo, sendo certo que tais
investimentos deverao ser amortizados até
o advento do PRAZO DA CONCESSAO,
conforme Clausula [¢].

2.5. Na ultima REVISAO ORDINARIA que
anteceder o término do PRAZO DA
CONCESSAO, as PARTES e a ARTESP
deverao antever eventuais investimentos
necessarios a desmobilizagéo, sendo
certo que tais investimentos deverao ser
amortizados até o advento do PRAZO DA
CONCESSAO, conforme Clausula [¢].

2.6. Com o advento do termo contratual, 2.6. Com o advento do termo contratual,

a CONCESSIONARIA nao far4 jus a qualquer
indenizagao relativa a investimentos em BENS
REVERSIVEIS, conforme estabelecido na
Clausula [*] deste CONTRATO.

a CONCESSIONARIA nao fard jus a qualquer
indenizagao relativa a investimentos em BENS
REVERSIVEIS, conforme estabelecido na
Clausula [*] deste CONTRATO.

2.6.1. O disposto na Clausula 2.6 nao impede
que, na eventual incorporacao de
novos investimentos 8 CONCESSAO,
seja previsto no aditivo contratual que
o reequilibrio econémico-financeiro
sera realizado mediante indenizacéo,
ao final da CONCESSAO, de valor
correspondente a parcela ainda nao
amortizada do investimento, definindo-se
o correspondente critério de amortizacao
para fins de indenizacao.

CLAUSULA TERCEIRA — REGRAMENTO
GERAL DE INDENIZAGAO

CLAUSULA TERCEIRA — REGRAMENTO
GERAL DE INDENIZAGAO

3.1. Nas hipéteses de extingao antecipada 3.1. Nas hipdteses de extingdo antecipada

descritas nesta Clausula e nas Clausulas
Quarta & Sétima, a CONCESSIONARIA tera
direito a indenizacao, nos termos do art. 36 da
Lei Federal n° 8.987/95, que devera cobrir,
no minimo, as parcelas dos investimentos
realizados e vinculados a BENS
REVERSIVEIS, que tenham sido realizadas
para garantir a continuidade e atualidade
do servico concedido, ndo amortizadas ou
depreciadas, e devera considerar, para fins
de calculo da indenizacao, as seguintes
premissas metodoldgicas:

deste CONTRATO, a CONCESSIONARIA
tera direito a indenizacao, nos termos do
artigo 36 da Lei Federal n® 8.987/95, das
parcelas dos investimentos realizados e
vinculados a BENS REVERSIVEIS, ainda
nao amortizadas ou depreciadas, cujo
calculo sera realizado de acordo com as
seguintes premissas metodolégicas:
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i. 0 valor das parcelas dos investimentos
vinculados a BENS REVERSIVEIS ainda
nao amortizados ou depreciados sera
apurado a partir do ativo intangivel da
CONCESSIONARIA, e tendo como termo
final a data da notificag@o da extingao do
CONTRATO a CONCESSIONARIA, de acordo
com a Interpretacéo Técnica ICPC 01 (R1),
pronunciamentos e orientacdes relacionadas e,
ainda, respectivas revisdes, todos emitidos pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC,
devidamente atualizado conforme o IPCA/
IBGE do ano contratual do reconhecimento
do investimento até o ano contratual do
pagamento da indeniza¢éo conforme regra de
reajuste das tarifas de pedagio; e

ii. Serdo considerados os valores referentes
aos desequilibrios econdmico-financeiros
da CONCESSAOQ em favor de cada uma
das PARTES;

iii. O método de amortizagéo utilizado no calculo
sera o da linha reta (amortizagao constante),
considerando o reconhecimento do BEM
REVERSIVEL e o0 menor prazo entre (i) o
termo do CONTRATO, ou (i) a vida util do
respectivo BEM REVERSIVEL;

iv. Nao serao considerados eventuais valores
contabilizados a titulo de juros e outras despesas
financeiras durante o periodo de construgao;

v. Nao seréo considerados eventuais valores
contabilizados a titulo de despesas
pré-operacionais;

vi. Nao serao considerados eventuais valores
contabilizados a titulo de margem de construgéo;

vii. Nao serao considerados eventuais agios
de aquisi¢ao;

viii. N&o serao considerados eventuais valores

contabilizados a titulo de OUTORGA VARIAVEL;

i. 0 valor das parcelas dos investimentos
vinculados a BENS REVERSIVEIS ainda nao
amortizados ou depreciados sera apurado a
partir do ativo intangivel e/ou ativo financeiro
(OBS: para parcerias publico-privadas) da
CONCESSIONARIA, e tendo como termo final a
data da notificagéo da extingdo do CONTRATO
& CONCESSIONARIA, considerando as regras
contabeis aplicaveis, notadamente a Interpretacao
Técnica ICPC 01 (R1) e o Pronunciamento
Técnico CPC 01 (R1), pronunciamentos e
orientages relacionadas e, ainda, respectivas
revisoes, todos emitidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC;

. O valor apurado segundo o inciso (i) devera
ser devidamente atualizado conforme o IPCA/

IBGE, do ano contratual do reconhecimento do
investimento até o ano contratual do pagamento
da indenizacao;

(EXCLUIDO)

iii. 0 método de amortizagao utilizado no calculo
sera o da linha reta (amortizagao constante),
considerando, em termos percentuais,

o reconhecimento do BEM REVERSIVEL

e 0 menor prazo entre (a) o termo final do
CONTRATO, ou (b) a vida util do respectivo
BEM REVERSIVEL;

iv. ndo serdo considerados eventuais valores
contabilizados a titulo de:

a. juros e outras despesas financeiras capitalizaveis
durante o periodo de construcao;

b. despesas pré-operacionais;

c. margem de construgao;

d. agios de aquisicao;

e. OUTORGA VARIAVEL ou ONUS
DE FISCALIZAGAO;

f. adiantamento a fornecedores, por servigos

ainda nao realizados;

g. bens e direitos que deverao ser cedidos
gratuitamente ao PODER CONCEDENTE nos
termos do CONTRATO;

h. despesas nao relacionadas com
BENS REVERSIVEIS;
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ix. Os custos contabilizados, de acordo com a
sistematica da alinea (i), terdao como limite
maximo os valores previstos no EVTE ou
os valores aprovados pela ARTESP, na
forma prevista neste CONTRATO, quando
nao houver previsao no EVTE e, em ambas
as hipéteses, devidamente atualizados
conforme o IPCA/IBGE do ano contratual
do reconhecimento do investimento
até o ano contratual do pagamento da
indenizacao conforme regra de reajuste
das tarifas de pedagio.

V. nao serao considerados eventuais tributos
recuperados ou ainda recuperaveis
pela CONCESSIONARIA;

vi. custos contabilizados com obras em
andamento serao considerados somente
se os investimentos proverem beneficio
econdmico futuro aos BENS REVERSIVEIS,
sendo descontados eventuais custos para
reparar sua deterioracao;

vii. somente serao considerados os custos e
despesas contabilizados e que tenham sido
realizados pela propria CONCESSIONARIA,
nao sendo considerados eventuais custos e
despesas realizados por acionistas ou PARTES
RELACIONADAS da CONCESSIONARIA, ainda
que em beneficio da CONCESSAO;

viii. Custos contabilizados com bens de
propriedade de terceiros somente poderao
ser considerados se forem qualificaveis
como BENS REVERSIVEIS nos termos deste
CONTRATO, e desde que seja assegurada
pela CONCESSIONARIA a transferéncia
da titularidade destes bens ao PODER
CONCEDENTE, livres e desembaracados de
qualquer 6nus ou gravame;

(OPCAO 1 — LIMITE PRE-ESTABELECIDO):

ix. O valor admissivel, para fins de indenizacao,
para os custos contabilizados, de acordo com
a sistematica das alineas (i) a (viii), tera como
limite maximo:

a. os valores previstos no EVTE, para
os investimentos realizados pela
CONCESSIONARIA que correspondam,
em natureza, caracteristicas, qualidade e
especificacoes técnicas, a investimentos
analogos previstos quanto da LICITAQZ\O. Os
valores previstos no EVTE serao atualizados
do ano contratual de referéncia dos precos do
EVTE até o ano contratual do reconhecimento
do investimento, conforme o indice [*] (OBS:
indice setorial pertinente), e do ano contratual
do reconhecimento do investimento, até o
ano contratual do pagamento da indenizacao,
conforme o IPCA/IBGE;
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b. os valores calculados para os investimentos,

na forma da Clausula [*] (OBS: metodologia

de precificacdo em reequilibrio), previstos

em aditivo contratual, para aqueles
investimentos que nao haviam sido previstos
originalmente, quando da LICITACAO, e
foram realizados pela CONCESSIONARIA
ap6s aditivo contratual, em REVISAO
ORDINARIA ou REVISAO EXTRAORDINARIA
da CONCESSAO, devidamente atualizados do
ano contratual de referéncia do preco previsto
no aditivo até o ano contratual do pagamento
da indenizagao, conforme o IPCA/IBGE; e

c. os valores que venham a ser definidos

pela ARTESP, observada a metodologia
prevista na Clausula [*] (OBS: metodologia

de precificagdo em reequilibrio) e seguintes,
considerando valores que se possa estimar,
a época da realizacao dos correspondentes
investimentos, como compativeis com as
condicoes de mercado para investimentos

de natureza, caracteristicas, qualidade e
especificagcoes técnicas equivalentes aos
empregados pela CONCESSIONARIA, para
as demais hipéteses, incluindo a hipétese de
execucao de investimento previsto quando
da LICITA(;IT\O com natureza, caracteristicas,
qualidade e/ou especificagoes técnicas
significativamente distintas das previstas no
EVTE, ou a hipétese de execucao espontanea,
pela CONCESSIONARIA, de investimento nao
previsto como obrigatério na LICITACAO, em
ambas as situacoes quando assim admitido
no CONTRATO, devidamente atualizados do
ano contratual da definicao do valor até o
ano contratual do pagamento da indenizacao,
conforme o IPCA/IBGE.

(OPGAO 2 - LIMITE POS-AFERIDO):

viii. Os custos contabilizados, de acordo

com a sistematica das alineas (i) a (viii),
sao passiveis de ajustes por verificagao
independente, descontando-se, do valor
da indenizacao, o montante que superar
condi¢oes equitativas de mercado.
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a. nho caso de custos contabilizados
decorrentes de contratos com PARTES
RELACIONADAS, sera realizada avaliagao
dos termos e condi¢oes dos contratos,
de seus aditivos e de sua execucao,
desconsiderando valores transferidos acima
das condicoes equitativas de mercado.

3.1.1.

3.1.4.

O meés final utilizado para aplicacao das
taxas de depreciagdao ou amortizacao
utilizadas nos calculos dos valores

dos investimentos nao depreciados ou
amortizados sera o més de extincao
antecipada do CONTRATO.

. Para fins de aplicacao do disposto

no artigo 183, §3°, da Lei Federal

n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

e no Pronunciamento Técnico CPC 01
(R1), devera ser considerado, para o
calculo do valor recuperavel e eventual
reducéao do valor contabilizado do ativo
intangivel, o momento imediatamente
anterior a extingao antecipada, como se
esta inexistisse.

Exceto nas hipéteses previstas na
Clausula Quarta, o valor da indenizacao,
calculado na forma da Clausula 3.1,

nao podera superar o valor necessario
a quitacao do saldo devido aos
financiadores e demais credores da
CONCESSIONARIA, desconsiderados
encargos de encerramento, somado

ao valor necessario a restituicao do
saldo de capital préprio existente

na CONCESSIONARIA.

. Nao serao contabilizadas as parcelas

de investimentos vinculados a BENS
REVERSIVEIS ainda ndo amortizadas

ou depreciadas, caso tais investimentos
tenham sido realizados com valores
provenientes do APORTE PUBLICO. (OBS:
para parcerias publico-privadas com previsao
de Aporte Publico)
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3.2. Os BENS REVERSIVEIS que tenham sido 3.2. Nas hipéteses previstas na Clausula
incorporados ao ativo da CONCESSIONARIA Quarta, na Clausula 6.1, incisos (i) e
por meio de doagao ou mediante indenizagao (i), na Clausula 6.3, incisos (i) e (iii), na
do PODER CONCEDENTE néao comporao o Clausula 6.4, na Clausula 7.2, inciso (i),
montante indenizavel. e na Clausula Nona, serao considerados

os valores contabilizados pelo
reconhecimento da OUTORGA FIXA, ainda
nao amortizados, desde que efetivamente
desembolsados pela CONCESSIONARIA.
3.2.1. Nas demais hipéteses, nao descritas na
Clausula 3.2: (i) serao descontados, do
ativo intangivel e/ou do ativo financeiro
da CONCESSIONARIA, os valores
contabilizados pelo reconhecimento da
OUTORGA FIXA, ainda nao amortizados,
que tenham sido efetivamente
desembolsados pela CONCESSIONARIA;
e (ii) sera descontado, do valor da
indenizacgao, o valor presente das parcelas
de OUTORGA FIXA ainda nao vencidas, ou
pendentes de pagamento, utilizando-se,
para calculo da taxa de desconto, a forma
prevista na Clausula [¢] (OBS: Clausula
relativa a taxa de desconto utilizada para o
fluxo de caixa marginal).

3.3. Eventuais custos com a reparacéo e/ou 3.3. Os BENS REVERSIVEIS que tenham sido
reconstrugdo dos BENS REVERSIVEIS incorporados ao ativo da CONCESSIONARIA
entregues em situagao distinta daquela por meio de doagao ou mediante indenizagao
estabelecida neste CONTRATO e do PODER CONCEDENTE nao comporao o
seus ANEXOS, serdo descontados do montante indenizavel.

montante indenizavel.

3.4. Os componentes indicados nos incisos (i) e 3.4. Eventuais custos com a reparagéo e/ou

(i) da clausula 3.1 deverao ser atualizados reconstrucao dos BENS REVERSIVEIS
conforme o IPCA/IBGE do periodo entregues em situagao distinta daquela
compreendido entre (a) o inicio do ano estabelecida neste CONTRATO e seus ANEXOS,
contratual em que ocorre o reconhecimento apurados conforme previsto neste CONTRATO,
do investimento ou (b) o fato gerador dos serdo descontados do montante indenizavel.

encargos e 6nus, e 0 ano contratual da data
do pagamento da indenizagao, conforme
regra de reajuste das tarifas de pedégio.

(EXCLUIDO)
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3.5. O pagamento em ambito administrativo
realizado na forma estabelecida

nesta clausula, quando aceito pela
CONCESSIONARIA, correspondera a
quitacdo completa, geral e irrestrita quanto
ao devido pelo PODER CONCEDENTE em
decorréncia da indenizagao, nao podendo
a CONCESSIONARIA exigir, administrativa
ou judicialmente, a qualquer titulo, outras
indenizagoes, inclusive, por lucros cessantes
e danos emergentes.

Da indenizagdo devida 8 CONCESSIONARIA
em qualquer hipdtese serdo descontados,
sempre na ordem de preferéncia abaixo

e independentemente de anuéncia

da CONCESSIONARIA:

3.6.

i. 0 valor das multas aplicadas a
CONCESSIONARIA no ambito da execugao
do CONTRATO, em razéo de procedimentos
transitados em julgado e/ou procedimentos
sancionatérios ja concluidos;

ii. 0 valor dos danos causados pela
CONCESSIONARIA & ARTESP e

PODER CONCEDENTE;

iii. 0 saldo devedor devido ao FINANCIADOR

3.5.

3.6.

PRINCIPAL relativo a financiamentos destinados a

investimentos vinculados a BENS REVERSIVEIS,
acrescido dos juros contratuais pactuados nos
respectivos instrumentos contratuais.

3.6.1. O valor descrito em (iii) sera pago

pelo PODER CONCEDENTE para o
FINANCIADOR PRINCIPAL, segundo

cronograma de pagamentos pactuados com

a CONCESSIONARIA.

O célculo da indenizacéo realizado na

forma estabelecida nesta clausula e nas
subsequentes, e seu efetivo pagamento em
ambito administrativo, quando aceito pela
CONCESSIONARIA, importara na quitacéo
completa, geral e irrestrita quanto ao devido pelo
PODER CONCEDENTE em decorréncia da
extingdo, ndo podendo a CONCESSIONARIA
exigir, administrativa ou judicialmente, a qualquer
titulo, outras indenizagdes, inclusive por lucros
cessantes e danos emergentes.

Se os valores de indenizacao, calculados
de acordo com o previsto nesta Clausula
Terceira e nas clausulas subsequentes,
estiverem sujeitos a incidéncia tributaria
no momento de seu pagamento, o valor

a ser pago devera ser elevado de

modo a assegurar o recebimento, pela
CONCESSIONARIA, de valor liquido de
tributos equivalente ao montante calculado
para a indenizacao, ressalvando-se os
valores previstos na Clausula 4.5, cuja
eventual incidéncia tributaria devera ser
suportada pela CONCESSIONARIA.
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3.7.A desoneracdo da CONCESSIONARIA
em relagéo as obrigagdes decorrentes de
contratos de financiamento por ela contraidos
para o cumprimento do CONTRATO podera
ser realizada por:

i. assuncao, pelo PODER CONCEDENTE
ou por terceiros, por sub-rogagéao, perante
os FINANCIADORES ou credores, das
obrigacdes contratuais remanescentes da
CONCESSIONARIA; ou

ii. prévia indenizagao a CONCESSIONARIA,
limitada ao montante de indenizacao calculado
conforme disposto na clausula 42.3, da
totalidade dos débitos remanescentes que esta
mantiver perante FINANCIADORES credores.

3.7.1. O valor referente & desoneragéo tratada na
subclausula 3.7 supra devera ser descontado
do montante da indenizagéo devida.

3.8. O regramento geral de indenizagdes
previsto nesta clausula é aplicavel a todas as
hipéteses de extingao antecipada, devendo
sempre ser observado o pagamento de
indenizagao de itens especificos constantes
em cada uma das clausulas de extingao
antecipada abaixo dispostas.

3.7. Ao valor da indenizacao devida a

CONCESSIONARIA, calculado a partir da
metodologia prevista neste Capitulo, sera
acrescido ou subtraido o valor relativo

ao saldo de desequilibrios econémico-
financeiros, a favor, respectivamente,

da CONCESSIONARIA ou do PODER
CONCEDENTE, que ja sejam liquidos e
exigiveis apés o encerramento do processo
administrativo, em decisao da qual nao mais
caiba recurso em ambito administrativo.

3.8. Nas hipoteses descritas na Clausula 3.2,

do valor calculado da indenizacédo devida

a CONCESSIONARIA, conforme previsto

na Clausula 3.7, serdo descontados,

sempre na ordem de preferéncia abaixo

e independentemente de anuéncia da
CONCESSIONARIA, observando, como
limite, o valor calculado para a indenizacao:

i. os valores recebidos pela CONCESSIONARIA

a titulo de cobertura de seguros relacionados
aos eventos ou circunstancias que ensejaram
a extingdo da CONCESSAO;
ii. o saldo devido aos FINANCIADORES
relativo a financiamentos que tenham
como escopo principal a captacao de
recursos para investimentos vinculados a
BENS REVERSIVEIS, acrescido dos juros
contratuais ja vencidos pactuados nos
respectivos instrumentos contratuais;
iii. o valor das multas aplicadas a
CONCESSIONARIA no ambito da execucdo
do CONTRATO, em razao de procedimentos
transitados em julgado e/ou procedimentos
sancionatoérios ja concluidos, em decisao da
qual nao caiba mais recurso administrativo; e
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iv. 0 valor dos danos materiais
comprovadamente causados pela
CONCESSIONARIA a ARTESP ou ao PODER
CONCEDENTE, reconhecidos em decisao
nao mais sujeita a recurso administrativo.

3.8.1. Nas hipéteses descritas na Clausula
3.2.1, os incisos (iii) e (iv) terao prioridade
na ordem de descontos, em relacao ao
inciso (ii), todos da Clausula 3.8.

3.8.2. O valor descrito no inciso (ii) podera ser pago
pelo PODER CONCEDENTE diretamente
ao FINANCIADOR, conforme eventuais
garantias ofertadas pela CONCESSIONARIA
no contrato de financiamento.

3.8.2.1. 0O PODER CONCEDENTE podera optar,
até o limite do valor calculado para
a indenizacao, e apés os descontos
realizados em atencao a ordem de
priorizacdo estabelecida nas Clausulas
3.8 e 3.8.1, por adimplir a parcela
da indenizacao correspondente ao
inciso (ii) da Clausula 3.8 mediante
sub-rogacao, total ou parcial, por si
ou por SUCESSORA, dos contratos
celebrados pela CONCESSIONARIA com
FINANCIADORES ou demais credores,
desde que com a anuéncia destes.

3.8.3. Serao retidos do valor da indenizagao,
observada a ordem de priorizagcao
estabelecida para os incisos (iii) e (iv)
da Clausula 3.8, até o encerramento do
processo administrativo com decisao da
qual nao caiba mais recurso, os valores
indicados em processos administrativos,
que estejam em andamento quando da
apuracao dos valores de indenizacao,
correspondentes a:

i. penalidades cabiveis em razao de infracoes
em tese praticadas pela CONCESSIONARIA; e

ii. eventuais desequilibrios econémico-financeiros
estimado em favor do PODER CONCEDENTE.
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3.8.3.1. Caso, ao final do processo
administrativo, a decisao seja favoravel
a2 CONCESSIONARIA, o valor retido
sera atualizado pelo IPCA/IBGE e pago
a2 CONCESSIONARIA, ou, na hipétese
prevista na Clausula 3.8.2, diretamente
ao FINANCIADOR.

(EXCLUIDO)

3.9. Ao valor da indenizacao devida em razao
da extingcao da CONCESSAO, sera aplicada,
a titulo de correcao monetaria e juros de
mora, a variagao pro rata temporis da taxa
SELIC, a partir da consolidacao do débito
e até a data do efetivo pagamento pelo
PODER CONCEDENTE.

3.10 O regramento geral de indenizagbes
previsto nesta Clausula é aplicavel a todas
as hipoteses de extingao antecipada,
excetuando-se, apenas, disciplina
expressa em sentido contrario nas
Clausulas subsequentes.

ENCAMPAGAO - OPCAO 01 — CRITERIO FINANCEIRO

(SEM CORRESPONDENCIA) OBS: Na hipdtese de adoc¢ao do critério
financeiro, as Clausulas 3.1, 3.2,3.3 e 3.10
devem ser alteradas, para ressalvar sua
inaplicabilidade a hipétese de encampacao.

CLAUSULA QUARTA - ENCAMPAGAO

4.1. O PODER CONCEDENTE podera, a qualquer
tempo, durante a vigéncia do CONTRATO,
promover a sua retomada, por motivo de
interesse publico devidamente justificado,
mediante lei autorizativa especifica e prévio
pagamento de indenizagao, nos termos
previstos neste CONTRATO.
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4.2. Na hipétese de encampagao, a indenizagao
devida & CONCESSIONARIA, nos termos
do artigo 36 da Lei Federal n® 8.987/95,
correspondera aos seguintes valores,
nao se aplicando o quanto previsto nas
Clausulas 3.1, 3.2, 3.3 e 3.10:

i. 0s encargos e 6nus decorrentes de multas,
rescisdes e indenizagbes que se fizerem
devidos a fornecedores, contratados e terceiros
em geral, em decorréncia do rompimento dos
vinculos contratuais, devendo tais valores ser
compativeis com os praticados no mercado, em
especial no caso de PARTES RELACIONADAS,
na forma prevista na Clausula 4.3;

ii. 0 montante total devido, pela
CONCESSIONARIA, a FINANCIADORES
e demais credores de instrumentos de
divida, até a data da extingao antecipada
da CONCESSAQ, incluindo juros e demais
encargos ja incorridos e ainda n&o adimplidos,
bem como quaisquer encargos previstos nestes
contratos que venham a ser devidos pela
CONCESSIONARIA e que tenham como fato
gerador a extingao antecipada do contrato de
financiamento, observada a Clausula 4.4; e

iii. lucros cessantes, na forma prevista na
Clausula 4.5.

4.2.1. Do valor previsto na Clausula 4.2, deverao
ser descontados:

i. quaisquer valores aportados na
CONCESSIONARIA, mas ainda ndo empregados
em beneficio da CONCESSAO, ou de qualquer
forma disponiveis a CONCESSIONARIA,

a exemplo de saldo de recursos em caixa, valores
a receber de fornecedores, seguradoras e terceiros
em geral, assim como tributos recuperaveis;

ii. o valor residual de bens nao reversiveis,

que permanegam de propriedade da
CONCESSIONARIA ou de terceiros ap6s a
extingdo da CONCESSAOQ; e
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iii. recursos que tenham sido empregados para
fins estranhos & CONCESSAO, a exemplo de
recursos captados para despesas em beneficio
de acionistas ou de PARTES RELACIONADAS,
ou para distribuicao de dividendos.

4.3. A parcela prevista na Clausula 4.2, inciso (i):

i. Observara, para os encargos e 6nus decorrentes
de multas, rescis6es e indenizagbes que se
fizerem devidos a fornecedores, contratados e
terceiros em geral, em decorréncia do rompimento
dos vinculos contratuais, os seguintes limites
maximos: (a) para encargos trabalhistas, os
valores minimos exigidos por lei para as hipéteses
de demissao sem justa causa, ndo considerando
valores que apenas sejam devidos em fungéo de
acordos individuais ou coletivos; (b) para contratos
de fornecimento que envolvam bens que possam
ser comercializados pelo fornecedor a terceiros, ou
para contratos de servigos, o percentual maximo
de [+]% do saldo contratual; e (c) para contratos de
fornecimento que envolvam bens que tenham sido
produzidos ou desenvolvidos especificamente para
a CONCESSAO, ainda néo concluidos quando da
extincdo contratual, o percentual maximo de [*]%
do saldo contratual;

ii. para os contratos previstos nas alineas (b) e (c)

do inciso (i), a indenizagéo envolvera apenas

os danos, perdas, custos, despesas, multas e
demais encargos, previstos expressamente no
contrato, ou decorrentes de decisao judicial,

que sejam razoavelmente incorridos pela
CONCESSIONARIA como resultado direto da
extingdo do contrato com o terceiro, e desde que:

a. o contrato tenha sido celebrado previamente
a qualquer noticia de inadimplemento
contratual, por parte da ARTESP ou do
PODER CONCEDENTE, capaz de ensejar
a rescisao contratual, ou de manifestacéo de
interesse destes por realizar a encampagao
dos SERVICOS, limitando-se a indenizagao, na
hipétese de celebragdo em momento posterior,
aos valores dos encargos previstos em contrato
analogo celebrado anteriormente, se existente;
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b. o contrato com o terceiro guarde inequivoca
relagdo com a prestagéo dos SERVICOS ou a
realizacéo de obras previstas neste CONTRATO,
podendo incluir: (i) quaisquer materiais ou bens
em processo de fornecimento ou entrega que nao
possam ser cancelados sem incorrer em custos
relevantes; e (ii) custos de desmobilizagéo ou
realocacéo de equipamentos; e

c.a CONCESSIONARIA e o terceiro tenham
adotado as medidas razoavelmente a seu alcance
para mitigar os danos, perdas, custos, despesas,
multas e demais encargos, no que possivel
diante das circunstancias e das correspondentes
previsdes contratuais, limitando-se a indenizagéo,
na hipétese de descumprimento ou de
cumprimento insatisfatério da obrigacao prevista
nesta alinea, aos valores que seriam incorridos
se adequadamente mitigados os danos e
prejuizos envolvidos.

iii. ndo podera incorporar, em nenhuma
hipétese, valores correspondentes a lucros
cessantes do terceiro, ou verbas de natureza
e finalidade analogas;

iv. ndo considerara quaisquer custos com
término de contratos nos quais houvesse
a possibilidade de rescisdao sem custos a
CONCESSIONARIA, por inadimplemento do
terceiro ou outra causa contratual aplicavel.

4.4. Para os fins da Clausula 4.2, inciso (ii),
0S encargos previstos nos contratos com
o FINANCIADOR PRINCIPAL, demais
FINANCIADORES e credores, incluindo, se o
caso, emissoes de debéntures, que venham
a ser devidos pela CONCESSIONARIA
e tenham como fato gerador a extingao
antecipada do contrato de financiamento,
observardo os seguintes limites:

i. para os encargos previstos nos contratos com o
FINANCIADOR PRINCIPAL, o percentual de [*]%
do saldo da divida, ou o montante exigido pelo
BNDES, ou institui¢ao financeira brasileira de
fomento que venha a sucedé-lo, para operacao
financeira equivalente no momento da extingao
antecipada da CONCESSAO, o que for menor;
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ii. para os encargos previstos nos contratos com

outros FINANCIADORES e credores, incluindo
emissdes de debéntures, o percentual de [*]%
do saldo da divida, ou o valor médio previsto
para tais encargos em emissdes de debéntures
por concessionarias de servigo publico nos
ultimos 05 (cinco) anos, o que for menor;

4.4.1. Nao poderao ser incluidos no célculo

de que trata a Clausula 4.4 quaisquer
contratos entre a CONCESSIONARIA e
seus acionistas, assim como PARTES
RELACIONADAS destes, ainda que tenham
a natureza de mutuo ou financiamento, os
quais serdo indenizados na forma prevista
na Cldusula 4.5.

(OPGAO 01 —VALOR DO MERCADO DO EQUITY)

4.5. O valor devido nos termos da Clausula 4.2,

inciso (iii), correspondera ao valor estimado

de alienacdo: (i) do capital acionario da
CONCESSIONARIA; e (ii) do saldo dos
créditos detidos por PARTES RELACIONADAS
perante a CONCESSIONARIA.

4.5.1. O valor previsto no inciso (i) da Clausula

4.5 sera calculado como o valor presente
liquido do periodo futuro do fluxo de caixa
do acionista estimado para a hipétese de
prosseguimento do CONTRATO até o seu
termo de vigéncia, adotando-se as melhores
informagdes disponiveis para a estimativa de
receitas, custos, investimentos e demais dados
do fluxo de caixa, considerando o periodo
compreendido entre a data de encerramento
da exploragdo da CONCESSAOQ pela
CONCESSIONARIA e a data prevista para
encerramento da CONCESSAO, tomando
como premissa que a CONCESSAQ nio
fosse extinta antecipadamente.

4.5.2. Para o célculo previsto na Clausula 4.5.1,

devera ser aplicada a taxa interna de retorno
calculada na forma prevista na Clausula [*]
(OBS: Clausula relativa ao calculo da taxa
de desconto para o fluxo de caixa marginal).
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4.5.3. Para o calculo previsto na Clausula 4.5.1,

deveréo ser considerados os impactos

no fluxo de caixa futuro decorrentes:

(i) de quaisquer alteragdes contratuais ja
realizadas; (i) da compensagéao de quaisquer
descumprimentos contratuais; (iii) da
compensacao de quaisquer desequilibrios
econdmico-financeiros; e (iv) da compensagao
do impacto econémico-financeiro decorrente
de antecipagdes, postergagoes ou
cancelamentos de investimentos.

4.5.4. O valor previsto na Clausula 4.5 devera

ser calculado por entidade independente,
contratada pelo PODER CONCEDENTE,
observando o procedimento previsto no
Anexo [e].

(OPCAO 02 - VALOR PRESENTE LiQUIDO
DO PERIODO FUTURO DO FLUXO DE CAIXA
DO ACIONISTA)

4.5. O valor devido nos termos da Clausula

4.2, inciso (iii), correspondera ao valor
presente liquido do fluxo futuro de quaisquer
valores previstos, no EVTE, entre a data

em que ocorreu a extingdo antecipada da
CONCESSAO e o termo final do PRAZO
DA CONCESSAO, para serem aportados
por acionistas ou PARTES RELACIONADAS
da CONCESSIONARIA, a titulo de equity
ou divida, e de quaisquer pagamentos, da
CONCESSIONARIA aos seus acionistas

ou PARTES RELACIONADAS, a qualquer
titulo, incluindo distribuicdes de dividendos,
pagamento de juros sobre capital préprio, ou
reducéo de capital, amortizagdes ou juros.

4.5.1. Para o calculo previsto na Clausula 4.5,

serdo considerados, estritamente, os fluxos

e valores de pagamentos previstos no EVTE,
0s quais serao atualizados pelo IPCA/IBGE e
descontados pela taxa interna de retorno do
fluxo de caixa do acionista, considerada no
EVTE, em termos reais, da data prevista para
cada movimentagao financeira até a data da
extingdo antecipada da CONCESSAO.
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4.5.2. Para o calculo previsto na Clausula 4.5,
deveréo ser considerados os impactos
no fluxo de caixa futuro decorrentes:

(i) de quaisquer alteragdes contratuais ja
realizadas; (i) da compensagéao de quaisquer
descumprimentos contratuais; (iii) da
compensacao de quaisquer desequilibrios
econdmico-financeiros; e (iv) da compensagao
do impacto econémico-financeiro decorrente
de antecipagdes, postergagoes ou
cancelamentos de investimentos.

4.5.3. Caso a CONCESSIONARIA faca a opgao
prevista na Clausula 4.5.4, o valor calculado
na forma da Clausula 4.5 sera ajustado para
compensar eventuais ganhos ou perdas
da CONCESSIONARIA decorrentes da
alteragdo das condi¢cdes macroeconémicas
entre a data de publicagdo do EVTE e a
data da extingdo antecipada do CONTRATO,
de modo que o valor final devido a titulo de
lucros cessantes, nos termos da Clausula
4.2, inciso (iii), correspondera ao obtido a
partir da seguinte féormula:

(1+TIR )Y

LC., =LC% ———
(1+TIRY

M

Onde:

LC,,, = indenizag&o por lucros cessantes prevista na
Clausula 4.2, inciso (iii), ajustada para compensar

a variagao nas condi¢cdes macroecondmicas entre

a data da publicagéo do EVTE e a data da extingao
antecipada do CONTRATO;

LC = lucros cessantes, calculados conforme
previsto na Clausula 4.5;

TIRa = taxa interna de retorno prevista no EVTE
para o fluxo de caixa do acionista, utilizada para o
célculo previsto na Clausula 4.5.1;
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TIRi = taxa interna de retorno calculada para a
data de extingdo antecipada do CONTRATO,
equivalente a taxa bruta de juros real de venda
das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-
B), ex-ante a dedugéo do Imposto de Renda,

com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso nao houvesse a extingdo
antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotagdes
disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indenizagéo, somada a um spread
de [*] p.p. ([*] pontos percentuais).

t = periodo em anos entre a data da extincdo
antecipada do CONTRATO e a data estabelecida
para o encerramento da vigéncia do CONTRATO,
nao fosse sua extingdo antecipada.

4.5.4. O ajuste de que trata a Clausula 4.5.3 apenas
incidira no célculo de lucros cessantes
caso a CONCESSIONARIA manifeste
expressamente a sua vontade nesse sentido,
devendo o PODER CONCEDENTE Ihe
oferecer a oportunidade de escolha quando
da assinatura do CONTRATO.

4.5.5. Caso a oportunidade de escolha
mencionada na Clausula 4.5.4 néo seja
oferecida pelo PODER CONCEDENTE,

a CONCESSIONARIA podera solicitar

o exercicio da sua faculdade de escolha
mediante requerimento escrito a ser
apresentado em até 30 (trinta) dias da
data da assinatura do CONTRATO, apds o
que se operara decadéncia e nao havera
aplicacao do ajuste previsto na Clausula
4.5.3 ao célculo de lucros cessantes.

(OPCAO 03 - REMUNERAGCAO DO CAPITAL
PROPRIO MEDIANTE INCIDENCIA DA TIR
DO ACIONISTA)
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4.5. Para o célculo da parcela prevista na Clausula
4.2, inciso (jii), sera considerado o montante
que, somado aos pagamentos ja realizados
pela CONCESSIONARIA aos seus acionistas
ou PARTES RELACIONADAS, a qualquer
titulo, considerados os momentos em que
realizados cada um destes pagamentos,
seja suficiente para garantir, até a data da
encampacao, a totalidade do capital aportado
pela CONCESSIONARIA ou por PARTES
RELACIONADAS, na forma de equity ou divida,
um retorno equivalente & taxa interna de retorno
do fluxo de caixa do acionista prevista no EVTE,
de acordo com a seguinte férmula:

n
LC=|D.(4,~P).(1+TIRay"
i=1

Onde:

LC = lucros cessantes.

A, = 0o montante de capital proprio aportado no
ano “i; a titulo de equity ou divida, atualizado pelo
IPCA/IBGE.

P, = 0 montante de pagamentos realizados pela
CONCESSIONARIA aos seus acionistas ou
PARTES RELACIONADAS no ano “i; a qualquer
titulo, incluindo distribuigdes de dividendos,
pagamento de juros sobre capital proprio,
recompra de agdes, amortizagdes ou juros,
atualizado pelo IPCA/IBGE.

TIRa = taxa interna de retorno do fluxo de caixa do
acionista, considerada no EVTE, em termos reais.
n = periodo em anos entre a data de inicio da
vigéncia contratual e a data da encampagéo.
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4.5.1. Caso a CONCESSIONARIA faca a opgao
prevista na Clausula 4.5.2, o valor calculado
na forma da Clausula 4.5 sera ajustado para
compensar eventuais ganhos ou perdas
da CONCESSIONARIA decorrentes da
alteragao das condi¢gbes macroecondmicas
entre a data de publicacdo do EVTE e a
data da extingao antecipada do CONTRATO,
de modo que o valor final devido a titulo de
lucros cessantes, nos termos da Clausula
4.2, inciso (iii), correspondera ao obtido a
partir da seguinte féormula:

(1+TIR Y
(1+ TIRY

LC., =LC=*

M

Onde:

LC,,, = indenizac&o por lucros cessantes prevista na
Clausula 4.2, inciso (iii), ajustada para compensar

a variagado nas condi¢gbes macroecondmicas entre
a data da publicagéo do EVTE e a data da extingdo
antecipada do CONTRATO;

LC = lucros cessantes, calculados conforme
previsto na Clausula 4.5;

TIRa = taxa interna de retorno prevista no EVTE
para o fluxo de caixa do acionista, utilizada para o
célculo previsto na Clausula 4.5;

TIRi = taxa interna de retorno calculada para a
data de extingdo antecipada do CONTRATO,
equivalente a taxa bruta de juros real de venda
das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-
B), ex-ante a dedugao do Imposto de Renda,

com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso nao houvesse a extingao
antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotagdes
disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indenizag@o, somada a um spread
de [*] p.p. ([*] pontos percentuais).

t = periodo em anos entre a data da extingao
antecipada do CONTRATO e a data estabelecida
para o encerramento da vigéncia do CONTRATO,
nao fosse sua extingéo antecipada.
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4.5.2. O ajuste de que trata a Clausula 4.5.1 apenas
incidira no calculo de lucros cessantes
caso a CONCESSIONARIA manifeste
expressamente a sua vontade nesse sentido,

devendo o PODER CONCEDENTE lhe
oferecer a oportunidade de escolha quando
da assinatura do CONTRATO.

4.5.3. Caso a oportunidade de escolha
mencionada na Clausula 4.5.2 ndo seja
oferecida pelo PODER CONCEDENTE,

a CONCESSIONARIA podera solicitar

o exercicio da sua faculdade de escolha
mediante requerimento escrito a ser
apresentado em até 30 (trinta) dias da
data da assinatura do CONTRATO, apds o
que se operara decadéncia e nao havera
aplicagéo do ajuste previsto na Clausula
4.5.1 ao calculo de lucros cessantes.

4.6. A indenizagao devida em decorréncia da
encampagcao esté limitada aos valores
estabelecidos nesta Clausula, ndo sendo
devidos quaisquer outros valores a titulo de
indenizagdes, lucros cessantes e/ou danos
emergentes.

4.7. A indenizagao devera ser desembolsada até o
exato momento da retomada da CONCESSAO
e como condigao para que seja retomada.

4.8. Aplica-se a indenizagao devida na hipdtese
de encampagao a disciplina prevista nas
Clausulas 3.4 a 3.9.

ENCAMPAGCAO - OPCAO 02 — CRITERIO DO CUSTO HISTORICO CORRIGIDO

CLAUSULA QUARTA - ENCAMPAGAO CLAUSULA QUARTA - ENCAMPAGCAO

4.1.0 PODER CONCEDENTE podera, durante

a vigéncia do CONTRATO, promover a sua
retomada, por motivo de interesse publico
devidamente justificado, mediante lei autorizativa
especifica e prévio pagamento de indenizagao,
nos termos previstos neste CONTRATO.

4.1. O PODER CONCEDENTE podera, a qualquer

tempo, durante a vigéncia do CONTRATO,
promover a sua retomada, por motivo de
interesse publico devidamente justificado,
mediante lei autorizativa especifica e prévio
pagamento de indenizagao, nos termos
previstos neste CONTRATO.
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4.2. Em caso de encampacao, além do disposto
na subclausula 3.1, a indenizagao devida a
CONCESSIONARIA devera cobrir:

i. Todos os encargos e 6nus decorrentes de
multas, rescisdes e indenizagdes que se fizerem
devidos a fornecedores, contratados e terceiros
em geral, em decorréncia do rompimento dos
vinculos contratuais, devendo tais valores serem
compativeis ao praticado no mercado, em
especial no caso de PARTES RELACIONADAS; e

ii. Os lucros cessantes.

4.2.1. Exclusivamente para fins da indenizagao
para o caso contemplado nesta
clausula, serdo considerados os valores
contabilizados pelo reconhecimento da
OUTORGA FIXA, desde que efetivamente
desembolsados pela CONCESSIONARIA.

4.3. O componente indicado no inciso (ii) da
subcldusula 4.2 seré calculado de acordo com
a seguinte férmula:

LC=Ax[(1+NINB’y — 1]

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (ii) da
clausula 4.2.

A = os investimentos indicados na clausula 3.1.
NTNB’ = taxa bruta de juros real de venda das
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-

B), ex-ante a deducéo do Imposto de Renda,
com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso nao houvesse a extingao
antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotagdes
disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indenizagao.

n = periodo restante entre a data do pagamento
da indenizagao e o advento do termo contratual,
caso ndo houvesse a extingao antecipada do
CONTRATO, na mesma base da NTNB:

4.2. Na hipétese de encampagao, além da
indenizagao devida conforme o previsto na
Clausula Terceira, deveréo ser acrescidos:

i. 0os encargos e 6nus decorrentes de multas,
rescisdes e indenizagbes que se fizerem
devidos a fornecedores, contratados e terceiros
em geral, em decorréncia do rompimento dos
vinculos contratuais, devendo tais valores ser
compativeis com os praticados no mercado, em
especial no caso de PARTES RELACIONADAS,
na forma prevista na Clausula 4.3;
. 0s encargos financeiros direta e
especificamente decorrentes da
extingdo antecipada de contratos com
FINANCIADORES e credores, na forma
prevista na Clausula 4.4; e
iii. lucros cessantes, na forma prevista na
Clausula 4.5.

(SEM CORRESPONDENCIA)
4.3. Clausula 4.3 idéntica a do critério financeiro

232



Grupo de Trabalho sobre Extingdo Antecipada de Contratos de Parceria

ENCAMPACAO - OPCAO 02 - CRITERIO DO CUSTO HISTORICO CORRIGIDO

4.4. Clausula 4.4 idéntica a do critério financeiro
(OPCAO 01 - VALOR DO MERCADO DO EQUITY)

4.5. O valor devido nos termos na Clausula 4.2,
inciso (iii), sera calculado de acordo com a
seguinte férmula:

LC=RCp — (4 — Sd)

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (iii) da
Clausula 4.2;

RCp = remuneragéao do capital préprio da
CONCESSIONARIA, calculado na forma da
Clausula 4.5.1;

A = o valor calculado para indenizagéo por
investimentos ndo amortizados, na forma da
Clausula 3.1;

Sd = o saldo dos créditos detidos pelo
FINANCIADOR PRINCIPAL, demais
FINANCIADORES e credores, observada a
Clausula 4.4.1, desconsiderados os encargos
calculados na forma da Clausula 4.2, inciso (ii)

4.5.1.0 elemento RCp, previsto na Clausula 4.5,
correspondera ao valor estimado de alienagéo:
(i) do capital acionario da CONCESSIONARIA;
e (i) do saldo dos créditos detidos por
PARTES RELACIONADAS perante
a CONCESSIONARIA.

4.5.2. O valor previsto no inciso (i) da Clausula
4.5 sera calculado como o valor presente
liquido do periodo futuro do fluxo de caixa
do acionista estimado para a hipdtese de
prosseguimento do CONTRATO até o seu
termo de vigéncia, adotando-se as melhores
informagdes disponiveis para a estimativa de
receitas, custos, investimentos e demais dados
do fluxo de caixa, considerando o periodo
compreendido entre a data de encerramento
da exploragdo da CONCESSAO pela
CONCESSIONARIA e a data prevista para
encerramento da CONCESSAQ, tomando
como premissa que a CONCESSAO nao
fosse extinta antecipadamente.
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4.5.3. Para o célculo previsto na Clausula 4.5.2,
devera ser aplicada a taxa interna de retorno
calculada na forma prevista na Clausula [*]
(OBS: Clausula relativa ao calculo da taxa
de desconto para o fluxo de caixa marginal).

4.5.4. Para o célculo previsto na Clausula 4.5.2,
deverdo ser considerados os impactos no fluxo
de caixa futuro decorrentes: (i) de quaisquer
alteragdes contratuais ja realizadas; (i) da
compensacao de quaisquer descumprimentos
contratuais; (iii) da compensacgéo de
quaisquer desequilibrios econdmico-
financeiros; e (iv) da compensagao do
impacto econémico-financeiro decorrente de
antecipag0es, postergagdes ou cancelamentos
de investimentos.

4.5.5. O valor previsto na Clausula 4.5.1 devera
ser calculado por entidade independente,
contratada pelo PODER CONCEDENTE,
observando o procedimento previsto no
Anexo [*].

4.5.2. Caso o célculo a que alude a Clausula
4.5 resulte em valor negativo, o valor
seré desconsiderado, ndo sendo devido
4 CONCESSIONARIA qualquer valor em
razéo da Clausula 4.2, inciso (iii).

(OPCAO 02 - VALOR PRESENTE LiQUIDO
DO PERIODO FUTURO DO FLUXO DE CAIXA
DO ACIONISTA)

4.5. O valor devido nos termos na Clausula 4.2,
inciso (iii), sera calculado de acordo com a
seguinte férmula:

LC=RCp — (4 — Sd)

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (iii) da
Clausula 4.2;

RCp = remuneragao do capital proprio da
CONCESSIONARIA, calculado na forma da Clausula
4.5.1, observada a Clausula 4.5.4, se aplicavel;
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A = o valor calculado para indenizagéo por
investimentos nao amortizados, na forma da
Clausula 3.1;

Sd = o saldo dos créditos detidos pelo
FINANCIADOR PRINCIPAL, demais
FINANCIADORES e credores, observada a
Clausula 4.4.1, desconsiderados os encargos
calculados na forma da Clausula 4.2, inciso (ii).

4.5.1. O elemento RCp, previsto na Clausula
4.5, correspondera ao valor presente
liquido do fluxo futuro de quaisquer
valores previstos, no EVTE, entre a data
em que ocorreu a extingdo antecipada da
CONCESSAO e o termo final do PRAZO
DA CONCESSAO, para serem aportados
por acionistas ou PARTES RELACIONADAS
da CONCESSIONARIA, a titulo de equity
ou divida, e de quaisquer pagamentos, da
CONCESSIONARIA aos seus acionistas
ou PARTES RELACIONADAS, a qualquer
titulo, incluindo distribuicdes de dividendos,
pagamento de juros sobre capital préprio, ou
redugéo de capital, amortizagdes ou juros.

4.5.2. Para o calculo previsto na Clausula 4.5.1,
serdo considerados, estritamente, os fluxos
e valores de pagamentos previstos no EVTE,
os quais serao atualizados pelo IPCA/IBGE e
descontados pela taxa interna de retorno do
fluxo de caixa do acionista, considerada no
EVTE, em termos reais, da data prevista para
cada movimentagao financeira até a data da
extingdo antecipada da CONCESSAO.

4.5.3. Para o calculo previsto na Clausula 4.5.1,
deveréo ser considerados os impactos
no fluxo de caixa futuro decorrentes: (i)
de quaisquer alteragdes contratuais ja
realizadas; (i) da compensagéo de quaisquer
descumprimentos contratuais; (iii) da
compensacao de quaisquer desequilibrios
econdmico-financeiros; e (iv) da compensagao
do impacto econémico-financeiro decorrente
de antecipagdes, postergagoes ou
cancelamentos de investimentos.
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4.5.4. Caso a CONCESSIONARIA faca a opgéo
prevista na Clausula 4.5.5, o valor calculado
na forma da Clausula 4.5.1 sera ajustado para
compensar eventuais ganhos ou perdas da
CONCESSIONARIA decorrentes da alteracao
das condi¢bes macroeconémicas entre a data
de publicacdo do EVTE e a data da extingao
antecipada do CONTRATO, de modo que o
valor final devido a titulo de remuneragao do
capital proprio da CONCESSIONARIA, para
os fins da Clausula 4.5, correspondera ao
obtido a partir da seguinte formula:

(1+TIR Y

RCp.. =RCp *
Pau— TP (1+TIRY

Onde:

RCp,,, = remuneragao do capital prprio da
CONCESSIONARIA prevista na Clausula

4.5.1, ajustada para compensar a variagao

nas condi¢cdes macroecondmicas entre a data

da publicagéo do EVTE e a data da extingcao
antecipada do CONTRATO;

RCp = remuneragao do capital proprio da
CONCESSIONARIA, calculada na forma da
Clausula 4.5.1;

TIRa = taxa interna de retorno prevista no EVTE
para o fluxo de caixa do acionista, utilizada para o
célculo previsto na Clausula 4.5.2;

TIRi = taxa interna de retorno calculada para a
data de extingdo antecipada do CONTRATO,
equivalente a taxa bruta de juros real de venda
das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-
B), ex-ante a dedugéo do Imposto de Renda,

com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso nao houvesse a extingdo
antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotagdes
disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indeniza¢édo, somada a um spread
de [*] p.p. ([*] pontos percentuais).

t = periodo em anos entre a data da extincdo
antecipada do CONTRATO e a data estabelecida
para o encerramento da vigéncia do CONTRATO,
nao fosse sua extingdo antecipada.
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4.5.5. O ajuste de que trata a Clausula
4.5.4 apenas incidira no calculo da
remuneracgao do capital préprio caso
a CONCESSIONARIA manifeste
expressamente a sua vontade nesse
sentido, devendo o PODER CONCEDENTE
Ihe oferecer a oportunidade de escolha
quando da assinatura do CONTRATO.
4.5.6. Caso a oportunidade de escolha
mencionada na Clausula 4.5.5 ndo seja
oferecida pelo PODER CONCEDENTE,
a CONCESSIONARIA podera solicitar
o exercicio da sua faculdade de escolha
mediante requerimento escrito a ser
apresentado em até 30 (trinta) dias da data
da assinatura do CONTRATO, ap6s o que se
operara decadéncia e ndo havera aplicagao
do ajuste previsto na Clausula 4.5.4 ao
célculo da remuneragao do capital préprio.
4.5.7. Caso o calculo a que alude a Clausula
4.5 resulte em valor negativo, o valor
serd desconsiderado, ndo sendo devido
4 CONCESSIONARIA qualquer valor em
razao da Clausula 4.2, inciso (iii).

(OPGAO 03 - REMUNERAGAO DO CAPITAL
PROPRIO MEDIANTE INCIDENCIA DA TIR
DO ACIONISTA)

4.4. A indenizagdo devida em decorréncia da
encampagcao esta limitada aos valores
estabelecidos nesta clausula, ndo sendo devidos
quaisquer outros valores a titulo de indenizagdes,
lucros cessantes e/ou danos emergentes.

4.5. A indenizagéo devera ser desembolsada até o 4.5. O valor devido nos termos na Clausula 4.2,
exato momento da retomada da CONCESSAQ. inciso (iii), sera calculado de acordo com a
seguinte férmula:

LC=RCp — (4 — Sd)

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (iii) da
Clausula 4.2;
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RCp = remuneragao do capital préprio da
CONCESSIONARIA, calculado na forma da Clausula
4.5.1, observada a Clausula 4.5.2, se aplicavel;

A = o valor calculado para indenizagédo por
investimentos ndo amortizados, na forma da
Clausula 3.1;

Sd = o saldo dos créditos detidos pelo
FINANCIADOR PRINCIPAL, demais
FINANCIADORES e credores, observada a
Clausula 4.4.1, desconsiderados os encargos
calculados na forma da Clausula 4.2, inciso (ii).

4.5.1. O elemento RCp, previsto na Clausula
4.5, correspondera ao montante que,
somado aos pagamentos ja realizados pela
CONCESSIONARIA aos seus acionistas
ou PARTES RELACIONADAS, a qualquer
titulo, considerados os momentos em que
realizados cada um destes pagamentos,
seja suficiente para garantir, até a data
da encampagcao, a totalidade do capital
aportado pela CONCESSIONARIA ou por
PARTES RELACIONADAS, na forma de
equity ou divida, um retorno equivalente a
taxa interna de retorno do fluxo de caixa do
acionista prevista no EVTE, de acordo com
a seguinte formula:

n
RCp = [Z (4,— P) . (1+ TIRay"
i=1

Onde:

Rcp = remuneracao do capital proprio.

A, = 0o montante de capital proprio aportado no
ano “i; a titulo de equity ou divida, atualizado pelo
IPCA/IBGE.

P, = 0 montante de pagamentos realizados pela
CONCESSIONARIA aos seus acionistas ou
PARTES RELACIONADAS no ano “i; a qualquer
titulo, incluindo distribui¢es de dividendos,
pagamento de juros sobre capital préprio,
recompra de agdes, amortizagdes ou juros,
atualizado pelo IPCA/IBGE.
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TIRa = taxa interna de retorno do fluxo de caixa do
acionista, considerada no EVTE, em termos reais.
n = periodo em anos entre a data de inicio da
vigéncia contratual e a data da encampagao.

4.5.2. Caso a CONCESSIONARIA faca a opgéo
prevista na Clausula 4.5.3, o valor calculado
na forma da Clausula 4.5.1 sera ajustado para
compensar eventuais ganhos ou perdas da
CONCESSIONARIA decorrentes da alteragéo
das condigbes macroecondmicas entre a data
de publicacéo do EVTE e a data da extingao
antecipada do CONTRATO, de modo que o
valor final devido a titulo de remuneragéo do
capital préprio da CONCESSIONARIA, para
os fins da Clausula 4.5, correspondera ao
obtido a partir da seguinte férmula:

(1+TIR )

RCp., =RCp s — =
Pou ™ 5 (1 +TIRY

Onde:

RCp,,, = remungragéo do capital proprio da
CONCESSIONARIA prevista na Clausula

4.5.1, ajustada para compensar a variagao

nas condi¢gbes macroecondmicas entre a data
da publicagéo do EVTE e a data da extin¢cdo
antecipada do CONTRATO;

RCp = remuneragéo do capital préprio da
CONCESSIONARIA, calculada na forma da
Clausula 4.5.1;

TIRa = taxa interna de retorno prevista no EVTE
para o fluxo de caixa do acionista, utilizada para o
célculo previsto na Clausula 4.5.1;
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TIRi = taxa interna de retorno calculada para a
data de extingdo antecipada do CONTRATO,
equivalente a taxa bruta de juros real de venda
das Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-
B), ex-ante a dedugéo do Imposto de Renda,

com vencimento compativel com o término do
CONTRATO, caso nao houvesse a extingdo
antecipada, publicada pela Secretaria do Tesouro
Nacional, considerando a média das cotagdes
disponiveis nos 12 meses anteriores a data do
pagamento da indenizagédo, somada a um spread
de [*] p.p. ([*] pontos percentuais).

t = periodo em anos entre a data da extincdo
antecipada do CONTRATO e a data estabelecida
para o encerramento da vigéncia do CONTRATO,
nao fosse sua extingdo antecipada.

4.5.3. O ajuste de que trata a Clausula 4.5.2 apenas
incidira no célculo da remuneragao do capital
préprio caso a CONCESSIONARIA manifeste
expressamente a sua vontade nesse sentido,
devendo o PODER CONCEDENTE Ihe
oferecer a oportunidade de escolha quando
da assinatura do CONTRATO.

4.5.4. Caso a oportunidade de escolha
mencionada na Clausula 4.5.3 néo seja
oferecida pelo PODER CONCEDENTE,

a CONCESSIONARIA podera solicitar

o exercicio da sua faculdade de escolha
mediante requerimento escrito a ser
apresentado em até 30 (trinta) dias da data
da assinatura do CONTRATO, ap6s o que se
operara decadéncia e ndo havera aplicagao
do ajuste previsto na Clausula 4.5.2 ao
célculo da remuneragéo do capital proprio.

4.5.5. Caso o calculo a que alude a Clausula
4.5 resulte em valor negativo, o valor
sera desconsiderado, ndo sendo devido
a CONCESSIONARIA qualquer valor em
razéo da Clausula 4.2, inciso (jii).
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CLAUSULA QUINTA — CADUCIDADE
5.1. A inexecugéo total ou parcial do CONTRATO,

ou dos deveres impostos em lei ou
regulamento, acarretara, a critério do PODER
CONCEDENTE, mediante manifestagao
prévia da ARTESP, e observadas as
disposicoes deste CONTRATO, a declaragao
de caducidade da CONCESSAO, que

sera precedida de competente processo
administrativo, garantindo-se o devido
processo legal, especialmente o direito a
ampla defesa e ao contraditério, depois de
esgotadas as possibilidades de solugao
previstas neste CONTRATO, sem prejuizo da
aplicagéo das sangdes contratuais.

4.6. Se o valor da indenizacéo para o caso
de encampacao, calculado na forma
da Clausula Terceira e desta Clausula
Quarta, nao for suficiente para a plena
quitacao de todos os valores devidos
pela CONCESSIONARIA a financiadores
e credores, o valor devera ser elevado até
corresponder, estritamente, ao montante
necessario para tal quitagao.

4.7. A indenizagéo devida em decorréncia da
encampagcao esta limitada aos valores
estabelecidos nesta Clausula, ndo sendo devidos
quaisquer outros valores a titulo de indenizagdes,
lucros cessantes e/ou danos emergentes.

4.8. A indenizagao devera ser desembolsada até o
exato momento da retomada da CONCESSAO
e como condicao para que seja retomada.

CLAUSULA QUINTA — CADUCIDADE

5.1. A inexecugao total ou parcial do CONTRATO,
ou dos deveres impostos em lei ou
regulamento, acarretara, a critério do PODER
CONCEDENTE, ap6s manifestac@o prévia da
ARTESP, observadas as disposi¢des deste
CONTRATO, a decretacao de caducidade
da CONCESSAO, que sera precedida de
competente processo administrativo, garantindo-
se o devido processo legal, especialmente o
direito a ampla defesa e ao contraditdrio, depois
de esgotadas as possibilidades de solucéo
previstas neste CONTRATO, sem prejuizo da
aplicagdo de sanc¢des contratuais.
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5.2. A decisdo do PODER CONCEDENTE de

decretar a caducidade da CONCESSAO,
quando presente uma das situagdes
previstas nesta Clausula 5.3, envolve um
juizo de conveniéncia e oportunidade do
PODER CONCEDENTE, podendo o PODER
CONCEDENTE, em face das peculiaridades
da situagao, decidir pela aplicag@o de outras
medidas previstas no CONTRATO que, ao seu
juizo, melhor atendam ao interesse publico, a
exemplo da aplicagéo de penalidades ou da
decretagao de intervengdo na CONCESSAO,
quando admissiveis.

5.3. A caducidade da CONCESSAOQ podera ser

declarada nos seguintes casos, além daqueles
enumerados pela Lei Federal n® 8.987/95, com
suas alteracoes, e sem prejuizo das demais
hipéteses previstas neste CONTRATO:

i ()

5.4. Quando o descumprimento contratual

da CONCESSIONARIA caracterizar

infracado de natureza continua ou mora da
CONCESSIONARIA no cumprimento de
obrigagao contratual, o fato de a ARTESP
aplicar, ou ter aplicado, alguma das
penalidades previstas neste CONTRATO e
no Anexo [¢], ndo afasta a possibilidade de
decretagdo da caducidade da CONCESSAO,
quando este CONTRATO assim permitir,
caso a CONCESSIONARIA, a despeito da
penalidade aplicada, persista em situagao de
infragdo contratual.

5.2.

5.3.

A decisdo do PODER CONCEDENTE de
decretar a caducidade da CONCESSAO,
quando presente uma das situagdes

previstas na Clausula 5.4, envolve um juizo

de conveniéncia e oportunidade por parte do
PODER CONCEDENTE, podendo este, em
face das peculiaridades da situacéo, decidir
pela aplicagao de outras medidas previstas no
CONTRATO que, ao seu juizo, melhor atendam
ao interesse publico, a exemplo da aplicagédo de
penalidades ou da decretagao de intervengéo
na CONCESSAOQ, quando admissiveis.

Antes de propor a decretagao de
caducidade, a ARTESP encaminhara uma
notificacdo aos FINANCIADORES para
que se manifestem, em prazo nao inferior
a 30 (trinta) dias, sobre a intencao de
assumir a CONCESSAO.

5.3.1. Os FINANCIADORES poderao manifestar

5.5.

i (...

interesse em buscar investidores para
assumir a CONCESSAO, mediante
aquisicao de controle acionario da
CONCESSIONARIA ou transferéncia

da CONCESSAO, podendo a ARTESP,

a seu critério, suspender o processo
administrativo voltado a decretacao

da caducidade da CONCESSAO,
definindo prazo que os FINANCIADORES
concluam a prospeccao de investidores
e apresentem pedido formal de anuéncia
para a alteragao do controle acionario ou
a transferéncia da CONCESSAO.

A caducidade da CONCESSAOQ podera ser
decretada nos seguintes casos, além daqueles
enumerados pela Lei Federal n® 8.987/1995,
com suas alteragoes, e sem prejuizo das
demais hipoteses previstas neste CONTRATO:

)
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5.5. A declaracao de caducidade da

CONCESSAO devera ser precedida de
verificacdo de inadimplemento contratual pela
CONCESSIONARIA, em regular processo
administrativo, assegurado o devido processo
legal, especialmente o direito a ampla defesa
e ao contraditério, bem como a observancia
das disposi¢oes pertinentes do ACORDO
TRIPARTITE, caso celebrado.

5.6. A instauragéo do processo administrativo para

decretagéo da caducidade sera precedida
de comunicagdo & CONCESSIONARIA,
apontando, detalhadamente, os
descumprimentos contratuais e a situagéo
de inadimpléncia, concedendo-lhe prazo
nao inferior a 30 (trinta) dias para sanar as
irregularidades apontadas.

5.6.1. Decorrido o prazo fixado sem que

a CONCESSIONARIA sane as
irregularidades ou tome providéncias que,
a critério da ARTESP, demonstrem o efetivo
propésito de sana-las, este propora a
decretagdo da caducidade.

5.7 Instaurado o processo administrativo e

comprovado o inadimplemento, a caducidade
sera declarada pelo Governador do Estado de
S&o0 Paulo, independentemente do pagamento
de indenizagao prévia, cujo valor sera apurado
no curso do referido processo administrativo ou
em processo administrativo apartado.

5.5. Quando o descumprimento contratual

5.6.

5.6.

da CONCESSIONARIA caracterizar

infragdo de natureza continua ou mora da
CONCESSIONARIA no cumprimento de
obrigacao contratual, o fato de a ARTESP
aplicar, ou ter aplicado, alguma das
penalidades previstas neste CONTRATO e
no Anexo [*], ndo afasta a possibilidade de
decretacdo da caducidade da CONCESSAOQ,
quando este CONTRATO assim permitir,
caso a CONCESSIONARIA, a despeito da
penalidade aplicada, persista em situagao de
infragéo contratual.

Na hipétese de a CONCESSIONARIA
praticar ato que conduza a efetiva
decretacao da caducidade da CONCESSAO,
sera aplicada a multa prevista para a
caducidade, em substituicao a multa
prevista para a infragao contratual que
tenha levado a caducidade, ainda que haja
previsao de multa especifica para tal ato.

1. A aplicacao da multa nao exime a
CONCESSIONARIA do pagamento de
indenizacao dos prejuizos que esta
tenha causado a ARTESP, ao PODER
CONCEDENTE ou a terceiros, ainda que
seus efeitos repercutam apds a extincao
da CONCESSAO.

5.7. Além da incidéncia da multa prevista na

Clausula 5.6, a decretacao da caducidade
da CONCESSAO podera importar na
aplicacao das penalidades administrativas
previstas na lei vigente a época de sua
decretacao, devendo as penalidades incidir,
cumulativamente, sobre a CONCESSIONARIA
e seus acionistas controladores, que
compunham o quadro societario e exerciam
o controle da companhia a época da pratica
do inadimplemento contratual que levou

a caducidade.
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5.8. A declaracao da caducidade implicara
a imisséo imediata, pelo PODER
CONCEDENTE, na posse de todos os bens e
na responsabilidade da CONCESSIONARIA
por toda e qualquer espécie de 6nus, multas,
penalidades, indenizagbes, encargos ou
compromissos com terceiros, notadamente
em relagéo a obrigagdes de natureza
trabalhista, tributaria e previdenciaria.

5.9. A caducidade da CONCESSAO acarretara a
retencao, pelo PODER CONCEDENTE, de
eventuais créditos da CONCESSIONARIA
decorrentes do CONTRATO, cabendo ao
PODER CONCEDENTE:

i. Assumir a execugao do objeto do CONTRATO, no

local e no estado em que se encontrar;

ii. Ocupar e utilizar os locais, instalagoes,
equipamentos, materiais e recursos humanos
empregados na execugao do servigo,
necessarios a sua continuidade;

iii. Reter e executar as GARANTIAS contratuais,
para ressarcimento dos prejuizos sofridos pelo
PODER CONCEDENTE;

iv. reter eventuais créditos da CONCESSIONARIA
decorrentes do CONTRATO, nos casos em
que a GARANTIA DE EXECUGAO nao se
mostrar suficiente para ressarcir o PODER
CONCEDENTE ou a ARTESP, e até o limite
dos prejuizos causados.

v. Aplicar penalidades.

5.10. Do montante previsto na subclausula 3.6,
serdo ainda descontados:

i. Os prejuizos causados ao PODER
CONCEDENTE, & ARTESP e a sociedade;

ii. As multas contratuais aplicadas a
CONCESSIONARIA que nao tenham sido pagas;

iii. Quaisquer valores recebidos pela
CONCESSIONARIA a titulo de cobertura
de seguros relacionados aos eventos ou
circunstancias que ensejaram a declaracédo de
caducidade; e

iv. Outros valores, a titulo de RECEITA TARIFARIA

ou RECEITA ACESSORIA, que eventualmente
sejam percebidos pela CONCESSIONARIA
apos a decretagao da caducidade.

5.8. A decretacao de caducidade da
CONCESSAO devera ser precedida de
verificacdo de inadimplemento contratual pela
CONCESSIONARIA, em regular processo
administrativo, assegurado o devido processo
legal, especialmente o direito a ampla defesa
e ao contraditério, bem como a observancia
das disposi¢des pertinentes do ACORDO
TRIPARTITE, caso celebrado.

5.9. A instauragéo do processo administrativo para
decretagao da caducidade sera precedida
de comunicagdo 8 CONCESSIONARIA, na
qual deverao ser apontados, detalhadamente,
os descumprimentos legais, contratuais e
regulamentares cometidos, concedendo-lhe
prazo nao inferior a 30 (trinta) dias para sanar
as irregularidades apontadas.

5.9.1. Decorrido o prazo fixado sem que
a CONCESSIONARIA sane as
irregularidades ou tome providéncias que,
a critério da ARTESP, demonstrem a efetiva
capacidade de sana-las, esta propora a
decretagao da caducidade.

5.10. Instaurado o processo administrativo
e comprovado o inadimplemento,
a caducidade sera decretada pelo
Governador do Estado de Sao Paulo,
independentemente do pagamento de
indenizagao prévia, cujo valor sera apurado
no curso do referido processo administrativo
ou em processo administrativo apartado.
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5.11. O PODER CONCEDENTE podera promover
nova licitagdo do servigo concedido,
atribuindo ao futuro vencedor o 6nus do
pagamento da indenizagéo diretamente aos
FINANCIADORES e demais credores da
antiga CONCESSIONARIA ou diretamente a
esta, conforme o caso.

5.12. A aplicagédo da penalidade nao exime a
CONCESSIONARIA do pagamento de
indenizagao dos prejuizos que esta tenha
causado ao PODER CONCEDENTE, &
ARTESP ou a terceiros, ainda que seus efeitos
repercutam apés a extingdo da CONCESSAQ.

5.11. A decretacao da caducidade implicara a
imissdo imediata, pelo PODER CONCEDENTE,
na posse de todos os BENS REVERSIVEIS e
na responsabilidade da CONCESSIONARIA
por toda e qualquer espécie de 6nus, multas,
penalidades, indenizacdes, encargos ou
compromissos com terceiros, notadamente em
relagcdo a obrigagbes de natureza trabalhista,
tributéria e previdenciaria.

5.12. A caducidade da CONCESSAOQ autorizara a
ARTESP e/ou o PODER CONCEDENTE a:

i.assumir a execucéo do objeto do CONTRATO,
no local e no estado em que se encontrar;

i. ocupar e utilizar os locais, instalagoes,
equipamentos, materiais e recursos humanos
empregados na execuc¢ao do servico, desde que
necessarios a sua continuidade;

iii. reter e executar as GARANTIAS, para quitagao
das multas e ressarcimento dos prejuizos sofridos
pelo PODER CONCEDENTE e/ou pela ARTESP;

iv. reter eventuais créditos da CONCESSIONARIA
decorrentes do CONTRATO, nos casos em
que a GARANTIA DE EXECUCAO néo se
mostrar suficiente para ressarcir o PODER
CONCEDENTE e a ARTESP, e até o limite dos
prejuizos causados; e

v. aplicar as penalidades previstas nas
Clausulas 5.6 e 5.7.

5.12.1. Os créditos retidos que eventualmente
excedam o montante necessario ao
pagamento dos valores devidos a
ARTESP e/ou ao PODER CONCEDENTE
serao liberados quando do calculo e
pagamento da indenizacao devida.

(EXCLUIDO)
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5.13. Em caso de transferéncia do contrato

realizada nos moldes do acordo tripartite, o
PODER CONCEDENTE se comprometera a
ratificar a vigéncia do CONTRATO em face
do cessionario, sem prejuizo da manutengao
do direito do PODER CONCEDENTE de
pleitear a satisfagao integral perante a
CONCESSIONARIA de todos os direitos

do PODER CONCEDENTE por violagdes
legais ou contratuais de responsabilidade da
CONCESSIONARIA por atos anteriores a
data da cessdo do CONTRATO.

5.14. Declarada a caducidade e paga a respectiva

indenizagao eventualmente devida, nao
resultara ao PODER CONCEDENTE qualquer
espécie de responsabilidade em relagéo aos
encargos, 6nus, obrigagdes ou compromissos
com terceiros ou com empregados da
CONCESSIONARIA, inclusive débitos
trabalhistas e previdenciarios.

5.15. A indenizacao devida pelo PODER

CONCEDENTE em decorréncia da caducidade
estd limitada aos valores cobrados na forma
estabelecida nesta Clausula e na Clausula
Terceira, ndo sendo devidos quaisquer

outros valores a titulo de indenizagdes, lucros
cessantes e/ou danos emergentes.

5.13. A decretacao da caducidade e a

aplicacao das penalidades nao eximem

a CONCESSIONARIA do pagamento de
indenizacao dos prejuizos que esta tenha
causado ao PODER CONCEDENTE, a
ARTESP ou a terceiros, ainda que seus efeitos
repercutam apds a extingdo da CONCESSAQ.

5.14. Em caso de transferéncia do contrato

realizada nos moldes do acordo tripartite,
o PODER CONCEDENTE e a ARTESP
se comprometerao a ratificar a vigéncia
do CONTRATO em face do cessionario,
sem prejuizo da manutengao do direito do
PODER CONCEDENTE ou da ARTESP
de pleitear a satisfacao integral perante

a CONCESSIONARIA cedente de todos
os seus direitos por violagdes legais

ou contratuais de responsabilidade da
CONCESSIONARIA por atos anteriores a
data da cessédo do CONTRATO.

5.15. Decretada a caducidade e paga a respectiva

indenizagao eventualmente devida, ndo
resultara ao PODER CONCEDENTE

e a ARTESP qualquer espécie de
responsabilidade em relagao aos encargos,
onus, obrigagdes ou compromissos

com terceiros ou com empregados da
CONCESSIONARIA, inclusive débitos
trabalhistas e previdenciarios.

5.16. A indenizagao devida pelo PODER

CONCEDENTE em decorréncia da caducidade
esta limitada aos valores cobrados na forma
estabelecida nesta Clausula e na Clausula
Terceira, ndo sendo devidos quaisquer

outros valores a titulo de indenizagdes, lucros
cessantes e/ou danos emergentes.
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CLAUSULA SEXTA - RESCISAO

6.1. Este CONTRATO podera ser rescindido por
iniciativa da CONCESSIONARIA, no caso de
descumprimento das normas contratuais pelo
PODER CONCEDENTE ou pela ARTESP,
mediante agéo judicial movida especialmente
para esse fim, salvo na hipdtese de rescisao
amigavel, nos termos do artigo 26 da Lei
estadual n°® 7835/1992.

6.1.1. Poderao dar ensejo a rescisao amigavel as
hipéteses descritas na subclausula 6.4.,
(i), (ii) e (i), sem prejuizo de outras que se
enquadrem no dispositivo legal acima referido.

6.1.2. A CONCESSIONARIA devera notificar a
ARTESP de sua intengéo de rescindir o
CONTRATO, no caso de descumprimento
das normas contratuais pela ARTESP ou
pelo PODER CONCEDENTE, expondo os
motivos pelos quais pretende ajuizar agéo
para esse fim, nos termos previstos na
legislagao e nas normas regulamentares
pertinentes da ARTESP.

6.2. Os servigos prestados pela
CONCESSIONARIA n&o poderao ser
interrompidos ou paralisados até decisao
judicial transitada em julgado, decretando a
rescisdo contratual.

CLAUSULA SEXTA - RESCISAO (redagio
integralmente alterada)

6.1. Este CONTRATO podera ser rescindido:

i. por iniciativa da CONCESSIONARIA, em
decorréncia de inadimplemento contratual da
ARTESP ou do PODER CONCEDENTE, na
forma da Clausula 6.2;

ii. por iniciativa unilateral de uma das PARTES, na
hipétese de concretiza¢ao de algum dos eventos
descritos na Clausula 6.3;

iii. por resciséao amigavel, na hipétese de
consenso entre as PARTES, conforme
disciplinado na Clausula 6.4; e

iv. apds procedimento de relicitagdo, na forma
descrita na Clausula 6.5.

Rescisao via Processo Arbitral

6.2. A CONCESSIONARIA devera, previamente
a instauracao de processo arbitral, notificar
a ARTESP de sua intencéo de rescindir o
CONTRATO, no caso de descumprimento
das normas contratuais pela ARTESP ou pelo
PODER CONCEDENTE, expondo os motivos
pelos quais pretende instaurar processo arbitral
para esse fim, nos termos previstos na legislagao
€ nas normas regulamentares pertinentes.
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6.3. No caso de resciséao judicial do CONTRATO,
a indenizagéo devida 8 CONCESSIONARIA
sera equivalente aquela exigivel na hipétese
de encampagcao, e sera calculada da mesma
forma, nos termos da Clausula Quarta.

6.2.1. A CONCESSIONARIA somente podera
buscar a resciséo arbitral do CONTRATO
se constatado descumprimento contratual
substancial por parte da ARTESP ou do
PODER CONCEDENTE, que tenha como
resultado a inviabilizagdo, ou excessiva
onerosidade, da prestagéo dos SERVICOS.

6.2.2. Na hipétese da Clausula 6.2.1, a
CONCESSIONARIA conferira prazo
nao inferior a 30 (trinta) dias para que o
descumprimento contratual seja superado,
em ambito administrativo.

6.2.3. Os servigos prestados pela
CONCESSIONARIA n3o poderao ser
interrompidos ou paralisados até decisao
arbitral da qual nao caiba mais qualquer
recurso, decretando a rescisao contratual.

6.2.4. No caso de rescisdo do CONTRATO por
decisao arbitral, a indenizagao devida
a4 CONCESSIONARIA ser4 equivalente
aquela exigivel na hipétese de encampacao,
e sera calculada da mesma forma, nos
termos da Clausula Quarta.

Resilicao unilateral

6.3. Poderdo dar ensejo a resilicdo unilateral,
independentemente de acordo entre as
PARTES no momento da extin¢ao, e por
iniciativa de qualquer das PARTES, as
seguintes hipoteses:

i. Atraso que exceda em 180 (cento e oitenta)
dias o prazo estabelecido para a transferéncia
do SISTEMA EXISTENTE e/ou SISTEMA
REMANESCENTE ou verificagéo da inviabilidade
de transferéncia do SISTEMA EXISTENTE e/ou
SISTEMA REMANESCENTE, salvo na hipdtese
de a CONCESSIONARIA optar por seu direito a
revisao das condigdes contratuais, nos termos do
presente CONTRATO;
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ii. Verificagéo, no 24° (vigésimo quarto) més
contado da assinatura do TERMO DE
TRANSFERENCIA INICIAL, da inviabilidade
da contratagao do(s) financiamento(s) de longo
prazo pela CONCESSIONARIA, nos casos em
que seja(m) necessario(s) para a continuidade
da CONCESSAOQ; e

i. Materializagdo de eventos de caso fortuito ou
forga maior, quando tais eventos nao forem
seguraveis conforme regramento estabelecido
neste CONTRATO, e cujas consequéncias
irreparaveis se estendam por mais de 90
(noventa) dias, ou por periodo definido de comum
acordo entre as PARTES, quando da verificagao
de que os efeitos possam comprometer de forma
irreversivel a exploragdo da CONCESSAQ.

6.3.1. Para cada uma das hipéteses previstas na
Clausula 6.3, as indenizacdes devidas serao
calculadas levando-se em consideragéo os
seguintes elementos:

i. para os casos de extingdo do CONTRATO
decorrente da materializagdo do evento previsto
no inciso (i) da Clausula 6.3, a indenizagao sera

calculada de acordo com o0 mesmo regramento e a
formula estabelecida contratualmente para os casos
de encampacéo, nos termos da Clausula Quarta;

i. para os casos de extincdo do CONTRATO
decorrente da materializagdo do evento
previsto no inciso (ii) da Clausula 6.3, a
indenizagao sera calculada de acordo com o
mesmo regramento e a férmula estabelecida
contratualmente para os casos de caducidade,
nos termos da Clausula Quinta, & excegao das
penalidades previstas nas Clausulas 5.6 e 5.7,
que nao serao aplicadas;

. para os casos de extingdo do CONTRATO
decorrente da materializagdo do evento previsto
no inciso (jii) da Clausula 6.3, a indenizagao sera
calculada de acordo com o regramento disposto
na Clausula Terceira, com base no momento
imediatamente anterior & ocorréncia do evento
de caso fortuito ou forga maior, acrescida dos
montantes previstos na Clausula 4.2, incisos (i)

e (ii), ndo sendo devidos os lucros cessantes
previstos na Clausula 4.2, inciso (iii).
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6.4. No caso de rescisao amigavel, tal como

prevista na Clausula 6.1 e 6.1.1, quando

da ocorréncia das hipéteses previstas

na subcldausula [*] deste CONTRATO, as
indenizag6es devidas serdo calculadas
levando-se em consideragao, para cada uma
das hipdteses, os seguintes elementos:

i. Para os casos de extingdo do CONTRATO

decorrente da materializagéo do evento
previsto no item “i” da subcldusula 6.4, a
indenizagéo sera calculada de acordo com o
mesmo regramento e a férmula estabelecida
contratualmente para os casos de encampagao,
Clausula Quarta, exceto para os lucros
cessantes, que serao calculados de acordo
com a férmula constante na clausula 6.4.2;
Para os casos de extingdo do CONTRATO
decorrente da materializagéo do evento previsto
no item “ii” da subclausula 6.4, a indenizacdo
sera calculada nos termos da Clausula Quarta;

. Para os casos de extingdo do CONTRATO

decorrente da materializagéo do evento

previsto no item “iii” da subclausula 6.4, a
indenizagao sera calculada de acordo com o
mesmo regramento e a férmula estabelecida
contratualmente para os casos de encampagao,
Clausula Quarta, exceto para os lucros
cessantes, que serdo calculados de acordo
com a férmula constante na clausula 6.4.3;

Rescisao Amigavel

6.4. Este contrato pode ser rescindido
amigavelmente, na forma do artigo 26 da Lei
Estadual n® 7.835/1992, mediante consenso
entre as PARTES e demonstragéo do
interesse publico no distrato.

6.4.1. A indenizagao, na hipétese de rescisao
amigavel, devera ser definida em
comum acordo entre as PARTES, e nao
podera superar, em nenhuma hipétese,
0 montante que seria devido para os
casos de encampagao, nos termos da
Clausula Quarta.
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6.4.1. Em quaisquer dos casos, os valores
auferidos a titulo de RECEITA TARIFARIA
ou RECEITA ACESSORIA, percebidos pela
CONCESSIONARIA ap6s a declaragao
da extingdo da CONCESSAOQ poderzo ser
descontados do valor devido de indenizagao;
6.4.2. Na hipotese prevista no item “i” desta
Clausula 6.4, a CONCESSIONARIA far4 jus
aos lucros cessantes, calculados conforme a
férmula a seguir:

LC=Ax[(1+NINBy — 1]

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (ii) da
clausula 4.2.

A = os investimentos indicados na clausula Terceira.
NTNB’ = taxa bruta de juros real de venda das
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
ex-ante a dedugao do Imposto de Renda, com
vencimento mais compativel com a data do efetivo
término contratual, publicada pela Secretaria

do Tesouro Nacional considerando média das
cotagdes disponiveis nos 12 meses anteriores a
data do pagamento da indenizagao, capitalizada de
um spread ou sobretaxa sobre 0s juros equivalente
a 148,32% (cento e quarenta e oito virgula trinta e
dois por cento) ao ano, base 252 Dias Uteis.

n = periodo entre o reconhecimento do
investimento e o pagamento da indenizagéo, na
mesma base da NTNB!

6.4.3. Na hipétese prevista no item “iii” desta
Clausula 6.4, a CONCESSIONARIA far4 jus
aos lucros cessantes, calculados conforme
a férmula a seguir:

LC=Ax[(1 +NTNB’y — 1]

Onde:

LC = lucros cessantes indicados no inciso (ii) da
clausula 4.2.
A = os investimentos indicados na clausula Terceira.
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NTNB’ = taxa bruta de juros real de venda das
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B),
ex-ante a dedugéo do Imposto de Renda, com
vencimento mais compativel com a data do efetivo
término contratual, publicada pela Secretaria
do Tesouro Nacional considerando média das
cotagdes disponiveis nos 12 meses anteriores a
data do pagamento da indenizagao.

n = periodo entre o reconhecimento do
investimento e o pagamento da indenizagéo, na
mesma base da NTNB!

6.5. As multas, as indenizag¢des e quaisquer outros
valores devidos pela CONCESSIONARIA ao
PODER CONCEDENTE serao descontados da
indenizagéo prevista para o caso de rescisao
do CONTRATO.

6.5.2.

Relicitacao

6.5.Este CONTRATO podera ser rescindido apos
procedimento de relicitagdo, na forma prevista
no artigo 82 da Lei Estadual n® 16.933/2019,
a qual dependera de acordo entre o PODER
CONCEDENTE e a CONCESSIONARIA, em
procedimento que garanta a continuidade da
prestagéo do SERVICO CONCEDIDO até a
conclusao de novo processo licitatério para a
assuncao das atividades por SUCESSORA.

6.5.1. A CONCESSIONARIA n3o possui qualquer
direito a ver instaurado, deflagrado, conduzido
ou concluido processo de relicitagao,
devendo o PODER CONCEDENTE, na
forma do artigo 92, §1¢, da Lei Estadual

n? 16.933/2019, exercer 0 juizo quanto a
necessidade, pertinéncia e razoabilidade de
instauragéo e conducéo do procedimento,
face as alternativas de continuidade do
CONTRATO, ou de extingao por outra das
razbes previstas na Clausula Primeira.
Requerida, pela CONCESSIONARIA,

a qualificagdo do CONTRATO para fins

de relicitagao, com a demonstracéo de
desatendimento recorrente ou permanente de
disposigdes contratuais ou de incapacidade de
adimplir obrigagdes contratuais ou financeiras
assumidas, o PODER CONCEDENTE
somente analisara o pedido se vier
acompanhado dos documentos previstos no
artigo 92, §2°, da Lei Estadual n® 16.933/2019.
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6.5.3. Qualificado o CONTRATO para fins de

relicitac@o, e caso se decida pela adogao
do procedimento, o PODER CONCEDENTE
e a CONCESSIONARIA deverao celebrar
termo aditivo ao CONTRATO, cujo conteudo
observara, para além do disposto no

artigo 10 da Lei Estadual n® 16.933/2019,
outros elementos julgados relevantes

pelo PODER CONCEDENTE para
assegurar a continuidade da prestagéo do
SERVIGO CONCEDIDO.

6.5.4 A indenizagao sera equivalente a prevista

6.6. Para fins de calculo da indenizagao indicada
na subclausula 6.3 e 6.4, considerar-se-a0 os
valores recebidos pela CONCESSIONARIA
a titulo de cobertura de seguros relacionados
aos eventos ou circunstancias que ensejaram
a rescisao.

6.7. Declarada a rescisédo, cumprira ao PODER
CONCEDENTE assumir a imediata prestagao
do objeto contratual, se antes ja ndo o tiver
feito, ou promover novo certame licitatério,
adjudicando a CONCESSAQ a um vencedor
preferencialmente antes da rescisao definitiva
deste CONTRATO.

para a hipétese de caducidade, calculada
na forma da Clausula Quinta, a excegao
das penalidades previstas nas Clausulas
5.6 e 5.7, que nao serao aplicadas.

CLAUSULA SETIMA — ANULAGAO CLAUSULA SETIMA - ANULAGCAO
7.1. O CONTRATO podera ser anulado em caso 7.1. O CONTRATO podera ser anulado em

de ilegalidade ndo convalidavel no processo
licitatério, em sua formalizagédo ou em clausula
essencial que comprometa a prestacéo de
servigo, por meio do devido procedimento
administrativo, iniciado a partir da notificacéo
enviada pela ARTESP 2 CONCESSIONARIA,
assegurados o contraditério e a ampla defesa.

7.1.1. Se a ilegalidade mencionada na Clausula

caso de ilegalidade nao convalidavel no
processo licitatério, em sua formalizacéo

ou em clausula essencial que comprometa

a prestacgao do servigo, por meio do devido
procedimento administrativo, iniciado a partir
da notificacéo enviada de uma PARTE a
outra, ou pela ARTESP a ambas as PARTES,
assegurados o contraditério e a ampla defesa.

7.1 acima nao decorrer de ato praticado 7.1.1. Em caso de ilegalidade que nao decorra de

pela CONCESSIONARIA e for possivel

0 aproveitamento dos atos realizados, a
CONCESSIONARIA e a ARTESP deverao
se comunicar, objetivando a manutengao
do CONTRATO.

ato praticado pela CONCESSIONARIA e que
possa ser convalidada com o aproveitamento
dos atos realizados, as PARTES e a ARTESP
deverao adotar as medidas necessarias para
viabilizar a manutencao do CONTRATO.
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72.

Para fins do célculo de indenizagéao
considerar-se-a o regramento disposto na
subclausula Terceira supra, sendo que, caso
a CONCESSIONARIA ou a ADJUDICATARIA
nao tenha concorrido para o vicio que motivou
a anulagao, também serdo considerados os
valores contabilizados pelo reconhecimento
da OUTORGA FIXA, sendo vedado o
pagamento de lucros cessantes.

7.3. As multas e quaisquer outros valores devidos

74.

pela CONCESSIONARIA serdo descontados
da indenizagao prevista neste CONTRATO, até
o limite do saldo vencido pelos financiamentos
contraidos pela CONCESSIONARIA para
cumprir as obrigagdes de investimento
previstas no presente CONTRATO, os quais
terao preferéncia aos valores devidos ao
PODER CONCEDENTE.

Para fins de calculo da indenizagéo indicada
na subclausula 7.2., considerar-se-80 os
valores recebidos pela CONCESSIONARIA
a titulo de cobertura de seguros relacionados
aos eventos ou circunstancias que ensejaram
a anulagao do contrato.

75. 0 PODER CONCEDENTE, por intermédio

da ARTESP, podera promover nova licitagao
das obras e servigos concedidos, atribuindo

ao futuro vencedor o 6nus de pagamento da
indenizacao diretamente aos FINANCIADORES
da antiga CONCESSIONARIA, ou diretamente
a esta, conforme o caso.

7.2. Na hipétese de extingido da CONCESSAO
por anulacao:

i. se a anulacao nao decorrer de fato imputavel
a qualquer das PARTES, a indenizacao sera
equivalente a calculada para a hipétese de
extingao antecipada do CONTRATO por caso
fortuito ou forca maior, na forma da Clausula
6.3.1, inciso (jii);

ii. se a anulagao decorrer de fato imputavel
ao PODER CONCEDENTE ou a ARTESP, a
indenizacao sera equivalente a calculada
para a hipétese de extingao antecipada do
CONTRATO por encampacao, na forma da
Clausula Quarta; e

iii. se a anulagao decorrer de fato imputavel a
CONCESSIONARIA ou a seus acionistas,
atuais ou pretéritos, a indenizacao sera
equivalente a calculada para a hipétese de
extingcao antecipada do CONTRATO por
caducidade, na forma da Clausula Quinta,
inclusive com a aplicacao das penalidades
previstas nas Clausulas 5.6 e 5.7.

(EXCLUIDO)
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CLAUSULA OITAVA — DA FALENCIA E
EXTINCAO DA CONCESSIONARIA

8.1. A CONCESSAO sera extinta caso a
CONCESSIONARIA tenha sua faléncia
decretada, por sentencga transitada em
julgado, ou no caso de recuperagao judicial
que prejudique a execuc¢ao deste CONTRATO.

8.2. Decretada a faléncia, o PODER CONCEDENTE
imitir-se-a na posse de todos os bens afetos
4 CONCESSAO e assumira imediatamente a
execugao do objeto do presente CONTRATO.

8.3. Na hipétese de extingao da CONCESSIONARIA
por decretacao de faléncia, recuperagéo judicial
que prejudique a execucao deste CONTRATO,
ou dissolugao da CONCESSIONARIA por
deliberagdo de seus acionistas, aplicar-se-ao as
mesmas disposicdes referentes a caducidade
da CONCESSAO, com instauracéo do devido
processo administrativo para apuragéo
do efetivo prejuizo e determinagéo das
sancdes aplicaveis.

8.4. Nao sera realizada partilha do eventual
acervo liquido da CONCESSIONARIA extinta
entre seus acionistas antes do pagamento

de todas as obrigagdes com o PODER
CONCEDENTE e com a ARTESP, bem como
sem a emisséo de TERMO DEFINITIVO DE

DEVOLUGAO pela ARTESP.

8.5. As disposigoes desta Clausula Oitava nao
prejudicarao a incidéncia ou o cumprimento
das obrigagbes estabelecidas em favor dos
FINANCIADORES no ACORDO TRIPARTITE,
se vier a ser celebrado.

CLAUSULA NONA — DO CASO FORTUITO E
DA FORCA MAIOR

9.1. Considera-se caso fortuito ou forga maior, com as
consequéncias estabelecidas neste CONTRATO,
o evento assim definido na forma da lei civil e que
tenha impacto direto sobre o desenvolvimento
das atividades da CONCESSAOQ.

CLAUSULA OITAVA — DA FALENCIA,
EXTINGAO DA CONCESSIONARIA OU SUA
RECUPERAGAO JUDICIAL

8.1. A CONCESSAO ser4 extinta caso a
CONCESSIONARIA tenha sua faléncia
decretada, por sentenga transitada em julgado,
ou no caso de recuperagao judicial, neste caso,
que prejudique a execugdo do CONTRATO.

8.2. Decretada a faléncia ou concedida

a recuperacao judicial, o PODER
CONCEDENTE imitir-se-a na posse de todos
os bens afetos 8 CONCESSAOQ e assumira
imediatamente a execugao do objeto do

presente CONTRATO.

8.3. Na hipétese de extingdo da CONCESSIONARIA
por decretagéo de faléncia, ou concessao
de recuperagéo judicial, neste caso, que
prejudique a execucdo do CONTRATO,
ou, ainda, na hipétese de dissolugdo da
CONCESSIONARIA por deliberagéo de seus
acionistas, a indenizacao sera equivalente
a calculada para a hipétese de extingao
antecipada do CONTRATO por caducidade,
inclusive com a aplicagao das penalidades
previstas nas Clausulas 5.6 e 5.7.

8.4. Nao sera realizada partilha do eventual
acervo liquido da CONCESSIONARIA extinta
entre seus acionistas antes do pagamento

de todas as obrigagdes com o PODER
CONCEDENTE e a ARTESP, bem como

sem a emisséo de TERMO DEFINITIVO DE

DEVOLUGAO pela ARTESP.

8.5. As disposi¢oes desta Clausula Oitava nao
prejudicarao a incidéncia ou o cumprimento
das obrigacgdes estabelecidas em favor dos
FINANCIADORES no ACORDO TRIPARTITE,
se vier a ser celebrado.

CLAUSULA NONA - DO CASO FORTUITO E
DA FORCA MAIOR

9.1. Considera-se caso fortuito ou forga maior, com as
consequéncias estabelecidas neste CONTRATO,
o evento assim definido na forma da lei civil e que
tenha impacto direto sobre o desenvolvimento
das atividades da CONCESSAOQ.
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9.2. Consideram-se eventos de forga maior ou
caso fortuito, exemplificativamente:

i. guerras nacionais ou internacionais que envolvam
diretamente a execugao contratual;
ii. atos de terrorismo;

iii. contaminagdo nuclear, quimica ou
bioldgica, salvo se decorrentes de atos
da CONCESSIONARIA;

iv. embargo comercial de nacao estrangeira;

9.3. O descumprimento de obrigacdes contratuais
comprovadamente decorrentes de caso fortuito
ou de forga maior, nos termos deste CONTRATO
e ANEXOS, nao sera passivel de penalizagéo.

9.4. A PARTE que tiver o cumprimento de suas
obrigacdes afetado por caso fortuito ou forgca
maior devera comunicar a outra PARTE da
ocorréncia do evento, em até 48 horas.

9.2. Consideram-se eventos de forga maior ou
caso fortuito, exemplificativamente:

i. guerras nacionais ou internacionais que afetem
diretamente a execucao contratual;
ii. atos de terrorismo;

iii. contaminagao nuclear, quimica ou bioldgica,
incluidas as epidemias e pandemias,
se assim declaradas pelas autoridades
nacionais de satde, ou pela Organizagao
Mundial de Saude, e que produzam efeitos
relevantes sobre a area abrangida pela
CONCESSAO ou sobre as atividades
da CONCESSIONARIA, salvo, em todas
as hipéteses, se decorrentes de atos
da CONCESSIONARIA;

iv. embargo comercial de nagao estrangeira; e

v. eventos naturais, como terremotos,
furacoes ou inundacoes, quando seus
impactos nao pudessem ser evitados
por medidas preventivas razoavelmente
exigiveis da CONCESSIONARIA.

9.3. O descumprimento de obrigacdes contratuais,
inclusive aquelas relativas ao atingimento
de marcos temporais, comprovadamente
decorrentes de caso fortuito ou de forga maior,
nos termos deste CONTRATO e ANEXOS,
nao sera passivel de penalizagao.

9.4. A PARTE que tiver o cumprimento de suas
obrigacdes afetado por caso fortuito ou forca
maior devera comunicar a ARTESP e a outra
PARTE da ocorréncia do evento, em até 48
(quarenta e oito) horas.

(REALOCADO PARA CLAUSULA
DE REEQUILIBRIO)
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9.5. Um evento caracterizado como caso fortuito ou
de forga maior ndo seré considerado, para os

9.5. Na ocorréncia de caso fortuito ou de forca

efeitos de recomposi¢éo do equilibrio econémico-

financeiro do CONTRATO se, ao tempo de sua
ocorréncia, corresponder a um risco seguravel
no Brasil ha pelo menos 2 (dois) anos, até o
limite da média dos valores indenizaveis por
apdlices normalmente praticados no mercado,
por pelo menos duas empresas do ramo,
independentemente de a CONCESSIONARIA
as ter contratado, observada a matriz de riscos
estabelecida por este CONTRATO.

9.6. Na ocorréncia de caso fortuito ou de forga maior,
cujas consequéncias nao forem seguraveis no
Brasil, ou cujos efeitos irreparaveis se estendam
por mais de 90 (noventa) dias, ou por periodo
definido de comum acordo entre as PARTES,
quando da verificag@o de que os efeitos possam

maior, cujas consequéncias nao forem
seguraveis no Brasil, ou cujos efeitos
irreparaveis se estendam por mais de 90
(noventa) dias, ou por periodo definido de
comum acordo entre as PARTES, quando
da verificacao de que os efeitos possam
comprometer de forma irreversivel a
exploragdo da CONCESSAO, qualquer
das PARTES podera valer-se da faculdade
prevista na Clausula 6.3, inciso (jii).

9.5.1. Na hipétese de extingdo da CONCESSAO

por ocorréncia de evento caracterizado
como caso fortuito ou forca maior, a
indenizacao devida 8 CONCESSIONARIA
serd apurada de acordo com o regramento
disposto na Clausula 6.3.1, inciso (iii).

9.6. Salvo se a ARTESP der outras instrugdes

comprometer de forma irreversivel a exploragéo da

CONCESSAOQ, qualquer das PARTES podera se

valer da faculdade prevista na Clausula 6.4, (iii).

9.6.1. Na hipétese de extingdo da CONCESSAO por

ocorréncia de evento caracterizado como caso

fortuito ou forga maior, a indenizagdo devida a
CONCESSIONARIA sera apurada de acordo
com o regramento disposto no inciso (jii) da
clausula 6.3.1.

9.7. Salvo se a ARTESP der outras instrugdes

por escrito, a CONCESSIONARIA continuara

cumprindo suas obrigag¢des decorrentes do
CONTRATO, na medida do razoavelmente
possivel e procurara, por todos os meios
disponiveis, cumprir aquelas obrigagdes nao

por escrito, a CONCESSIONARIA continuara
cumprindo suas obrigagdes decorrentes do
CONTRATO, na medida do razoavelmente
possivel e procurara, por todos os meios
disponiveis, cumprir aquelas obrigagbes nao
impedidas pelo evento de for¢ga maior ou caso
fortuito, cabendo a ARTESP e ao PODER
CONCEDENTE da mesma forma cumprir as
suas obrigagbes nao impedidas pelo evento
de forga maior ou caso fortuito.

9.7.Na hipétese de comprovada ocorréncia de

impedidas pelo evento de forga maior ou caso

fortuito, cabendo a ARTESP e ao PODER
CONCEDENTE da mesma forma cumprir as
suas obrigagdes nao impedidas pelo evento
de forga maior ou caso fortuito.

caso fortuito ou de forga maior, sem que

tenha havido a extingdo da CONCESSAQ nos
termos da Clausula 9.5, serao suspensos os
reflexos financeiros dos INDICADORES DE
DESEMPENHO que tenham sido impactados
pela ocorréncia, até a normalizagéo da
situacdo e cessagao de seus efeitos.
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9.8. Na hipétese de comprovada ocorréncia de 9.8.As PARTES e a ARTESP se comprometem a
caso fortuito ou de forga maior, sem que empregar todas as medidas e agbes necessarias
tenha havido a extingo da CONCESSAO nos a fim de minimizar os efeitos decorrentes dos
termos da Clausula 9.6.1, serdo suspensas eventos de forga maior ou caso fortuito.

as exigéncias de medicdo dos INDICADORES
DE DESEMPENHO relacionaveis a
ocorréncia, até a normalizacao da situagéo e
cessagao de seus efeitos.

9.9. As PARTES se comprometem a empregar
todas as medidas e agbes necessarias a
fim de minimizar os efeitos decorrentes dos
eventos de forga maior ou caso fortuito.
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5.Propostas de encaminhamento

O presente Grupo de Trabalho, instituido a partir da Resolucao PGE-5,
de 19/02/2020, teve como finalidade, conforme seu artigo 1°, de “estudar,
discutir e apresentar propostas sobre o tema da extingdo antecipada dos
contratos de concessdo comum e parcerias publico-privadas celebrados
pelo Estado de Sao Paulo”.

Diante das conclusdes alcangadas por este Grupo de Trabalho, notada-
mente as propostas de alteragdo das cldusulas contratuais que vém sendo ado-
tadas pelo Estado de Sao Paulo para disciplinar a metodologia de calculo da
indenizacao devida as Concessionarias nas hipoteses de extingdo antecipada
dos contratos de concessao, recomenda-se que, em sendo tais conclusdes per-
filhadas pelas instancias hierarquicas da Procuradoria Geral do Estado, sejam
tais conclusdes compartilhadas com os demais 6rgaos com atuacao na matéria,
notadamente a Secretaria de Projetos e Ag¢des Estratégicas, a Secretaria da
Fazenda e Planejamento e a Secretaria de Or¢camento e Gestao, para avaliagao
da conveniéncia de incorporagao das sugestdes ora formuladas.

E o relatério, que submetemos a apreciagdo superior.

Sao Paulo, 08 de setembro de 2022.

Thiago Mesquita Nunes
Procurador do Estado — Coordenador do Grupo de Trabalho

André Rodrigues Junqueira Carlos Eduardo Teixeira Braga

Procurador do Estado Procurador do Estado

Arthur Felipe Torres Trindade ) .
da Silva Diego Brito Cardoso

Procurador do Estado Procurador do Estado
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Guilherme Cavalcanti Vitor Gomes Moreira
Procurador do Estado Procurador do Estado
Guilherme Martins Pellegrini Vitor Mauricio Braz di Masi
Procurador do Estado Procurador do Estado

Iago Oliveira Ferreira
Procurador do Estado
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6. ANEXOS

Relatorio FIPE para a Procuradoria Geral do Estado — “Relatorio consolidado
sobre os valores devidos entre as partes em razdo da disputa contratual”, Produto
02.c, Setembro/2021;

Relatorio FIPE para a Procuradoria Geral do Estado — “Alegacdes Iniciais”,
Produto 04.B, Setembro/2021;

Relatorio FIPE para a Procuradoria Geral do Estado — “Tréplica — Procedimento
Arbitral CAM-CCBC 82/2020”, Produto 05.B, Janeiro/2022.
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