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Notas sobre o desenho da sua submissado ao mercado
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Em mesa de debates no ultimo dia 6 de setembro sobre a submissdo ao mercado
dos contratos de concessao de rodovia federal renegociados, durante o 8° Férum
Nacional de Controle - Governanga de Infraestrutura, representantes da ANTT, do

Ministério dos Transportes e do TCU explicaram como pretendem estruturar a

submissdo ao mercado.

Eles deixaram claro que a ANTT vai arbitrar previamente a realizagao do leildo do
controle das concessiondrias que tiveram seus contratos renegociados, o valor do
pagamento ao controlador atual pelo eventual vencedor do leildo. Esse pagamento
sera feito por ocasido da eventual transferéncia do controle da concessionaria
para o vencedor do leildo.[1]

Tenha acesso ao JOTA PRO Poder, uma plataforma de
monitoramento politico com informacgdes de bastidores que
oferece mais transparéncia e previsibilidade para empresas.
Conhega!

A seguir, pretendo levantar algumas preocupagdes sobre o mecanismo de
submisséo dos contratos renegociados ao mercado. Todas essas preocupagoes
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podem ser superadas pela estruturagcdo adequada pela ANTT das regras para a
submissdo ao mercado. Por isso, o presente texto deve ser tomado como uma
contribuigao para a elaboragao pela ANTT das regras para submissao ao mercado
dos contratos renegociados.

Creio que esteja claro que a intengao do Ministério dos Transportes,a ANTT e o
TCU ao adotar o procedimento de submissédo ao mercado apds as renegociagdes
é (a) pagar um valor justo aos controladores atuais das concessionarias, e (b)
transferir por meio do leildo de menor tarifa para os usudrios parte dos ganhos
gerado pela renegociacao dos contratos. A submissdo ao mercado do valor da
tarifa € um mecanismo interessante para atingir esses objetivos e, também, para
afastar qualquer acusagédo de tratamento ndo isonémico dos contratados cujos
contratos foram submetidos a renegociacao.

Apesar de reconhecer os méritos desse mecanismo, eu me posicionei contra a sua
adogéo e tive oportunidade de, em agosto passado, em reunido na Secex-
Consenso, expor as minhas razdes aos integrantes do governo, da ANTT e do TCU.

A minha preocupagao é que nao ha qualquer base legal para a adogéo desse
mecanismo e eu temo que isso o fragilize, e o deixe sujeito a questionamentos no
ambito do Judiciario, que, se realizados, atrasariam o término dos processos de
renegociagao e o inicio das obras, comprometendo, assim, um dos objetivos da
renegociagao para o governo que é a celeridade para inicio das obras.

Apesar das minhas ponderagdes, o governo, a ANTT e o TCU decidiram que as
vantagens desse mecanismo superam as suas desvantagens. E resolveram, além
disso, adotar o desenho da venda de controle, em lugar da venda da posig¢ao
contratual da concessiondria no contrato de concessao.

A regra atualmente existente na ANTT sobre célculo de indenizacgdes é a
Resolugéo 5.860/19, que trata do célculo da indenizagéo a concessionarias por

investimentos ndo amortizados. Parece-me que sera necessaria uma adaptagao
dessas regras, ou a criagdo de novas regras para que se calcule o valor do
pagamento pelo controle das concessionarias.

E que as regras da Resolugéo 5.860/19 foram criadas para pagamento as
concessionarias (e ndo aos seus acionistas) de indenizagéo por investimento ndo
amortizado. Do ponto de vista contabil, o ponto de partida para calculo dessas
indeniza¢des no caso das concessionadrias de rodovias € o valor do ativo intangivel
da concessionaria. O célculo desse valor me parece ser substancialmente
diferente do célculo do valor a ser pago pelo controle da concessiondria.

0 raciocinio é relativamente simples: no caso da indenizagao por investimentos
ndo amortizados, a concessionadria e seus acionistas permanecem com 0s
passivos da concessionaria, tributarios, trabalhistas, decorrentes dos contratos de
financiamento etc. J4 no caso da venda de controle da concessiondria, os
passivos da concessionaria ficardo com ela e com os adquirentes do seu controle,
e ndo com o0s acionistas atuais. O pagamento aos acionistas atuais deveria ser
modulado para refletir essa diferenga.

Creio que a melhor forma de mostrar que a adogédo da venda de controle da
concessionaria em lugar da venda da concessao requer revisao das regras sobre
indenizagao atualmente vigentes é analisar o tema da perspectiva contabil.

No caso da venda de controle da concessionaria, o pardmetro para precificagéo
deveria ser o seu patrimonio liquido, ou as métricas que refletem o potencial de
geragao de patriménio liquido, como, por exemplo, os multiplos de Lucro antes de
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Juros (Lajida), impostos, depreciagdo e amortizagdo. Entra, evidentemente, nessa
conta os passivos da concessionaria.

No caso da indenizagao por investimentos ndo amortizados, o patriménio liquido
da concessiondria e o seu potencial de geragao de patriménio liquido séo
irrelevantes. O parametro central para o calculo da indenizagao é o ativo ndo
amortizado da concessionaria.

Evidentemente, que a renegociagao altera as perspectivas de haver no futuro
patrimonio liquido da concessiondria compativel com a dimensao e risco do
negécio. Mas a intengé@o do governo, ANTT e TCU é que essa perspectiva de
obtencgéo do patriménio liquido seja compatibilizada com condi¢des de mercado,
por meio do leildo por menor tarifa, que transferird para o usuario pelo menos uma
parte dos ganhos decorrentes do processo de renegociagao.

H4 ainda um problema adicional que talvez precise ser equacionado pelas regras a
serem definidas pela ANTT. E que algumas das concessdes que foram submetidas
a renegociagao tém contratos de financiamento vigente com bancos, nos quais os
seus acionistas atuais garantiram, em regra por meio de fianga, o pagamento
desses financiamentos.

Em situagdes como essa, os contratos de financiamento geralmente estabelecem
o direito do financiador de se opor a mudanca na identidade do garantidor.
Portanto, os financiadores provavelmente tém nesses contratos a opgéo de aceitar
as garantias dos novos acionistas ou de manter a garantia outorgada pelos
acionistas atuais.

Nesse contexto, € necessario que as regras a serem adotadas pela ANTT
disciplinem o que acontecera caso o financiador da concessionaria, beneficiario de
garantia do acionista da concessiondria, ndo aceite a substituicdo da identidade
do garantidor.

Isso porque ndo me parece que se possa presumir que os bancos aceitardo
substituir as garantias dadas pelos acionistas atuais das concessiondrias pelas
garantias outorgadas pelo comprador da concessionaria.

E que, conforme foi dito no seminario aludido no principio deste artigo, serdo
obedecidas as regras de habilitagé@o para participagéo do leildo aplicaveis aos
editais da 52 rodada de concessdes federais de rodovias, que, assim como tem
sido comum no ambito da Unido, séo regras de participagdo extremamente
abertas. Elas ndo criam linhas de corte da perspectiva econémico-financeira aptas
a deixarem os bancos financiadores da concessionaria confortaveis para autorizar,
sem prévia analise de crédito do vencedor do leildo, a transferéncia da posicao de
garantidor do atual acionista da concessionaria para a empresa que vier adquirir o
seu controle.

A situacao é dificil, mas é possivel equaciona-la. A opgao mais facil seria obter a
adesdo dos financiadores da concessiondria as regras de habilitagdo para o leildo,
de maneira a lhes dar o conforto de que qualquer dos vencedores do leildo tera
capacidade de ser garantidor dos empréstimos em curso. Para isso, certamente a
ANTT tera que incorporar as regras do leildo linhas de corte da perspectiva
financeira que deem aos bancos o conforto necessdrio para autorizar previamente
a substituicdo da garantia atual pela a ser outorgada pelo vencedor do leildo.

[l
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Quero agradecer a Milton Carvalho Gomes, Felipe Sande e Thiago Araujo pela
leitura de versdes anteriores deste artigo, pela discussao de temas tratados no
artigo e pelas sugestdes de alteragédo. Eventuais erros sdo minha
responsabilidade.
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