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Resumo

Esta dissertacao pretende apresentar um resumo das metodologias mais utilizadas no término

antecipado de contratos de concesséo, assim como um enquadramento geral da sua aplicagéo.

O término dos contratos ndo é uma situacédo desejada por nenhuma das partes, mas devera
ser considerada na génese do projeto e da concegdo das suas propostas. E importante assegurar as
ferramentas, para que nestas situacdes indesejadas, a sua resolugao seja tdo justa e equitativa quanto
possivel. Existem muitas possibilidades para além das neste documento analisadas, € na sua
generalidade, cada uma delas promove possibilidades concretas e especificas para um determinado

tipo de contrato ou execugao.

Propde-se neste trabalho, uma metodologia baseada nos valores previstos de EBITDA,
referentes ao caso base, que pretende o calculo da compensagédo, sustentada na demonstragdo de
resultados. E dependente de valores definidos e do conhecimento do parceiro publico. Esta
metodologia considera ainda a possibilidade de enquadramento em términos associados a qualquer

das partes.

Na analise dos resultados, foram comparadas simulagdes dos métodos identificados, tendo em
conta as possibilidades de retorno do investimento inicial, assim como do EBITDA esperado, valores
considerados de referéncia ao parceiro publico na definicdo das compensagdes, mas que certamente

nao se enquadram na totalidade das pretensdes desejadas pelo parceiro privado.

Os resultados obtidos demonstram a importancia da consideragdo deste tema, na fase
contratual. Quando enquadrados numa tipologia de término, verifica-se uma disperséo dos valores de
compensagao, devida ndo sé as metodologias utilizadas, mas aos pormenores de contratualizagéo e

de demonstragao de resultados, através dos quais séo calculadas.

Palavras-chave

Parcerias Publico Privadas, Término antecipado, Compensacéao, VAL, EBITDA



Abstract

This paper presents a review of the numerous methodologies used for early termination of
concession contracts, as well as a global framework of their application in a simulation for a hypothetical

concession.

The early termination of contracts is not a desired situation on either part, but must be
considered in its genesis, as the mechanisms for such termination must be defined a priori. It is
imperative to assure the right tools so that, in such cases, the resolution can be as fair and equitable as
possible. There are more possibilities than those approached in this document, and every one of them

promotes specific tools to be used for a particular type of contract or execution.

A new methodology is proposed, based on the EBITDA values of the default case. This method
pretends to assure a compensation sustained on the results report and considers the possibility of early

termination on both parties.

In the data analysis, various methods are put to test in a simulation and compared. Both the
initial investment return and expected EBITDA for the project are considered as reference values to the

public partner. That won’t be always the case for the private partner.

The results show the importance to consider these questions from the early stages of contract
negotiation. It is possible to observe a high dispersion of the compensation values, not only correlated
to the methods used, but also to the contract details and the financial statements or previsions of which

they depend.

Keywords

Public Private Partnership, Early termination, Compensation, NPV, EBITDA
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1. Introducéo

As Parcerias Publico Privadas (PPP) tém vindo a ser um tema com maior preponderancia nas
discussdes sobre a utilizagdo dos dinheiros publicos e da incapacidade de escolha, ou ma escolha,
assim como dos elevados custos associados a estes projetos. Mas sera realmente assim? De facto,
recorde-se a recomendacdo do Tribunal de Contas (Tribunal de Contas, 2008), que conclui que
Portugal investiu nestes projetos, sem existir ainda uma compreensao e extensdo do que significava
este processo. Refere ainda, na falta de um enquadramento legal e orgamental especifico, tal facto tera
permitido um crescimento de aplicagdes deste método sem compreensdo plena das suas

potencialidades e especialmente dos seus beneficios.

Com um elevado valor de encargos assumido para os anos vindouros, Portugal necessita de
repensar e estruturar convenientemente ndo sé os projetos futuros, mas considerar também,
especialmente as parcerias ja realizadas (Sarmento, 2013). E f4cil a rapida e ambigua analise dos
valores gastos em Parcerias Publico Privadas, resultantes de contratos baseados em situacdes
hipotéticas que nunca se verificaram, quer ao nivel da procura, quer ao nivel do investimento,
permitindo que seja igualmente facil criar uma ideia negativa sobre estes projetos, especialmente se
nao se tiver o cuidado de os compreender e a sua génese.

Tendo em conta que o desenvolvimento de um projeto possui diversas variaveis, quer ao nivel
da construgao, quer ao nivel da sua execugdo. Algumas passiveis de serem previstas, controladas ou
seguradas, em contrapartida com outras que n&do o serdo. E como tal suscetiveis de criar possiveis
situacdes de litigios, nem sempre encarados com a mesma disponibilidade de resolugéo pelas partes.
Faz-se uso das clausulas mais rigidas que definem os contratos e exige-se compensagdes sem
procurar uma outra resolugdo para a questdo em discussdo. Em determinadas situagdes, as
compensagdes podem representar valores significativos que levam a consideragdo da resolugdo do
contrato por uma das partes, e € necessario compreender da melhor forma o que representa essa
possibilidade e qual a melhor maneira de apds a enquadrar, gerir as compensagdes que sao devidas

pelo seu término.

Da parte do parceiro publico, determina-se haver uma boa gestédo de investimento na parceria,
ao se assegurar Value for Money (VfM) para o projeto. Indicativo que representa o valor econémico do
projeto, isto é, que numa situagédo de ponderagao de realizagéo, este apresenta um inegavel valor que
merece ser realizado face aos custos exigidos para a sua realizagdo, no entanto, nem sempre se
verifica esta questdo apds o inicio da execugdo dos projetos. Sera importante ponderar a definicao
deste ponto e considera-lo num enquadramento de investimentos e compensagées. E igualmente
importante a consideragdo do Comparador do Sector Publico (CSP), que permite definir se o projeto
em causa devera ser realizado por uma empreitada normal ou através de um PPP. Estes valores, nao
devem ser considerados de forma distinta, um VfM positivo obtido para o projeto, representa que a
parceria demonstrou igualmente melhores resultados que o CSP e como tal um valor final positivo de
ganho para o parceiro privado. Neste trabalho considera-se que se verifica que o CSP da o aval a

realizacdo do projeto através de uma parceria.



Do ponto de vista do parceiro privado, a necessidade de assegurar o retorno do seu
investimento inicial, bem como do Earnings Before Interests Taxes Depreciation Amortization
(EBITDA), sdo as suas duas principais preocupagdes, seguidas dos empréstimos bancarios e
acionistas. A maioria dos contratos, nomeadamente os portugueses apresentam solu¢des para a
questdes relacionadas com os empréstimos, permitindo assim ao parceiro privado focar-se nas duas

condigdes iniciais definidas.

Esta dissertagdo procura apresentar e enquadrar mecanismos de término dos contratos de
concesséo publica, de forma a poder analisar e viabilizar solugbées a serem aplicadas pelos parceiros,
no respetivo término de contrato. Assim como apresentar as metodologias e enquadramento de

aplicagcédo que permitem assegurar os interesses de cada parceiro.

Constitui-se por seis capitulos, iniciando-se nesta introdugéo, seguida pelo contexto geral dos
mecanismos ja existentes e a sua aplicagdo, com especial énfase aos métodos de Valor Atualizado
Liquido (VAL), em detrimento dos métodos baseados em Real Options (RO), aos quais nao se obteve
informagéo consideravel para uma inclusao refletida da sua correta aplicagdo. Segue-se uma analise
dos contratos portugueses e os seus enquadramentos contratuais, com especial relevancia aos
contratos de cariz nacional e que se encontram sobre a algada da Unidade Técnica de

Acompanhamento de Projetos (UTAP).

Realiza-se a apresentagao do caso de estudo, em modelo Caso Base, valores que permitem o
tracar do projeto e analise das propostas para os parceiros privados, e um segundo caso, definido como
Caso geral, que representa as possibilidades de variagdes para o projeto, complementando a
informacédo para uma comparacao de resultados. Nomeadamente em questdo de término, que em
analise a definicdo das equagdes das metodologias previamente indicadas, possa ser possivel a sua
aplicacédo, para entéo realizar a comparagao de resultados face aos valores esperados para o projeto.
Ha ainda lugar para definir algumas sugestbes idealizadas neste trabalho, nomeadamente uma

proposta de término baseada nos valores previstos e realizados de EBITDA.

Com a definicdo da formulacgéao realizada, pode analisar-se e discutir-se os resultados, no qual
se procura observar as metodologias similares em conjunto, ndo esquecendo do seu enquadramento
de término, assim como a observagao da metodologia proposta por este trabalho no capitulo anterior.
Por ultimo, realiza-se as conclusdes devidas, considerando 0 maximo de imparcialidade e ajustadas
tanto quanto possivel a realidade do caso de estudo e de outro qualquer projeto que se lhe possa

aplicar.



2. Estado de Arte nas Parcerias Publico Privadas

2.1.Enquadramento

A realizagao de parcerias publico privadas tem vindo a ser amplamente utilizada pelos mais
diversos paises, com desenvolvimento preponderante no Reino Unido, em 1992 pelo governo de John
Major, no qual foram apresentadas Iniciativas de Financiamento Privado, ou Private Finance Initiative
(PFI), como ainda hoje sdo reconhecidas (Khan, 2015). E hoje um recurso a que paises em
desenvolvimento recorrem para lhes permitir a obtencdo das infraestruturas necessarias ao seu

desenvolvimento, na perspetiva de poderem dar o proximo passo na sua evolugao.

O relatério anual, para 2019, do World Bank, para as Parcerias em Infraestruturas, salienta que
em paises IDA (o enquadramento IDA, refere-se a paises cujo PIB per capita situa-se abaixo do valor
de US$1,175) o investimento para esse ano totalizou os US$8,7 Bilides, distribuidos por 29 projetos
em 18 paises, refere ainda que é o terceiro valor mais alto, depois dos anos de 2012 e 2010 (The Word
Bank, 2020).

A falta de transparéncia e informagdo generalizada, que existe sobre estas parcerias, bem
como as questdes governamentais que as promovem, refletem-se em parcerias muitas vezes penosas
para os erarios publicos, e a realidade € que estas carecem, em muitos dos casos, do know-how de
quem prepara os contratos e das suas instituigdes, para poderem apresentar uma efetiva mais valia
para o pais/erario publico (Sarmento, 2013). Sarmento (2013) faz referéncia ao exemplo do processo
decisivo da Suica, onde a consideragado de um projeto deste tipo é alvo de escrutinio e dialogo publico,
incentivado pela necessidade de ser obtido um parecer favoravel, através de referendo, para a

realizagédo do projeto.

Esta questdo toma outros contornos, ao observar que a maioria dos sectores associados as
Infraestruturas, sdo dominados por um numero limitado de empresas internacionais que atuam em mais
do que um pais (transnacionais), ou entdo, no caso das empresas locais, existe demasiada disparidade
entre as de topo, face as restantes. Uma das mais-valias apresentadas pelas PPP, refere-se a
capacidade de produzir concorréncia e assim gerar valor para o projeto. Considere-se o anteriormente
referido, esta questao perde preponderancia e torna-se quase obsoleta, dado que passa a existir uma
espécie de concorréncia seletiva e verifica-se a incapacidade de impedir os precos elevados,
provocados pelas assimetrias de informagao e conhecimento, existentes entre as empresas de topo,

as restantes empresas e inclusive o proprio parceiro publico (Marques, 2017).

Relativamente ainda ao procedimento, parte do sucesso que se prevé para as parcerias, € a
autonomia que é transferida para o parceiro privado na realizagao dos processos para a obtencao dos
requisitos de que é alvo a contratacdo. Nado havendo a passagem do know-how, que € fulcral
evidentemente para a formacdo de conhecimento e reconhecimento do parceiro publico,
incapacitando-o de evitar possiveis situagdes de oportunismo em projetos futuros (Marques, 2017). Por
outro lado, os riscos e possibilidades associados, a extensa duragéo destes contratos, traduzem-se em

preocupagdes para o parceiro privado, até porque na sua maioria estes contratos necessitam em



primeira instancia de assegurar financiamento, mas sdo também eles alvos de possibilidade de

constrangimentos politicos ou oportunismo publico (Marques e Berg, 2011; Xiong e Zhang, 2014).

Em 2008, com o objetivo de mudar essa situagédo, a Comissao Europeia, os estados membros
da EU, estados candidatos e outros estados, criaram em parceria com o Banco Europeu de
Investimento um servigo de consultoria especializado em PPP, EPEC — European PPP Expertise
Center, como ficou denominado, cujo principal objetivo sera disponibilizar um servico de apoio e

orientagao para as entidades publicas no desenvolvimento e gestdo das Parcerias Publico Privadas.

“(...) e estes podem ser incompletos e imperfeitos, podem até, em alguns casos, ser bem
desenhados e preparados, mas mesmo, a realidade e qualidade do servi¢o e/ou o interesse das partes
intervenientes, mudam ao longo da vida do projeto” (Marques, 2018b). Este excerto é tdo explicito como
demonstrativo da necessidade de compreender e abordar os diferentes aspetos desta tematica, nao
descurando que se referem a contratos longos, com parceiros que estdo suscetiveis a alteragdo da
percecao publica e dos seus votos. Refere ainda o mesmo autor noutro artigo, que raramente os
interesses das partes se encontram alinhados, e é quando se cria esse equilibrio, que se atinge um
dos pontos fortes destas parcerias, objetivamente, com o parceiro privado focado na procura do lucro

€ o parceiro publico na criagcéo de disponibilidade e sustentabilidade do projeto (Marques, 2018a).

Relativamente ao assunto que se procura desenvolver, reconhece-se a elevada importancia
desta questdo ndo s6 para os projetos futuros, mas igualmente para os projetos ja em execugao,
nomeadamente aqueles que, pelos mais diversos motivos possam ser considerados inadequados por
uma ou ambas as partes. Sarmento (2013), sugere que se a data da sua publicacao, se efetivasse as
aquisicbes das ex - SCUTs e subconcessdes pela esfera publica, poderia significar uma poupanca
anual de aproximadamente 400 milhdes de euros, face aos valores previstos para o pagamento desses

contratos, e justifica esta situagdo com uma conversao da divida aos parceiros em divida publica.

Por outro lado, verifica-se que, em situagdes cujo projeto se encontre em risco de rotura, o
parceiro publico procura solugdes de renegociagdo e o subsequente relancar da parceria, em
detrimento de terminar antecipadamente os referidos contratos (Xiong e Zhang, 2014). Mesmo que
essas renegociagdes signifiquem valores elevados, o término antecipado é considerado como uma
solucao ainda mais penosa, nao s6 pela possibilidade de incorrer em compensagdes superiores aos
valores de renegociagao, mas porque para além desses, se somam os custos de resolugao de contrato,
que incluem os custos do processo de arbitragem e possivel relangamento de contrato, da suspensao
e posterior reativagao do servico em causa e ainda de intervengdes que possam ser necessarias pela

falha/quebra do servigo e a respetiva falha ou auséncia do servico para os utentes (HM Treasury, 2007).



2.2.Risco

Observe-se a questdo anteriormente abordada, da dificuldade em gerir intervenientes e
interesses, e considere-se que estes se alteram em determinadas alturas do espago tempo do projeto,
torna-se claro que existem riscos associados, aos contratos e as parcerias. Estes podem possuir uma
componente controlavel, ou que possa ser minimizada, através de seguros ou clausulas contratuais,
mas existe sempre uma componente que é imprevisivel ou de dificil abrangéncia (Marques, 2018a).

A alocagao do risco é ponto preponderante na qualidade dos contratos de PPP, Cruz e
Marques (2012), referem-se ao modelo de partilha de risco, como o “aspeto mais critico para assegurar
que o modelo de PPP apresenta VfM face a alternativa de contratagéo tradicional”. Sem um modelo
que apresente uma distribuicdo de risco equilibrada ao projeto e as condigbes existentes, tornar-se-a
certamente mais rentavel a execugéao pela empreitada tradicional. “Processos e planos de contingéncia
devem ser elaborados e considerados em mutuo acordo para o processo contratual, antes do fecho
financeiro” (HM Treasury, 2007), esta adaptacéo procura introduzir os conceitos seguintes, e refletir em
questdes de ganho de valor com redugdo do risco. Um projeto que contemple contingéncias para
situagbes que nao aconteceram, mas que estdo consideradas, apresenta-se claramente como um
investimento mais seguro e fiavel que outro que ndo as considere, e essa seguranga podera representar

valor acrescido para o projeto e para os parceiros, nomeadamente na redugio do risco financeiro.

Os casos internacionais apresentam uma ferramenta importante na percegdo de como é
realizada a gestao do risco (Zhang e Xiong, 2015), quer ao nivel do contrato, quer ao nivel do periodo
de vida do projeto, é importante considerar e refletir a capacidade de os resolver de forma rapida e
eficaz, quanto mais se considerarem como eventos disruptivos, o que permite incrementar a confianga

nos intervenientes (Xiong e Zhang, 2014).

Na Tabela 1 apresenta-se uma recolha de informacgao realizada por Zhang e Xiong (2015), que
demonstra as respostas consideradas em contratos internacionais, face aos riscos apresentados e
seguidamente identificados e definidos. Denota-se, no entanto, com relativa facilidade a contemplagéo
de resposta a totalidade dos riscos previamente identificados, nos contratos do Reino Unido, Australia
e Canada. Isto revela a evolugdo e preocupagdo na legislagao dos referidos paises para com esta

contratagao.

Tabela 1 - Contingéncias observadas em contratos internacionais, adaptado (Zhang e Xiong, 2015)

Contingéncia considerada
Fventos de risco oo Australia India 00 USA  Canada China Eg;‘g
Relief events . o . o
Compensation events . o . o
Force majeure . . . . . .
Default events o . . . . . . .
Change-in-law o . . .
Change-in-service o . . . . . .
Refinancing . . . . .
Change-in-control o . o




Estas questbes de disparidade de contingéncias identificadas, pode estar associada, a uma
reatividade tipica da evolugédo dos projetos de PPP, assim os paises demonstraram dotar os seus
contratos das situagdes mais recorrentes, ou dos enquadramentos mais tipicos segundo as aplicagdes
e infraestruturas realizadas. Por outro lado, os paises constituintes da Commonwealth demonstram a
uniformizacao e transferéncia de informacao, verificando-se como os que mais situagdes contemplam

e que melhor se enquadram com as eventuais ou possiveis necessidades.

A lista seguinte apresenta os riscos assim como os planos/a¢des de contingéncia que Zhang &

Xiong (2015), identificaram para os respetivos paises:

Relief events — Eventos ou circunstancias que interferem negativamente com o
desenvolvimento das diferentes fases do projeto (Law Insider, 2020). Sdo considerados como riscos
que melhor se adequam a serem suportados pelos parceiros privados e ndo devem gerar processos
de compensacao (HM Treasury, 2007). As possibilidades de contingéncias identificadas pelos referem-

se a trés possibilidades:

a) Remediagéo — parceiro privado devera realizar alteragdes para retificar e diminuir os
impactos associados,

b) Aumento de tempo — na situagao em que este evento ocorra antes do inicio de qualquer
fase, solicitar junto do parceiro publico a alteragdo do calendario, que contemple a
solugdo do evento e assim cumprir os prazos de atividades inicialmente definidos,

c) Seguro —esta opgao trata-se de uma questéo que é igualmente incluida na génese dos
contratos atualmente realizados, quando a Portugal nos referimos, que afirma que toda
e qualquer situacdo passivel de ser segurada nas pragas internacionais,

nomeadamente as europeias, devera ocorrer.

Compensation events — Eventos relacionados com questdes compensatérias, normalmente
designados como responsabilidade do parceiro publico. Resulta de situagdes associadas a redugao de
lucros ou aumento de custos. As referéncias discriminadas para a resolugdo destes eventos sao
semelhantes ao ponto anterior, sendo dispar no terceiro ponto que se enumera de seguida; a
renegociacdo — devera haver lugar a compensagao por quaisquer prejuizos que a concessionaria

incorra devido a estes eventos.

Force majeure — os eventos de forga maior, estdo vulgarmente associados a situagdes de crise,
catastrofe natural ou guerra, ndo esquecendo um tema que estd na ordem do dia como as
epidemias/pandemias. A indicagao realizada por Zhang e Xiong (2015), segue na procura de verificar
a viabilidade do projeto pés-evento, disponibilizando a possibilidade de renegociagao, caso se verifique
essa viabilidade, ou o término do contrato, caso se considere que os custos associados a restruturagao

e continuagao do projeto superam os proveitos e custos de término deste.

Default events — aos eventos associados a uma falha de um dos protagonistas do contrato, que
podera ser ao nivel da execugao contratual ou orgamental, e assim ser associada ao parceiro privado,

ou ao parceiro publico. As medidas identificadas para estas questées enumeram-se de seguida:



c)

Remediagédo — a regularizagdo da falha ou o evento que lhe deu origem, tdo breve
quanto possivel; dedugdes monetarias — pagamentos associados aos eventos,
poderemos identificar como multas, situacdo que se verifica normalmente, em adigao
com a anterior,

Resgate — é dada a possibilidade ao parceiro publico ou aos financiadores de caso ndo
verifiquem realizadas as diligéncias para a solugdo do problema, assumirem controlo
temporario do projeto e tomarem as agbes necessarias a retificacdo e superagio da
situagdo em questéao,

Renegociagdo — caso um dos parceiros se sinta lesado pelos efeitos da falha do outro,
podera solicitar deste uma compensacao através da renegociagéo do contrato,
Término antecipado — caso nao se verifique possivel a resolugdo por nenhum dos
métodos anteriormente descritos, ou assim nao pretendam, pelos prejuizos ja
causados, a opgao passara pelo término do contrato. Denote-se, a notdria preferéncia
dada a renegociagao em prol do término do contrato.

Change-in-law — todas as alteragdes provenientes de mudancgas de leis, regras, politicas e

correlacionados, representam um risco que devera caber ao parceiro publico absorver, no entanto e no

caso de ocorréncia, Zhang e Xiong (2015) identificaram duas solu¢gdes normalmente aplicadas:

a)

b)

Mitigagéo de custos — que devera ser realizada por parte do parceiro publico, de forma
a minimizar as perdas que dai possam advir ao parceiro privado,
Renegociacao — assegurando que nesta sejam contempladas e minimizadas as perdas

por este motivo.

Change-in-service — é um evento que resulta de alteragdes as funcionalidades ou

especificidades do projeto, e que podera e devera ser associado a ambos os parceiros, dado que

ambas as partes podem originar esta questdo. As propostas de abordagem identificadas referem a

possibilidade de prego pré-especificado para as mudangas, ou para a aquela maioria que possa ser

antecipada ou expetavel e caso nado se enquadre, devera passar pela inclusdo de processos de

renegociagao no contrato.

Refinancing — o refinanciamento, representa a possibilidade de o parceiro privado poder alterar,

aumentar ou modificar o seu financiamento, note-se que isto pode representar a alteragdo dos

pagamentos de dividendos aos financiadores. Assim, caso se verifique esta questéo, podera o parceiro

publico:

a)

b)

c)

autorizar — acompanhar e auditar o processo, assegurando que nao haja perda de
capacidade para o desempenho do projeto,

comprar — neste caso o parceiro publico podera proceder a compra de ativos da
empresa, incentivando o refinanciamento, enquanto aumenta a sua cota do projeto,
terminar antecipadamente o contrato — nesta situagédo, devera recorrer-se a uma
situagao tipica de término por Private Default, responsabilizando o parceiro privado

pelo término.



Change-in-control — representa a mudancga de propriedade dos interesses do parceiro privado,
as contingéncias verificadas para estes casos passam por um periodo inicial de bloqueio da operagao,
ao qual decorre a analise dessa mudanga e podera sair a autorizacdo para a sua realizagdo com o

devido acompanhamento do parceiro publico.

No seguimento desta tematica, Cruz e Marques (2013) reiteram a importancia dos riscos, face
as vulnerabilidades que os projetos apresentam, salientando que este problema devera ser
considerado com elevada pertinéncia, dado que nao se trata de um projeto a um interveniente, mas de
dois, com objetivos diferentes e cujas vulnerabilidades se tornam muito mais complexas. O contexto
sobe de relevancia ao considerar-se a analise de resultados em publicagdes recentes, observa-se o
impacto do risco associado aos términos antecipados das concessdes, que o identificam neste
momento como sendo um dos riscos mais importantes na consideragdo da listagem de riscos da

construgéo de infraestruturas (Valipour et al., 2015; Zhang e Xiong, 2015).

Seria igualmente interessante considerar a alocagao dos riscos nos processos de renegociacao
subsequentes, onde se observa na generalidade a redugao de riscos ao parceiro privado, sem este ser
equiparado a uma redugao das taxas de rendimento dos projetos, contrapondo as mais valias iniciais

deste tipo de contratualizagdo (Sarmento, 2013).



2.3.Término e Renegociagao

A consulta da base de dados do World Bank, permite verificar que existe um elevado nimero
de contratos que acabaram por serem terminados antecipadamente, entre 2000 e 2020 verificam-se
98 contratos nao terminados dos quais 17 correspondem a projetos em paises IDA (The World
Bank — Query, 2020). Estes numeros associados aos projetos com dificuldades ou alvo de
renegociacao representam uma proporgado elevada dos contratos de PPP efetuados, recorde-se a
referéncia anterior de que a maioria dos parceiros publicos procura a renegociagcdo em detrimento do

término, especialmente devido aos custos envolvidos (Xiong e Zhang, 2014).

Os eventos de término antecipado e ou renegociagéo, revelam-se como resultados de falhas
no contrato, que demonstra ser incapaz de antecipar, prever ou preparar o projeto para determinados

eventos que fragilizam assim vantagens e pontos fortes destas parcerias (Zhang e Xiong, 2015).

Os contratos deveriam combinar na sua génese as clausulas de contrapartida, especificando
tanto quanto possivel os direitos e deveres de cada parte, mesmo que na maioria dos casos nao se
vejam prematuramente finalizados (Xiong e Zhang, 2014). Estas clausulas permitiriam assegurar parte
dos seus interesses, com o modelo de compensagao, a ser o preferido na redacéo dos contratos. Ainda
que impossivel de se definir valores fixos, dado que é imprevisivel o ponto temporal para o qual podera
ocorrer a situagao de rotura, é importante assegurar capacidade de flexibilidade destas clausulas, para

as dotar de respostas adequadas as necessidades da situagao (Xiong et al., 2016).

No que se refere ao término de contratos de PPP, este podera estar associada aos seguintes
motivos, Public Partner Default, Private Partner Default, Force Majeure e Termination for Convinience.
Os termos previamente indicados resultam da adaptagéo das descri¢cdes partilhadas por um programa
internacional de formacgao para o conhecimento e desenvolvimento das parcerias publico privadas, do
qual faz parte, entre outras empresas o World Bank e o Banco Europeu para a Reconstrugcao e
Desenvolvimento (PPP — Certification, 2020).

Public Partner Default (doravante Public Default) ou Término pelo Parceiro Publico — é o término
motivado por uma falha grave do parceiro publico, na gestdo e cumprimento do contrato. Esta falha
sera de tal ordem, que provoca a incapacidade do parceiro privado em cumprir as suas obrigagdes
relativamente a PPP em causa; ex.. o ndo pagamento de valores ou comissdes acordadas;
expropriagdo do direito de exploragao; agdes/leis que inviabilizem o cumprimento do estipulado

contratualmente para o parceiro privado.

Private Partner Default (doravante Private Default) ou Término pelo Parceiro Privado—
relativamente ao término associado ao parceiro privado, este pode surgir por um elevado numero de
razdes, no entanto, os principais motivos surgem associados a insolvéncia do parceiro privado e a

questdes de incumprimento de objetivos de execugéo ou exploragao.

Force Majeure ou Forga Maior — relacionado com eventos impossiveis de controlar ou prever
por ambas as partes; ex.: catastrofes naturais, pandemias. Surge normalmente associada a esta
situacdo, um periodo de esforgo partilhado, com a expectativa de regresso a normalidade, o que a ndo

se verificar, podera entdo conduzir ao término do contrato.



Termination for Convinience ou Término Unilateral — resulta num término com efeito e
condic¢des financeiras semelhantes a Public Default, no entanto o processo € diferente, porque resulta
de uma decisdo governamental, com consciéncia do pagamento de dividendos elevados, para
assegurar a recuperacao dos direitos de exploragao da infraestrutura, ainda que exista a possibilidade

de que o parceiro privado tenha cumprido todos os pressupostos do contrato.

Quando se considera o término de um contrato de concesséo, no caso do artigo publicado
por Song et al. (2017), que se refere a um contrato de Build Operate Transfer (BOT — Contruir, gerir e
transferir), € considerado determinante compreender nao s6 os motivos que levam aquele desfecho,
mas também dai retirar ilagdes que permitam identificar e quantificar as responsabilidades das partes
no processo, assegurando um correto e justo ajuste a divisdo do resultado dos balangos monetarios da
concessdo, e se necessario ajudar na definicdo da determinacdo de um valor aceitavel de

compensagao.

Segundo Song et al. (2017) existem 3 fatores criticos para o término, neste tipo de contratos, o
Public Default, o Private Default e o Non-default (ou a ndo existéncia clara da responsabilidade
preponderante de um dos intervenientes). Os dois primeiros ja previamente identificados e definidos,
estando o Non-default, associado a eventos de Forga Maior, mas também a alteragdes indiretas do foro
legislativo e politico, que podem resultar em leis obsoletas ou incompletas, e em ultima instancia podera
ser incluido nesta motivacéo, a opinido publica. Para Song et al. (2017), ap6s o enquadramento das
responsabilidades, o processo devera ser célere e caso se verifique a responsabilidade atribuida por
inteiro a um dos intervenientes, devera este absorver por inteiro essa responsabilidade e ver-se assim
privado das mais valias que o contrato lhe assegurava e se necessario compensar equitativamente o

outro parceiro.

A criagao de protocolos, convenientemente desenvolvidos e com capacidade de servir tanto o
parceiro publico como o parceiro privado, verifica-se como indispensavel ao bom resultado de uma
parceria (Zhang e Xiong, 2015). E igualmente fulcral existir uma capacidade compreensiva dos
parceiros privados, aquando os términos antecipados, para que possam ser parte integrante da
resolugao desse desfecho, nomeadamente nas questdes e consequéncias desse término, como as
negociacbes para compensacdes e a transmissdo de ativos, permitindo agilizar e melhorar este

processo (Xiong e Zhang, 2014).

Devera ainda essa cultura ser incentivada e instruida ao longo do projeto, desde a fase inicial
de concurso até ao ponto de transferéncia dos ativos, abordando desde o inicio do projeto estas
questdes assegurando bons relacionamentos entre os parceiros, minimizando as hipoteses de
oportunismo de qualquer das partes, procurar construir contratos robustos e com clausulas claras e
objetivas, promover tanto quanto possivel a competicdo e 0 acesso ao concurso, e procurar situagées
de mais valia para os intervenientes, garantido a sua motivagdo na procura da melhoria constante do

projeto e das suas possibilidades (Zhang e Xiong, 2015).
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2.4. Mecanismos de compensacgao, abordagens atuais

Apods conhecer e compreender melhor as questdes e situagdes que podem levar ao término e
renegociagao dos contratos, torna-se imperativo dar o préximo passo e abordar os mecanismos e
metodologias que se utilizam na atualidade para ultrapassar estas dificuldades negociais,

nomeadamente na conclusido dos processos de término.

Song et al. (2018), sugerem que de uma forma geral, na determinagao da compensacgéao para
o término antecipado. a literatura existente genericamente esta associada a duas analises, o Net
Present Value (NPV) e o Real Options Analysis (RO). Ja Cruz e Marques (2013b) referem a existéncia
de 3 métodos para a analise de valor do projeto, referindo-se ao Discount Cash-Flow, que representa
o método de NPV anteriormente indicado, o Decision Analysis e por ultimo o Real Options. Entenda-se
por NPV ou Valor Atualizado Liquido (VAL), como um valor calculado com base numa taxa de desconto
proporcional a taxa disponivel para os investimentos semelhantes existentes; por outro lado, Decision
Analysis resulta da inclusdo da incerteza na formulagdo matematica do método Real Options Analysis,
que por sua vez se trata de uma extensao da teoria de opgdes financeiras, e analisa as decisbes
tomadas nas opgoes estratégicas, assim como o valor dessas decisdes ao nivel do investimento de

capital (ScienceDirect, 2020).

“... a maior vantagem na aplicagdo do RO, é que é possivel extrair valor da incerteza, permite
transformar a observagao daquilo que é percecionado como ameaga, numa oportunidade. O RO podera
ser descrito como a medida de valor acrescentado de solugdes flexiveis em situagdes/ambientes

instaveis.” (Cruz e Marques, 2013b, p.68).

Sarmento e Reis (2013), sugeriam a possibilidade de utilizacdo para a aquisi¢do do estado
portugués das denominadas ex-SCUT, a compra dos futuros cash-flows das empresas (free cash-flow
to the firm — FCFF, resulta na subtracdo dos futuros pagamentos os valores futuros de operagéo e
manutenc¢do). Quanto as subconcessdes, a sugestdo passava pela aquisicdo do capital préprio das
concessoes e ser o0 estado a assumir a posterior construgao. Sarmento (2013), refere a possibilidade
que existia a altura, de pagando as concessionarias a uma taxa de atualizagdo de 16%, podermos
trocar esse valor por uma taxa de 3%, realizando venda de divida publica para colmatar os valores
necessarios ao pagamento. Refere ainda que essa possibilidade pontual poderia estar relacionada com
a caréncia de realizar liquidez para as empresas privadas, permitindo a troca do “empréstimo” para
valores mais razoaveis e com reduc¢des imediatas e a longo prazo para o défice publico, devolvendo a

possibilidade de gestédo do timing e do investimento publico, ao estado.

As diretrizes sugeridas pela EPEC na gestdo dos términos antecipados para as PPP,
encontram-se esquematizadas na Figura 1, onde se pode verificar, quais as metodologias que visam
agilizar o processo em fungdo da consequéncia que leva ao término do contrato (Allen & Overy e EPEC,
2013).

11



Public Default
ou Unilateral

Private
Default

Force
Majeure

Financing-
based

Book value

Book value

&—— Market value

Debt

Lenders

expectation

Balancing
interests

Lenders

Original
return

Equity
investors

Market value !

Future return ‘

Figura 1 - Metodologias associadas ao término antecipado, adaptado (Allen & Overy e EPEC, 2013)

e Financing-based, ou referéncia ao financiamento. Este método refere-se a gestédo da

compensagao por associagao aos valores solicitados para financiamento.

o

Lenders, ou financiadores — nomenclatura normalmente associada aos bancos
e investidores, a compensacdo indicada refere-se ao pagamento dos
empréstimos nos pardmetros em que foram previamente negociados.

Assegurando assim uma reducéo do risco de perda, e como tal taxas de juros

mais favoraveis para os projetos.

Equity investors, ou acionistas. A principal preocupagédo na compra de agdes,
ou partes integrantes de financiamento nestes projetos, esta relacionada com
a impossibilidade de recuperagao no caso de término antecipado. Assim é do

interesse governamental assegurar a compensacgéo devida para incentivar o

investimento nos projetos futuros.

Original return, ou
compensagao, que em consideragdo com os valores anteriormente
liquidados, perfaz a TIR (Taxa Interna de Retorno) inicialmente
acordada para as proje¢des de Cash Flow originais.

Market value, ou valor de mercado. Nesta situagdo a compensacgéao €
calculada com base num possivel valor pelo qual o projeto seria
vendido a um novo parceiro privado na data de término (referéncia
pormenorizada seguidamente).

Future return, ou retorno futuro. Esta compensagao é calculada com
base nas duas anteriores, aplicando o principio do original return, mas

apenas ao periodo apos a interrupgao do contrato.

retorno previsto. Refere-se ao célculo da



e Book value, ou valor de contrato. E o0 método mais aplicado em paises com resolugéo por
lei, isto porque esta normalmente definida em lei € ndo nos contratos. Resulta de uma
retrospetiva as quantias investidas pelo parceiro privado para a constru¢cdo do projeto.
Foca-se no valor das mais valias do projeto, ao invés do valor do contrato, em contraste
com a sugestdo do valor de mercado. O calculo da compensacgao é baseado nos valores
de registo das mais valias, determinado no instante de término do contrato.

o Market value, representa o calculo do valor residual do projeto, numa perspetiva que
considera ser o valor, mais proximo do valor real e justo. Assim este método resulta no
relangar de um novo concurso, e o calculo da compensacado associada é referente a
proposta mais alta, reduzida de todos os custos governamentais associados ao término do
contrato (caso se trate de Private Default — custos de novo concurso, etc.). Caso ndo seja
possivel realizar esse novo concurso, devera ser calculada a estimativa de valor de
mercado, com base numa analise do modelo financeiro desenvolvido para o projeto —
projecao do valor de mercado, baseada em Future Cash Flows.

o Debt, ou divida. Este método olha de forma objetiva para o célculo da compensagao, tendo
apenas como objetivo a compensagdo dos empréstimos a banca, excluindo da
compensagao quaisquer acionistas. Uma vez que se considera os acionistas, como parte
integrante do motivo pelo qual o contrato ndo tera concluido. Dando assim primazia a
recuperagao dos valores investidos e nalguns casos das taxas de rentabilidade e custos

associados ao projeto.

Relativamente a Forgca Maior, e tal como previamente referido, considera-se que os
intervenientes sao isentos de responsabilidades na ocorréncia deste evento, como tal as perdas
deverao ser repartidas entre os parceiros, da melhor forma possivel. No entanto a EPEC sugere a

consideracéo dos seguintes pontos e a sua materializagdo, aquando a definicdo de compensacgao:

e Lenders expectation, ou as expectativas dos financiadores, numa eventualidade deste
tipo, as entidades financiadoras nao iriam concordar com propostas que nao verifiquem
a cobertura das suas perdas financeiras, como tal o governo devera assegurar pelo
menos o pagamento dos valores em divida.

e Balancing interests, ou interesses balancados. Neste caso, deverd ser feita uma
analise cuidada e devera esta ser negociavel permitindo ceder possiveis futuros lucros,
nao de igual forma como numa situagdo de Public Default, mas nao fara igualmente
sentido, ndo atribuir parte desses lucros, por uma situagao que nao lhe é de todo
controlavel.

O relatério apresentado, indica que Portugal, ndo tem vindo a incluir clausulas de compensacao
associadas aos contratos de PPP, neste sentido, quando a resolugao acontece por Public Default,
utiliza-se o genericamente o modelo baseado no financiamento. No caso de Private Default, acabam
em resolugdo judicial independente, regularmente associados ao principio de injusto
enriquecimento (Allen & Overy e EPEC, 2013).
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O artigo de Xiong e Zhang (2014) identifica duas abordagens ou metodologias para o calculo
das compensagdes consoante a classificagdo do projeto e dos seus ativos, referéncia a Figura 2, onde
€ possivel a visualizagdo conceptual idealizada. A primeira metodologia, referida como Financial
Statment (ou demonstracdo financeira) que sera aplicada ao ponto de término, determina que a
compensagao € calculada com base em dados conhecidos, valores que sido parte do relatério
financeiro — Custo Base, Custo Total e Rendimentos, tendo apenas como variavel e ponto de
negociagao, o Custo Acumulado — normalmente definido entre o custo total e o custo base do projeto
e que representa a definigdo dos riscos para cada parceiro. Define assim a sua compensagéo pela
diferenga entre o custo acumulado e o acumulado de rendimentos. Esta abordagem é recomendada
pelos autores para projetos que n&do sejam passiveis de venda em mercado aberto — projetos
especificos de disponibilidade (ex.: unidades hospitalares, laboratérios de investigagcéo, escolas) e ou
nao terminados, é sugerido ainda que o parceiro privado deva assumir os riscos de execug¢ao do
projeto, podendo assim a compensacéo ser definida pela diferenga entre o acumulado de despesa base
e 0 acumulado de receitas.

A segunda opgao apresentada passa pelo calculo do Discounted value of future cash flows
aplicado ao ponto de vencimento do contrato. E assim uma compensacdo calculada com base em
estimativas dos cash flows para o remanescente da concesséo, o que possui um elevado nivel de
indeterminagao — associado nomeadamente ao optimism bias para a procura, que representa um dos
principais elementos de incerteza. Pode igualmente referir-se os custos de operagdo e manutengéo,
como pontos de elevada variagdo ao longo da vida do projeto. Todos os riscos para a duragdo do
projeto, nomeadamente a procura, deverdo ser assumidos pelo parceiro privado. Esta metodologia,
possui aplicagdo favoravel para projetos com remuneragdes por tarifa (ex.: projetos transportes,
abastecimento agua e ou energia), ja que os seus proveitos nao serao afetados pelo término antecipado

e estdo igualmente disponiveis para poderem ser colocados a venda (Xiong e Zhang, 2014).
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Figura 2 - Metodologias de compensagédo, adaptado (Xiong e Zhang, 2014)
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Tal como referido anteriormente, existe uma tendéncia de renegociagéo dos contratos como
meio de evitar os elevados custos de término, podendo incorrer-se no erro de se realizar cedéncias que
tornam a cada renegociagdo mais dispendioso o projeto, ou dificil o seu término. Zhang e Xiong (2015),
apresentam uma andlise de variados casos de renegociacdo e término de contratos, assim como
reproduzem um diagrama que representa uma série de eventos desde o ponto de quebra/contingéncia,
e que culmina com a renegociagéo ou o término do contrato, como se pode observar pela adaptacao
apresentada na Figura 3.

)

Figura 3 - Procedimentos em contingéncias, adaptado (Zhang e Xiong, 2015)

relangamento do concurso
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Nos casos identificados por Zhang e Xiong (2015) referentes ao término antecipado do contrato,
é feita referéncia da preferéncia a métodos que ndo envolvam a abertura de novos concursos, indicando
assim duas abordagens, the Book-value method e the Market value method, que em analogia aos
métodos apresentados por Xiong e Zhang (2014),referem-se respetivamente a Financial Statment e
Discounted Value of Future Cash Flows. ldentificam ainda, no entanto, a possibilidade de se recorrer
ao método do valor de mercado através de concurso (Retendering method), que se refere ao
langamento de um novo concurso para a aquisigao e conclusao do projeto, cuja proposta mais alta
apresentada pelos concorrentes a adquirir o projeto, representa o valor de referéncia deste, para a

definicdo da compensacao.

Fara entéo sentido analisar um projeto e o seu término antecipado sem a ponderagéo cuidada
e descritiva dos motivos que levam a essa situagdo? Song et al. (2016), defendem no seu artigo que é
necessario avaliar estas questdes, e que as compensagoes deverao ser estimadas e proporcionais de
acordo com as razdes que levam a rotura dos contractos. O artigo faz referéncia ao fato de as rescisdes
serem tratadas de forma simplificada e ainda que em concordancia com a necessidade de compreender
a origem da rotura, ndo exprimem a importancia que consideram necessaria. Assim identificando essa
utilizagao recorrente, verifica-se que se a rotura suceder associada ao parceiro privado, devera ser
contemplado para a sua compensagao o valor de mercado do projeto. Enquanto que numa situagao de
rotura associada ao parceiro publico, devera o término contemplar uma compensacao total do parceiro
privado, isto é, que contemple para além dos custos com o projeto, os lucros previstos com base nas
projecoes iniciais deste. Fazem ainda uma mencéo a rotura por For¢a Maior, neste aspeto a proposta
usual passa por o governo pagar um valor associado a divida do sector privado, e nalguns casos uma
compensagao extra, note-se que esta questdo podera vir a ser tema de muita discussdo nos préximos
tempos, devido ao cenario atual e aos ja apresentados pedidos de compensagéo/ajuda, por algumas

das concessionarias, nomeadamente em Portugal (UTAP, 2020).

Tendo em conta estes trés cenarios principais, Song et al. (2016) decidiram, no entanto, focar-
se numa analise a possibilidade de expropriagao ou nacionalizagdo da concessao. Note-se que nao se
trata concretamente de uma situagéo de responsabilizagdo publica ou privada, mas de uma analogia
ao que o interesse publico assim o exigir. Esta proposta reflete-se no “break even point” — o break even
point refere-se ao ponto em que o balango entre o investimento realizado e as receitas é nulo.
Objetivamente caso nao tenha sido atingido este ponto devera a compensagdo cumprir os valores
despendidos em investimento e possivelmente associar lucros futuros; em contrapartida, caso se
verifique atingindo este patamar, a compensacgao devera apenas refletir lucros futuros da exploragao.
Por outro lado, os préprios autores reconhecem que no exemplo que apresentam, nao foram tidas em
causa as questdes que se definem como cruciais na consideracao da rotura deste tipo de contratos.
Assim sugerem ainda a utilizagdo de um modelo Auto Regressive Integrated Moving Average (ARIMA
— modelo autorregressivo integrado de médias méveis) para realizar as projecdes de volume de trafego
e dos custos de Operagado e Manutencgao e com estes valores ja determinados calcular a compensacgao
com base em NPV, fica ainda salientada a importancia de se considerar valores realisticos para as
projecoes futuras e no reconhecimento objetivo e real dos investimentos e lucros realizados, sugerindo

de forma indireta a necessidade de acompanhamento destes projetos de uma forma mais préxima
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pelas entidades publicas. Consideram ainda importante e mais complexa, a analise de uma situagéo

de término motivada pelo parceiro privado.

Xiong et al. (2016), defendem que devera ser respeitada a possibilidade de independentemente
do motivo que levou ao término, de o parceiro privado poder obter a sua taxa de retorno. Podera
igualmente verificar-se esta necessidade para assegurar uma continua participagéo (e atragdo) dos
parceiros privados (Allen & Overy e EPEC, 2013), devendo no entanto, esta ser calculada com base
no desempenho realizado. Nao devera ainda ser excessiva, permitindo ao sector publico assegurar
VfM ao valor despendido na compensagdo. A proposta apresentada por Xiong et al. (2016), baseia-se
no “Market value approach”, i.e., a compensagdo sera proporcional ao valor de mercado da
remanescente da concessdo. Note-se que este principio € amplamente utilizado nas situagbes de
término no Reino Unido, tal como descrito pela Clausula 21.2.9.2 in U.K.’s “Standardisation of PFI
Contract’ (HM Treasury, 2007). E importante referir que esta normativa, deixa de fora da analise do

valor de mercado questdes associadas a performance ou disponibilidade por parte do concessionario.

Nesse sentido a sugestao deixada refere, condicionar a anadlise dos Discounted Cash Flows
(DCF — modelo deterministico NPV), através das suas categorias de variaveis estocasticas;
socioeconémicas e de performance. De uma forma simples, o modelo apresentado pode ser
estruturado considerando as suas inputs, o historico prévio ao término. Dados aos quais devera ser
aplicado entdo o modelo DCF, observando os seguintes parametros: Discount Rate; Revenue Model e
Cost Model. O Discount Rate, representa a Taxa Interna de Rentabilidade (TIR), e € um ponto de muito
debate e elevada importancia, reflete o lucro do parceiro privado em contrapartida aos riscos
assumidos. Revenue Model, refere-se ao modelo de recebimento do parceiro privado, podendo este
resultar de pagamento por utilizagado (ex.: portagens), por disponibilidade (ex.: antigas SCUT) ou ambos

(ex.: ex-SCUT). O Cost Model representa os custos associados a operagao e manutengao do projeto.

Song et al. (2018), defendem a necessidade de os modelos de compensagdo serem
considerados previamente a construgéo do projeto, permitindo ndo sé ao sector publico discutir as
possibilidades de recuperagdo antecipada, dessas mais valias, como assegurar ao sector privado
niveis de confianga superiores (em simultdneo com redugéo de risco associado ao step-in/call-option)
que lhes permitam discutir também as rentabilidades associadas a cada projeto. Referem ainda que
devera ser reanalisada uma questdo, que é nado sé muito discutida em todos os artigos e livro
associados ao tema das PPP, como se reflete num dos piores problemas para o sector publico, o
“Optimism bias” — traduz uma proje¢ao demasiado otimista que face as dificuldades de estimagéo de
procura futura para grande parte dos projetos/servigos, associados a PPP. O que cria do lado do sector
privado, uma espécie de tabua de salvagao, para o caso de nao existir procura que acompanhe os

indices projetados pelo parceiro publico.

De acordo com o seu artigo Song et al. (2018), vém apresentar uma proposta de NPV que na
sua opiniao contrasta com as habituais propostas existentes, que se baseiam em calcular os valores
de cash flows atualizados para o remanescente da concesséo, através de técnicas de projecdo e que
determinam a compensagao apenas com base nos valores dos cash flows. A proposta procura oferecer

uma metodologia, que desde os passos iniciais do projeto e da sua fase de desenvolvimento legal,
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permita a todos os intervenientes o conhecimento do mecanismo e critérios que serdo base para as
negociagdes de um eventual término antecipado. Este mecanismo prevé a utilizagdo de um modelo
matematico que permita calcular a procura com base em analise probabilistica, tendo em consideracgao
os riscos que dai provém. Distribuindo-os entre os parceiros de forma justa, promovendo o seu
entrosamento na confirmagao da procura prevista e respetiva compensacéao, de acordo com a procura

inicialmente apontada.

Um estudo Coreano, apresenta a interagdo entre o Minimum Revenue Guarantee (MRG ou
rendimento minimo garantido — que representa o assegurar da parte do parceiro publico um patamar
minimo de proveitos, reduzindo assim o risco inerente ao rendimento/procura para o projeto) e o calculo
do valor de compensacao de um projeto de auto estrada portajada, baseado na aplicagao da simulagao
dos Minimos Quadrados de Monte Carlo, na medigdo do prego para o risco do trafego. O artigo
apresenta a medi¢ao de dois valores, os quais consideram como valor intrinseco e valor de troca do
projeto, sendo o valor intrinseco referente ao valor presente no projeto e baseado nos cash flows futuros
atualizados — representa de forma simplificada o valor do projeto assumindo a continuidade da parceria.
Por outro lado, o valor de troca representa o valor do projeto, colocado a disponibilidade para aquisigéo
de um novo parceiro privado, método de concurso do valor de mercado. A consideragdo do MRG
representa uma reducéo de 64% e 24% nos valores de pagamento por término antecipado, face aos
valores sem a consideracdo do MRG, pretendendo demonstrar e defender assim a sua importancia na

aplicagéo contratual (Kang e Park, 2019).

Carece de relevancia, tal como anteriormente indicado, a andlise dos processos de
renegociacao efetuados, aos quais ndo sédo associados a contemplacédo das taxas de rentabilidade
inicialmente estipuladas/aplicadas de acordo com os riscos posteriormente revistos e reajustados,

criando assim um problema de incapacidade de assegurar VfM ao sector publico.

Tabela 2 - Resumo das Metodologias

Public e Private

EPEC Book Value Sarmento e Reis (2013) Public Default
Default
EPEC Valor de Mercado Public e Private Xiong € Zhang (2014) — Public Default
Default Proposta 1

Xiong e Zhang (2014) —

EPEC Financiadores Public Default Private Default

Proposta 2
EPEC ACF',O”'S.taS Retorno | b, plic Default Xiong et al. (2016) Public Default
revisto
EPEC Acionistas Retorno Public Default Song et al (2016) Public e Private
Futuro Default
EPEC Divida Private Default Song et al. (2018) Public Default
EPEC Forga Maior N/A
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2.5.Questdes regulamentares e flexibilidade

A regulamentagao contratual dos projetos de PPP, é um assunto que comega a ser cada vez
mais debatido, e sobre o qual se encontra ja alguns artigos que defendem que da regulamentagéo pode

resultar acréscimos de valor ao projeto e aos seus intervenientes.

Marques (2017) analisa a importancia da regulamentacéo e afirma a existéncia de uma baixa
regulamentacéo nos contratos de PPP, especialmente se se considerar a regqulamentacéo realizada
por entidades externas. Correlaciona as falhas do contrato com falhas do mercado, e afirma que sera
do interesse publico que estas possam ser colmatadas ou minimizadas, o que se podera verificar com
a presenga de um regulador ao longo de toda a execugao do projeto. Esta questao é preponderante
em situacdo de término/renegociagéo, e é imperativo assegurar a presenca da competitividade do
mercado, podendo assim o regulador assumir esse cargo, permitindo processos mais justos e

equitativos, assim como decises corretamente fundamentadas.

E se, tal como abordado, ao invés de contratos excessivamente flexiveis onde tudo fica em
aberto, ou demasiado rigidos que impedem a possibilidade de evolugdo e melhoria ao projeto, se possa
conjugar o melhor de ambos, permitindo maximizar as possibilidades de ajustes, sem ser necessario
esses serem apenas solicitados pelo decréscimo de rentabilidade do parceiro privado, mas podendo
ocorrer de forma continua e vantajosa para ambos os intervenientes, maximizando as possibilidades

decorrentes da adaptagao as variaveis no decurso da execugao do contrato (Marques, 2018b).

E necessario compreender quais os projetos onde é possivel aplicar estas questdes. N&o fara
sentido considerar flexibilidade para um projeto cuja sua génese é rigida, por exemplo uma autoestrada
— a flexibilidade no maximo estara associada a fase de exploragado, em fungao dos niveis de procura.
Face a um projeto mais versatil, como uma rede de abastecimento de agua, cuja versatilidade devera
ser tida em conta, uma vez que é possivel existir alteragdes as suas necessidades, ou as valéncias que

venham a precisar de suprimir — ex.: a situagao atual Covid-19 (Cruz e Marques, 2013a).

Com o objetivo de tentar quantificar as possibilidades e vantagens desta questdo, Cruz e
Marques (2013a), realizaram a computagdo de mais de 5 000 simulagdes, através de um modelo
estocastico de Monte Carlo, para o qual calcularam, um valor de VALinfiexiver € UM VALfexivel. Esta
simulacéo, foi aplicada a um caso de estudo de um Hospital, e onde o resultado obtido, demonstrou a
possibilidade clara de beneficios, nomeadamente pelo aumento do valor esperado positivo em 300%,
e pela redugéo para 50% da probabilidade desse valor ser negativo. Denote-se que a tipologia de
contrato escolhida esta associada aos contratos atualmente realizados em Portugal, com construgao e
gestdo da manutengéo associada ao contrato de gestao do edificio — com duracéo de 30 anos, e gestéo
do estabelecimento, para a gestao dos ativos e pessoal — com duragdo de 10 anos. Salientam que esta
simulagcdo ndo devera ser vinculativa e/ou transversal a todos os contratos, dado que ndo é uma
demonstragcdo irrevogavel, mas a prova da possibilidade de transicdo para alteracbes na
contratualizacdo, permitindo a sua flexibilizagdo, adaptavel ao seu contexto e evolugao, para assim

adicionar valor a realizagao do projeto.
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3. Analise do Caso Portugués

Portugal dispde neste momento de contratos de parceria publico privada de cariz rodoviario,
ferroviario, salude e segurancga, além destes existem parcerias criadas pelas entidades locais como
camaras e juntas, mas que se tornam demasiado redundantes do panorama especifico de cada
localidade, que lhe retiram alguma possibilidade de comparagédo e por outro lado, sdo parcerias
realizadas sem aprovagéo e controlo central, isto €, do governo ou entidades reguladoras, como por
exemplo a UTAP, ja que fazem uso dos seus proprios fundos. Fara entao sentido analisar as parcerias
que se enquadrem sobre o escrutinio central, contratos esses que se encontram disponibilizados para

leitura e analise na pagina web da UTAP.

Realizando uma pequena apreciacdo da generalidade dos contratos realizados, procura-se
identificar aqueles que representam os maiores investimentos em cada uma das suas categorias,
aqueles que apresentam melhor valor por unidade de servigo, as evolugdes referentes ao ultimo ano
relativas aos encargos liquidos e quando disponivel as suas taxas de cobertura. Esta apreciagao sera
baseada na consulta dos valores contratuais e dos relatérios anuais apresentados pela UTAP,

nomeadamente o referente ao ano de 2019 (UTAP, 2019a).

A comegar pelos maiores investimentos, e tendo em conta que no sector rodoviario existem
pelo menos quatro projetos cujo valor de investimento para construgdo, ou exploragéo, ascende a
valores superiores aos oitocentos milhdes de euros, a Ponte Vasco da Gama, apresenta-se como um
desses quatro contratos, ndo sendo o projeto mais dispendioso, €, no entanto, o projeto que resulta
num maior investimento por quilédmetro, valor que ronda os quinze milhées de euros. Note-se, no
entanto, que se trata de uma obra de arte com condi¢des muito especificas de construgéo,
nomeadamente as questdes de seguranga contra sismos e o meio abrasivo em que se edificou. As
concessodes Ascendi Pinhal Interior e Autoestradas do Douro Litoral (AEDL), s&o as concessdes com
investimento bruto mais alto, e sdo também aquelas com maior investimento por quildbmetro, a rondar
os 13,4 milhdes e 12,2 milhdes, respetivamente. Para esta analise fica em falta o investimento total ja
realizado através do consorcio Brisa, que representa a maior extensao de autoestrada em Portugal.

Por outro lado, ao analisar as alteragdes realizadas as concessdes, nomeadamente a inclusao
da exploragao da Ponte 25 de Abril no contrato da Lusoponte, e em consideragdo com os dados de
trafego médio diario anual (TMDA) referentes a 2019, estima-se o valor do investimento face ao nimero
de veiculos que utilizam estas vias. Por estes par&metros é possivel observar que a concessao
NORSCUT, cuja extensdo totaliza os 157 quildbmetros, com um investimento que ascende aos
726 milhdes de euros, apresenta em 2019, um TMDA de apenas 5 303 veiculos, o que a leva ao maior
racio de investimento por veiculo circulado. Em analogia a AEDL é a segunda concessao com este
racio mais alto, correspondendo, no entanto, a 60% do valor da NORSCUT. A ASCENDI Grande Lisboa
e a Lusoponte apresentam os valores mais baixos da nossa lista, na qual ndo entra novamente a
BRISA, devido ha falta de informagdo do valor de investimento, mas também porque ndo sao
contabilizadas as subconcessdes que se enquadram na generalidade das vias pertencentes as
Infraestruturas de Portugal, dada a falta de disponibilidade de informagéo individual de cada uma destas

subconcessoes.
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Para concluir a introdugédo do panorama rodoviario das parceiras publico privadas, analisa-se
a variagdo dos encargos liquidos face aos anos de 2018 e 2019, onde se observa um aumento dos
encargos com as subconcessionarias, e algumas concessionarias, mas com crescimento inferior a
10%. Quanto aos valores mais baixos, referéncia a Brisal para uma redugao de aproximadamente 99%,
assim como Ascendi Grande Porto com reducao de 92% e da AEDL com reducao de 86%. Nota ainda
para a Lusoponte, cujos encargos resultam em valor negativo, mas com uma redugao substancial, com

os recebimentos em 2019 a serem aproximadamente metade, dos registados em 2018.

O sector ferroviario apresenta apenas trés parcerias, com destaque negativo para a parceria
do metro de superficie da margem sul — Metro Sul do Tejo (MST), cujo contrato se verificou com uma
previsdo de procura muito elevado, e no qual os limites de procura minima estéo ainda por atingir face
a procura atual, a acrescentar ao facto de esta parceria estar longe do que se pretendia enquanto
infraestrutura para a zona, dado nao terem sido concluidos trogos para além de Corroios. Algo que
ficou muito aquém das expectativas da populagédo, que viam neste projeto a possibilidade de uma
ligacdo rapida entre Barreiro e Seixal e por outro lado, o valor de investimento que quase ascende a
quatrocentos milhdes de euros, com sucessivos ajustes e compensagfes associados ao déficit de

procura, tornaram-na sem duvida na parceria com menor sucesso.

Em contrapartida a Fertagus, representou um investimento relativamente baixo, vinte e dois
milhdes de euros e com uma extensdo aproximada de cinquenta e quatro quildmetros e apresenta
neste momento os valores de encargos negativos. Por seu lado o metro de superficie do Porto ficou
fora do comparativo, dado que representa uma subconcessdo, com investimento de um milhdo de
euros, que gere aproximadamente sessenta e sete quildmetros de linha, e que se trata de uma parceria
bastante recente, abril de 2018, para que possa ser realizado uma correta apreciagao da sua evolugao.
Face ao exposto importa referir, que comparativamente a parceria da Fertagus cujo valor de
investimento por quildémetro, representa 407 mil euros, o mesmo indice é 680% superior para o0 MTS,
que totaliza um valor aproximado de 28 milhdes de euros por quildémetro. Note-se que os encargos
apresentados pelo MTS, representam na sua totalidade compensagdes pelo desvio entre o nivel de

trafego real e o limite minimo de trafego contratado.

No que aos contratos hospitalares se refere, € importante compreender quais as diferengas
inerentes aos servigos e entidades contratadas. A entidade gestora do Edificio, ficara responsavel pela
construgdo e manutengdo da infraestrutura do hospital, os seus recebimentos estdo diretamente
ligados a disponibilidade da infraestrutura e que podem ser deduzidos por eventuais falhas da entidade
gestora no ambito definido contratualmente. Ja a entidade gestora do estabelecimento, é responsavel
pela prestacao e disponibilidade dos servigos clinicos e como tal, os encargos publicos que dai resultam
sao fungao do nivel de produgao dos servigos clinicos efetivamente prestados, da disponibilidade de
servigos hospitalares especificos e do diferencial de despesa associada a prescrigdo farmacéutica, face
a média de referéncia, que devera ser igualmente deduzido de falhas de desempenho, servigo ou

especificas e contratualmente definidas.
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Na analise destes contratos, considerou-se importante compreender qual a abrangéncia
populacional de cada um destes hospitais, 0 numero de camas disponibilizadas, o investimento de
construgcao/exploragéo e os encargos liquidos apresentados. Com estes dados podera realizar-se uma
analise comparativa aos desempenhos de cada hospital, nomeadamente no investimento por nimero
de camas, na disponibilidade de camas face a populagédo abrangida, nos encargos por habitante e a
evolugao bianual dos encargos pagos as respetivas entidades gestoras. Denote-se, no entanto, que ao
contrario das restantes concessoes, a analise da contratagdo hospitalar ndo devera ser meramente
numeérica, uma vez que comporta o valor associado da vida humana, e do direito ao acesso a saude,

que sera inquantificavel.

Em valor inicial de investimento o hospital de Braga apresentou o valor mais alto, com um custo
de 165 milhdes de euros, face a valores entre os 116, 103 e os 91 milhdes, para Loures, Vila Franca e
Cascais, respetivamente. Quando tendo em conta a disponibilidade de camas, Braga apresenta o maior
numero e representa em comparagao com os restantes hospitais o menor investimento por cama
disponivel, com valor aproximado de 235 euros por cama, face aos 275 do hospital de Loures e os
superiores a 300 euros, nos hospitais de Vila Franca e Cascais. Relativamente a disponibilidade de
camas, por populagédo abrangida, Braga apresenta também o valor mais alto, 0,26%, o dobro dos

restantes hospitais, que possuem percentagens muito semelhantes, a rondar os 0,13%.

Tendo em apreciacdo os encargos liquidos, nomeadamente os referentes as entidades
gestoras dos Estabelecimentos, podera observar-se reducdes face a 2018, para os hospitais de Braga
e Loures, 12 e 17% respetivamente, um aumento de 15% face aos encargos de 2018 para o hospital
de Vila Franca, tendo o hospital de Cascais apesar de incrementado um valor relativamente baixo de
1,3%. Referir, no entanto, que o hospital de Braga, passou para a esfera publica no final de agosto do
ano passado, como tal esta redugido podera em parte estar ligada a esta questdo. Se, no entanto,
analisarmos os encargos face aos habitantes abrangidos por cada hospital, o hospital de Loures
apresenta os valores mais baixos, seguido de Vila Franca, Cascais e Braga com o valor mais alto,

respetivamente 273 euros, 332, 416 e 485 euros.

Para finalizar o enquadramento hospitalar, € igualmente importante considerar as apreciagdes
dos relatérios da UTAP para estas parcerias, assim como as publicagdes do tribunal de contas. A
parceria referente ao hospital de Vila Franca, permitiu entre 2012 e 2017 segundo o tribunal de contas,
uma poupanga estimada de 30 milhGes de euros, face a uma gestéo publica comparavel. Refere ainda
o relatério da UTAP de maio de 2019, para este hospital, que € recomendavel a adogdo do modelo de
PPP em detrimento da internalizagéo e afirma que se verifica a apresentagao de VM, “nas perspetivas

da economia, da eficiéncia e da eficacia’, face a uma possivel gestao publica (UTAP, 2017b).

Para o hospital de Loures, o relatério da UTAP é igualmente favoravel, e considera que a
utilizagao desta parceria, poupou ao estado cerca de 177 milhdes de euros, entre 2012 e 2017, e que
se verifica tal como para o hospital de Vila Franca, VM face a uma possivel gestao publica (UTAP,
2019b).
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Ja o hospital de Cascais, segundo o relatério da UTAP, face a uma gestao publica tera permitido
uma poupanga de cerca de 40 milhdes de euros, no periodo de 2011 a 2015, e também como nas

anteriores se refere a uma efetivagcao do VfM para este hospital (UTAP, 2016).

Por ultimo, o hospital de braga, que tal como indicado anteriormente ja se encontra na esfera
publica, obteve as seguintes apreciagbes segundo o relatério elaborado pela UTAP, “permitiu uma
poupanga acumulada, no periodo entre maio de 2011 e dezembro de 2015, de aproximadamente cento
e noventa e nove milhbes de euros, face aos custos de gestdo publica”. Recomenda ainda o mesmo
relatério, que se devera, no entanto, implementar melhorias na qualidade/eficacia da parceria, mas

sugere a sua continuidade enquanto PPP face a uma gestao publica (UTAP, 2017a)

Enumera-se de seguida as clausulas mais importantes no que ao término do contrato se pode
referir, tendo o cuidado de as analisar do ponto de vista comparativo para todos os contratos, ainda
que sempre que se julgue necessario discriminando conceitos que serdo mais esperados afetarem
determinados sectores destas parcerias. Sera igualmente importante compreender qual a relevancia
dada a cada uma destas clausulas e os seus impactos na iminéncia de um término por elas motivada,

nao esquecendo a inclusao das questdes previamente analisadas.
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3.1.Forca Maior

O texto de referéncia aos contratos portugueses, no que ao contexto Forga Maior se refere, é
muito homogéneo e verifica-se, com excegao de contratos pontuais, a reposi¢cao do equilibrio financeiro
como método de indemnizagéo preferencial face a esta situagdo. Identifica-se igualmente na sua
génese, a exoneragao das concessionarias e entidades gestoras por incumprimentos pontuais das
suas obrigagdes contratuais, desde que o seu incumprimento se verifique em virtude da referida
ocorréncia. Denote-se, no entanto, que a reposi¢ao financeira, serve como forma de assegurar a
continuidade das parcerias nos moldes contratados, fazendo utilizagao desta reposi¢cao para colmatar
eventuais falhas resultantes deste evento. E igualmente referido a salvaguarda de uma reposicéo,
eventualmente, demasiado onerosa para o concedente/governo (sem, no entanto, ser colocado
qualquer valor de referéncia a ser considerado nesta analise), situagao a qual o parceiro publico devera

na maioria das situagdes assumir os contratos de financiamento.

Sendo motivo certo de analise para futuros contratos, mas especialmente no que aos atuais se
refere, na questao de Forgca Maior, a referéncia a epidemias como um motivo para ativar a clausula em
causa, na qual se podera incluir a atual situagao de Covid 19, e a possibilidade de solicitacdo de
reposi¢cao do Equilibrio Financeiro pelos parceiros privados. Apesar da referéncia contratual, esta
situacao foi de certa forma antecipada pelo Governo Portugués, no sentido em que com a saida do DL
n°19-A/2020, pode-se verificar que o Governo promove todas e quaisquer agdes no requerimento de
requisicdo do Equilibrio Financeiro, deverdo apenas ocorrer por meio de prorrogagcao do prazo de
contrato, como se pode seguidamente verificar: “Fora do estado de emergéncia, estabelece-se que
eventuais direitos a reposigao do equilibrio financeiro, fundados na ocorréncia da pandemia COVID-19,
apenas podem ser concretizados através da prorrogacéo do prazo de execugao das prestacdes ou de
vigéncia do contrato, ndo dando lugar, independentemente de estipulacao legal ou contratual, a revisdo
de pregcos ou assungdo, por parte do contraente publico, de um dever de prestar a
contraparte” (Decreto-Lei n.° 19-A/2020 de 8 de Abril Da Presidéncia Do Conselho de Ministros, 2020).

Importa entao referir dois casos distintos da generalidade dos contratos de rodoviarios, no caso
os contratos da Lusoponte e Brisa. Se por um lado o contrato da Lusoponte ndo determina quais as
situagdes que podem ou devem ser consideradas como motivos de Forga Maior, o contrato da Brisa,
nao contempla nenhuma indemnizagdo motivada por esta situagao, apenas indica que devera haver

caréncia de responsabilidade nas situacdes de falta, deficiéncia ou atraso na execugao dos trabalhos.

A analise dos contratos ferroviarios no que a este tema se refere resulta de uma solugao que é
semelhante as apresentadas para os contratos rodoviarios, como objeto inicial a reposi¢ao do equilibrio
financeiro, caso este nao seja possivel ou excessivamente oneroso, devera entdo avancgar para o
término e transferir a responsabilidade dos contratos ou acordos de financiamento para o concedente.
No entanto quanto ao contrato da ViaPorto, refere-se que na resolugéo o subconcedente devera pagar
a subconcessionaria o valor liquido contabilistico constante do quadro de investimentos, com referéncia

ao Anexo XV do referido contrato.
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Os contratos hospitalares, ainda que nao realizando qualquer referéncia a epidemias,
identificam um motivo de forga maior, como uma situagéo que impega ou torne mais oneroso, o normal
cumprimento das suas obrigagdes contratuais e que se comprove ter um impacto negativo sobre o
contrato. No caso de manutencao do contrato devera proceder-se a reposi¢cao do equilibrio financeiro,
denote-se que esta contratualizagao é igual para a gestao do Edificio ou do Estabelecimento. Caso se
avance para o término do contrato, devera o parceiro publico assumir os direitos e obrigacdes
emergentes dos contratos de financiamento, salvo eventuais incumprimentos, previamente verificados.
No caso dos hospitais de Vila Franca, Loures e Braga, considera-se a alternativa de liquidagao da

divida emergente dos contratos de financiamento.

Ja o contrato da seguranga — SIRESP, estipula a exoneragéo da operadora, refere o direito a

reposicao e salienta apenas a possibilidade de término, quando essa se torne demasiado onerosa.
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3.2.Resgate

O Resgate representa uma possibilidade para o parceiro publico poder reduzir a duragéo da

parceria, quando o interesse publico assim o justifique.

Assim a génese dos contratos portugueses, excecgao feita aos contratos hospitalares, reflete
uma proposta genérica neste tépico, definindo como indemnizagéo para o término, o pagamento de
uma prestagéo correspondente ao Reembolso, Remuneragdes e outros Cash-flows (RRC) previstos
para acionistas por cada ano desse periodo, reduzidos de eventuais dividas ou obrigagcdes ndo

cumpridas.

Excegbes a estes termos para os contratos rodoviarios da Lusoponte, Brisa, Brisal, e para os
ferroviarios da MTS e Fertagus. O contrato da Lusoponte apresenta como indemnizagéo a ser paga um
montante que com base nas proje¢cées semestrais apresentadas, tal que o VAL dos acionistas, para o
periodo da concessao, seja igual a zero. No caso do contrato da Brisa, esta clausula sugere que a
indemnizagao a ser paga pelo Concedente devera ser determinada pela comissao arbitral. No caso do
MTS, a indemnizagao devera corresponder ao somatoério dos fundos proprios acionistas e dos valores
de recebimento dos cash flows acionistas, atualizados a TIR acionista; ou devera a indemnizagao
corresponder a soma dos fundos proprios acionistas € uma compensacao correspondente ao valor dos
cash flows, anteriormente indicados. Por ultimo no caso do contrato da Fertagus, a indemnizagao
devera corresponder ao montante proposto nos modelos financeiros, dos dividendos previstos aos

acionistas deste a data de resgate até ao termo do contrato.

Por outro lado, os contratos hospitalares, neste aspeto comum as suas quatro PPP, refletem a
titulo de indemnizagéo o valor calculado pela soma dos Passivos bancarios (nos quais se inclui os
contratos de financiamento e os encargos da sua extingdo antecipada) e do Valor do negdcio (caso
este seja positivo), montante este subtraido pelos valores depositados em contas da entidade Gestora.
Esta indemnizagao é calculada de igual forma para as Entidades Gestoras dos Estabelecimentos, ou
Gestoras dos Edificios.

E ainda importante referir que a generalidade dos contratos prevé uma janela muito reduzida
na timeline da duragéo do contrato, para que o concedente possa efetivamente tomar a concesséo de
resgate — normalmente nos ultimos cinco anos de contrato, e na sua maioria € exigido um pré-aviso,

entre seis meses e um ano.

26



3.3.Sequestro

O Sequestro enquanto clausula associada ao contrato ndo se reflete propriamente como uma
clausula de término, mas sim como uma possibilidade de isso ocorrer quando apds se considerar
sanados os motivos que levaram a necessidade de o Concedente intervir, a Concessionaria considerar
que nao é do seu interesse continuar, ou que nao se verifiquem as condi¢gdes necessarias a que a

razdo que inicialmente obrigou o Concedente a intervir, ndo venha a ocorrer novamente.

Sendo esta clausula semelhante para a generalidade dos contratos rodoviarios, salvo excegao
feita aos contratos da Brisa, que ndo contempla sequer a possibilidade de sequestro; os contratos da
Lusoponte e Ascendi Norte, cujo texto ndo preconiza um término de contrato afeto a questdo de
Sequestro, assumindo assim que devera haver sempre retorno da Concessionaria a concessao; e por
ultimo aos contratos das Autoestradas do Atlantico e Scutvias — Beira Interior, que apresentam a
possibilidade de término, caso se verifique um Sequestro por periodos superiores a um ano, dando

origem ao término por motivo imputavel ao Concedente, ndo apresentando outras questdes.

Os restantes contratos rodoviarios, apresentam como resolugdo do sequestro o término,
quando nao seja possivel a resolugao dos problemas que lhe deram origem, ou verifica-se a desisténcia
da Concessionaria para com a Concessao, devendo nestes casos proceder-se ao término associado a
motivos imputaveis a Concessionaria. No entanto, caso se verifique que apos restabelecido o normal
funcionamento da Concessdo, o sequestro seja mantido por periodos superiores a seis meses, é
determinado que a Concessionaria podera assim solicitar o término do contrato por motivos imputaveis
ao Concedente.

Relativamente aos contratos ferroviarios, o contrato do MTS, ndo apresenta ou verifica a
possibilidade de término associado ao Sequestro, enquanto que os contratos Fertagus e ViaPorto,
analisam esta questdo e referem que caso nao pretenda a Concessionaria retomar a Concessao,
podera o Concedente proceder de imediato ao seu término, e apresentar como motivo imputavel a

Concessionaria.

Verifica-se homogeneidade no caso dos contratos hospitalares, ndo sendo feita qualquer
referéncia a metodologia que devera ser adotada nos casos em que se verifique o término, sendo
apenas indicado que existe essa possibilidade, e até identificado, que podera o término ser realizado

apenas com a entidade gestora em incumprimento.

Por ultimo, o contrato de Seguranga, SIRESP, nao refere qualquer indicagdo prevista para o
término do contrato em causa associado ao sequestro, apenas refere a disponibilizagdo de requisicao
dos recursos, bens e trabalhadores, por parte do Concedente enquanto durar o Sequestro.
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3.4.Private Default

O Private Default determina uma situagao de falha associada ao parceiro privado, sendo esta
nomenclatura normalmente utilizada para determinar um problema cuja origem ou resolugéo, se
encontra de si dependente. Do ponto de vista de término, a utilizagdo do termo refere-se a motivagao

imputavel ao parceiro privado e como tal a sua responsabilizagéo por esta.

Do ponto de vista dos contratos rodoviarios, e de forma simplificada, teremos dois textos
genéricos, com pequenas alteracdes e um contrato que se diferencia da dindmica dos restantes, pelo
método do qual surge a determinagdo da compensacgédo a pagar ao parceiro privado, neste caso o
contrato da Brisa. E importante que ao analisar estas questdes, ndo se disperse a atencdo de que a
motivagdo para o término é afeta ao privado, portanto quando se identifica indemnizagdes ou
compensagoes, isto resulta do fato de que apesar de algo ter corrido mal, houve trabalho realizado e
mais valia acrescida ao projeto, por isso importa refletir qual € essa mais valia e assim, de forma justa
e equitativa, compensar essa valia. Esta indemnizagao ndo deixa de penalizar o parceiro pela falha,
dado que néo ira receber um valor final que contemple os seus lucros, mas apenas o valor expetavel

das mais valias criadas.

O contrato da Brisa determina que a caugao devera reverter inteiramente para o Concedente,
e a indemnizagdo a pagar a Concessionaria resultara de um concurso (retendering market value,
abordado no capitulo 2.4), onde os concorrentes analisam o valor das mais valias da concessao e em
funcéo disso fazem licitagbes para a compra do contrato de concessao. Sendo que numa primeira fase,
este concurso devera ter um valor de licitagdo minimo, igual ao determinado por um conjunto de peritos
na avaliagdo da abrangéncia da concessao. No caso de nao existirem propostas nesta fase, o concurso
devera ser relangado, agora sem base minima de licitagdo. Se mesmo assim nao surgirem novamente
propostas, a Concessionaria ficara privada de todos os seus direitos e o Concedente assumira a sua

posi¢do nos seus compromissos e obrigagdes, decorrentes do contrato de concesséo.

Com referéncia aos restantes contratos, existem no seu texto duas diferengas, que se retrata
na obrigatoriedade ou dever de indemnizar e a ndo preclusao dessa obrigagdo. Em qualquer dos casos,
indica-se que a ser calculada a indemnizagao, devera ser nos termos gerais de direito, e na maioria
dos contratos, coloca-se a caugao a disponibilidade do concedente caso, a concessionaria ndo avance
com o0 pagamento voluntario da indemnizagédo. Note-se que neste contexto e ao contrario do que é
determinado pelo contrato da Brisa, ndo se analisa as mais valias produzidas pela concessionaria. Por
outro lado, e dado que grande parte destas parcerias, utiliza um método de financiamento, conhecido
como Special Purpose Vehicle (SPV), que representa uma empresa criada para o desenvolvimento e
gestéo do projeto de parceria, nomeadamente na parte financeira que permite absorver parte do risco
inerente ao financiamento, sem comprometer o fluxo monetario das empresas que dele fazem parte,

dotando-o das capacidades de autogestao, e fazendo do projeto as suas garantias e mais valias.

Relativamente aos contratos ferroviarios, as formulagdes sao distintas nos trés contratos, no
entanto em qualquer dos documentos se prevé o pagamento de uma indemnizagédo ao concedente,

sendo depois esse valor variavel consoante o contrato em causa. No que se refere ao contrato do MTS,
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indica o dever de indemnizar, nomeadamente se se verificar anomalias na conservagdo ou manutengao
dos bens afetos a concesséao, ou a falta de algum destes bens, devendo a indemnizagao ser calculada
nos termos gerais de direito. Ja o contrato da Fertagus, analisa a reversao para o concedente dos bens
e direitos da concessao, e o pagamento de uma indemnizagao que, consoante tenha ou ndo havido
alienagdo do material circulante, seja nesse caso quatro ou cinco milhdes de Euros, respetivamente.
Refere ainda que a concessionaria sera inteiramente responsavel por quaisquer contratos e
subcontratos que faga parte, ndo recaindo ao concedente quaisquer responsabilidades nessa matéria.
A subconcessao da ViaPorto, refere a perda da caugéo, a favor do subconcedente, bem como uma
indemnizagao, por todos os danos e prejuizos, que excedam o valor da caugdo, diretamente
relacionados com a resolucao do contrato, devendo esse montante ser calculado nos termos gerais de

direito.

No caso dos contratos hospitalares, existe uma elevada homogeneidade nos diversos textos,
havendo apenas diferenga, no contexto da Entidade Gestora ao qual se refere o término, assim todos
determinam a perda da caugao a favor do parceiro publico, e as devidas compensagbes conforme se

indica de seguida:

Entidade Gestora Estabelecimento, para além da caugao, devera a entidade gestora pagar uma

indemnizagao pelos encargos resultantes das:

a) despesas e investimentos para a normalizagdo da exploragao,
b) despesas para o procedimento a efetuar para escolha de nova entidade/operadora,

c) valor atualizado dos custos adicionais que resultem da nova contratagéo.

Devera a entidade Publica indemnizar a entidade gestora, no seu valor de negdcio, caso este

seja positivo.

Entidade Gestora do Edificio, em igualdade com as condi¢des anteriores devera a entidade
gestora pagar, para além da caugdo, uma indemnizagdo por todos os danos causados,

designadamente:

a) valor das despesas e investimentos a efetuar para a normalizagéo da exploragao,
b) valor das despesas efetuadas para os procedimentos necessérios a escolha de um
novo operador,

c) o valor atualizado dos custos adicionais que dessa contratagido resultem.
Por seu lado, compete a entidade publica, o pagamento do menor dos seguintes valores:

a) soma do valor do investimento liquido em ativos fixos, que revertam para a entidade
publica, ou,
b) valor do passivo bancario conforme indica¢des do Anexo Il de cada respetivo contrato,

valores dos quais se excluem montantes ja vencidos.
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3.5. Public Default

Considerando agora a possibilidade de incumprimento do parceiro publico, que resulte na
rotura do contrato, a generalidade dos contratos portugueses € homogénea na redagao do contrato,
seguindo uma linha similar de raciocinio, no que a indemnizacgao se refere, assim como a transferéncia
das obrigagbes emergentes dos contratos de financiamento, observamos, no entanto, algumas

excegdes e pequenos detalhes no que ao contexto especifico que cada contrato se refere.

Relativo aos contratos rodoviarios a sua génese é similar, excecéo feita aos contratos da
Lusoponte e da Brisa, onde nao existe uma especificagao de procedimento ou indemnizacao a adotar
para situagdes de término imputaveis ao Concedente. Nos restantes contratos, € entao feita referéncia
ao dever de indemnizagao, que devera ser calculada nos termos gerais de direito, e a assungao de
todas as obrigagdes da Concessionaria, emergentes dos referidos contratos de financiamento, com

excegao feita aos incumprimentos verificados antes da ocorréncia do motivo de término.

Analogamente para os contratos ferroviarios, a sua génese € um pouco mais distinta, uma vez
que nao existe o mesmo texto aplicado e ndo apresenta o contrato da Fertagus, qualquer referéncia a
uma rotura contratual associada ao concedente. O MTS, refere no seu contrato o dever de o
concedente indemnizar nos termos gerais de direito, e a passagem para este, de todas as obrigagdes
da concessionaria emergentes dos contratos de financiamento, em paralelismo com o que é definido
nos contratos rodoviarios. Por outro lado, o contrato do ViaPorto, apenas afirma que a resolugéo
imputavel ao subconcedente, implica o pagamento por este, de uma indemnizagéo decorrente dos

prejuizos da resolucéo do contrato, nos termos gerais de direito.

Sendo totalmente uniformes nesta questao, os contratos hospitalares, referem que no término
imputavel ao concedente, este devera ser responsavel por todas as obrigagcbes dos contratos de
financiamento, com excecao feita a eventuais incumprimentos prévios a ocorréncia do evento que
determina o termo do contrato. E devera indemnizar as respetivas entidades nos termos gerais de

direito.

O contrato de Seguranga, identifica que devera ser necessario indemnizar a operadora, assim
como assumir todas as obrigagbes desta, nomeadamente as que se referem ao financiamento. Sendo

que a indemnizagao devera corresponder ao valor de negdcio, auditado na data de término.
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4. Caso de estudo e Metodologias

4 .1.Caso de estudo

O caso de estudo simula um contrato de concessao para a exploragao e ampliagdo em duas
fases de uma ferrovia, que tera a duragao de 9 anos e com variavel estocastica a execugao dessa
prestacao de servico — o numero de Veiculos x km (Vkm); que podera ser de dois tipos distintos para a
consideragao das simulagdes, Vkm para veiculos simples (simples), Vkm para veiculos duplos (duplos).
Com inicio diferido no ano 1, onde se apresenta apenas a execucgéo parcial de 75%, e término ao ano

10, igualmente com execugéo parcial, neste caso de 25%.

De forma similar para as proje¢des realizadas, considera-se a necessidade de um investimento
inicial de 2 500 000 € (dois milhées e quinhentos mil euros), de um financiamento através de fundos
préprios no valor de 4 000 000 € (quatro milhdes de euros) e por ultimo financiamento bancério no valor
de 5 000 000 € (cinco milhdes de euros).

Todos os calculos de compensagéao, sdo considerados como referentes ao término do contrato
em simultadneo com o término do ano civil, por forma a facilitar a interpretagdo dos dados e a possibilitar

uma apresentag@o mais clara e objetiva. A taxa de atualizagédo considerada é de 5%.

4.1.1. Caso Base

O caso base representa-se por uma estimativa de crescimento anual, face aos valores de
referéncia do ano 0 dos Vkm simples e Vkm duplos. A equagao seguinte permite o desenvolvimento do

caso base, para os anos seguintes.
Vkm; = Vkmg x (1 + A)! (4.1)
A equacao (4.1), representa assim a evolugéo dos Vkms para um determinado ano i, no periodo

da concessao, associada a taxa de crescimento A (=2%), fungéo dos valores no ano 0.

A Tabela 3 apresenta os dados iniciais, aos quais se aplica a taxa de crescimento para a
obtengao dos valores de Vkm esperados, simples e duplos, assim como a os valores a realizar, que

vao resultar do somatério dos Vkms em fung¢ao da execugao percentual anual do projeto.

Tabela 3 - Dados para a definicao do Caso Base

Vkm (Ano 0)
Vkm simples 4 000 000
Vkm duplos 2000 000
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A Figura 4 apresenta a evolugao das variaveis do caso base, em fungcdo da execugdo do
projeto. E possivel observar o crescimento linear do servico prestado, até ao décimo ano, onde em

fungao de apenas se realizar 25% do ano civil, se verifica o decréscimo destes valores.

——Vkm Simples Vkm Duplos Vkm a realizar Remuneragéao Variavel (€)

MILHOES VKM
MILHOES €

N W A~ OO0 O N
N W A~ OO0 O N

N
-

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ANO CONTRATUAL

Figura 4 - Caso Base: variaveis estocasticas

E importante analisar duas questdes, relativamente & Figura 4. Apesar de a procura aumentar
de forma linear, verifica-se a diminuigao dos proveitos apés um determinado patamar de procura — final
do ano 3, situagdo justificavel pela necessidade de incremento de contratagdo de pessoal, para
colmatar o incremento de procura existente. Por outro lado, o facto de se ter esta procura crescente,
nao alterar a tendéncia negativa da redugéo de proveitos em fungédo dos Vkm realizados no periodo
analisado, o que poderia ser uma questao por si s6 considerada como dissuasora, nao apresentando

vantagens inerentes para o crescimento da parceria.

No entanto, ao se observar a inclusdo das remuneragdes programadas para as
ampliagdes/extensdes a realizar, verifica-se que este valor pode ocorrer como um complemento a
redugao das remuneragoes variaveis. Esta situagao é possivel porque a evolugdo da remuneragao para
as extensdes pode ser considerada como linear, ndo se afigurando aumento de custos com pessoal
nas suas execugoes, uma vez que se pode redistribuir a aquisicdo continuamente realizada por este
novo servigo sem aumento da despesa a si associada e por outro lado porque se considera nao existir

variagao dos proveitos no tempo.

A ampliagéo sera realizada em duas fases, a primeira entrara em funcionamento ao inicio do
ano quatro e a segunda ao inicio do ano seis, encontra-se assim definidas as variaveis necessarias a

execucao do projeto, apresentadas na Figura 5.
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Remuneracgéo Variavel (€) Remuneragéo Extensodes (€)

Somatério Remuneracgdes (€)
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Figura 5 - Remuneragbes variaveis

Face aos mecanismos abordados no capitulo 2.4, importa analisar os valores que lhes estéo
afetos e serdo importantes para a correta determinagéo das compensagdes a si associadas. Em virtude
desta questao, apresenta-se de seguida, e com referéncia ao caso base, as figuras alusivas a evolugao
prevista de cash flow (CF) de Operacgao (Figura 6), de Investimento (Figura 7) e Financeiro (Figura 8).
Note-se que valores negativos representam as saidas de cash flow, e os positivos entradas de cash

flow.

== CF Operacional e EBITDA

CF Acumulado Bruto

CF Acumulado Liquido

MILHOES €

o N A OO 0 O
N

ANO CONTRATUAL

Figura 6 - Cash flow de Operagéo

Se considerar-se que existem duas principais formas de analisar os custos associados a um
qualquer projeto, sendo elas resultantes dos valores brutos, que correspondem aos valores registados
pendentes ou ndo de pagamento. E os seus valores liquidos, que resultam nos valores efetivamente
pagos ou recebidos. Assim na Figura 6, € possivel observar a evolugdo do cash flow Operacional, que
resulta da variagao liquida do cash flow do projeto, em contrapartida com o EBITDA, que se refere aos
valores brutos. Para além disso pode observar-se o crescimento dos cash flows acumulados, ao longo
do projeto, o que permite obter do ponto de vista do valor liquido, 0 pagamento dos valores negativos
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obtidos no primeiro ano, assim como a situagao de aparente perda em que o projeto se encontra até
essa tendéncia se cruzar na origem durante o Ultimo ano do contrato, funcdo dos recebimentos
pendentes até a data. Por outro lado, o valor acumulado bruto, permite observar o crescimento do
projeto até ao final do oitavo ano, apds o qual entra em ligeiro declinio, com a obtencéo de resultados
brutos negativos.

= CF Investimento Recuperagao do Investimento inicial

0,5

MILHOES €
o

ANO CONTRATUAL

Figura 7 - Cash flow de Investimento

Quanto as variagdes relativas ao investimento, a Figura 7, retrata a consideracdo da
possibilidade de pagamentos similares de rebate ao valor inicial durante a execugao do projeto, tornado
assim a sua recuperagao uma fungao linear ao longo do tempo.

= CF Acionista = CF Empréstimo Bancario CF Financiamento
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Figura 8 - Cash flow Financeiro

Relativamente aos valores de cash flow apresentados na Figura 8, tal como seria de esperar
verifica-se um trade-off entre os valores de entrada do empréstimo bancario e do capital acionista com
o cash flow de financiamento, assim como o respetivo pagamento desses empréstimos ao longo do
projeto, a culminar com o pagamento dos montantes em divida a data de final de contrato e aos quais

se acresce os dividendos para os acionistas.
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4.1.2. Caso Geral

Para a definigdo do caso geral e respetivas simulagdes, foram realizadas 10 mil simulagbes
baseadas na variagdo dos proveitos para o projeto, os quais sao dependentes dos Vkms realizados.
Assim foi elaborada a seguinte equagao, que representa de forma genérica as possiveis evolugdes do

projeto, através da modelagéo dos dados iniciais apresentados na Tabela 3.

Vkmg,, = Vim; x (1 +4) x (1 +6) (4.2)

As variagbes propostas para os valores de A e 6 da equacdo (4.2), que representam
respetivamente, taxa de crescimento anual e variagdo anual do valor previsto, sao variagéo aleatéria
de uma funcéo de distribuicdo de probabilidade triangular, cujos valores de definicdo se apresenta na
Tabela 4. Os valores escolhidos, permitem apresentar uma iteragdo abrangente e significativa, que se
considera adequada a uma simulagao de situagao real, com probabilidade de 35% das simulagbes
apresentarem os dividendos negativos apds execug¢do do projeto. Esta situacdo permite também
analisar as respetivas propostas que estao relacionadas e sdo mais sensiveis a maiores flutuagdes de

cash flows e, ou dos dividendos esperados.

Tabela 4 - Dados para distribui¢cdo triangular dos Vkm

A (taxa de crescimento anual) 0 (variagao anual do valor previsto)
Min Moda Max Min Moda Max
-0,02 0 0,02 -0,2 0 0,2

Para além destes dados, apresenta-se os valores médios da simulagao realizada para os cash
flows, Operacional, Acionista e de Financiamento, representados na Figura 9. Na sua maioria as
metodologias a analisar, utilizam estes dados como base aos calculos de compensagdo em caso de
término antecipado do contrato, e esta figura permite uma andlise a situagdo média das simulagdes

realizadas.

= CF Operacional (Liquido) CF Acionista CF Empréstimo Bancario

MILHOES €

ANO CONTRATUAL

Figura 9 - Caso Geral - Simulagédo valores médios
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4.2. Metodologias existentes

A fim de simplificar e uniformizar a apresentagao de férmulas e calculos, decidiu-se normalizar
a terminologia aplicada as diversas metodologias apresentadas, e da qual se identificam as

nomenclaturas mais utilizadas.

e T, — Inicio do contrato, corresponde a toma de posse do projeto.

e T, — Final do periodo de construgdo, pode igualmente representar o inicio de
recebimentos.

e T, — Término antecipado do contrato, corresponde ao momento em que o parceiro
privado liberta a concessao para o parceiro publico.

e T, — Final esperado do contrato, corresponde ao momento em que o contrato

terminaria, perfazendo a sua duragéo contratada.

4.2.1. EPEC, Término e Forca Maior

As metodologias identificadas nas recomendagdes da EPEC (Allen & Overy e EPEC, 2013),
apresentadas e resumidas no capitulo 2.4, apresentam solug¢des descritas para os motivos associados

aos términos antecipados.

No entanto, refletem apenas recomendagdes, ndo apresentam qualquer formulagao. Assim foi
realizada uma leitura critica dessas recomendacdes e procura-se adaptar, na medida do possivel, as
equacgdes que permitam nao so6 representar os pontos chave identificados, mas acima de tudo realizar

os seus calculos de acordo ao sugerido pelo documento EPEC.
Public Default

No enquadramento do término imputavel ao parceiro publico, sdo sugeridas duas linhas gerais
de compensacéo, cabendo depois em negociagéo a escolha, a que melhor se enquadre com o projeto

€ com os objetivos inicialmente definidos entre os intervenientes.
Financiadores

Para esta compensagao, e tendo em conta que se trata de um término por Public default, a
proposta representa a possibilidade de recuperagao dos valores em divida a Bancos e/ou Instituicdes
Financeiras, assim como os seus juros, apds o término do contrato. Note-se que é feita referéncia a
possiveis dividas existentes a data de término e que devera realizar-se a sua liquidagao. Para esta

formulacdo, considera-se as seguintes equacgoes:

Ty
_ 2(Ap +Jp + Air + Jip)i (4.3)
VALFinanciamento - (1 + T')i
i=Tt+1
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A equagéo traduz o valor atualizado liquido dos pagamentos futuros em Amortizagbes e Juros,
aos Bancos (4, Jg) e Instituicdes Financeiras (4;r,/;r), @ uma taxa de atualizagao r. Com o somatério,
Y(Ag +Jg + A;r +5);, @ representar a soma para pagamento futuro no ano i. Tal como referido,
pretende-se para além do pagamento de dividas futuras, a liquidagédo de valores pendentes, como tal

a compensagao a pagar, devera ser:

(Ap +Jp + Aip +ip)i (4.4)
(1+7)t

Tr
~ %
Compensacaopinanciadores = Z(DB + DIF)Tt + z

i=T¢+1

Assim a equacéo final, traduz-se pelo somatério dos valores em divida, aquando o término do
contrato, a Banco e Instituicdes Financeiras (Dg + D;r)r,, @0 qual deve ser somado o valor resultante
da equacgao (4.3). Para efeitos de resultados, assumiu-se a liquidagdo de todas as dividas pendentes,

pré-termo do contrato, decorre a compensacao, apenas do resultado da equacéo (4.3).
Acionistas

Quanto as propostas de compensacdo, considerando os acionistas, enumeram-se trés, a
possibilidade do Retorno Previsto, o calculo do Valor de Mercado e por ultimo a possibilidade de

assegurar o Retorno Futuro.

A possibilidade de pagamento da compensagéo associada ao Retorno Previsto no caso base,
resulta do calculo da TIR entre os cash flows acionistas ja realizados, e a compensagéao, obtendo uma
taxa similar a prevista inicialmente. No entanto, dado que o célculo da TIR, remete para um valor
atualizado liquido igual a zero, associando a taxa de atualizagdo igual a taxa da TIR, pode formular-se
a compensacao partindo desse pressuposto. Considera-se o pagamento da compensacgéo a data de

término do contrato, isto €, no plano temporal do projeto T;.

CFA; Compensacgao 4.5
VAL(CFA+Comp)Tt = (1 + r)l (1 + ‘)")Tt = ( ’ )
i=1

Seja entao CFA;, os cash flows liquidos Acionistas para o ano i, e r a taxa de atualizagao, que
deve, tal como indicado tomar o valor da TIR acionista prevista, permitindo assim a seguinte equagao

de determinagédo da compensagao:

Te

CFA;
Compensagior, = — [(1 + TIR)™ Z(1+—TILRU‘ (4.6)
i=

E assim possivel com esta formulagdo o calculo da compensagdo associada ao retorno
previsto, bastando para tal, o conhecimento da TIR inicialmente prevista e dos cash flows realizados
até ao término do contrato. Quaisquer destes dados estdo determinados e deverao fazer parte do

contrato e do relatério financeiro anual, respetivamente.
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O valor de Mercado resulta do valor mais elevado obtido por uma proposta de aquisicdo do
projeto, quando se trate de um novo concurso publico, ou caso nao se verifique essa possibilidade, ou

importe agilizar o seu processo, pode ser determinado através da aplicagdo da equagéo seguinte:

Ty
CFF, 47

i=T¢+1

O valor de Mercado, é entao igual ao somatério dos cash flows futuros anuais do projeto (CFF;)
atualizados a uma taxa r, para o periodo temporal pds término do contrato, até ao ano do termo

contratualmente definido, e a compensagéo corresponde a esse valor.

O calculo da compensagéo com base no principio do Retorno Futuro, resulta de uma aplicagédo
conjunta das duas metodologias anteriores, com base nos valores futuros de cash flows acionistas.

Propde-se entao a seguinte abordagem:

CFFA;
Compensagior, = VALpcra = —_— (4.8)

A equacéo (4.8), determina que a compensacao deve ser igual ao valor liquido atualizado dos
cash flows futuros dos acionistas (CFFA;), que deve ser atualizado a uma taxa r, para os anos seguintes

ao término antecipado, até a data prevista de conclus&o do contrato.
Book value

O book value, ou como ja identificado, valor do contrato, resulta da diferenca entre os ativos e
passivos do contrato e do valor de investimento inicial, mas pode igualmente ser definido pelo valor que
a data de término existe pendente de pagamento do investimento inicial.

Tt

Book Valuer, = Investimento;cia; — Z(Amortizagées)i (4.9)

i=0

Assim a equacéao (4.9) traduz que o book value no ano de término, é igual ao investimento

inicial, deduzido do somatério das amortizagcbes realizadas até ao término do
contrato (ZiTio(Amortizagées)i).
Private Default

Quanto ao término imputavel ao parceiro privado, as propostas de abordagem sao trés, duas
delas equivalentes as ja apresentas, com a terceira metodologia a ser assertiva na definicdo da

compensagao, excluindo os acionistas de qualquer retorno no caso de compensacao.
Valor de Mercado

A metodologia e formulagao aplicada, sera igual a previamente apresentada na equagéao (4.7),

sendo que nao existem alteracdes, considera-se o0 mesmo resultado nas duas situagdes.
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Book value

Tal como na situagdo anterior, ndo ha lugar a alteragbes a formulagdo apresentada na
equacao (4.9) e assim é considerado o mesmo valor para as duas situagdes, independentemente de a
quem seja imputavel o término antecipado.

Divida

Nesta situagdo, a compensagdo a ser atribuida, apenas deve, segundo
Allen e Overy (EPEC, 2013), fazer pagamento das dividas por empréstimos a Bancos e Instituicdes
Financeiras. Excluindo por completo os acionistas, porque na perspetiva destas entidades, estes sao
responsaveis pelo término antecipado. No entanto, é deixado espago para que a entidade publica
decida se deve compensar na totalidade o financiamento, como acontece na Turquia, ou apenas parte
deste, casos recorrentes na Franga e na Alemanha (Allen & Overy e EPEC, 2013). Ndo convém
esquecer, que como parte integrante destes projetos, ao assegurar um pagamento total dos
empréstimos, o parceiro publico esta a assumir o risco de financiamento externo, que é considerado

um dos principais riscos associados ao parceiro privado na execug¢ao de um projeto de PPP.

Apresenta-se assim a seguinte equagao, resultante da consideracdo da proposta para
pagamento a financiadores representadas nas equagbes (4.3) e (4.4), adaptadas a realidade

pretendida para esta situagao.

Tr
Ap + Aip);
VALpiyiaq = Z 2(dp + Ap); (4.10)

1+ 7r)t
i=T¢+1 ( )

Em contrapartida com os principios assumidos na equagao (4.3), nesta situagdo apenas se
procura responder as amortizagdes em falta para os pagamentos dos empréstimos pendentes, como
tal sé se considera esses valores no calculo do valor atualizado liquido da divida. Devendo a

compensacao ser fungao deste valor e de quaisquer outros valores pendentes de pagamentos.

Compensasaopiuiaa = @ ( ) (Ds + Dye)r, + VALpiyiaa ) (4.11)

Seja a a percentagem a pagar das dividas existente a data de término do contrato, para efeitos
de calculos utiliza-se dois valores, 50% e 75%, nao s6 porque tal como indicado se considera as
entidades financiadoras, parte integrante e ativa do parceiro privado, mas também porque é importante
assegurar um certo nivel de confianga minimo, para permitir fomentar o financiamento de projetos
futuros com caracteristicas competitivas. Dy e D,, representa as dividas por liquidar no ano de término,
a bancos e instituicdes financeiras, respetivamente, mas tal como para a equagéao (4.4), considera-se

que todos os valores em divida se encontram liquidados pré-termo do contrato.
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Forca Maior

Para a eventualidade de forga maior, a sugestdo vai de encontro a dois principios base,
responder as expectativas dos financiadores e por outro lado assegurar que os interesses publicos e

privado ndo sdo demasiado afetados, um em detrimento do outro.

Assim do ponto de vista do financiamento, a proposta de compensagao deve passar por incluir
0 pagamento das dividas para o financiamento, em analogia a proposta de compensacao para os
financiadores. Por outro lado, deve compensar o parceiro privado, ndo da mesma forma como se de
uma situagao de Public Default se tratasse, mas nao faz sentido ndo o compensar por algo que nao lhe
€ de todo controlavel. Nesse prisma a proposta que se apresenta é de compensacgéao parcial ao parceiro
privado do seu Book Value, como calculado na equacéo (4.9), ao qual € somado a compensacao para

a divida da equacéo (4.11). Que resulta na seguinte formulagéo:
Compensagiory = a(Book Valuer,) + Compensagaopyiaq (4.12)

Seja a a percentagem de compensacgao atribuida ao parceiro privado do Book Value a data de
término. Dado que nao existe indicagdes quanto as possiveis variagbes para estes valores, assumiu-se
uma variagdo em fungdo do tempo decorrido de execugdo do projeto, conforme se apresenta na

equacao seguinte:

T, — T,
a=015+0,7 (u) (4.13)
Ty

Esta formulagdo assegura uma propor¢gao de reembolso superior nos primeiros anos do
contrato, onde tradicionalmente havera menor espago de manobra para a recuperagao do valor de
investimento pelo parceiro privado. Assumindo um valor maximo de reembolso de 85% e um minimo
de 15%.

Variagdo de a(t)

0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

% REEMBOLSO

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ANO CONTRATUAL

Figura 10 - Variagéo de «(t)
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4.2.2. Sarmento e Reis (2013)

Do ponto de vista das propostas apresentadas por Sarmento e Reis (2013), ambas se referem
a possibilidade de término unilateral dos contratos, que tanto pode ser enquadrada como Public Default
ou como Resgate. A possibilidade da aquisi¢ao dos cash flows futuros das empresas, representa uma
espécie de proposta de valor de Mercado, em tudo semelhante a previamente apresentada na equacao
(4.7). E como tal dispensa nova referéncia.

Para a aquisi¢do das subconcessodes, Sarmento e Reis (2013) remetem para a possibilidade
de aquisi¢cao dos capitais proprios, da concessao em si. Assim adapta-se a proposta apresentada para
considerar a aquisigao dos capitais proprios da empresa contratada. Deve, no entanto, ter-se apenas
em consideragdo, a semelhancga do definido para o Book value na equagéao (4.9), os reembolsos ja
realizados a data de término do contrato.

Tt

Aquisi¢ao CPr, = Capitais Propriosiniciar — Z(Reembolso)i (4.14)

i=0

Assim a compensacao, ou aquisicdo dos Capitais Proprios, ao ano de término, resulta do valor
inicial, aquando o inicio do projeto, deduzido do somatério dos reembolsos anuais ja

efetuados (ZiTio(Reembolso)i).
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4.2.3. Xiong e Zhang (2014)

No seu artigo Xiong e Zhang (2014), apresentam duas metodologias que representam a
transigdo entre uma compensacgao baseada no relatério financeiro, com apenas uma variavel que deve
ser negociada entre os parceiros, em contrapartida com uma proposta de valor que é relacionado com

a projecao futura do empreendimento.

De facto, é interessante observar a comparacgéao entre estas duas possibilidades e compreender
que o seu calculo obtém valores distintos no tempo para a primeira metodologia, dado que considera a
evolugao concreta do projeto até ao instante em que ocorre o término do contrato — seja a Proposta 1.
Face a uma analise que é mais rigida nesse ponto, dado a correlagdo com apenas as projecoes futuras,
que salvo alteragdes significativas durante a execugao, ndo tendem a ser modificadas e como tal a

projecao do VAL para estas, € constante ao longo da duragéo do projeto — seja a Proposta 2.

Ainda que nao se encontre contemplado as equagdes a aplicar, é expectavel pela descri¢cao e
metodologia proposta, para a primeira compensagdo um valor acumulado de despesas superior ao
acumulado de rendimentos, é aqui adaptada das suas indicagdes, a seguinte formulagéo, para que se

possa realizar os calculos aplicado ao caso de estudo apresentado:
Tt
A.CF, = Z CFy, (4.15)
t=0

Seja A.CF, o valor Acumulado de Cash Flow, com x a representar a possibilidade entre o
acumulado de custo Base (A.CFg), o acumulado de custo Total (A.CF;) e o acumulado de
Proveitos (4.CFp); calculado pelo somatério entre o ano 0 e o ano T,. Para que se possa determinar
corretamente a compensacao devera em primeiro lugar verificar-se, se o acumulado base é superior
ao acumulado de proveitos. Quanto aos acumulados de custos, e de forma a representar o
enquadramento esperado pelo autor, devera ser considerado o investimento inicial a contabilizar para

estes valores.
A.CFy < A.CFp » Compensagio = a(A.CFy — A.CFpg) (4.16)
A.CFy > A.CFp » Compensagio = (A.CFg — A.CFp) + a(A.CF; — A.CFg) (4.17)

O valor a representa o fator negociavel entre os parceiros, mas também os riscos associados
ao projeto até ao término deste, deve variar entre 0 e 1, mas Xiong € Zhang (2014) sugerem que deva
ser o0 parceiro privado a assumir esses riscos, que para esse efeito deve tomar o valor de 0, foi, no
entanto, admitida a possibilidade de retorno de 25% desse valor. Para a correta definicdo do valor a
calcular é necessario considerar as duas equagdes apresentadas (4.16) e (4.17), fazendo depender
dos resultados de receitas e despesas, o calculo da compensagao. Note-se que a proposta considera
a variagao do cash flow, associado a redugdo ou aumento dos custos, considera-se para tal uma

variagao de 1% nos custos para a obtengao do valor acumulado total.
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Quanto a segunda equacao, o calculo da compensagao baseia-se nos cash flows futuros
acumulados ao ano de concluséo contratual estipulado pela simulagdo realizada, este valor é
independente do ano de término, variando apenas em fungdo dos argumentos de simulagdo que
possam ser analisados pds término antecipado, baseados no que se demonstrou ser a tendéncia

aparente até ai desenvolvida.

CFF
Compensagio Proposta 2 = P (CFFs) (4.18)

aQ+n

A segunda proposta, considera o célculo do VAL dos cash flows futuros acumulados, com CFFg
a representar o acumulado considerando o custo base, assumindo a taxa de atualizagao utilizada no
projeto, r. Por sua vez, Xiong e Zhang (2014) sugerem para esta compensagéo, que a assung¢ao do
risco a longo prazo deve pertencer ao parceiro publico, podendo, no entanto, esse valor ser discutido
e negociado. Para fazer representacao dessa possibilidade, apresenta-se na equagéo o valor 3, que
se enquadra como a proporgao da razao entre o cash flow acumulado total e o acumulado base, a
pagar conforme se calcula na equagéao seguinte.

(4.19)

p= CFFy

Tal como na equagéo (4.16), o valor de a representa a percentagem negociada para pagamento
do diferencial entre os valores atualizados liquidos do Acumulado Base e Total, sendo abordado neste
caso valores de ade 0, 75 e 100%. CFF; representam o acumulado de cash flows assumindo para a

sua contabilizagdo o custo total, que tal como anteriormente se considera 1% superior ao custo base.

Esta abordagem, observa os valores futuros previstos, ndo sendo o ano de término relevante
em si, mas sim a execugao do projeto até a data de término e das variagdes previstas para a sua
possivel execugao futura, produzindo assim, com as simulagdes realizadas, apenas um valor de

compensagao.
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4.2.4. Xiong et al. (2016)

A proposta de Xiong et al. (2016) traduz-se a um calculo do valor de mercado do projeto, tal
como o previamente apresentado na equacdo (4.7), com pequenas nuances as metodologias
genéricas. Este calculo resulta do Valor Atualizado Liquido do somatério anual entre os proveitos da

exploracéao e os custos de operagédo e manutengéo, do término da concesséao até ao seu final contratual.

Ty

< (OR; — 0MCy) (4.20
VAL = Z 1+7)

iZTt
Com OR; a representar os proveitos no ano i, OM(C; os custos de manutencéo e operagédo no
ano j e ra taxa de desconto. Esta solugéo, ainda que de metodologia simplificada quanto ao seu calculo,
enquanto compensagdo, apresenta a determinacdo das suas componentes de forma metddica e

elaborada, observando a inclusao de diversos fatores importantes de consideragao.

Nao detendo a melhor capacidade para a compreensao e execugéo de todas as metodologias
apresentadas, realizou-se uma leitura generalizada que aqui se apresenta remetendo, no entanto, a

sua melhor compreensao para uma leitura detalhada e merecida do artigo que lhe corresponde.

Assim sendo, definem que deve ser tido em conta para o calculo do valor r, a TIR do projeto, a
taxa de maturagao da divida a data de término e valor esperado desta a data de final contrato. Esta
soma deve entdo ser multiplicada pela taxa de inflagdo. Apresenta-se de forma simplificada as
adaptagdes das equagdes propostas para a determinagdo estocastica da procura e da variagdo de

preco.
Py =Py + 0,(f1) + 89(Q) (4.21)

Quanto aos valores de proveitos, o pregco P; devera ser fungdo, do valor inicial real no ano
anterior P,_;, afetado da variagdo de inflagdo, A,(f{), e da variagdo anual da procura, Ao (Q). A
formulagao apresentada, considera ainda a possibilidade de existir atualizagdo associada a variagdes
da taxa de cambio para situagdes de investimento estrangeiro em diferente moeda, ainda que nao se

aplique ao caso de estudo, importa referir esta consideragao.
Qi = f(5bo; b1) + & (4.22)

Quanto a procura o seu calculo deve ser fungéo da procura inicial e do crescimento esperado
para o projeto, f(i; by; b;), somado de uma variagdo que corresponde aos fatores socioeconomicos

locais, ¢;, definidos pelo PIB, populagéo afetada e o possivel impacto em projetos similares.

Ja os custos de operagao e manutengao, ainda que devam contemplar os mapas de cash flows
financeiros — introduzindo os custos de amortizacbes e pagamentos de juros, Xiong et al. (2016),
defendem que ndo devem estes afetar o calculo dos custos futuros, uma vez que estes néo irdo
influenciar os cash flows liquidos. Assim o seu calculo é fungédo do produto entre o racio de custos de

construgcao no ano i, o custo total de construgao e o produto da inflagdo do ano i e do ano i-1.
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Por forma a uniformizar os calculos, sao utilizados os valores do caso base para os custos de
operagdo e manutencdo, assim como os valores definidos para a procura, de forma a permitir uma

analise comparativa das compensagoes propostas.
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4.2.5. Song et al. (2016)

Em primeira analise importa referir que a proposta apresentada por Song et al. (2016), procura
responder a uma situagdo de expropriagédo e nacionalizagdo, normalmente identificado como Resgate.
Esta metodologia baseia-se na verificagdo do chamado, break-even point — ponto de equilibrio. Sendo

a sua compensagao proposta na tangibilidade ou ndo desse ponto, a data de término do contrato.

E necessario entdo definir como deve ser feita a determinacdo do ponto de equilibrio. Com
esse objetivo, propuseram os autores, o calculo da igualdade entre o valor atualizado liquido do
investimento em construgdo, com o valor atualizado liquido dos cash flows do projeto. Assim caso esse

valor seja maior ou igual a zero, foi atingido o ponto de equilibrio, caso contrario estda numa situagao

pré-equilibrio.
& 5 OR, — OMC
VAL, = — E C— E — (4.23)
Ly (1+7) 1+
1=0 i=Tc+1

Para a determinagdo do VAL, é necessario entdo calcular o somatdrio do valor atualizado
liguido dos custos anuais de construgdo identificados por I;, custos de construgdo no ano i, e o
somatorio do valor atualizado liquido dos cash flows do projeto até a data de término, em analogia a
equagao (4.20). Dado que no caso de estudo apresentado nao se enquadram necessidades ou
periodos de construgao, podera interpretar-se que este valor deva corresponder ao investimento inicial,
que ocorre no instante zero do projeto, e analisar no somatério apenas o valor atualizado liquido dos
cash flows operacionais. Ou entédo, considerar que nao existe investimento de construgao, e como tal

deve o somatorio refletir o valor atualizado liquido dos cash flows do projeto.

Para a determinagdo do VAL,, deve calcular-se o valor atualizado liquido dos cash flows
futuros, representados pela diferenca entre os proveitos futuros no ano i (OR’;) e os custos futuros no
ano i (OMC';). Valor ao qual, se soma o VAL, previamente determinado. E ent&o funcdo destes valores
que se calculara a compensacgao a ser atribuida pelo término do contrato.

Ty
OR';, — OMC';
(1 +7)t

VAL, = VAL, + (4.24)

i=T¢+1

Caso o valor VAL, seja inferior a zero, o projeto encontra-se numa situagdo em que nao foi
atingido o ponto de equilibrio, assim a compensacgéo deve refletir um valor atualizado dessa quantia

para o ano seguinte, e uma percentagem do valor VAL,, fungcdo de uma incégnita a.
VAL, < 0 > Compensagio = —(1 + r)e*1 VAL, + a VAL, (4.25)

Este valor a pode definir-se como o racio de partilha dos lucros futuros para o parceiro privado.
Os autores sugerem que deve ser determinado pela negociagdo com o parceiro publico, como sugestao
¢ utilizado neste trabalho um valor de a igual a 65%, com o fundamento de que a proposta se enquadra

numa situacao de término por Public Default.
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Caso o valor VAL, seja igual ou maior que zero, define-se que a compensagéo deve apenas

refletir-se por uma parcela dos lucros futuros, fungéo da variavel a.
VAL, = 0 > Compensagio = a (VAL, — VAL,) (4.26)

Referéncia para a indicagéo e esclarecimento da utilizagao deste método apenas para projetos
com VAL, positivo. E ainda objetivo do artigo, permitir a demonstragdo da possibilidade do bom
enquadramento e correlagao, na aplicagao de modelos ARIMA, na definicdo das variaveis estocasticas
para a determinagdo da procura e dos custos. No entanto, e tal como indicado, é feita uma analise
estocastica similar a todas as propostas na expectativa de obter dados comparaveis.
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4.2.6. Song et al. (2018)

Song et al. (2018), referem no seu artigo a usual metodologia de analise da viabilidade de um
projeto de parceria, com o calculo do somatério do valor atualizado liquido, dos cash flows liquidos

anuais esperados, ao qual se deve subtrair o investimento em construgao.

t
NCF;
VAL = —lp+ ) L (4.27)
t O L+t
i=1
A equacdo (4.27) apresenta essa formulacdo, com [, a representar o investimento de
construgdo, e NCF; os valores liquidos de cash flow operacional no ano i (Net Cash Flow). A variavel r,
representa a taxa de atualizagdo, que pode tomar o valor do racio dos empréstimos a bancos

comerciais.

Com esta questdo em mente, a proposta para a compensagao em caso de término antecipado,
nomeadamente associado ao Public Default, deve passar pela prévia definicdo contratual de bandas
minimas de procura esperada, no contrato do projeto. Podemos verificar a nivel dos contratos

portugueses, esta situacao aplicada ao contrato da MTS.

A compensacao base CB, referente ao ano f, deve ser calculada pelo produto entre preco (P;)

e procura relativa a esse periodo (Qf ), subtraindo os custos de operagédo e manutencao.

Note-se, que caso a procura atinja o valor minimo definido em contrato, ou caso este nao esteja
previamente definido, a compensagao base resulta no calculo do valor liquido dos cash flows, no ano
t.

CB, = NCF, (4.29)

Dado nao se considerar procura minima definida no caso base, é a equagéo (4.29) a dar o valor
da compensacéao anual. Por outro lado, é considerado como uma demonstragdo de capacidade de
produgao de mais valias por parte do parceiro privado, o facto de eventualmente a procura relativa ser
ultrapassada. Propdem entdo a possibilidade de uma compensagao anual extra que é fungao dessa

variagao.
CA, = Q] — QD) (4.30)

Porém, dado que ndo se enquadra no caso apresentado esta consideragéao, realiza-se apenas
referéncia a essa possibilidade através da equacédo (4.30) , que simplifica em muito o trabalho de
Song et al. (2018) nesta questdo, e a qual remetemos a sua leitura para uma compreensdo mais
cuidadosa e merecida. Qf representa a procura total no ano t, Qf a procura relativa ou minima

determinada e CA; a compensagao adicional para o ano t.
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A compensagao total anual, resulta na soma entre a compensagdo base anual e a

compensagcéao adicional anual, conforme se apresenta na equagao seguinte:

Com C; a representar a compensagao para o ano t. Assim definem a compensacao total a ser

calculada, conforme a equagao seguinte:

Ty
compensasio = 3" -
ompensagao = A+ T

t=Te+1

(4.32)

Deve esta compensacdo ser um pagamento Unico a realizar no final do ano de término
antecipado, T;, como o somatoério do valor atualizado liquido das compensagdes anuais futuras, desde

0 ano posterior ao término, até ao final esperado no contrato, 7.

Para a variavel r foi considerado a aplicagdo de uma distribuicdo normal, apds a qual com a
utilizagdo da simulagdo de Monte Carlo o valor final de compensacgédo é determinado. No caso da

aplicacéo deste método ao caso de estudo, a variavel r é igual a aplicada, nas restantes metodologias.
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4.3.Proposta de Mecanismo de término

Do ponto de vista de propostas desenvolvidas por este trabalho, em acréscimo as
apresentadas, refere-se, a adaptacgao realizada na equagéao (4.13) que permite o pagamento de uma
percentagem do valor a recuperar do investimento inicial. Adaptagdo em funcao da variagdo do tempo
decorrido da execugao do projeto, sendo tanto maior quanto mais cedo se dé o término antecipado do
contrato. Esta proposta pressupbe a possibilidade de recuperacdo do investimento ser igualmente
proporcional ao tempo de execugao. Deixando 15% desse valor como risco para o parceiro privado,

permitindo assegurar que este mantenha o interesse na melhor execug¢ao do contrato.

Sugere igualmente que numa situagao de Public Default, se realize a adogao da soma do book
value conforme estabelecido na equacao (4.9) a proposta apresentada na equacéo (4.18), por forma a
permitir ndo s6 a sua variabilidade ao longo do tempo de curso do projeto, mas para que possa refletir
assim alguma possibilidade de retorno para com o parceiro privado, do seu investimento inicialmente

realizado.

Considera-se ainda a possibilidade, de expor uma proposta que seja baseada no valor de
EBITDA esperado. A compensacgao resulta do produto, entre o somatério dos valores futuros previstos
no caso base e um racio entre o valor efetivamente registado e o valor previsto de EBITDA até a data
de término. Esta proposta pode traduzir-se na seguinte equacéao:

EBITDA? Tt JEBITDAR

L x 2L (4.33)
P
(1+7) Y.L, EBITDA?

Compensagao =

t=Te+1

Assim, EBITDAL, corresponde ao valor de EBITDA previsto pelo caso base no ano t, e EBITDAR
o valor efetivamente realizado para esse mesmo ano t. Esta abordagem pretende transferir para o
parceiro privado a motivagéo de corresponder da melhor forma aos valores previstos de desempenho,
assegurando que a sua postura possa em situagdo de rotura contratual, ser condicionada pelo
desempenho anteriormente apresentado. O somatério dos valores previstos deve ser atualizado a taxa

r, taxa de atualizagado que ira tomar um valor igual as restantes propostas atualizadas neste trabalho.

Pode ainda colocar-se uma outra questdo, nomeadamente da sua aplicagdo ou
enquadramento, e partilha-se nesse aspeto a possibilidade de uma utilizagao nos dois contextos de
término antecipado. Considerando, no entanto, o seguinte para a viabilidade dessa utilizagdo. No caso
de rotura por Public Default, esta compensacao apresenta o racio de afetagdo, superior ou igual a 1.
Isto &, no caso de o parceiro superar as expectativas, a sua compensacao é refletida dessa capacidade
verificada. Na situagdo em que nao se verifique, considera-se que nao deve ser o parceiro privado

prejudicado pela impossibilidade de melhorar e atingir os valores inicialmente previstos.

Em contrapartida, no caso de término por Private Default, este racio nao toma valor superior a
1, permitindo ao estado deduzir ma execugdo passada nos pagamentos a executar, mas nao

recompensar possivel boa execugao, uma vez que a rotura a si, esta associada.
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4.4.Sintese das metodologias e sua formulagao

Apresenta-se na Tabela 5 o enquadramento das formulagdes realizadas, associadas aos

respetivos autores, assim como, aos términos nos quais se prevé aplicaveis.

Tabela 5 - Sintese das metodologias e sua formulagdo

Autores

Formulagao para compensacéao

Public
Default

Private
Default

EPEC Book Value

Tt

Investimento;,iciar — Z(Amortizag(”)es) i
i=0

©

Tr
EPEC Valor de CFF;
Mercado (1+7)t
i=T¢+1
EPEC

Financiadores

Ty
Ag + Jg + Ajp + i
Z(DB+DIF)T[+ Z X(4p g-i_r)liF Jir)

i=Te+1

EPEC Acionistas
Retorno Previsto

Ty
(1 + TIR)™ Et CFA,
- X e EE——
L (1 +TIR)!
i=

EPEC Acionistas
Retorno Futuro

CFFA,
(1+7r)

i=T¢+1

SHSIHISHESHS

EPEC Divida

a ( Z(DB + Dip)r, + VALDiw’da)

EPEC Forga Maior

Tf - Tf
0,15+0,7 T—f x(Book Valuer,)

+ Compensacaopiyiga

N/A

N/A

Sarmento e Reis
(2013)

Tt

Capitais ProprioSyicial — Z(Reembolso)i

i=0

Xiong e Zhang
(2014) P1

A,CFy < A.CFp > a(A.CFy — A,CFy)
ACCFB > ACCFP d (ACCFB - ACCFP) + (Z(ACCFT - ACCFB)

a(CFFg — CFF;) + CFF,
Xiong e Zhang ( (CEFy CFFBT) T) x (CFFp)
(2014) P2 S
Ty
. (OR; —0MC)
Xlong et al. (2016) Z W
r

i=T¢
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Tabela 5 - Sintese das metodologias e sua formulagao (continuag&o)

T¢ T
VAL z h Z OF — OMC
1=~ ) =7 T+t
L (1+7) L 1+7)
Song et al. (2016) Tr
VAL, = VAL, + Z S
2= o 1+7r)
1=T¢+1
Ty
S t al. (2018) et
ong et al. 1L NE-T
t=T¢+1 (1 + r) ‘
T
|  EBITDA? Lo EBITDAR
Russiano (2020) Z (1+71)t ZTf EBITDAP
t=Te+1 t=0 ‘
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5. Resultados e Discussao

Considerando que a maioria das propostas analisadas e existentes se refere a situagdes de
roturas antecipadas associadas ao parceiro publico, verifica-se que a compensacéao abrange a inclusdo
de dividas aos parceiros privados e as instituicdes a quem estes solicitaram crédito para a execugao
dos contratos, incluindo a utilizagéo de capitais proprios e empréstimos acionistas. Por outro lado, deve
analisar-se comparativamente os seus investimentos para a respetiva execug¢do, assim como a sua

correlagdo com as referidas compensacgoes.

Neste sentido, as hipdteses de compensacido enquadradas sao alvo de uma comparagao
quanto aos valores de investimento inicial, créditos realizados, EBITDA e a possibilidade de assegurar
de alguma forma o enquadramento para o parceiro publico obter, mesmo em rescisbes que se
considerem a si devidas, valor para o investimento no projeto.

Quanto aos dados a analisar, representa-se os valores médios de compensacéo a atribuir,
assim como os valores de referéncia aos percentis de 1% e 99%, isto para evitar a apresentagao de
situagcdes muito improvaveis e que representam valores muito distintos do que é esperado ou provavel
de acontecer. Deve ainda observar-se as variagdes entre esses mesmos valores, podendo em alguns
casos verificar-se uma convergéncia inicial dos valores a compensar, face a sua convergéncia em anos

finais de execugao do contrato.

Relembra-se que os valores apresentados se enquadram em rescisdes realizadas no final do
ano civil a que se referem, assim o valor apresentado para o ano 1, representa o montante a reembolsar
pelo parceiro publico para o término que acontece ao final do ano 1. Por outro lado, ndo se apresenta
valores para o ano 10, dado que a ultima possibilidade de término antecipado se considera ao final do
ano 9, e como tal o pagamento de compensagéo para esse ano deve ser observado nesse mesmo ano,

para as figuras seguintes.
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5.1.EPEC

Considera-se para além das propostas apresentadas pelo documento EPEC, as propostas de
Xiong et al. (2016) e Song et al. (2018), que se enquadram ambas no segmento da proposta de valor

de mercado, e como tal considera-se adequado a sua analise conjunta.
5.1.1. Book e Market value

Estas sdo sem duvida duas das metodologias mais utilizadas atualmente, pois permitem
assegurar em diversas situagdes o que é considerado como uma justa compensagao pela execugao
dos trabalhos apresentados pelo parceiro privado em qualquer uma das situagées de rotura, quer seja

publica ou privada.

O Book value, retrata-se como o investimento inicial realizado pelo parceiro privado para poder
avangar com o projeto, amortizado ao longo da sua execugdo. E também reconhecido como o valor
monetario em risco que o privado esta disposto a estabelecer para que possa executar a parceria. Ao
nivel dos empréstimos necessarios, a parceria funciona como meio de garantia para as entidades
financeiras, ou para os acionistas, esse valor é considerado recuperavel face a execugao do projeto,
decorra este sem problemas ou quando em rotura, nomeadamente associada ao parceiro publico, os
seus contratos transitam normalmente para a esfera publica, como se verifica nas clausulas da maioria

dos contratos de parceria realizados em Portugal.

Por outro lado, sdo poucos os casos onde se refere a necessidade de ressarcir o privado dos
valores de investimento inicial, excecao feita as recomendagdes da EPEC, quanto ao método de book
value, ou as propostas apresentadas por Song et al. (2016, 2018). Pode entdo dizer-se que numa
situagdo de término antecipado, este pode ser considerado como o valor investido em risco na

execucgao, e de certa forma aquele que faz mais sentido ser compensado.

A Figura 11 apresenta a variagdo desse valor ao longo do tempo, na qual se assume um fator
de amortizagdo uniforme, igual ao da distribuigdo do valor ao longo da execugao do projeto. Ainda que
a proposta de referéncia da EPEC se possa aplicar as duas tipologias de término, verifica-se que numa
perspetiva privada, e em situagao de rotura motivada pelo parceiro publico, esta compensagao nao
pareca totalmente justa, quando nao inclui a possibilidade de retornos financeiros motivados por boa
execucao contratual, ou por dividendos futuros previstos, que no cenario de término se tornam

impossiveis de obter.
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Figura 11 - EPEC Book value

Relativamente ao valor de EBITDA acumulado, a proposta do Book value, apresenta-se inferior
a este valor para os primeiros 5 anos de execugao, o que deve considerar-se como uma proposta que
nao satisfaga o parceiro privado para os primeiros anos de execugdo, mas apds 0s quais assegura 0s
seus dividendos, pois verifica-se a retengao dos valores de EBITDA aos quais é acrescido o valor a

pagamento do investimento inicial.

Ja no caso do valor de Mercado, a abordagem é consideravelmente diferente e propde a
analise expectavel futura da execugdo do contrato, definindo assim que a compensagdo seja
proporcional aos cash flows futuros previstos para o projeto, € também derivado desta questdo, uma
compensagao que tende a convergir os seus limites para um valor, quanto mais préximo estejamos do
final da execugdo do contrato. Esta anotagdo sugere que € um método com boa convergéncia de
resultados para projetos com execugéo significativa ja apresentada. Nao deixando de representar
apenas projecgoes de situagdes futuras, este método é passivel de ser afetado por alguns parédmetros,
permitindo que o seu output seja condicionado, a questdes de performance ou socioeconémicas, como
as sugeridas por Xiong et al. (2016).

Na observagéo genérica do método, tal como proposto pela EPEC apresentado na Figura 12,
verifica-se que numa situagao inicial o valor médio de compensagao ronda os 7 milhées de euros, valor
claramente superior ao investimento inicial necessario pelo parceiro para o projeto, mas que em
consideragdo com os valores EBITDA previstos, assim como a possibilidade de retornos de juros a
entidades financeiras e acionistas, este valor aproxima-se claramente do indicado e representa assim,
as possibilidades de obtencdo de proveitos no decorrer da execugdo do projeto. Pode, no entanto,
colocar-se em questdo o fato de havendo um decréscimo ligeiro deste valor até ao sétimo ano
contratual, onde ronda aproximadamente os 6 milhdes, torna a subir até quase aos 8 milhdes para os
dois ultimos anos de contrato. Esta situacdo verifica-se pela possibilidade de consideragdo do
decréscimo para valores negativos do cash flow operacional, assim como a proximidade do ano de
maior retorno, valor médio simulado de aproximadamente 8 milhdes, que vé o seu valor atualizado

aumentar pela redugéo do parametro de atualizagao, até ao valor final.

55



Percentil 1% Média Percentil 99%

-
N b

MILHOES €
S

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ANO CONTRATUAL

-2

Figura 12 - EPEC Valor de Mercado

E de referir a hipétese de compensagdo negativa possivel de ocorrer no segundo, terceiro e
quarto ano contratual, esta situagao pode verificar-se caso a execugao do projeto, tenha uma sequéncia
com impacto negativo, retirando a possibilidade de cash flows positivos na execugéo futura, fazendo
com que possa inclusive atingir valores negativos, indiciando que o valor do projeto/contrato seria tao

baixo, que teria de ser o privado a compensar o publico para terminar antecipadamente.

A proposta apresentada por Xiong et al. (2016), Figura 13, ainda que seja a aplicagdo de um
modelo de valor de mercado, distingue-se desse pela possibilidade de inclusdo de fatores
socioeconomicos na avaliagdo da compensacgao, assim como pela sua construgdo, em que ao contrario
do que aconteceu anteriormente, com o modelo baseado no cash flow liquido do projeto, o seu modelo
baseia-se no resultado operacional bruto, isto € no EBITDA. E facilmente percetivel que esta proposta
vai considerar valores razoavelmente mais baixos, dado que ndo contempla na sua formulagao o

investimento inicial realizado pelo parceiro privado.

Por outro lado, o modelo converge para zero com a chegada aos anos finais de execugao,
atingindo valores negativos no seu valor médio, justificados pelos valores negativos de EBITDA nos
ultimos anos do contrato. Tal como no seu homdlogo, existe a possibilidade de a compensagéo poder
atingir valores negativos, dado que esta compensagao é baseada em possibilidades de cash flow
futuros, uma execugdo contratual que se verifique com cash flows mais baixos ou até negativos, pode
sugerir que o valor do contrato até ao seu término seja negativo. Quanto a esta questao é imperativo
considerar que nao faz sentido numa situagdo de Public Default, o parceiro privado ser incentivado a
realizar pagamentos para terminar o contrato, deve abordar-se este método numa possibilidade de
minimos positivos para a sua compensagao. Em contrapartida, se em causa estiver uma situagao de
Private Default, passa a ter sentido considerar a possibilidade de o parceiro privado eventualmente
indemnizar o publico, ou ndo o fazendo, perder acesso aos valores em caugao para o projeto, € ndo

ser liquidada qualquer compensagao extra.
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Figura 13 - Valor de Mercado associado a variaveis sécioeconémicas

E importante analisar a possibilidade de aplicacdo do método de valor de mercado igualmente
a situacgdes de rotura associadas ao parceiro privado, tal como por exemplo o manual da EPEC sugere.
No entanto, esta questdo muda o paradigma da compensagao consideravel justa, e se por um lado os
valores obtidos pela analise da Figura 13, apresentam um enquadramento que se aproxima dos valores
de investimento, os obtidos da Figura 12, afastam-se claramente desse paradigma, e podem ser
considerados demasiado elevados, especialmente tendo em conta o motivo que leva ao término

antecipado.

Uma outra proposta que se baseia no método de valor de mercado, surge por
Song et al. (2018), que propde a atualizagdo dos cash flows futuros liquidos do projeto, assegurando
uma dindmica ligeiramente diferente do método normalmente utilizado, permite ainda a possibilidade
de para além dos valores considerados base de compensagao, somar compensagdes adicionais. Tal
como nas situagdes anteriores e dependendo de cash flows previstos, cujo valor de maior magnitude
ocorre tradicionalmente no ultimo ano de contrato remete para a convergéncia dos valores quanto mais
préximo se esteja do final contratual, assim como uma ligeira subida desse valor, conforme se pode

verificar pela Figura 14.

Quanto aos valores propostos pelo modelo, enquadrados com a possibilidade de término por
Public Default, encontram-se para rescisées nos anos iniciais similares aos ja analisados pelo modelo
geral de valor de mercado, diminuindo até um valor minimo de 5 milhdes ao sétimo ano de execugao,

subindo ligeiramente para um valor final a rondar os 5,5 milhdes de euros.
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Figura 14 - Valor atualizado das compensagdes anuais

Para a analise dos valores de mercado é imperativo compreender ou refletir um pouco no
procedimento seguinte a tomar pelo parceiro publico quanto ao projeto. Sendo comtemple-se que numa
situagao de Public Default, e com as sugestdes EPEC e os vinculos contratuais existentes, por exemplo
em Portugal, estas rescisdes transitam as responsabilidades dos financiamentos para o parceiro
publico. Ao considerar a necessidade, ou intengdo de conclusdo do projeto, por meios publico ou
associado a novo contrato de parceria, pode equacionar-se o ftransitar destes contratos de
financiamento para o novo parceiro. No entanto, parece 6bvio que ndo € desejado nem pelas entidades
financiadoras, nem pelos possiveis novos parceiros, assumir novos contratos com entidades, as quais
séo estranhos. Se o seguimento do projeto passar pelo executivo publico, e presumindo a assungao
dos respetivos contratos de financiamento externo, a perce¢ao que deste valor considerado de
compensagao sejam deduzidos os eventuais valores de pagamento da divida, permitindo ficar nos

encargos publicos os honorérios das entidades financeiras, dado o término a si ser associado.

A nao haver continuidade do contrato, parece razoavel a liquidagdo de financiamentos e
empréstimo acionista, assim como investimento inicial, que de certa forma se revé representado nos

valores de calculo do valor de mercado.

A sua aplicabilidade a rescistes por Private Default deixa alguma relutadncia nomeadamente
pelo fato de ser uma situagdo totalmente diferente da previamente enumerada, e a qual nao se
considera eventualmente justo, transitar toda a responsabilidade de execugédo contratual para o
parceiro publico, retirando o risco associado aos financiamentos e investimento realizado pelo parceiro
privado. No entanto, deve este modelo representar o valor pelo qual um novo parceiro privado esta
disposto a assumir para executar o referido projeto, nessa situagdo deve a compensacao, conforme os
contratos portugueses, ser deduzida de quaisquer custos associados que o parceiro publico possa ter
para a transicdo do projeto para as novas entidades, remetendo para o parceiro privado, a

desvinculagao e término de quaisquer contratos que existam apds o término contratual entre as partes.
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Coloca-se ainda uma outra questdo quando a representatividade da execugao ja realizada do
projeto, em nenhum dos métodos, mesmo nos que representam a inclusdo de fatores socioeconémicos,
nao se verifica a afetagao do executado ao valor de compensacéo, independentemente de este ter sido

positivo ou negativo.

5.1.2. EPEC Financiadores

A proposta da EPEC que visa compensar os financiadores, considera a possibilidade de
recuperacdo dos montantes em divida a instituicbes financeiras e bancos, inclusive juros, denote-se
que existe sempre a possibilidade de possivel incumprimento para o pagamento, nomeadamente em
situagdes que se verifique ndo existir o retorno esperado para o projeto e que possa incorrer em
situacao de falta de capital para pagamento, assim e dado as proje¢des considerarem o pagamento do
maior valor no ultimo ano de contrato, € possivel observar-se uma variagao superior da compensagao
prevista quanto ao seu valor superior, que corresponde a situagao de falha anterior ou falta de capital

para pagamento das referidas amortiza¢des, conforme se pode verificar na Figura 15.

Para as projegdes realizadas, considera-se amortizagdes regulares, e por isso é possivel
observar a regressao quase linear dos valores médios a pagamento, nunca, no entanto, atingindo
valores inferiores a 4 milhdes de euros, face aos 5 milhées considerados como o valor necessario a
ideal execugao do projeto. Por outro lado, a compensagao nao se inicia nos 5 milhdes, porque se
considera o pagamento de uma amortizagdo logo no primeiro ano contratual, e os pagamentos futuros
ao serem atualizados e com um pagamento substancialmente elevado no ultimo ano de execugéao,

acaba por inferir numa redugao minima a cada ano de calculo.
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Figura 15 - Compensagédo associado a metodologia EPEC Financiadores

Estes valores nao refletem, uma compensagao total para o parceiro privado, dado que
virtualmente procuram apenas ressarcir os financiamentos externos utilizados pelo parceiro. Do ponto
de vista do parceiro publico, esta proposta representa valores sempre superiores aos necessarios pelo

privado para a iniciacdo do projeto, quase o dobro, e pode ser sempre uma questdo critica,
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nomeadamente ao considerar-se que nao existe qualquer interagdo entre parceiro publico e o
financiamento externo realizado, para além de se mitigar uma das clausulas mais importantes das

parcerias, na passagem do risco inerente ao financiamento.

As sugestbes da EPEC quanto a esta situagdo sado claras, é necessario assegurar boas
relagcbes com as instituicdes bancarias, a sua importancia na redugao das taxas sobre os empréstimos,
assim como o incentivo ao investimento, devem dentro do possivel ser assegurados e motivados, caso
contrario pode vir a verificar-se a auséncia de propostas de concorréncia aos projetos vindouros, por

excessivos encargos financeiro ou a auséncia de disponibilidade de investimento.

5.1.3. EPEC Divida

Quanto a proposta para pagamento de divida pela EPEC, se por um lado esta situagéo parece
refletir um valor mais aceitavel para o erario publico, a realidade é que ao contrario da situagao anterior,
o término é agora uma situagédo alheia ao parceiro publico, e ainda que se refira que é importante
assegurar boas praticas de seguranga financeira, como meio de manter o interesse das instituicdes
financeiras nestes projetos, a teoria sugere, que estas instituicbes devam ser parte integrante destes
projetos e assim incentivem a uma execugéo exemplar, especialmente ao nivel financeiro, permitindo

que se atinja o seu objetivo com a sua execugao.

Para as propostas sugeridas pela EPEC, considera-se dois valores de alfa e em concordancia
com o que previamente se indica, ndo se considera o pagamento total como o enquadramento correto
para a tipologia de término de contrato em questado. Através das figuras seguintes, Figura 16 e Figura
17, pode observar-se que para uma proposta de reembolso a 50% do valor da divida, esse pagamento
enquadra-se entre os valores de 1,75 milhdes de euros e os 2 milhdes, tal como ja referido o célculo
dos valores atualizados e a liquidacéo final, fazem com que o impacto ao longo do tempo desta
compensacgao sofra pouca alteragdo, que tende a subir ligeiramente nos anos finais de execugao.
Quanto a possibilidade de uma percentagem superior, a 75%, o valor de compensagédo aumenta para

os cerca de 2,5 milhdes de euros, e aumenta até aos 3 milhdes no periodo final.

Numa perspetiva de enquadramento, pode observar-se o valor de investimento inicial como
comparagao, especialmente quando em consideragéo a uma situagaéo de empreitada publica, este seria
eventualmente um valor semelhante ao exigido para o arranque dos trabalhos. Assim e com esta
questdo em consideragao, pode analisar-se que esta compensacgao reflete, do ponto de vista do
parceiro publico, a aquisicdo do projeto com o pagamento de um valor “justo” equivalente ao que lhe

seria necessario em primeiro lugar para o inicio do referido projeto.
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Figura 16 - EPEC VAL Divida a 50%
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Figura 17 - EPEC VAL Divida a 75%

5.1.4. EPEC Acionistas

Quanto a ultima proposta EPEC referente a rotura motivada pelo parceiro publico, que define
a compensacao baseada na reposicao dos lucros estimados para os acionistas, para as consideragdes
apresentadas, realiza-se uma pequena vertente de simulagdo no que se refere a compensagao com
base no retorno previsto, que promove o seu calculo com referéncia a TIR do caso base (Figura 18),
situagao que se considera como de standard a este calculo, e um outro calculo com recurso a possivel

evolugao do projeto e com a TIR dai calculada (Figura 19).

E interessante verificar que a compensacdo com base no retorno previsto do caso base,
promove uma distribuicdo dos valores a compensar muito homogéneo e com poucas variagées nos
seus limites superior e inferior, associado a um valor médio de 4,5 milhdes de euros,

independentemente dos resultados das simulagées, o que sugere a sua possivel utilizagdo como uma
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boa referéncia de compensagdo quanto aos acionistas se refere. Nao esquecer que neste tipo de
rescisdes normalmente os contratos de financiamento, em especial os externos, transitam para o
parceiro publico, o que permite que esta compensagao reembolse o parceiro privado € os seus

acionistas, com referéncia ao que era inicialmente previsto.

No entanto, esta consideragdo deixa de fora o investimento inicial realizado, que tendo em
conta o empréstimo pelos acionistas, no valor de 4 milhdes de euros, ao adicionar o valor de
investimento ascende aos 6,5 milhdes, valor muito acima do expectavel de compensacgéao para qualquer
um dos métodos, mesmo que na Figura 19, com o calculo associado a TIR prevista para cada
simulacao, os limites divergem substancialmente, o seu valor médio é quase linear, mantendo-se nos

4 milhdes de euros.
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Figura 18 - EPEC Acionistas Retorno Previsto (referéncia Caso Base)
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Figura 19 - EPEC Acionistas Retorno Previsto
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As variagbes diferenciais observadas na Figura 18 e Figura 19, estdo relacionadas com as
possibilidades de no calculo do retorno previsto, associado a TIR da simulagédo esse valor poder variar
consideravelmente, e como tal os seus valores de compensacao sao igualmente dispares, nao

deixando de ser interessante a minima variagao do seu valor médio.

Para compensagéo dos acionistas, a EPEC sugere ainda uma possibilidade associada ao
célculo de um valor atualizado dos cash flows previstos acionistas, esta metodologia procura associar
as possibilidades de retorno as execugdes contratuais, até ao término realizadas. Tal como em
situagdes anteriores, e dado depender da execugao do projeto, a possibilidade de retorno negativo
existe, e como tal pode ser observado na Figura 20 essa representatividade pelo valor de compensacao
de percentil 1% sempre inferior a zero. Esta questao verifica-se em linha com o projetado na estipulagéo
das variaveis do caso geral, permitindo a possivel consideragcédo de casos ou situagdes com resultados

negativos.

Cabe agora analisar em situagdes cujas compensagdes sejam negativas, se se deve realizar
algum pagamento ao parceiro privado, especialmente em situagdes como esta, em que se esta
meramente a analisar o fluxo acionista, e a sua previsdo possa ser negativa. Por outro lado, deve
também considerar-se que o término contratual inviabiliza qualquer possibilidade de alteragcdo das
tendéncias futuras ou do retorno esperado, deve eventualmente nestas situagcbes ser dada a
possibilidade de analise mais aprofundada, ndo s6 dos motivos que levaram ao término, mas também
daqueles que justificam a apresentacéo destes valores. Se o motivo de término por si sé explicar os
resultados negativos apresentados, obviamente que deve o parceiro ser compensado, eventualmente

numa situacao destas, por outro método similar como por exemplo o do retorno previsto.
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Figura 20 - EPEC Retorno Futuro

Relativamente aos valores propostos e em comparagao com os valores apresentados para o
retorno previsto, a compensacgao é ligeiramente inferior e ronda os 4 milhdes de euros, ainda que
claramente superior aos 2,5 milhdes necessarios para o arranque do projeto e a sua retoma
progressiva, € igualmente superior, a excegdo de términos a ocorrer ao final do primeiro ano de

execugao, aos valores de EBITDA esperados ou previstos para o projeto. Esta questdao deve-se
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claramente ao facto de a proposta considerar para além do empréstimo acionista, a possibilidade de

dividendos futuros a realizar por estes na execugéo do contrato.

Dado o seu enquadramento nao se pode afirmar que sao valores excessivamente elevados,
tendo especialmente em conta o facto de ser o parceiro publico a causar a impossibilidade de
continuidade, no entendimento de eventualmente ser a Unica contrapartida a assumir por parte do erario
publico, caso contrario estes valores tomam outras proporgdes, semelhantes as ja previamente

discutidas na proposta de valor de mercado.

5.1.5. EPEC Forga Maior

A recomendagao de compensag¢ao EPEC para um evento de término associado a forga maior,
passa por compensar parcialmente o parceiro privado, assim como assumir eventualmente a divida
existente, tal como sugerido na formulagdo, adotou-se uma possibilidade de regressdo da
compensagao quanto ao book value, somando as dividas em vigor ao momento de rotura, ndo deve,
no entanto, esta compensagao contemplar quaisquer pagamentos em falta imputaveis ao parceiro
privado. Devido a redugdo progressiva da compensagao associada ao valor financeiro, obtém-se um
valor médio inicial de 5 milhdes de euros, com a sua evolugao até ao valor médio de aproximado de 4

milhdes nos ultimos anos de execugao, conforme Figura 21.
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Figura 21 - EPEC Forga Maior

Esta situacdo é sem duvida das mais dificeis de quantificar ou analisar, ndo s6 pelo
enquadramento que é resultante de um evento que ndo é responsabilidade de nenhum dos
intervenientes, mas também porque é extremamente discutivel estipular o que € razoavel ou ndo para
ambas as partes numa situacao deste género. Quando dependendo do evento em causa, a viabilidade
ou necessidade do projeto pode ser equacionada, e numa situagdo em que ndo se verifique a sua
viabilidade a assun¢ao dos créditos devidos aos financiadores, sem agravamento de juros, assegura a
divisdo parcial do risco de financiamento, deixando os créditos acionistas como responsabilidade do

privado e de eventuais seguros por eles realizados para estes eventos.
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Deve ainda considerar-se a possibilidade de o parceiro privado atempadamente ter segurado
ambos os empréstimos realizados, caso isso tenha sido possivel, assim como figura na génese da
maioria dos contratos portugueses, nos quais, ndo tendo sido realizado esse seguro prévio, ndo deve
0 parceiro publico responsabilizar-se por nenhum valor aos empréstimos associados. E caso se
verifique a realizagdo do seguro, deve o valor segurado ser rebatido da compensacéo calculada. Na
situacdo de nao ter existido qualquer previsdo, deste evento, a compensacgéo decorre dos valores ja

apresentados.
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5.2.Sarmento e Reis (2013)

A proposta de aquisicdo dos capitais proprios, apresentada por Sarmento e Reis (2013),
enquadrada num cenario de resolugao por Public Default, apresenta-se como uma hipétese justa, ao
considerar a possibilidade de aquisicdo do valor acionista do parceiro privado. Esta situagédo, no
entanto, nao reflete o valor de investimento inicialmente realizado, retirando proveito de este nao estar
associado ao capital acionista.

Esta simulagéo apresenta um valor médio de compensacgao de 3,5 milhdes de euros, conforme
se pode verificar pela Figura 22, e ndo se deve descurar o enquadramento temporal e histérico desta
proposta, grande parte do sector empresarial encontrava-se a data com graves dificuldades,
nomeadamente de liquidez, e Sarmento e Reis (2013) recomendavam a possibilidade de os parceiros
reaverem essa liquidez, abdicando dos seus possiveis lucros. Caso contrario, € uma proposta que nao
tem interesse ao parceiro privado, por n&o incluir qualquer compensagao pelo investimento realizado,

ou pelos juros e dividendos impossibilitados de poder vir a atingir.
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Figura 22 - Aquisicdo dos Capitais Proprios

Deve ainda considerar-se que a hipétese de aquisicdo dos capitais, remetia a continuidade de
execucao para o parceiro publico e como tal transitaria igualmente os contratos de financiamento
bancarios para a esfera publica. Se por um lado a realizagcado destes contratos iria presumidamente ser
suficiente, para o pagamento dos empréstimos, por outro uma das vantagens que apresentavam estaria
relacionada com a possibilidade de paragem dos projetos e inicio diferenciado apds disponibilidade de
capitais publicos para a sua realizagdo. Certamente, nos casos em que ndo se verificasse a
continuidade, surgiriam dificuldades ou intransigéncias nas negociagdes com as entidades bancarias,

quanto aos empréstimos por si realizados.
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5.3.Xiong e Zhang (2014)

As duas propostas apresentadas por Xiong e Zhang (2014), representam duas situagdes um
pouco distintas mas com um principio comum, que deve ser possivel 0 seguimento continuo do projeto
e basear a compensagao na sua execugao e na capacidade de diminuir despesas e maximizar receitas.
Assim a sua primeira proposta define um valor em fungdo do executado até ao momento, valor esse
que conforme a Figura 23, tende a reduzir até aos 300 mil euros, no final do terceiro ano, apds o qual
torna a subir ainda que de forma muito reduzida até ao valor médio de cerca de 900 mil euros no ultimo
ano contratual. Note-se que esta compensacéao se assemelha ao método do ponto de equilibrio, onde
se procede ao reembolso da diferenga entre despesas e receitas com acréscimo do reembolso parcial
de uma quota parte do excesso de despesa, e apos o atingir desse ponto, apenas o reembolso do

excesso de despesas.

Quanto aos valores propostos para compensagao, s&o valores que quando comparados com
outros métodos ja analisados, apresentam um compensatério muito reduzido, ainda que n&o deixe de
poder representar um valor justo, que se baseia na evolugdo do projeto e respetiva amortizagdo do
investimento inicial. E ao qual, conforme proposto, ainda engloba uma compensacao parcial de 25%

do valor excipiente ao base da despesa.
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Figura 23 - Relatério financeiro com alpha=25%

Quanto a segunda proposta apresentada por Xiong e Zhang (2014), que se reflete no calculo
dos possiveis cash flows futuros do projeto, tal como ja referido, resulta num valor Unico de
compensagao, que € independente do ano de término, dado que o valor que se pretende obter € uma
previsdo do diferencial final entre custos, proveitos e investimento inicial. E esse valor é uniforme a
cada simulagao, dado néo se ter realizado para este modelo duas simulagdes distintas, produzindo

interacbes em que uma variagao pudesse corresponder ao efetivamente realizado e a outra ao previsto.
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Assim e em consideragdo com os valores de a propostos de 0, 75 e 100% obtém-se os
seguintes valores médios previstos de compensagéo, conforme se apresenta na Tabela 6. Apesar dos
resultados para diferentes variacdes de alfa, analisa-se o calculo com o valor de alfa a 75%, que em

harmonia com a proposta anterior, representa uma partilha do risco do projeto entre as partes.

Tabela 6 - Compensagao baseada no acumulado de cash flows futuros

Compensagao média prevista

a=0% a=75% a=100%

€-1.500.000,00 | €1.200.000,00 | € 2.000.000,00

Tendo em conta que associado aos acumulados de cash flows, se encontra o investimento
inicial, pode observar-se que esta compensacdo é um excedente desse valor, e representa a
possibilidade de dividendos a obter pelo parceiro privado, apds a execugao do projeto e de pagas todas
as suas dividas. Admitindo uma situagéo de Public Default esta compensagéo pode ser acrescida dos
valores nao reembolsados do investimento, ou seja, como se lhe seja somado o Book value,
apresentado na Figura 11. Pode entdo a compensagao ao longo dos anos de execugéo do contrato,
resultar da translacdo em acréscimo de 1 milhdo e 200 mil euros da variagdo do Book value, conforme

se representa através da Figura 24.

Proposta 2 + Book value

N

MILHOES €
w

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ANO CONTRATUAL

Figura 24 - Compensagdo média da proposta 2 somada do Book value
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5.4.Song et al. (2016)

A analise da proposta realizada por Song et al. (2016), reflete a tangibilidade do ponto de
equilibrio entre o investimento e a possibilidade de retorno associado ao projeto. Por forma a satisfazer
uma segunda possibilidade de enquadramento refletiu-se sobre a consideragéo do investimento inicial
como investimento de construgdo, Figura 25, como referéncia as despesas pré receitas, ou a sua

entrada apenas nos cash flows do projeto, Figura 26.

Assim com o investimento inicial a contabilizar para o investimento de construgéo, o valor médio
da compensacao ronda os 6 milhées de euros, valor que tende a descer durante os 6 primeiros anos
contratuais até cerca de 5 milhdes e a subir novamente até aos 6 milhdes para o penultimo ano do
contrato. Tendo em consideragao o pressuposto da proposta, assume-se o ponto de igualdade ao final
do sexto ano, onde apds o qual o projeto se encontra, apenas numa situagao de partilha de cash flows
futuros, dai que tal como se prevé na Figura 9, para o 8° e 9° ano de execugao contratual exista uma
possibilidade média de valor negativo, que promove a descida do valor de compensacéo previsto para

o término antecedente a esses anos.
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Figura 25 - Break-even com Inv. Inicial em Inv. Construgdo

Ao considerar o investimento e o capital acionista em causa, na premissa da continuidade do
projeto e respetiva transferéncia do empréstimo financeiro para o parceiro publico, verifica-se a
possibilidade de liquidagao quase total em todos os términos, dos valores acionistas investidos, o que
por si s6 retira o risco de investimento expectavel associado ao parceiro privado. Caso nao se verifique
a passagem do empréstimo financeiro para o erario publico, a compensacgao passa a representar o
valor a liquidar para o término unilateral do contrato, sem agravamentos, o que pode entao sugerir que
este valor se enquadra como semelhante a soma do book value ao valor atualizado da divida, mantendo

no parceiro privado o risco do seu financiamento acionista.

69



Por outro lado, a consideragdo do investimento inicial nos cash flows, Figura 26, retira a
possibilidade de existéncia do ponto de equilibrio, dado ndo existir uma possibilidade de igualdade para
considerar. Representa ainda uma compensagao média a rondar os 8 milhdes de euros, que pode
ascender aos 10 milhdes para o término ao final do oitavo ano contratual. Estes dados permitem
também expor a importancia da correta consideracao e formulagdo das propostas a servir de base a

construcao das possiveis compensacgdes a serem atribuidas.

A pequena alteragao apresentada, representa um acréscimo médio de 2 milhdes de euros aos
valores de compensacéao, podendo ascender aos 4 milhdes para um término ao oitavo ano. Porém e
num exercicio semelhante ao realizado anteriormente, assumindo este valor de compensacéo como
unico e unilateral ao projeto, representa a possibilidade do retorno na sua totalidade do financiamento
acionista e da liquidacdo do empréstimo bancario, e apesar de estar nos primeiros anos aquém da
inclusdo do valor de investimento inicial, 0 mesmo nao se verifica para os ultimos anos de contrato,
onde supera claramente a soma desses valores, representa assim uma proposta que retira quase na

sua totalidade o risco de investimento e financiamento ao parceiro privado e aos seus acionistas.
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Figura 26 - Break-even com Inv. Inicial nos cash flows
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5.5. Metodologia proposta

Em apreciagdo a proposta apresentada neste trabalho, através da equagao (4.33), e que se
representa nas figuras seguintes, compete avaliar os pontos pelos quais se considera exequivel a sua

utilizagao, inclusive a possibilidade de aplicagao as duas situagdes de término.

O valor de EBITDA é considerado o retorno pelo qual o parceiro privado concorre ao projeto,
obviamente, também é dele dependente os seus dividendos finais assim como a liquidagao do
investimento inicial, e neste enquadramento, apresenta-se como uma proposta a qual os argumentos
de nao retencao de dividendos proveniente do término antecipado do contrato nao é possivel. Por outro
lado, no meu parecer, o valor de EBITDA representa igualmente o valor pelo qual o parceiro publico
esta disposto a abdicar para transferir a execugéo do projeto ao parceiro privado, na expectativa de
com isso, assegurar maior eficacia e eficiéncia do que a expectavel decorrente da sua execugao

enquanto empreitada publica, o que de certa forma, pode ser enquadrado como o VfM do contrato.

Com base nestas consideragdes a proposta reflete a possibilidade de numa situagao de Public
Default, e de acordo com a Figura 27, a compensacao ser fungéo do valor atualizado liquido do EBITDA
esperado, isto é, do valor com referéncia ao Caso Base, o qual é afetado de um racio igual ou superior
a unidade, em func¢do dos resultados EBITDA registados a data de término, em comparagdo com os
previstos. A compensacgao desta proposta reflete na expectativa dos anos cujos valores de EBITDA
sao positivos, situagdo que segundo o caso base, apds 0 ano 6, incorre em valores negativos. Derivado
também desta questéo, os valores de compensagao para o término apos o ano 7, sao considerados

nulos, dado esperar-se valores negativos para esses periodos de execugao contratual.
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Figura 27 - Proposta EBITDA - Public Default

Ao realizar a comparagdo com a proposta de book value, os valores apresentados sao
consideravelmente superiores, apesar de ao analisar-se uma situagdo de término pds sétimo ano
contratual, ndo representar qualquer pagamento em contrapartida aos cerca de 500 mil euros do book
value. Esta questdo remete igualmente para o fato de que, se analisar rescisdes apds os anos de

expectativas de EBITDA positivos, verifica-se uma situagéo, na qual o parceiro privado, ja realizou de
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certa forma o “cash-in” esperado para o projeto, como tal nao se sente demasiado afetado pelos valores

diminutos de compensacgéao previstos.

Na perspetiva de término por Private Default, a proposta assenta na possibilidade de o parceiro
privado poder aceder aos valores futuros previstos do EBITDA, no entanto, esses valores devem ser
sempre dependentes da sua execugdo anterior e com base nos valores registados até a data de
término, sem se verificar um racio superior a unidade. Esta compensacdo como se pode observar na
Figura 28, considera valores negativos, a sua inclusdo ao contrario do que se sucedeu na situagao
anterior, deriva do facto de que se considera fazer sentido, eventualmente o parceiro privado ressarcir
O parceiro publico, por ja ter obtido os valores expectaveis de lucro, e tentar o término posteriormente
a esses acontecimentos. O valor médio desta proposta representa uma variagao aproximada de 250
mil euros inferior a anterior, para os términos a ocorrer entre o 3° e 6° ano contratual, apds os quais

essa variagao € inferior.
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Figura 28 - Proposta EBITDA - Private Default

Dada a variagao existente entre os valores esperados de EBITDA, e o valor médio registado
através das simulagdes, ser aproximadamente 20% inferior, resulta daqui as pequenas variagdes entre
as propostas. Numa situagao cuja execugéao seja realmente desastrosa ou verdadeiramente exemplar,
os valores de compensagdo podem sofrer grandes alteragbes, remetendo para esses casos a
consideragao cuidadosa do caso base, ao verificar-se, se ndo houve na sua construgdo excesso de
zelo ou demasiado otimismo entre o que foi previamente acordado pelos parceiros, e procurar caso

assim se apure minimizar os possiveis impactos numa perspetiva de equidade entre parceiros.

Realiza-se ainda a sua comparagao com os valores médios das propostas analisadas,
consoante o seu enquadramento fosse associado ao parceiro privado ou ao parceiro publico, do qual
resulta a construgcédo da Figura 29 . Também devido a consideragdo EPEC de englobar a proposta de
valor de mercado para as duas situagoes verifica-se valores relativamente elevados para o valor médio

associado ao término por Private Default.
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Figura 29 - Comparagéo da Proposta apresentada face aos valores médios

Ao considerar que os valores médios das propostas analisadas tendem a encurtar a sua
diferenga ao longo da execugéo, ndo se pode dizer o mesmo quanto a proposta apresentada, uma vez
que esta representa os tempos nos quais se considera concretizar os valores positivos que permitem
apresentar um projeto com lucro apés a sua realizacdo. Assim a proposta diverge do que é
normalmente considerado para as compensagdes, mas também assim o sucede, devido a formulagao
esperada realizada pelo caso base. Isto &, ainda que pressuponha a liquidagdo dos valores positivos
nos primeiros anos de contrato, esta questao é detalhada e do conhecimento prévio dos intervenientes
e assim nao deve ser motivo de discussdo futura em situacdo de rotura em anos avangados da

execugao contratual.

Reconhece-se, que ndo € uma proposta infalivel, especialmente no que a rescisdes associadas
ao parceiro publico se refere, numa execugédo avangada do projeto. A possibilidade de assegurar os
rendimentos esperados, mas na iminéncia de falhar os pagamentos avultados dos empréstimos
realizados, pode nao ser o suficiente para corresponder as expectativas do parceiro privado quanto a

compensagao a exigir (que pode inclusive ser nula no caso proposto).
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5.6. A diversidade de metodologias

A Figura 30, ilustra a diversidade de metodologias disponiveis para o calculo de compensacao
do término antecipado dos contratos e a dificuldade na comparagao destes valores, enquanto propostas
que permitem aos parceiros um enquadramento justo e equitativo a situacdo que determina o término.
Ainda que nao representem todas exatamente o mesmo contexto, a realidade é que na sua grande
maioria, enquadram-se no término associado ao parceiro publico, e apresentam valores muito distintos
€ superiores ao que se pode identificar como referéncia, como por exemplo, o valor do investimento

inicial realizado pelo parceiro privado.

Book value Valor de Mercado = EPEC Financiadores
EPEC Divida (50%) EPEC Divida (75%) EPEC Acionistas RP
= EPEC Acionistas RP:CB EPEC Acionistas RF = EPEC For¢a Maior

Aquisicdo Cap Proprios Xiong e Zhang Proposta 1 Xiong e Zhang Proposta 2

Xiong et al. 2016 Song et al. 2016 (Inv no 10) Song et al. 2016 (Inv no CF)
Song et al. 2018 EBITDA Public D. EBITDA Private D.
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w
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Figura 30 - Compilagdo geral das propostas analisadas

Relembra-se que a vantagem maior para o parceiro publico, € a possibilidade de conseguir
melhores resultados de execug¢ao, com menor risco de investimento. Ainda que o investimento em si
seja mais caro para o privado, a sua tendéncia natural de procura de maximizar resultados apresenta-se
como o maior beneficio, para evitar derrapagens orgamentais ou ainda atrasos de construgdo. Nao
significa que essas possibilidades ndo ocorram, associa-se € uma menor possibilidade a realizagao

pelo parceiro privado, do que numa situagdo normal de empreitada publica.

Pode igualmente definir-se o valor que o parceiro publico esta disposto a pagar por esta
capacidade privada, através do EBITDA previsto para o projeto, isto €, considerando os empréstimos
como meros cash flows, em execugao contratual, os valores que sobressaem séo o investimento inicial
e 0 EBITDA. Deste ultimo surgem os montantes que vao n&o s6 amortizar o investimento inicial, como

realizar o pagamento de juros dos empréstimos e em ultima anélise os dividendos.
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5.7.Desafios futuros e questdes preponderantes

As consideragdes anteriormente identificadas associadas a falta de clareza existente em muitos
contratos, e a inexisténcia de controlo publico sobre cada projeto desta categoria, colocam em causa a
possibilidade de aprendizagem e de melhoria que devera ser sempre o objetivo a cada contrato que se

realize.

Assim considera-se como imperativo a este mercado observar ndao sé de antemao as
possibilidades de término antecipadas, mas projeta-las e analisa-las passo a passo, durante o decorrer
do projeto, o que implica ndo s6 o acompanhamento de perto de técnicos com formagao especializada,
mas proceder igualmente a um controlo mais coerente e transparente das empresas criadas e

associadas aos projetos.

E igualmente verdade que ha a necessidade de o projeto ser apelativo ao sector privado, e isso
s0 é possivel com valores de rentabilidade acrescidos, ou redugées de riscos associados; mas devem
esses valores colocar em causa os erarios publicos? De que outra forma podera ser condicionada esta
questao?

Em situagbes cujo break-even tenha sido atingido, qual deve ser a proporgéo para divisdo dos
dividendos? Como analisar uma falha de performance e permitir a sua corregéo, ou a sua penalizagao

em processos de término?

Sera suficiente a utilizagdo do CSP para viabilizar as PPP? E qual a sua importancia na
definicdo das compensagdes? Que outras ferramentas poderemos utilizar na fase de concegéo dos

projetos?

E se as questbes de flexibilidade (Cruz e Marques, 2013a) se associar o
acompanhamento (Marques, 2018b) e a regulamentacao (Marques, 2017) continua do projeto, pode
estar-se no caminho certo para conseguir devolver aos projetos de parcerias o valor desejado pelos
intervenientes, elucidando e restabelecendo a confianga pela opinido publica para as mais valias e
possibilidades destes projetos.
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6. Conclusodes

Esta dissertagdo procurou analisar, de forma isenta, um elevado numero de possibilidades de
compensagao por término antecipado de concessdes e parcerias publico privadas. Se por um lado, é
facil considerar excessivos, ou insuficientes, os valores abordados de compensagao, enquadrados em
cada um dos parceiros, por outro, ndo o é de todo facil, analisar valores e propostas tao distintas, que

nos remetem para o mais infimo pormenor da execugao, ou da contratualizagao.

A forma como os resultados se alteram, dependentes dos modelos de amortizacdo de
investimentos, é outra questao que infere alteragbes criticas as compensagdes propostas. Veja-se o
exemplo da proposta realizada por Song et al. (2016), em que a simples alteragao da consideragao do
investimento inicial através dos cash flows, ou como investimento de construgao, produz variagoes de
milhdes de euros. Nesta proposta, a alteragdo da consideragao do investimento de construgdo, faz com
que o ponto de equilibrio passe a estar inteiramente dependente do diferencial entre as receitas e
despesas, situagao que no caso de estudo, se revela positiva na maioria das simulagées, isto €, atinge-

se o ponto de equilibrio no primeiro ano contratual.

As propostas baseadas no Book value, representam valores meramente dependentes do
investimento inicial e respetivas dedugdes realizadas ao longo do projeto, ndo abrangendo questbes
diretamente relacionadas com a capacidade de execugdao demonstrada pelo parceiro privado no
decorrer do contrato.

Ja as propostas de valor de mercado, dada a sua convergéncia, que podem ser consideradas
como uma boa solugao para projetos com execugao avangada, e com valor intrinseco a colocagao para
novo contrato, sdo, no entanto, muito dependentes da forma como é projetado o mapa de cash flows
para a execugdo do projeto. Ainda que contemplem algumas diferengcas na sua formulagéo,
nomeadamente na proposta de Xiong et al. (2016), que propde o seu calculo baseado no cash flow de
EBITDA, ou a proposta de Song et al. (2018), que assenta na analise dos cash flows liquidos, similar a
que a EPEC sugere, os seus valores sao consideravelmente superiores aos do investimento inicial
necessario, ou até do somatério de EBITDA previsto, e apresentam-se como possiveis de aplicar nas
diferentes resolugdes contratuais. Nao esquecer que dependem muito da possibilidade de existéncia
de mercado viavel a sua venda, na altura de término, ainda que seja possivel o seu calculo por

estimacgao dos valores, como neste trabalho realizado.

A proposta apresentada pela EPEC para os financiadores, remete para o pagamento das
dividas e juros devidos até ao término do contrato, que nao considera nenhuma compensagao extra ao
parceiro privado, o que se prevé que possa gerar alguma dificuldade na sua aceitagédo, assim como de

ser bem recebida e acordada entre as partes.

Em contrapartida, a proposta EPEC para os acionistas, determina em duas das suas analogias,
o calculo da compensagdo como o valor a liquidar para a obtenc¢ao da TIR prevista ou futura do projeto.
Estas metodologias consideram na sua constru¢gao, meramente a compensagao associada ao parceiro
privado, deixando de lado os contratos de empréstimos bancarios, e tal como na situagao anterior, pode

ser questionada, especialmente, quando tendo em conta a génese dos contratos portugueses
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elaborados, em que se exige a transmissao dos contratos de empréstimos para o erario publico. A
EPEC, sugere ainda a possibilidade de se incluir o valor de mercado nesta gama acionista, que em

funcao do caso de estudo, nos parece ser a proposta que iria ser aceite em maior concordancia.

A proposta EPEC Divida, analisada numa possibilidade de retorno parcial neste trabalho, foca
apenas na recuperagao dos empréstimos bancarios, valores que, em consideracao aos de investimento
inicial ou acumulado de EBITDA, se enquadram como plausiveis de permitir ao parceiro publico a
obtengao de algum VfM para o projeto, mesmo em situagao de rotura.

Quanto a proposta apresentada por Sarmento e Reis (2013), esta reflete uma questéo concreta
do mercado a data, permitindo de certa forma a reaquisigdo do contrato realizado, através da liquidagao
dos capitais proprios acionistas. Esta proposta pretende dar a autonomia, ao parceiro publico, de
reavaliar as prioridades do projeto e executa-lo da forma que melhor lhe conviesse. Esta proposta ndo
deve ser descurada, especialmente face a possibilidade de nova quebra na economia, que pode
resultar num acordo entre os parceiros, com a abdicag¢ao dos lucros futuros pelo parceiro privado, para
a recuperagao da sua liquidez.

Ja Xiong e Zhang (2014), na sua proposta baseada no relatério financeiro, que se pode
enquadrar como Private Default, propdem duas possibilidades, onde a compensagao procura reter
apenas o diferencial entre receitas e despesas, ou caso as receitas ja superem as despesas, da
contribuigdo, que se considera neste trabalho em 15%, da diferenga entre as despesas previstas e as
efetivamente realizadas. Por outro lado, na sua segunda proposta, que se pode enquadrar enquanto
Public Default, e na qual, face a metodologia de simulagdo adotada, se obteve apenas um valor Unico
independente do ano de término, que resulta da variagao entre o total estimado de custos e proveitos.
Considera-se neste trabalho, ser interessante somar a variagdo do book value, que permite assegurar
a proposta um valor de compensacgao que verifique o investimento inicial realizado, assim como o lucro

futuro previsto.

A proposta EPEC para os eventos de Forga Maior, passa por garantir os empréstimos e
eventualmente compensar parcialmente o parceiro privado, do término que ocorre sem a sua
capacidade de completar a execugao contratual. Estes valores podem parecer discutiveis, uma vez que
se encontram na gama de valores pelos quais o parceiro publico abdica, para ceder a realizagdo ao
parceiro privado. No entanto, ndo é dificil compreender, que nesta situagao, ao verificar-se o término
do contrato, que 0 mesmo ocorra sem prejuizos para ambas as partes. Em referéncia aos contratos
portugueses, muita destas questdes podem e devem ser constantemente consideradas, e se possivel
seguradas, para que na iminéncia de ocorrerem esses acontecimentos, seja possivel mitigar ao maximo

0s prejuizos que dai decorram.

A proposta, apresentada neste trabalho, baseia-se no principio do valor de recebimento
expectavel pelo parceiro privado e fa-lo depender da sua capacidade de concretizagdo demonstrada,
nao deixando de assegurar patamares de compensagao minimos ou maximos, consoante a quem se
deva o término. E metodologicamente simples de aplicar, e com grande dependéncia de valores que
devem em primeira instancia ser do conhecimento do parceiro publico, isto €, o valor acumulado

previsto de EBITDA e os valores realizados, que podem ser obtidos através das demonstracdes de
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resultados ao final de cada ano, apresentadas pelo parceiro privado. Surge com uma potencial
fraqueza, especialmente considerando o caso de estudo apresentado, que retira a necessidade de
compensar nos anos finais de contrato, ponto que poderia ser aproveitado pelo parceiro publico para

rescindir previamente, sem ser obrigado a realizar qualquer compensacgao.

E importante compreender que cada proposta, apresenta as suas vantagens inerentes, bem
como as respetivas justificagdes, e que deve ser em concordancia com estas que os intervenientes
devem analisar, de preferéncia em fase de negociagdo pré contratual, qual a que melhor se adequa
nao aos seus interesses, mas aos do projeto. Uma proposta de compensagao que dé prioridade ao
projeto em vez de aos parceiros, pode ser a proposta que em ultima analise os prioriza, nao porque
assegure lucros, ou minimize compensagdes, mas porque estimula a concretizagéo e a disponibilidade

de fazer mais e melhor.

Infelizmente, ndo foi possivel realizar, dentro do que se previa, o estudo e analise as
metodologias associadas a teoria das opgdes, ndo s6 pela menor disponibilidade destas ao acesso
livre educacional, mas também porque se considerou, ndo fazer sentido a sua integracdo de forma

fugaz e sem o aprofundamento necessario que exige.

Ainda que a esséncia deste trabalho vise os términos antecipados, pretende-se que os projetos
decorram com o minimo de problemas e o maximo de relacionamento e dialogo entre as partes, com a
credivel esperanga de que esse seja o caminho a percorrer em conjunto pelos parceiros, para a

obtencgao de parcerias mais fortes, com mais credibilidade e melhores desempenhos.
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