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Abstract

This project was initially proposed by Arthur D.ttleé, as a set of topics to develop, regarding
the public-private partnerships (PPP) and the pamsector, and it was executed in cooperation
with ISCTE - Instituto Superior de Ciéncias do HEialo e da Empresa. The contents subject to
analysis were set within a margin, for the deepgwiinthe ones that were necessary, but also for
the exclusion of those less pertinent.

During its execution, it was slightly reformulatea,cording to the relevance and quantity of data
found, but also in accordance with the objectivisaily designed to be achieved, by the firm.
Hence, the final structure of this project is aléofes: framing of the Portuguese public-private
partnerships in the European legislative contexirogeanbenchmarkof the governance and
financial PPP models and, economic modeling ofLisbon — Porto axis in the Portuguese high

speed railway line.

Resumo

Este Projecto foi inicialmente proposto pela ArtliurLittle, como um conjunto de topicos a

desenvolver, acerca das parcerias publico-privdB®3) e o sector dos transportes, e foi
realizado em cooperagdo com o ISCTE - Institutoe8op de Ciéncias do Trabalho e da

Empresa. Os conteddos sujeitos a andlise forammide$i dentro de uma margem, para o
aprofundamento dos que fossem necessarios, magrgngara a exclusdo dos que fossem
menos pertinentes.

Assim, a estrutura final é a seguinte: enquadraonéas parcerias publico-privadas portuguesas
no contexto legislativo europeu, estudo de refeaéparopeu dos modelos de governagéo e
financiamento das PPP e, modelizacdo financeimixdode alta velocidade ferroviaria Lisboa —

Porto.
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Sumario Executivo

Este projecto comecou por abordar de forma intdréta tematica do sector dos transportes e
das parcerias publico-privadas, tendo sido refirmdesumido o objectivo final, de realizar uma
analise de viabilidade econdmico-financeira da tragdo do eixo Lisboa-Porto, relativamente a
alta velocidade ferroviaria. Para essa modelizacdmomico-financeira, estudou-se um modelo
holandés, cujo mecanismo de pagamento para o ctorséra em funcao da disponibilidade
técnica da linha (pagamento baseado na disporatigicou PBD). Os resultados foram pouco
entusiasmantes, uma vez que o esforco financeirBstimdo teria de ser muito avultado, para
assegurar uma rendibilidade minima ao construtor.

A estrutura do relatério tem entdo 5 partes funddaig sendo elas: a revisdo da literatura, o
engquadramento das parcerias publico-privadas pgetas no contexto legislativo europeu, o
estudo de referéncia dos principais modelos de rgagéo e financiamento das parcerias
publico-privadas europeias, a modelizacéo finaaceéo eixo Lisboa-Porto de alta velocidade
ferroviaria, e as conclusdes decorrentes.

Apés a introducdo ao contexto do problema, o segoagditulo do relatério dedicou-se a revisao
de literatura referente ao tema das parcerias qoiplivadas, de forma a ser obtido um
conhecimento mais cientifico e académico, permitiedtrapolar em varios pontos, como a
definicAo de parceria publico-privada, o risco émée, a técnica deroject financecomo
principal meio de financiamento, e os factoresoo$tde sucesso. Tal revisdo foi feita através da
consulta de artigos cientificos, livros sobre aeegdidade e artigos de opinido, todos abordando
varias perspectivas de analise sobre as parceitdeqgprivadas, como por exemplo: as suas
formas contratuais, os seus modelos de governagadscos das suas aplicagcdes em projectos
infra-estruturais, a gestdo e alocacdo de risctr® esector publico e privado, os ambientes
macroecondmicos onde as mesmas se inserem, etc.

No terceiro capitulo, foi feito um levantamento diecumentacéo legislativa, tanto comunitaria
como portuguesa, de forma a poder ser feito um agrgmento legal das parcerias publico-
privadas: como se formam, quais 0s objectivos,sgasinormas pelas quais se regem - a todas
estas perguntas tentou dar-se uma resposta caaclusi

Na primeira parte do quarto capitulo é dada umaizae referéncia dos modelos de parcerias

publico-privadas em uso na Europa, e na segunda @aealizado um estudo no dominio infra-
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estrutural das quatro principais vertentes de pamess (ferroviaria, rodoviaria, aérea e
portuéaria), ndo s6 em Portugal mas também na Ubifiopeia através da analise de projectos
em curso ou ja concluidos.

Vérios casos foram analisados, como por exemplogpors de Roterddo e de Sines, uma
concessao rodoviaria em Portugal, o caso da lighaltd velocidade holandesa, entre outros.
ApoOs essa analise, elaborou-se um estudo de rei@ré@os principais modelos de governacgao e
financiamento das PPP.

Assim, sintetizaram-se trés principais modelos: ad@o tradicional (empreitadas), o modelo
hibrido (empreitadas + PPP) e o modelo PPP. Péma disso, foi identificado, em cada caso,
um tipo de contrato para o construtor, que agrup@vesua grande maioria as funcdes de
desenho, construcéo, financiamento e manutencamgdanfra-estrutura).

Com o término desta segunda parte, cedo se chegonclusdo, que a vertente ferroviaria, era
aguela que tinha mais condicdes para ser aprofanelakplorada, pelo facto de reunir o maior
conjunto de informacéao fidedigna.

O projecto comecou a ser elaborado de uma fornsd gara o particular, tendo tido neste ponto
de inflexdo um rumo mais concreto: o estudo apaddo do caso holandés de alta velocidade
ferroviaria de forma a se poder modelizar o qué \@rser, o projecto de alta velocidade
ferroviaria portuguesa, no eixo Lisboa — Porto. $@ja, o enfoque foi perceber a alocacédo dos
factores de risco e 0os mecanismos de pagamentdocara realizados no caso holandés, de
maneira a poderem ser transpostos para o contextonal, utilizando o conhecimento sobre
parcerias publico-privadas construido nas etaptsiares do projecto. O resultado traduziu-se
na elaboracdo de um modelo economico - financegoflaxos de caixa descontados, na
perspectiva do construtor, assumindo varios pressap e simplificacdes, sugeridos em estudos
prévios por consultoras portuguesas e holandesas.

Concluiu-se que para o construtor ter uma taxanatde rendibilidade minimamente atractiva,
em cerca de 5%, num horizonte temporal de 40 an&stado teria de remunerar o construtor,
em cerca de 1,55 vezes o valor do investimentoapitat fixo e custos operacionais, durante o
periodo de concessdo. Como tal, com o mecanisnpag@mento baseado na disponibilidade,
nao se torna muito atractivo para um construtovestir no eixo Lisboa — Porto, de alta
velocidade ferroviaria. Contudo, a validade das RB® deve sair afectada desta analise mais

académica.
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1. Introducao

A Arthur D. Little queria fazer um estudo sobreeztsr dos transportes e as parcerias publico-
privadas, tendo estabelecido varios tépicos irdcte andlise para serem desenvolvidos, em
parceria com o ISCTE num projecto-empresa. O dbeastabelecido consistia em obter no
final do trabalho, um conhecimento tedrico-prasobre o assunto, de forma a dotar a empresa
de meios eknow-how necessarios que a tornassem apta a responderaéiosieBituros
relacionados com o tema. Esses desafios poderiagamppor vertentes amplas da vida atil de
uma PPP como a realizacdo de um estudo de viateli@@onomica, a montagem de uma
estrutura juridico-financeira, ou uma andlise etz ao processo de renegociacdo da parceria,
por exemplo. Sendo a Arthur D. Little uma empresaeaferéncia internacional da consultoria
estratégica, enquadradou este tema na sua ageeeipando a procura de conhecimento que
surgira, com o desenvolvimento e crescimento daader de PPP tanto a nivel nacional como

internacional.

Operacionalmente os objectivos a desenvolver fommtaboracdo de um enquadramento das
PPP portuguesas no contexto europeu; a realizac@ondestudo de referéncia dos modelos de
governacao e financiamento das PPP; e a avaliagimmico-financeira de um projecto infra-
estrutural no sector dos transportes em Portugah & prossecucéo dos objectivos, a abordagem
metodologica para cada uma das etapas foi respeaive: levantamento e andlise da legislacéo
europeia e portuguesa que regram as PPP; estudwo@etos chave nos sectores infra-
estruturais ferroviario, rodoviario, aéreo e portiée a analise de um modelo de PPP holandés,
no sector ferroviario de alta velocidade.

Para além desta parte pratica desenvolvida na smgdreuve também uma revisao da literatura
académica de forma a enriquecer cientificamenéna tdas PPP, debrucando-se sobre 4 pontos
fulcrais: 1) estrutura, objectivos, principios ieds e justificativos das PPP; 2) a definicéo,
categorizacdo, modelos de avaliacdo e formas dmglo do risco, do sector publico para o
privado; 3) a técnica daroject financecomo principal meio de financiamento de uma PRi®yre
ultimo; 4) os factores criticos de sucesso quedérse verificar para o bom funcionamento das
PPP. A revisao bibliografica teérica permitiu unmieecimento mais vasto do tema, que p6de ser

confrontado, comparado e corroborado com a padtécprdeste trabalho.
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2. Revisdo da Literatura

Nesta secc¢do é feita uma revisdo da literaturaéatiad referente ao tema das parcerias publico-
privadas (PPP) e aos diferentes tipos de contcalebrados entre as partes. E também abordado
0 modeloproject financecomo principal meio de financiamento, bem comoaadferéncia de
riscos que é feita, para a parte que melhor capaesitem de o gerir.

O objectivo final € o de tentar validar a adequdhile do modelo PPP como a melhor forma
operativa de realizar grandes projectos infra-astais, combinando o interesse publico com a
eficiéncia da gestdo privada, e libertando o Es@elaiscos desnecessarios, obtendo-se uma

utilizagéo mais eficaz dos recursos.

2.1. Parcerias Publico-Privadas

Existem inUmeras definicbes para o termo parcardign-privada, dependendo da perspectiva
de analise. De um ponto de vista mais sociolégicomportamental, Stephen H. Linder (1999)
encontra 6 significados para a expressao, podegrdeista como uma reforma de gestdo, uma
conversdo de um problema, uma regeneracdo morad wensferéncia de risco, uma
reestruturacdo do servigo publico, e por dltimenocama partilha de poder.

N&o obstante a validade dos significados encordgratto Ambito deste relatério € mais util uma
analise do ponto de vista pragmatico da expressammo tal, podemos apresentar varias
definicbes, mas neste contexto as diferencas séorese Assim, de acordo com um estudo feito
para a Unido Europeia por Renda e Schrefler (2Q0B3 parceria publico-privada € um acordo
contratual entre os sectores publico e privaday pell o operador privado se compromete a
providenciar servicos publicos que tradicionalmest@go fornecidos ou financiados por
instituicées publicas.

As formas de materializar uma parceria publicoguv sdo diversas, mas existem varias
caracteristicas comuns que as mesmas podem inagrpor exemplo, a transferéncia de uma
entidade controlada pelo Estado para o sectorgojvyaormalmente com a duracdo do termo do
contrato, ou a construcdo, expansao ou renovacaondactivo estatal, e consequente gestao

privada por um periodo limitado. (Grimsey e Lewi@02).

14
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A nivel contratual, as parcerias publico-privadpeesentam muitas variantes, que poderdo ser
sintetizadas numa tabela em anexo (Renda, Andgearefler, 2005). Contudo, as mais comuns
sdo as que conjugam 3 ou 4 actividades tais codesenho, a construcdo, o financiamento e a
manutencao/operacdo de uma infra-estrutura, (DBFM{/Odesign, build, finance &
maintain/operatou simplesmente, o desenho, a construcdo e agme(DBO -design, build,
operatg.

De um modo geral, os servigos publicos necessasipgopulacdes sdo maioritariamente servidos
por infra-estruturas, tendo em comum o facto deuesgrem capital intensivo para a sua
execucao, para além de terem uma natureza tédgma@@mplexa, que por vezes o Estado nao
possui. E no desenvolvimento destes projectos-edtaiturais que as parcerias publico-privadas
se adequam melhor.

Patramanis (2006) define 8 categorias de infras#estis: transportes (auto-estradas, sistemas de
transporte urbano, aeroportos, pontes, tuneisopaet redes ferroviarias); energia (centrais
eléctricas de combustiveis fésseis, centrais niedese de energias renovaveis); ambiente
(barragens, estagfes de tratamento de aguas lissitekdes de esgotos, gestdo de residuos
sélidos e instalagcbes de saneamento); recursosaigat(campos de petroleo, plataformas
petroliferas em alto mar, refinarias, oleodutositreés petroquimicas, extraccao de gas natural,
minas); industria (fabricas de producdo de ferrtuménio, cimento, quimicos, papel);
telecomunicagfes (redes terrestres/celulares, cablarinos, satélites, redes ierne);
instituicbes publicas (escolas, hospitais, tribsinaiprisdbes, centros desportivos) e
desenvolvimento urbano (casas, redes hidricas, E$t¢ trabalho aborda as parcerias publico-
privadas focando-se no sector dos transportes, aaengente nas infra-estruturas ferroviérias,

rodoviarias, aéreas e portuarias.

O paradigma predominante para a definicdo de adtastura assentava no facto de que tinham
de ser fornecidas por entidades estatais, (sensk @sabordagem na Europa). Tal pedréo
derivava de um conjunto de caracteristicas ineseqi@ optimizavam o controlo estatal, como
por exemplo, a criacdo de monopdlios naturais, rdedeendo-se economias de escala que
tornavam eficiente o facto de haver apenas um Ufuotecedor. (Grimsey e Lewis, 2002).

Contudo, a tendéncia crescente para que seja uradaperivado a colocar uma infra-estrutura

15



O Sector dos Transportes e as Parcerias Publivads

publica ao servico da populacdo tem sido apoiatiarpaedanca de pensamento nestas matérias.
Chegou-se a percepcao de que ha um melhor usoremmandos servicos, se a sua taxacao for

feita através do conceito de utilizador-pagador.

Para se perceber o porqué da aceitacdo consemsuafreds paises do modelo da parceria
publico-privada como forma de realizacdo de umeaiabtrutura, é necessario estabelecer uma
comparacao com os outros dois modelos existentegdelo publico e o privado (Patramanis
2006). No modelo publico, o Estado controla todprojecto, mas também acarreta todos os
riscos, obtendo capital através de impostos dosibamtes, e financiando-se através de divida
publica. No modelo privado, as empresas controtado b projecto, acarrentando também todo
0 risco, angariando capital através de instrumefit@sceiros, como obrigacdes, accdes, e 0s
tradicionais empréstimos bancarios. O problema & @umodelo privado serve precisamente,
interesses puramente privados, com o objectivaba® maximizacdo de lucro, em que apenas
por vezes existe um alinhamento de interesses snbcsector publico. A parceria publico-
privada, apresenta um controlo de projecto cordhatente optimizado e partilhado pelos dois
sectores, tendo uma estrutura de capital deserfnadedida das especificidades e utilizando

como seu principal mei@roject finance.

Nesta comparacdo, encontramos 2 factores de inmgatéulcral para toda esta tematica das
parcerias publico-privadas, que sdo os custos mEndiamento, e 0S riscos inerentes aos
projectos infra-estruturais, alias, os dois esti#teiente correlacionados (Daube, Vollrath e
Alfen, 2007). Blanc-Brude e Strange (2007) afirngure a transferéncia de risco, € a justificacédo
tedrica fundamental da parceria publico-privadas o expectavel que os beneficios de uma
gestao de risco mais eficiente conduzida por pasadejam suficientes para compensar 0 custo
de financiamento associado ao risco tomado petasdiadores. Isto €, existe uma trocade-

off) entre o risco e o custo de financiamento, poiseg@ipago pela transferéncia de risco do

sector publico para o privado, € o mais elevadtats financiamento.

Neste ponto da revisdo, podemos perceber que @ssrgme conduzem o Estado através das suas
entidades publicas a procurar uma forma de parcerna o sector privado, prendem-se muito

com razdes econdmicas. Afinal, os recursos publefs limitados, e as necessidades de
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desenvolvimento infra-estruturais séo interminavdisrna-se necessario reduzir custos, e
aumentar eficiéncia, algo que as parcerias puplic@das possibilitam, pela forma como a sua
estrutura é desenhada. O Estado participa com nuapitsl do que se fosse o Unico agente no
projecto, e liberta-se de custos associados aassrigue transfere para o sector privado, que por

sua vez, mais eficientemente os gere.

Assim, o objectivo primordial da existéncia da R&ec publico-privada € teoricamente muito
simples: obter um uso mais eficaz dos fundos pdblitum projecto de investimento, do que
aguele que se obteria com a tradicional forma dés@go publica (Renda e Schrefler, 2005). O
uso eficaz dos recursos, é o que vulgarmente sgndesa terminologia anglo-saxonica, de
Value for Money(Grimsey e Lewis, 2002). Num relatério bhoperial College Londarvalue for
Money Review(2007), o mesmo pode ser definido como o termalagzra aferir se uma
organizacdo conseguiu ou nao, obter o maximo beoefds bens ou servicos que adquire ou
providencia, com base nos recursos disponiveis @daaer. O relatério refere ainda que para
atingir Value for Money é necessario ter sempre em conta os 3Es: ecanefig&ncia e
eficacia.

2.2. Risco

Neste sub-capitulo, a revisdo bibliografica preaesg com a determinacdo do que é o risco,
guais as suas naturezas, de que forma influenamprajecto, e que meios sao utilizados para a
sua transferéncia. Ira ser ilustrada a forma comsom de um projecto esta muito associado a
forma de financiamento, e demonstrar-se-a, queo de risco que uma entidade publica deseja
ter, condiciona os custos de financiamento reladoa com os riscos do projecto (Daube,
Vollrath e Alfen, 2007)

(Grimsey e Lewis, 2002), referem que existem petmaos 9 categorias de risco: risco técnico
(devido a problemas de desenho e de engenharsa)) de construcdo (devido a técnicas
defeituosas de construcdo e o0 consequente acrésigmeustos e atrasos na obra); risco
operacional (causado por custos operacionais eateitencdo mais elevados); risco de receita
(por exemplo, se a estimacéo do volume de trafégose verificar, levando a receitas menores);

risco financeiro (causado pela cobertura inadequdaméluxo de caixa e/ou de custos de
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financiamento); risco de forgca maior (como catdsgraaturais, guerras ou golpes de Estado);
risco regulatorio (a nivel de mudancas legais ealéicas governamentais); risco ambiental
(que pode resultar em condi¢c6es atmosféricas aajerpedindo o normal funcionamento do
projecto); ou risco de incumprimento do projecten@ o mais grave, na medida em que o
projecto é abandonado, devido a ocorréncia de quetisios riscos acima mencionados).
Contudo, a verificacdo destas naturezas de rispendie muito das caracteristicas técnicas do
projecto, e por esse motivo, 0os autores defendenoqisco pode ser agrupado em duas classes
mais vastas: riscos globais, sendo os que decateenormal negociacdo do projecto, como 0s
politicos, legais, comerciais, ambientais e; asogelementares, ou seja, 0s mais técnicos, e que
estéo ligados a operacéao, ao financiamento, asawenpes de geracao de receita, etc.

A abordagem que se da aos factores de risco poddividida em duas formas distintas, de
acordo com Miller e Lessard (2001), existindo ardagem de decisao teorética, e a abordagem
de gestdo. Enquanto que a primeira assume quejests sdo como “jogos de azar”, tentando
identificar opcbes e probabilidades que definenataireza exdgena do risco, a abordagem de
gestdo vé os projectos como sistemas complexodéa@#p que enfrentam riscos enddgenos,
bem como incertezas exdgenas que nao podem séipadesa priori.

Na pratica, a gestéo de risco é perspectivadardefodiferentes, consoante os varios agentes da
parceria publico-privada. (Grimsey e Lewis, 2008)jo €, os interesses distintos das partes
geram formas desiguais de considerar o risco, tkv@or sua vez, a identificagdo de variaveis
nem sempre semelhantes, e em Uultima instancia, & amalise de risco diferenciada. Por
exemplo, o Estado, estd mais preocupado na obteled@mue for Moneye para tal, ao analisar
uma proposta de PPP, interessa-lhe o valor aduatld (VAL) do contracto como forma de
comparacao com a tradicional forma de aquisicédm Baector publico, 0s maiores riscos que
reflectem essa preocupacéo, sdo as taxas de jasopfertas que recebem do sector privado. E
analisado entédo o risco, através de uma andlisemsbilidade as variaveis do projecto, que
foram identificadas como tendo uma maior probahd& de causar um desvio no valor actual
liquido.

O operador, que entra na parceria publico-privasa gma parte do seu capital, esta interessado
no risco de retorno, associado a taxa interna ddib#dade (TIR), preocupando-se com

factores de procura, custos operacionais, levandaba a uma analise de risco, utilizando
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técnicas como a simulacdo de Monte-Carlo. Estalagéa, consiste na geracao de inUmeras
distribuicdes de possiveis resultados, recalculap@se infinitamente por processo iterativo, 0s
ouputsde um modelo financeiro, atribuindo aleatoriamefateres diferentes para os parametros
considerados, ou seja, tentando validar todasrabioacfes possiveis de variaveis.

Por ultimo, os financiadores da PPP, estdo predoagpaom o incumprimento ou atraso no
pagamento do capital emprestado, juntamente cgoras olhando para o racio de cobertura do
servigo da divida como a variavel chave. Os fastdeerisco associados sdo semelhantes aos do
operador, com a adicdo da componente de desemgedbaconstrucdo. O risco € neste caso
analisado através ddownside sensibilityou seja, a probabilidade de descida (neste caso d

pagamento de um montante inferior ao acordada)cesta ao mau desempenho do operador.

Finalizando, interessa-nos analisar a ligacdo entistentre os riscos que sdo transferidos do
sector publico para o privado, e os custos de €iaamento. O préximo sub-capitulo, retracta o
modeloproject financecomo a forma de financiamento mais comum e magustia para uma
PPP. Duvidas permanecem sobre os beneficios mafiem podem existir com o financiamento
das parcerias publico-privadas, uma vez que paject finance (devido ao acarretar dos riscos
para o financiador) ospreadspraticados sdo mais elevados do que os que deaarrde um
empréstimo tradicional empregue pelo Estado no foopgéblico. Mas em contrapartida, o
Estado enfrenta menos riscos no projecto em quaraice disponibiliza muito menos capital
proprio, ganhando margem financeira para invesiitnos sectores. De uma forma geral, é
recomendavel que as entidades publicas tenhamesrpéat o facto de que, os custos do projecto
associados a formas de securitizad@m@ing dos riscos transferidos, ndo podem ser superiores
aos préprios custos associados aos riscos. (Dautke Vollrath, Susan, e Hans Wilhelm Alfen,
2007).

2.3. Project Finance

L.M. Farrel (2003) descrevaoject financgPF) como o financiamento de um projecto por uma
entidade patrocinadora em que os fluxos de caixadgs, sdo a fonte exclusiva de fundos para
remunerar o servico da divida, e onde os activoprdgecto servem como garantia para o

empréstimo. A grande diferenca enpreject financee um empréstimo bancario tradicional, é o
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facto de em PF, os financiadores da divida terenaeasso restrito, ou no limite nenhum acesso,
a exigéncia dos activos dos patrocinadores, emamasocumprimento do servico da divida. Ou
seja, os activos e os fluxos de caixa sado segregémdalanco das entidades que promovem o
projecto.

Em anexo, podemos observar uma figura, que ilaséstrutura dproject financgDaube, Dirk,
Vollrath, Susan, e Hans Wilhelm Alfen 2007). Natjma& 0 que acontece, € que para ser obtido o
tal efeito de segregacéo entre o financiador etwgaador do projecto, é criada uma terceira
entidade, denominada de veiculo de propésito espgau special purpose vehigle
originalmente), que recebe capital proprio dosatstas do projecto (empresas construtoras, de
investimento, fundos de pensdes, seguradorasyjigadios financiadores (bancos, instituicées
nacionais, investidores estrangeiros, etc). O projé entdo contratualizado entre a entidade

publica que o requereu e o veiculo de propositeaab

Em project finance o objectivo é criar a combinacdo mais eficiergarthturidades de divida, de
spreadspara 0s empréstimos, de alavancagem para a eatdgucapital, e de provisées para
aquilo que os emprestadores percebem como o riscaedeita do projecto, e para a
probabilidade de incumprimento do servico da di\{id&nc-Brude, Frederic e Roger Strange
2007). Enquanto anteriormente foram revistos ososisle um projecto infra-estrutural, L.M.
Farrel (2003) propde uma definicdo de 5 factoressb® em fung&o dproject finance que se
manifestam cronologicamente no ciclo de vida de paraeria publico-privada. Existe o risco
do custo de lancamento (ou seja, a probabilidade ldacamento do projecto ser atrasado por
varias razdes, levando a uma subestimacdo dos cemigs iniciais); o risco operacional
(relfectindo a possibilidade do valor de mercadgudyecto néo ser suficiente para remunerar o
servi¢o da divida); o risco tecnolégico (que resdh fiabilidade da tecnologia utilizada); o risco
de mercado (que surge da colocacdo inatempadaogicior no mercado, levando a uma perda
de posicdo competitiva e de lucro) e por ultimaisoo politico (que pode impedir a producéo
em projectos internacionais).

Para além destes riscos mais comuns, o autor @Efede, relativamente as partes que participam
no projecto, o risco de agéncia gmoject finance que pode ter 3 areas de conflito: entre o
accionista e o gestor, no campo da alavancagemchita dada pela combinacao entre capital

proprio e divida, e por ultimo, no campo dos ceoslimorais. O primeiro conflito é o tradicional
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problema de agéncia, em que o0s interesses dosnmtas e gestores de um projecto,
simplesmente divergem, o que é facil de aconteéemdo a complexidade de intervenientes que
tomam parte numa parceria publico-privada qmoject finance A segunda fonte de conflito,
deriva do us@ posteriorida alavancagem financeira conseguida no projéterando drade-

off entre risco e rendibilidade) permitindo ao inwstide capital proprio limitar downside risk
(risco de descida), retendo ao mesmo tempo, aljplidaside de um potencial fututo retorno. Este
problema pode ser mitigado relacionando os custativdida com racios de divida do projecto, e
pelo uso de garantias que limitam o valor desse.r&or Gltimo, a terceira fonte de agéncia,
surge quando as remuneracoes do servico da daadasseguradas por uma terceira parte, tanto
no sector publico ou privado, fazendo com que edares da divida tenham menos incentivos a

monitorizar as actividades do devedor.

Relativamente a estrutura de capital, project finance o emprestador requer uma parte de
capital proprio para o projecto, associada ao®sisgie ndo foram transferidos para si (Daube,
Dirk, Vollrath, Susan, e Hans Wilhelm Alfen 2000)ma percentagem de capital préprio entre
10 % e 15% é considerada adequada, mas no casoeempgojecto seja de maior dimenséo, a
diferenca entre o valor de divida que os emprestadestao dispostos a afectar, e a que 0s
accionistas estao dispostos a participar, com algmibprio, pode ser preenchida com recurso a
financiamentamezzanineque na pratica, € divida subordinada. Em anexadenemos observar
uma tabela referente a varios projectos realizadasproject financeentre o sector publico e
privado no modelo da parceria publico-privada,esaindo-se os racios de estrutura da divida e

as varios tipos de divida utilizados (Haarmmeykioey, 1998).

2.4. Factores Criticos de Sucesso

E entdo pertinente analisar quais os factoresasitie sucesso que fazem das parcerias publico-
privadas exemplos a seguir. O Reino Unido, derdr&Jdido Europeia € o pais que desenvolveu
mais projectos emroject financecom recurso a parcerias publico- privadas. A uditerenca,

€ que em termos anglo-saxonicos, é utilizado o depnoject finance initiative(PFI) para

designar uma parceria publico-privada gmject finance
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Harcastle, Edwards, Akintoye e Li (2005) no selpdtho colectivo encontraram 18 factores
criticos de sucesso para projectos de construcadeFefRPP no Reino Unido, tendo agrupado os
mesmos numa analise de 5 factores, sendo elesiguieficaz, exequibilidade do projecto,
garantias governamentais, condi¢cdes economicagséfesis, e disponibilidade dos mercados
financeiros. As suas conclusdes apontam para quentatades publicas, tenham sempre em
consideracao estes grupos de factores como crfim@so sucesso do desenvolvimento de uma
parceria publico-privada.

No sector dos transportes, o principal beneficitepoal das parcerias publico-privadas reside
na flexibilidade em ajustar a estrutura de incastie de partilha de riscos as caracteristicas do
projecto e ao ambiente econdmico e institucionad®h e Carbonaro, (2007). E é precisamente
devido a esta flexibilidade que ndo se pode caiernm de tentar encontrar um modelo Unico de
parceria publico-privada com o objectivo de seiteplentre sectores e paises. Na pratica, € uma
decisdo multi-objectivo.

Uma outra visao tém Kilijn e Teisman (2002) queatsade uma analise de parcerias publico-
privadas holandesas, no ponto de vista organizalicgferem que a mesma, € a melhor forma
de contratualizacdo publica, mas que surge (aindajnomento errado, dado que ndo ha a
distribuicdo correcta nem de conhecimento nem darses, para todos 0s sectores. No seu
trabalho, séo relatados as tensdes que se esthedetre os varios actores, formando barreiras
institucionais, por vezes, dificeis de ultrapasegundo os autores, a explicacdo para a
incapacidade de desenvolver parcerias € result@daimda combinacdo de 3 factores: a
complexidade da composicédo dos varios actores e (que colocam verdadeiros desafios
de gestéo); factores institucionais (como por exenginteraccdo que tem de ser feita entre as
decisdes de autarquias, concelhos e municipidsehde demarcacgdes e fronteiras geograficas);
e as escolhas estratégicas dos sectores publictvaslg (uma vez que os actores publicos
desejam ter uma influéncia politica no projectogrgado minimizar os seus custos de
implementag&o, ao passo que 0s actores privadasglara as certezas que os tornam eficientes

na producédo, querendo minimizar os riscos polificos

Um orador sénior do conselho nacional de audiiogés, comparou a preparacao peject

financeem projectos dproject finance initiativeeom a arte de preparar um “fugu”, um peixe em
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forma de lua muito apreciado no Japéo. (Medda édbaro, 2007). Este peixe, se ndo for

preparado como muita astucia, liberta um venencéquertal para o seu consumidor. Apesar de
as parcerias publico-privadas ndo serem mortaiserssagem foi clara, referindo-se ao facto de
que autoridades publicas e os parceiros privadsateletos a composi¢cdo de uma PPP, podem

incorrer em “danos sérios”, seja a nivel financedooperacional.

Apesar das fragilidades das parcerias publico-gasa empiricamente ha evidéncia do seu
aumento, ndo s6 no numero projectos infra-estrigturaas também a nivel de volume de
investimento (Bijlsma, 2006), o que comprova a émih descrita no inicio da revisdo

bibliografica, da passagem do paradigma da cogf&ataneramente publica, para uma mais
personalizada, envolvendo o sector privado. A seguReino Unido, aparece em segundo lugar
no numero de parcerias publico-privadas, a It&eguida de Espanha, Alemanha, Franca e
Portugal, aparecendo em 6° lugar (ver tabela emonE desde 2004, que o valor actualmente
oferecido para concurso pelas entidades publicasniéo Europeia, mais que duplicou, de 20,2

bilides de Euros para 53,8 bilides de Euros.

3. Enquadramento Legislativo das Parcerias Publicerivadas Portuguesas no
Contexto Europeu

3.1. Introducéo

Para podermos caracterizar convenientemente asrigarpublico-privadas (PPP) portuguesas, é
necessario em primeira instancia, fazer uma anddidegislacao europeia referente a matéria.
Em seguida sera caracterizado o contexto legislatortugués. Posteriormente, o relatério faz
uma referéncia expositiva das fases do processwiago de uma PPP, concluindo com uma
sintese das PPP portuguesas no contexto legistatropeu.
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3.2. Quadro Juridico Europeu

Actualmente ndo existe uma definicdo normativaesalsrPPP a nivel comunitario, existem sim,
véarias definicbes que ndo diferem muito na suarez&u A Unido Europeia (UE), ciente da
necessidade de uniformizar conceitos e de fazesgeaecer as boas praticas relativamente ao
processo de constituicio de uma PPP, publicou €dd 20h documento denominado livro
verdé, que serve de referéncia acerca da matéria era.caus

Os livros verdes publicados pela UE, ao reunirem agnjunto de opinides cientificas e
empiricas, pretendem incitar o debate e comenfdwio parte de agentes intervenientes na
matéria. Neste caso especifico sado lancadas umeadgéquestbes para posterior andlise, acerca
do enquadramento das caracteristicas especifisaBRRa com o direito comunitario e derivado,
relativamente as formas contratuais e fases doegsocde criagdo das parcerias publico-
privadas.

Um ano depois, o parlamento europeu requereu uni@statravés da sua comissdo para o
mercado interno e protec¢do do consumidor), pargtsar os discernimentos posteriores a
reflexdo feita nos debates realizados. Este docunadorda tematicas como: o enquadramento
legal geral e os critérios de classificacdo prelares das PPP; os modelos de PPP em voga na
UE; desenvolvimentos recentes e praticas das PRPepetas; concluindo com possiveis
tendéncias futuras para as PPP.

Por dltimo, a comissdo das comunidades europeiddicauem 2008 uma comunicacao
interpretativd sobre a aplicacdo do direito comunitario em matde contratos publicos e de
concessoes. Esta comunicacdo teve como objectolareser acerca da matéria referida, na
aplicacdo ao tipo de parceria publico-privada fnstbnalizada (PPPI), que sera explicitada no
decorrer deste sub-capitulo.

Na auséncia de uma regulamentacdo normativa dasaBRResmas estdo sujeitas (a um nivel
primério) aos principios gerais do tratado da Uri@icopeia. Estes principios sdo o da liberdade
de constituicdofieedom of establishmgné o da liberdade de fornecer servichegdom to

! Livro Verde sobre as Parcerias Publico Privadas Rireito comunitario em matéria de Contratos Riislie
Concessoes, (Bruxelas, 30.04.2004 — COM 2004 320 fi

2 public-Private Partnerships: Models and Trendstie European UniolP/A/IMCO/SC/2005-161)

% Comunicacéo Inerpretativa da Comisséo sobre eag@lo do direito comunitario em matéria de congratiblicos
e concessdes as parcerias publico-privadas insti@lizadas (PPPI), (Bruxelas, 05.02.2008 — C(20667)
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supply services aplicando-se sempre que ha um contrato pelo goa entidade publica
concede um trabalho a uma terceira parte (havena@o legislacdo secundaria).

Em consequéncia, os contractos de PPP tém de @peaeequisitos de transparancia, igual
tratamento, proporcionalidade e reconhecimento mdturnecendo a flexibilidade necesséria
para o desenvolvimento de varias formas de coopenags parcerias.

A nivel de legislacdo secundaria, as PPP séo ctdirente regradas pelas directivas
comunitarias sobre aquisicdo publica e conce$s@essim, as PPP que se enquadram em
contratos publicos de aquisicdo e em concessdesbdis, devem seguir as respectivas
directrizes. Contudo, contratos de concessao decssrndo sao contemplados por directivas

comunitarias de contratos publicos.

Tabela 1 — Principios aplicaveis do tratado da Wégeisitos decorrentes

Principios Aplicaveis do Tratado da UE Requisitos Bcorrentes
- Requisito de Transparéncia
- Principio da Liberdade de Constituicdo - Requisito de Igual Tratamento

- Principio da Liberdade de Fornecer ServigosRequisito de Proporcionalidade
- Requisito de Procedimento Matuo

PPP e PPPI

O livro verde estabelece uma primeira distincadoeetibis tipos de parcerias publico-privadas: a
PPP contratual e a PPP institucionalizada (PPRfu&nto que a primeira € um simples acordo
entre o parceiro publico e privado com o propogégrovidenciar um servigo, sendo celebrado
por um contrato, a segunda, envolve a criagcdo deveiltulo de proposito especial detido
conjuntamente pelos dois sectores. Tal entidade pedconstituida de raiz, ou pode derivar de
um processo de privatizacdo parcial envolvendarssteréncia de controlo estatal para o sector
privado.

Na pratica, o que faz com que seja necessaria BR§ B a utilizacdo deroject financecomo

forma de financiamento: s6 com a criacdo de umuleide propdsito especial desenhado a

* Directiva 2004/17/CE do Parlamento Europeu e das€io, de 31 de Marco de 2004, relativa & coor@endos
processos de adjudicagdo de contratos nos sed@#gua, da energia, dos transportes e dos sepostss e;
Directiva 2004/18/CE do Parlamento Europeu e dos€lbio, de 31 de Margo de 2004, relativa & coordendgs
processos de adjudicacao dos contratos de em@eitadbras publicas, dos contratos publicos dedimento e
dos contratos publicos de servicos.
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medida do projecto, é que se consegue o efeiteglegacdo dos fluxos de caixa (das demais

entidades que o patrocinam) e a sua adequacaovagos#a divida fornecida.

Apesar de existirem varias configuracdes possipaia uma PPP, como iremos ver ao longo
deste relatorio, ha claramente factores que sdam®m todos (com uma pequena variacado de
intensidade e de nivel) comuns a todos: a duragatvamente longa da parceria entre as partes,
a estrutura juridico-financeira complexa do modidinanciamento do projecto, a importancia

do papel do agente econdmico, e a reparticao do. ris

3.3. Quadro Juridico Portugués

No quadro juridico portugués, estdo em vigor: orBiecLei n° 86/2003, de 26 de Abril, que foi
o primeiro a definir normas gerais relativamentdP®&®, e o Decreto-Lei n® 141/2006, que foi
publicado apenas para corrigir alguns pormenor@sdes descritos no primeiro diploma. Tal
necessidade surgiu devido a mudancgas na conjum@reoecondmica, observaveis ao longo do
tempo, entre 2003 e 2006. E também destacado eidoei 18/2008, de 29 de Janeiro, que
aprova o codigo dos contratos publicos, aplicavebraratos admissiveis em parcerias-publico

privadas.

Nenhum dos Decretos-Lei d& destaque a distin¢cde estdois tipos de PPP enunciados pela
UE, mas estabelecem varios aspectos dos quaisi®aa os seguintes: definicdo de parceria
publico-privada e ambito de aplicacdo; fins da PBPgs de contratos admissiveis para
constituicdo de uma PPP; reparticdo de respondathdls; partilha de riscos; e métodos de
adjudicacao do parceiro privado.

Ao abrigo da lei portuguesa, uma parceria publiteapa € entendida como o0 “0 contrato ou
unido de contratos, por via dos quais entidadesqbais, designadas por parceiros privados, se
obrigam, de forma duradoura, perante um parceildiqn) a assegurar o desenvolvimento de
uma actividade tendente a satisfagdo de uma ndadsstolectiva, e em que o financiamento ou
a responsabilidade pelo investimento e pela exgdorancumbem, no todo ou em parte, ao
parceiro privado”. Esta definicdo acaba por sersneatrita do que a definicdo ndo normativa

dada pela UE no capitulo da revisdo bibliografpmas exclui casos em que o sector privado ndo
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seja o investidor / financiador maioritario da ai&, ou seja, o Estado € revelador da inteag&o
priori de reduzir custos. Contudo, em linha com o quentéende como objectivo da PPP, o
Decreto-Lei refere que as finalidades essenciaisosacréscimo de eficiéncia na afectacdo de
recursos publicos e a melhoria qualitativa e qtetinta do servico.

Os contratos admissiveis que podem servir de hagBcp a constituicdo de uma PPP séo os
seguintes: concessdo de obras publicas; concessderdco publico, fornecimento continuo,
prestacdo de servigos, gestdo, ou colaboracdota®@wem listados como fora do &mbito de
aplicacdo, as empreitadas de obras publicas, emndamentos e 0s contratos publicos de
aprovisionamento.

Relativamente a reparticdo de responsabilidadeseférido que ao Estado incumbe o
acompanhamento e a execucdo da obra, para gagaatisdo alcancados os fins de interesse
publico, e que ao parceiro privado, cabe o finanei@o, o0 exercicio e a gestdo da actividade
contratada. Para a alocacdo de riscos, a legislagfere que devem ser repartidos
preferencialmente na sua maioria, para o parceivago. Deve também ser tido em atencdo,
gue devem ainda ser alocados em fungéo das cagesidaompeténcias da parte que estiver em
melhor posicao para os gerir.

Por dltimo, na parte referente a adjudicacdo pelacgdo do parceiro privado, a mesma é
realizada ap0s a aprovacao de um despacho quercostélementos essenciais para as partes se
inteirarem da parceria. Neste contexto o diplonfareeque o procedimento do concurso deve
conter os seguintes documentos, entre outros: gragrde concurso, caderno de encargos,
descricdo do projecto, demonstracao de interedsicpyie justificacdo do modelo de parceria

escolhida.

3.4. Fases do Processo de Constituicdo de umadgaia Publico-Privada

Neste sub-capitulo, sdo detalhadas as varias tisgsocesso de constituicdo de uma PPP,
utilizando como fontes principais, o livro verdeg €ddigo dos contratos publicos do Decreto-
Lei n°® 18/2008, de 29 de Janeiro. De acordo convro herde, sdo 5 as varias fases que
intermedeiam o processo de constituicdo de uma B€¥ele o momento em que a mesma é

idealizada, até a0 momento em que € posta realraenéxecucao.
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Tabela 2 — Fases do processo de constituicdo dé&na

12 Fase| - Concepgédo Contratual

22 Fase| - Escolha do Parceiro Privado (através de métod@alpidicacdo
3?2 Fase| - Repartigdo de Riscos

42 Fase| - Selec¢do Adequada das Clalsulas Contratuais

52 Fase| - Integracdo de Financiamentos Comunitarios (cag h

Concepcao Contratual

Dentro de cada tipo de PPP, podem existir duasaf®ontratuais diferentes: o contrato publico

de empreitadas de obras ou servi¢os, e 0 conteatmucessdo. O primeiro tem por objecto a

execucao de uma obra ou a prestacdo de um sentigouena entidade publica e uma privada.

Nos contratos publicos que tenham como objectoeatggdo de um servico, € ainda feita a
distingdo entre aqueles que servem de uso & rgédizde servicos, definidos como prioritarjos

€ como nao prioritarios.

O contrato de concesséo tem exactamente as césacsésrdo anterior, com a excepcgao de que a
contrapartida das obras ou dos servigos efectuaniosiste, “quer unicamente no direito de

exploracéo da obra ou servi¢o, ou nesse direitcat@sipanhado de um preco”.

No que as clausulas contratuais diz respeito, depaatar ser previstas/estabelecidas as seguintes
clausulas especificas: ajustamento automaticoxag@® de precos, circunstancias em que sera
possivel rever as tarifas cobradas, e por ultiraostllas de entradat¢p—in). As cladsulas de
entrada, permitem a substituicAo do parceiro pavatb organismo adjudicante, por
incumprimento, sem langamento de novo concurscséy em certas operagoes, as instituicoes
financeiras reservam-se no direito de se subglituao gestor do projecto, designando um novo

gestor quando os fluxos financeiros descem abaaeterminado nivel.

® Aqueles que se encontram inseridos na lista dxé\hé da Directiva 92/50/CEE ou do Anexo XVI darBitiva
93/38/CEE
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Escolha do Parceiro Privado

Na fase que consiste na escolha de um procedinpaméo adjudicacdo de um projecto a um
operador privado por parte da entidade publicanédos de adjudicacdo diferem conforme o
tipo de contrato em causa. Existem assim 5 grams#sdos de adjudicacdo de acordo com o
codigo de contratacdo publica: ajuste directo (@en& geral, quando por exclusédo de partes,
sobra apenas um operador qualificado para a adig#hg; concurso publico (que estéa aberto a
todos os operadores); concurso limitado por prépialificacdo (restrito a um numero de
operadores); procedimento de negociacao (em gseot¢ha do parceiro privado é feita com base
em negociacdo quando ha limitacbes e obstaculogicosc a ultrapassar), e; dialogo
concorrencial (estabelecendo-se um didlogo comnstraiom um grupo de operadores, sendo
feito no final, um convite para apresentagéo caecaial de propostas).

Enquanto que o concurso publico e o concurso lduitpor prévia qualificacdo s@o a regra
aplicavel, o procedimento de negociacdo e o didlmgworrencial sdo a excepcdo. O ajuste
directo é de forma geral uma medida de escolhaymusao de partes, aplicavel quando nédo sao
cumpridos requisitos em concursos publicos e caosuimitados por prévia qualificacdo.

E também de notar, que apesar de normalmente Bstado ou a entidade publica, a tomar a
iniciativa de abrir um concurso para uma PPP, iessativa pode vir do lado privado. Alias, em

certos estados-membros existe como que um inceqtivitecipacdo por parte do sector privado.

O relatorio ira agora analisar a adequacao desttedws de adjudicacdo, de acordo com a
natureza da PPP e do contraatitulo de referéncia serdo caracterizados 3 gsrgtupos de
PPP: as PPP puramente contratuais com iniciativada (diferenciando os contratos publicos
prioritarios dos contratos de concessao); as PR&mnante contratuais sem iniciativa privada; e
as PPPI.

Numa PPP puramente contratual sem iniciativa pavath que haja um contrato publico
prioritario, o direito comunitario estipula que qda a entidade publica actua sob as directivas
classicas da UEa mesma deve recorrer, como método de adjudicagdoconcursos publicos

ou limitados por prévia qualificacdo na escolhadrxeiro privado.

% As Directivas 93/97/CEE, 92/50/CEE E 2004/18/CEE
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A titulo de excepcéo, quando o contrato incide esdbbras cuja natureza ou condicionalismos
ndo permitam uma fixacdo prévia e global dos ptécgsode haver um procedimento de
negociacdo. No entanto, ndo pode ser consideradaaextepcao deste tipo, quando a sua
natureza derive da complexidade da estrutura qurifilnanceira relativa do contrato. Para casos
ainda mais extremos, pode ser usado o didlogo o@mwial, sendo usado para contratos que se
revelem particularmente complexos, nomeadamentelexj@m que o organismo adjudicante:
ndo se encontre em condi¢cdes de definir os memscts que possam responder as suas
necessidades e objectivos ou; ndo se encontre maicdes de organizar a estrutura juridica e/ou
financeira de um projecto.

Existem também obrigacoes, relativas a publicidgde deve ser feita para anunciar o0s
concursos, e a forma de participacdo dos operadBmsoutro lado, quando estamos perante
uma PPP puramente contratual em que haja um corteatoncessdo, o direito comunitario
derivado (no sentido que deriva de obrigacfes décta geral que nao implicam qualquer
coordenacao das legislacdes dos estados-memlEssagso na materia.

As obrigatoriedades que existem, nomeadamente atratws de concessdes de obras publicas,
prendem-se com a publicidade que tem de ser etkctpara que todos os operadores
interessados estejam informados sobre o0 Projecsobee 0s prazos minimos de recepcao de
candidaturas. No entanto, o método utilizado patacsionar o parceiro privado € deixado a
escolha dos organismos adjudicantes, desde queitezspos principios do tratado da U& as

obrigacdes decorrentes desses principios.

Tabela 3 — Obrigacdes decorrentes dos principidsatido da UE (artigos 43° e 49°)

Obriga¢fes Decorrentes

- Estabelecimento de regras aplicaveis a seledggarceiro privado

- Publicidade adequada relativa & intengdo de abra concessao e as regras gue presidem a selecgdo

- Situacdo de concorréncia efectiva dos operadmrencialmente interessados e/ou em condigOesstgarar g
cumprimento das tarefas em questao

- Adjudicacdo com base em critérios objectivodi@ discriminatérios

Numa PPP puramente contratual com iniciativa pay&dum operador do sector privado que faz

uma proposta contratual ao Estado (seja contrditicpliou concessao). Posteriormente, 0 sector

"n°2, Artigo 7° da Directiva 93/37/CEE
8 Nomeadamente decorrentes dos artigos 43° e 49°.
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publico langa um concurso publico ou limitado payva qualificacéo, incluindo naturalmente o

operador privado que tomou a iniciativa de apresemprojecto.

Numa PPPI, é necesséario identificar os contratobliqgns abrangidos pela directiva
2004/18/CEE. De acordo com a comunicacao interpratda comiss&o, quando o processo de
adjudicacdo tem em vista um contrato publico a wenddade de capital misto estando
inteiramente abrangido na directiva 2004/18/CEEpbservando-se a situagdo em que a
complexidade juridico-financeira seja tal que osctwsos publicos ou limitados ndo sejam
suficientemente flexiveis, entdo, recorre-se adog@ concorrencidf. Em situacdes de
excepcdd' (que ndo a complexidade juridico-financeira dojgmm), pode ser utilizado o
procedimento de negociag¢édo, com publicacdo de umcamde concurso. Nos casos particulares
para os contratos publicos e concessdes nao memite abrangidos pela directiva, pode-se
sempre recorrer ao procedimento de negociacao,puiniicacdo de um anuncio de concurso.
Contudo, tal s6 devera ser feito se 0os processorai® de concurso publico e limitado por

prévia qualificagdo, ndo se encontrarem adequados.
Fases Posteriores a Seleccéo do Parceiro Privada €onstituicdo da PPP

Numa PPP puramente contratual, para além das ggedtomodificacdo dos projectos durante a
sua duracdo, no que diz respeito as clausulasatoais que podem ser incluidas para esse
efeito, ha também o aspecto da subcontratacédo rdéagsaque € importante clarificar. Os
parceiros privados, podem em principio subcontrataa parte, ou até mesmo a totalidade de um
contrato publico ou de concesséo, desde que tealraoonta que durante a fase de adjudicacgao,
pode ser pedido que incluam na respectiva propastazarte do contrato que pretendam
subcontratar a terceiros.

Numa PPPI, conserva-se sempre o ambito de act&idédal, o que significa que em principio,
nao poderdo obter novos contratos publicos ou eshes sem passar novamente pelo

procedimento “concorrencial’ de adjudicacao, emf@enidade com o disposto na legislacao do

® Comunicacéo Inerpretativa da Comiss&o sobre eaagdlo do direito comunitario em matéria de consrptiblicos
e concessdes as parcerias publico-privadas instializadas (PPPI), (Bruxelas, 05.02.2008 — C(2866)

10 Artigo 29° da Directiva 2004/18/CEE

M Artigos 30° e 31° da Directiva 2004/18/CEE
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direito comunitario. Mas naturalmente, para euital-entendidos durante a vida de uma PPPI,
todas as mudancas previsiveis devem estar expreasaslausulas adicionais, para que essa
possibilidade seja vélida, desde que também, natemi os principios da igualdade de
tratamento e da transparéncia.

Note-se contudo, que héa situacbes excepcionaisuenpela necessidade de obras ou servigos
complementares ndo previstas no contrato iffciglode ser feito um ajuste directo e sem
concurso. Por ultimo, deve ser salvaguardado gjzeumaa estrita separacdo entre os membros
de gestdo da entidade criada, das demais entidaggsrepararam 0 CONcurso, para garantir que
nao haja transmissdo de informacdes confidencemisntidade adjudicante para a entidade de

capital misto (o veiculo de propdsito especial).

3.5. Sintese Conclusiva

Verifica-se que a legislacdo portuguesa para asdeRie, de modo pragmatico, aspectos mais
concretos que a legislacao europeia, que se debobga a dimenséo conceptual.
Enquanto que as directrizes tragadas pelos liverdes e pela comunicagdo interpretativa da
comissao, servem de mapa para cada pais, que defmn¢acdes gerais a adoptar, a legislacéo
portuguesa, vai de encontro a essa orientaca@resehdo conteudos especificos. Contudo, é de
realcar que o 1° Decreto-Lei nacional sobre asfBRsublicado um ano antes do livro verde da
Comisséo Europeia.
O caddigo de contratacao publica transpde paraeitaiportugués as normas de adjudicacéao das
Directivas 11°2004/17/CE e 2004/18/CE referentes a coordenacéipmaessos de adjudicacdo
para os Varios tipos de contratos, enquanto gumigsDecretos-Lei fundamentais, o n° 86/2003
e 0 n°® 141/2006 definem as normas gerais aplicasgeBPP. Podemos portanto afirmar que o
qgquadro legal das PPP portuguesas € consistente aomormas juridicas europeias,
complementando-as com especificacfes relevantesmniexto nacional.
4. Estudo de Referéncia dos Modelos de Governagad-manciamento das Parcerias
Publico-Privadas na Europa

12/er artigos 31.° e 61.° da Directiva 2004/18/QE°e3, alineas f) e g), do artigo 40.° da Direcf084/17/CE.

32



O Sector dos Transportes e as Parcerias Publivads

4.1. Introducado

O objectivo deste capitulo, € fazer um estudo firéecia dos quatro principais sectores infra-
estruturais de transportes (ferroviario, rodoviagiéreo e portuario) incidindo sobre os modelos
de governacao e financiamento das PPP que foraatasti

A primeira parte do capitulo aborda os modelosig@l@ PPP existentes na Europa, bem como
as suas variantes, sendo dada no final, uma nagrieferéncia. O objectivo é descrever 0s
varios aspectos caracterizantes dos modelos, pgrarseber, em que contexto faz sentido usar
um modelo, em detrimento de outro. Para tal, osistgs parametros serdo objecto de estudo:
nivel de complexidade da PPP, riscos inerentes qgaala parceiro, vantagens para o sector
publico, mecanismos de pagamento para o sectaadwjwduracdo contratual, e por ultimo, os
sectores infra-estruturais aos quais os diferentetelos se adequam melhor.

A segunda parte do capitulo, mais pratica, faz gtode de varios projectos no sector dos
transportes, estando alguns em curso e outrosutdosl Serdo analisados 0os mesmos dominios
infra-estruturais, para que se tenha no final uig@rd comparativa, com os modelos vistos na
primeira parte.

E de salientar que nem todos os projectos estudada® realizados através de uma parceria
publico-privada, mas como o ambito de analise dmrs#a parte do capitulo incide na infra-
estrutura de transporte, serdo analisados cassmaasmmodelos utilizados.

Uma vez que nesta parte do relatorio o enfoqueceatado para os modelos de governacao e
de financiamento das PPP, no final de cada umiaéui@a sintese dos pontos mais importantes
do caso em analise, de forma a concluir o estai@lado projecto. Por ultimo, havera um ponto
deste capitulo que incide sobre o que poderdo séras novas tendéncias, nos modelos PPP

para os varios sectores de infra-estruturas.

Tabela 4 — Projectos estudados para as variasdstraturas de transportes

Infra-estruturas

Ferroviarias Rodoviarias | Aéreas Portuérias
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Netherlands High Speed Auto-Estrada Litoral Amsterdam Airport Porto de Roterdso
Line (HSL) Centro Schiphol
Alta Velocidade Novo Aeroporto de Lisboa Porto de Sines
Portuguesa (NAL)

4.2. Modelos de Parcerias Publico-Privadas existies na Europa

Apés a introdugéo do quadro juridico europeu ndtokpanterior, o presente sub-capitulo tem
por objectivo esclarecer de forma detalhada, oseloedyerais de PPP existentes na Europa com
todas as suas variantes, sendo o ciclo de vidandePlPP, também objecto de andlise.
Relembrando, a reviséo da literatura ja abordohjectivo primordial de uma PPP, bem como a
sua principal justificacéo tedrica, e por ultimaeu principio chave: o objectivo é a obtencéo de
maisValue for Moneydo que aquele que se obteria com a forma traditamaquisicdo publica;

a justificacéo, € a possibilidade de usufruir dagacidades de gestdo privadas e consequente
eficiéncia sem abdicar da qualidade exigida referans resultados; e o principio, € a alocacao
do risco entre as partes que melhor capacidadesdéem gerir. S&o0 estas as premissas que
servem de base ao desenvolvimento dos modelosRiasj8e iremos agora detalhar.

A variaveis agregadas que determinam os diferembekelos de PPP, sdo o grau de participacéo
do sector privado, e o nivel de risco que é assurpelo mesmo. Assim, existem varias
combinacdes de modelos, partindo do mais simptésa@ mais complexo e naturalmente, de
acordo com as caraceteristicas de cada um, existeadequabilidade diferenciada aos varios
sectores infra-estruturais em que se aplicam.

S&o 5 os grandes modelos de PPP em pratica n@tu6, alguns pequenas variahtesontratos

de servicos; contratos de operagdo e gestdo; tmstdeleasing contratos de construcéo,
operacao e transferénci@@T — Build, Operate, Transfere contratos de desenho, construcao,
financiamento e operac@DBFO — Design, Build, Finance, Operate

Nos contratos de servicos é estabelecido um acamtte o sector privado e o sector publico,
normalmente para pequenas necessidades operacomaisirta duracdo. O sector privado
encarrega-se da aquisi¢do, operacao e gestao detivm, acarretando o sector publico com os

13 De acordo com o document®ublic-Private Partnerships: Models and Trends ime tEuropean Union
(IP/A/IMCO/SC/2005-161)
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riscos financeiros e de gestdo. Sdo mais adequmdaspequenas operacdes como a cobranca
nas portagens, ou o fornecimento de frota automdiasdte contratos, o sector publico beneficia
da experiéncia técnica do operador privado obtegpuigpancas de custos, sem transferir o
controlo sobre a qualidade dos resultados.

Os contratos de operacéo e gestdo sdo semelhastee @ervicos no sentido em que o sector
privado opera e gere 0 activo, que continua a sbligamente detido, mas com uma duracao
curta que pode ser extendida no tempo. O paganéeiaito por uma taxa fixa estando ligado a
incentivos de desempenho. A nivel de riscos, odastaresponsavel pelo risco de investimento,
e pelo risco financeiro. Esta forma de PPP adequaasgticularmente a fases de transicdo que
podem levar a uma privatizacao total ou parcial.

No leasing o sector privado adquire ou arrenda um activdigaifexistente, com o intuito de o
renovar, modernizar, e/ou expandir, gerindo-o sematobrigacdo de o transferir de volta ao
controlo estatal. A remuneracéo privada derivarda taxa fixa com a contrapartida de o sector
privado operar e gerir 0 activo. Dado que o riszmercial e de procura séo transferidos para o
sector privado, este tem mais interesse em sdemfc no sentido em que s6 consegue obter
lucros se conseguir reduzir custos operacionaisitendo ao mesmo tempo a qualidade do
servico. Este modelo é mais apropriado para irdtasiras que geram correntes de receitas
independentes, como no caso dos transportes psiblico

O modelo de construcdo, operacdo e transferéncia fdais complexo que o0s anteriores,
integrando 3 actividades chave no contrato, e thzema maior transferéncia de risco para o
sector privado. Geram-se ganhos de eficiéncia esisemovendo do orcamento publico
guestdes de manutencéao, por exemplo. A gestaadprieana-se mais eficiente uma vez que tem
gue fazer um planeamento e uma gestdo mais rigordaa varias actividades. O sector publico
continua a suportar o risco financeiro, mas naalangaioria dos casos, néo transfere a
propriedade do activo.

Por ultimo, o modelo de desenho, construcéo, fiaamento e operacdo, € o mais complexo de
todos, dado que gera eficiéncias enormes, masoadi@ fornecimento de novas fontes de
capital. Existe uma variante deste modelo, em qudim do contrato, o activo é total ou
parcialmente vendido ao sector privagwivate divestiturg ficando o sector publico apenas
com o papel regulador. Na tabela seguinte, podemosum resumo dos varios modelos e

variantes:
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Tabela 5 — Caracteristicas dos modelos gerais BeeRRas variantes

Complexid

Sector Publico

Sector Privado

Modelos Contratuais Forma da ade da M - Horizonte Exemplos mais
PPP Riscos Vantagens Riscos ecanismo(s) Temporal adequados
PPP de Pagamento
1. Servicos : : Poupancas de
Entidade Publica: Gestédo-Investimento |« . Financeiro custos Desempenho Volume de Cobranca de
Entidade Privada: Aquisicéo- Nao Muito Bnei Procura / Curto portagens,
' ~ Integrada Baixa valor Experiéncia . Prazo Fornecimento de
Operagao- : técnica do Procura Trafego frota automével
Manutencao Residual :
privado
Poupancas Curto
2. Operacao e Gestao Investimento | significativas Taxa fixa
L) - ~ Prazo Sectores em fases de
Publico: Investimento N&o . de custos o
Privado: Gestédo-Operagao- Integrada Baixa L Procura Incentivos + -~ transicao para umg
Manutencao Financeiro Soflst|ciac_;a0 Prémios de Médio privatizagao
tecnoldgica Prazo
Desempenho
3. Leasing Expanséo o Infra-estruturas que
3.1. Aquisigéo-Construg&o- Média construtiva Comercial Taxa Fixa Médio geram correntes de
Operaca(BBO) Melhorias de | BoOns ganhos resultante do |  Prazo receitas
. Integrada . O .
3.2. Aluguer-Desenvolvimento- capital de eficiéncia aluguer / independentes
Operaca@.DO) Complexa . - Procura arrendamento| Longo (Ex: Transportes
3.3.Wrap-around addition (WAA) Financeiro Prazo Publicos)
4. Construgcdo-Operacao- .
Transferéncia(BOT) Construcao Volume de
4.1. Construcéo-Posse- Complexa Procura /
Operaga(z-Transferenc(BOOT) Enormes Desempenho Trafego Projectos hidricos ¢
4.2. Construgdo-Arrendamento- . . Longo de saneamento /
A Integrada Financeiro ganhos de
Posse-TransferénqlaROT) oficiancia B d Prazo tratamento de
4.3.Construcdo-Aluguer- Muit Procura di ase‘f"b.ﬁdnz residuos
Operacao-Transferén¢BLOT) Corrl:rlJI% “a IeS?éOCnI‘:iCIaII ;0
4.4, Construgao-TransferenC|a— Valor Residual| activo (PBD)
Operaca@BTO)
5. Desenho-Construgéo- Poupancas de& Construcdo Volume de .
Financiamento-OperacadqDBFO) custos muito Procura / ?r:;gfjee;r%rtﬂﬁ??s
5.1.Constru¢édo-Posse-Opera¢g®DO) : Default significativas | Desempenho Trafego o :
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Ciclo de vida de uma parceria publico-privada

O ciclo de vida de uma PPP pode ser de curta duragédia ou longa, consoante seja de uma
natureza simples, ou complexa, como foi visto &mnt@ente. Contudo, existem
maioritariamente quatro fases, que sdo comunsos tm&lmodelos de parcerias publico-privadas:
fase de contratacdo, fase de construcdo e finaantam fase operacional, e fase de
renegociacao.

Na fase de contratagdo, 0 mais importante paractwrspublico € clarificar muito bem os
resultados qualitativos que pretende atingir, seagtsemamente importante para evitar o
problema de seleccdo adversa. Este problema ogoamdo o Estado é incapaz de observar e
medir a qualidade do desempenho privado, acabasrdatqair operadores de baixa qualidade ao
concurso publico.

A fase de construcao € a que em principio, es&it&w@ menos riscos se 0S custos totais tiverem
sido calculados de forma correcta, uma vez queteexdsidéncia empirica de que as PPP
normalmente finalizam a construcdo do activo atelapeente (ex. Ponte Vasco da Gama). Para
0 sector publico, o maior risco é o de derrapageganoental, forcando o Estado a ter de pagar
0S acréscimos para ver a obra concluida no praabedscido. Relativamente ao financiamento,
0s projectos que alocam o risco financeiro paraabos privado, sdo normalmente os que sao
avaliados mais rigorosamente e realisticamente,u® acaba por ser 6bvio. Contudo, as
instituicdes financeiras conservadoras podem eaveeanalise de risco, incurrendo numa sobre-
estimacao dos custos associados aos mesmos e andteas custos totais do projecto.

A fase operacional € a que envolve menos o parpéiotico, ou seja, quanto maior for o risco
alocado ao parceiro privado, menor é o envolvimelatdstado nesta fase. Contudo, isto ndo
implica que a entidade publica ndo controle qualdanente o desempenho do operador privado.
Finalmente, a fase de renegociacao, € vista conmefarma do sector publico reafirmar o seu
controlo nas modalidades escolhidas para forne¢orndm servico. Pode ser feito por exemplo,
adaptando novas caracteristicas contratuais a rdesEnvolvimentos que nao foram previstos
ou contabilizados desde o inicio da contratualiaazPPP.

Os proéximos sub-capitulos irdo debrucar-se solaigéise dos varios projectos infraestruturais,
tentando no final de cada um fazer-se uma comparag® modelos de governacdo e

financiamento das PPP usados.
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4.3. Infra-estruturas Ferroviarias

No caso dos projectos do sector ferroviario, os dae foram seleccionados fazem parte de uma
lista de 30 projectos prioritarifsque a Comissdo Europeia definiu (maioritariamei eixos
ferroviario-rodoviario), para alcancar um elevadatamar de competitividade do mercado
interno, através do desenvolvimento da rede trargpeia de transportes (RTT). Estes projectos
foram definidos até 2005 e em Maio de 2008 a cdmigmiblicou um relatério de progre§so
para avaliar o estado de cada um.

Assim, nos projectos analisados para as infratestsl ferroviarias, apesar de na sua larga
maioria, a conceptualizacdo ser extremamente eeathorizonte temporal bastante alargado,

foi possivel efectuar um de ponto de situacaotivalmente ao nivel de execucao atingido.

Netherlands High Speed Lin€HSL)

A HSL Southé um dos projectos no sector ferroviario mais iggtivos na Europa e foi a
primeira grande PPP nos Paises Baixos, tendo ghnsi@prémiosEuropean Deal of The Year
European PPP Deal of The Yeatribuidos pela revistd?toject Finance Magazirieem 2002.
Sendo parte integrante do Projecto Prioritario mfo2 30 listados para o desenvolvimento da
RTT - High-speed railway Axis Paris-Brussels-Cologne-Amm-London o HSL South
consiste entdo na fase final, do eixo ferrovidigando Amesterddo e Roterdao, com a fronteira
belga, em cerca de 180 Km de linhas férreas. Ratagnte a alta velocidade, os novos
caminhos de ferro sdo exclusivos para transportgaisageiros, e estdo desenhados para
atingirem velocidades até 300Km/h.

As principais vantagens deste projecto sdo mensigr&do sO a nivel técnico, mas também na
melhoria das qualidades de vida da populacéo. Yongo, registam-se reducdes substanciais
dos tempos de viagem entre os paises envolvid@snaa utilizadores actuais de transportes
aéreos e rodoviarios. Denotam-se melhorias nagdéga entre alguns aeroportos chave da
Europa (neste caso concreto do projecto, os ad¢ospde Bruxelas, e de Amesterdao), e por

ultimo, salientam-se contribui¢cdes significativasga promocao de viagens intermodais, entre

1 Trans-European Transport Network (TEN-T priorityeaxand projects 2005)
15 Trans-European Transport Network (TEN-T Impleméataof the Priority Projects Progress Report, Ma308)
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transportes aereos e ferroviarios, em linha conolgsctivos da politica de transportes da
comissao.

Foram realizados quatro grandes conjuntos de d¢osiraendo os dois primeiros, em regime
PPP. Ou seja, o modelo de negdcio escolhido, fomadelo hibrido, combinando contratos de

empreitadas com contratos em regime PPP, sendelas, dma PPPI (super-estrutura).

Tabela 6 — Tipos de contratos e ambito do projestoviarioHSL South

Tipos de Contrato Ambito

Super Estrutura (PPPI) Este contrato diz respei® @aminhos de ferro em si, ou s€ja,
consiste em tudo o que esteja relacionado com ogs,cdios
eléctricos indirectos, barreiras de som, comunitagdsistemas d
seguranca.

[1°

Transporte (PPP) Este contrato, consiste numa P@@ e sector publico e S
Alliance, tendo como finalidade, a gestdo comercial, enmregle
concessdo, da linha de alta velocidade, a nivelionalc e
internacional.

Sub-estrutura Consiste em obras de engenhariaailjdcentes & Super Estrutura
Conexdo com as linhas existentes Obras secunddeiabgacdo a linhas existentes, em regime| de
empreitada.

As razfes que levaram a esta estruturacao saaide maturezas, mas todas elas tém subjacente,
um principio de optimizacdo da PPP, seja na paotdirthnciamento, reparticdo do risco,
investimento, ou sustentabilidade. De tais factoqgsmizantes, realgcam-se: o da minimizacao
do custo para o Governo, pelo sistema de pagamtemid) mais impacto no capital préprio, e
nao tanto nas obrigacdes do servico da divida darema contratada; e o da transferéncia de

riscos para o parceiro privado, que melhor capdeidam de os gerir.
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Figura 1 — Esquema de relacbes contratuais entrérms agentes ddSL South

Sector Privado Sector Publico Sector Privado
100%
Super-Estrutura (PPPI) /
ProRail \
Operacdes e Gestao
perac Sub-Estru'_tura Transporte (PPP)
Monitoriza / (Bens Publicos) HS Alliance
.......................................................................... . +~ . Gestdo do Tréfego Nacional €
Consoércio InfraSpeed DBFM _ Ligacdo as Internacional
Desenho, Construgdo, Financiamento & Linhas Existentes
R Manutencéo \ (Empreitadas)
T \
\ |
Tarifas dos Passageiro
e e Utilizadores de Carga|

Irdo agora ser descritos 0s elementos principagedesquema: contrato PPPI, modeBFM,
modelo de financiamento, e mecanismo de pagamiotdinal, sera entédo feita uma sintese do

modelo de governagéo e financiamento da PPP.

A ProRail € a entidade gestora dos caminhos de ferro hadasdesendo responsavel pela
construcdo e manutencéo, gestdo da capacidadetreleae trafego. No entanto, como este
modelo DBFM (desenho, construgdo, financiament@aputencéo) é realizado com o consércio
InfraSpeedo papel d&roRail, € mais centrado numa Optica de monitorizacdcagaaidade de
execucao do Consorcio, durante 10 anos. Esta empeasseu da fusdo de 3 divisdes, sendo as
suas principais funcdes: assegurar a capacidatiabikdade, e a seguranca nos carris € no
espaco envolvente

O ConsoérciolnfraSpeedfoi composto em Fevereiro de 1999 por 5 empresagjcsalgumas,
investidores industriaisF{uor InfraStructure Siemens BAM Group e outros, investidores
financeiros Innisfree HSBC InfraStructure Assim, em Dezembro de 2001, com o contrato

DBFM estabelecido, foi criadalafraSpeed B\(veiculo de propdsito especial), para criacdo da

18 http://www. hslzuid.nl/hsl/uk/Organization/proraidex.jsp
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PPPI. Por sua vez, dentro desta empresa, foramasriduas outras, mfraSpeed EPC
(Engineering, Procurement, Constructjaque esta afecta exlusivamente a construcao, uban

anos (2002-2006), elafraSpeed Maintenancgue ird encarregar-se da parte da manutéhcéo

Figura 2 — Estrutura financeira e relacdes coraratdaHSL South

Investidores Financiadores

Divida
PF

Capital
Préprio

InfraSpeed(VPE)

Contrato DBFM

InfraSpeed InfraSpeed
EPC Maintenance

Como forma de financiamento, o consorcio recorrer@ect finance,que consiste muito
sucintamente, em isolar os fluxos de caixa do ptojedentro do novo “veiculo” criado para
efectuar toda a obra. Desta forma, a ideia € feaer que esses fluxos de caixa libertos pelos
activos do projecto, (afectos a nova empresa, thiran periodo de concessdo) sirvam
integralmente, para fazer face as obrigacoes faieasc Ou seja, se 0 projecto falhar neste ponto,
nunca as empresas accionistaslirdeaSpeedirdo sair prejudicadas, e muito menos o Estado.
Esta empresa criada pelo contributo em capital rjrdghos investidores/accionistas, faz um
contrato junto de varios financiadores, pagande-lnenontante do capital e da divida, sendo

depois remunerada anualmente pelo Estado.

O mecanismo de pagamento consiste em recompensgerador ao longo do periodo de
concessao, através de pagamentos anuais, baseadoacordo de disponibilidade da linha
(pagamento baseado na disponibilidade ou PBD). jectto tracado é que haja no minimo

99,46% de disponibilidade técnica durante 25 anos sgerdo suficientes para cobrir os

" Esta configuracédo esta também visivel no esquiraadeiro que se apresentaré no ponto seguinte
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montantes de investimento e financiamento. Ou eaj@ratica, tudo o que o operador precisa de
se assegurar € que a linha esta 99,46% livre ddepnas técnicos.

A HS Alliancefoi fundada pelas contribuicoes deetherlands Railway$90%) e pela KLM
(10%). Em contrapartida dos bilhetes e tarifas adbs aos passageiros, nacionais e
internacionais, a entidade compromete-se a pagdtstado, uma prestacdo anual (taxas de

acesso a linha ou TAL), na ordem dos €148M, pghdoeacao da linha durante 15 anos.

A estrutura temporal do projecto, tem quatro etapascipais, sendo a primeira, a mais
importante, consistindo nas actividades de desentmnstrucdo das estruturas, realizadas pela
InfraSpeedEPC, entre 2001 e 2006. No ano de 2006, da-seétarhigar ao inicio da concessao
dos dois contratos de manutencdo e monitorizacdporeultimo, a comecar em 2008, a
concessao ddasS Alliance que tem como tarefa, a gestdo do trafego naceoimaérnacional.

A caracteristica mais distintiva deste projectda astrinseca no contrato de super-estrutura
DBFM. Este contrato, acarreta entdo, um sistemaakntivos ao desempenho do consoércio,
gue tem como obejctivos, a maximizacao da desenopaalinha de alta velocidade, de acordo
COMm 0S seus custos previstos, mas também, a paitllhisco, de forma a que cada parte gira os
riscos que melhor pode controlar. Em baixo, temosa tabela que sintetiza as a PPP de alta

velocidade holandesa:

Tabela 7 — Sintese do projecto ferroviario deatacidadeHSL South

Modelo Hibrido (Empreitadas + PPP)
Contratos Super Estrutura Transporte Sub-Estrutura Conexao...
Forma Contratual Concesséo Concesséo Contrato Publico Contratodaubli
Duracdo 30 anos 15 anos
Modelo PPPI DBFM PPP
Financiamento Project Finance
Entidades InfraSpeed HS Alliance
Pagamento PBD TAL

O projectoHSL Southtinha entdo como objectivo a construcdo de uro @xrroviario de alta
velocidade, ligando Amesterdédo e Roterdéo, a fr@enBxlga, tendo comecado a construgcdo em

2000, e sendo a mesma terminada em 2007.
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Alta Velocidade Portuguesa

Este projecto de alta velocidade portuguesa, épareela integrante do projecto prioritario n°3
da RTT, n® 3 High-speed Railway Axis of South-west Euragp® caso portugués em analise,
consiste nos eixos de alta velocidade entre Lisb®orto, Lisboa e Madrid, e Porto a Vigo.
Relativamente a estes eixos, ja existe informagdpodivet®, relativamente ao inicio de
exploracdo, tempos de viagem, investimento e essagfevistas, como se pode ver na tabela
abaixo.

Tabela 6 — Informacdes relativas aos 3 eixos ferms

Lisboa - Porto Lisboa - Madrid Porto - Vigo Total
Inicio da Exploragdo
- 12 Fase 2015 2013 2013
- Total
Tipo de Trafego Passageiros Misto Misto
Velocidade de Projecto 300 Km/h 350 Km/h 250 Km/h
Tempo de Viagem
- Actual 2h35m 9h00m 4h15m
- Alta Velocidade 1h15m 2h45m 1h00m
- Reducéo 1h20m 6h15m 3h15m
Extensdo em Portugal
- 12 Fase 55 Km
- Total 292 Km 203 Km 100 Km 595 Km
Estacbes em Portugal
- 1% Fase Lisboa — Rio Maior : . Braga — Valenca
L . Lisboa — Evora -
— Leiria — Coimbra - Elvas Porto — Braga -
- Total Aveiro - Porto Valenca
Investimento Previsto
- 12 Fase (€ milhdes) 845 845
- Total 4,500 2,400 (sem TTT) 1,400 8,300

As principais vantagens relacionam-se com a powpdectempo e os ganhos em eficiéncia,
desde a reducdo dos tempos de deslocacédo, fazemdque os centros das principais cidades
figuem rapidamente mais acessiveis, até a efi@émoipandida em termos energéticos,

reduzindo as emissées de carbbho.

'8 De acordo com informagéo fornecida na ExposicRonte para o Futuro” a decorrer desde final de lfbatna
Gare do Oriente, com duracéo prevista de 3 meses
9 |gual & nota de rodapé n°3
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Neste momento, o0 projecto esta na fase da adjdtiadgs varios parceiros privados a eleger, via
concurso publico, para a construcao da rede develteidade. Apesar do modelo de negocio
estar quase definido na pratica, como iremos vexedeida (ndo ignorando a hipétese de poder
vir a ser modificado durante a vida util da PPPyue ainda nédo se sabe, € que tipo de PPP ira
ser formada, - PPP contratual, ou institucionabzad

No entanto, dada a envergadura deste projectade te Estado consciéncia das necessidades de
financiamento, bem como das melhores praticasuegfdat na UE (um dos exemplos, o caso de
alta velocidade holandesa analisado anteriormetue), leva a crer que ird ser realizada uma
PPPI, através da criacdo de uma nova entidadécgurid

No caso da alta velocidade portuguesa, o modelmetgcio seleccionadd acabou por
privilegia 4 grandes conjuntos de contratos, sesgldois primeiros em regime PPP, o que faz
deste modelo, um modelo hibrido, a semelhanca derian (contratos de empreitadas

juntamente com contratos em regime PPP).

Tabela 7 — Tipos de Contrato e Ambito da Alta Velade Portuguesa

Tipos de Contrato Ambito
Super Estrutura e Enquanto que a primeira € respeitante a todas astragdes
Sub-estrutura (PPPI?) relacionadas com os Caminhos de Ferro em si, axdagtonsiste n

D 7

construgBes de engenharia civil que necessitanedefsctuadas d
forma adjacente a Super Estrutura

Q
(@)

Sinalizagéo e Comunicagdes (PPP?) E todo o conjimtsistemas de comunicacio e de sinalizagag
longo das linhas férreas, nos proprios combdioangém ao nive
das estacgoes.

Gestéo de Circulacdo Gestéo Operacional

Alocacédo de Capacidade Gestéo Operacional

A diferenca neste caso, relativamente ao anteigue o Estado portugués, decidiu agrupar o
contrato de super estrutura com o de sub-estrutura, modelo DBFM (desenho, construcao,
financiamento e manutencéo), durante um periodocodeessdo de 40 anos. O mecanismo de
pagamento escolhido, € em funcdo da disponibilidadinha, da manutencao, e da procura (ou
volume de trafego).

% De acordo com a apresentacdo da RAVE — O Projiztalta Velocidade Ferroviaria em Portugal, inseni
Ciclo de Formacéo Avancada na Ferrovia — MAdulaea Faculdade de Engenharia da Universidadeodo,R
8 de Julho de 2008.
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Apesar de o modelo de financiamento ndo estar tadpatefinido, tudo leva a crer, que neste
modelo DBFM, fara todo o sentido a criacdo de urR®IPatravés da criagdo de uma nova
empresa, sendo esta responsavel pelo financiardenimjecto, vigroject finance

Para a o contrato de sinalizacdo e comunicacdesxemplo portugués, foi também decidido

gue seria feito um contrato DBFM (desenho, conétiuginanciamento e manutencao), mas
durante um periodo de concesséao de 20 anos, apenas.

Neste caso, uma vez que a concessao € menor, tdlveze justifique a criacdo de uma PPPI,
mas sim, apenas de uma PPP. No entanto, sempre quatrato pressupbe a parte do
financiamento conproject finance € de considerar a criagdo de um veiculo de pitopos

especial, numa PPPI. Neste contrato o pagamerd@sefuncéo da disponibilidade.

A estrutura temporal relativa a duracdo da condtries concessdo dos 3 eixos principais, bem
como a duracdo do contrato de comunicacado e sagalz ainda é previsional, mas idealmente,
0 eixo Lisboa-Madrid, deveria comecar a ser cofdrainda no final do ano corrente, estando
terminado em 2013. J4 a constru¢do do eixo LisbBarto, s6 comecar4d em 2010, estando
plenamente operacional em 2015.

A estrutura financeira ainda néo esta delineada oo o detalhe desejado, pois ainda falta
saber, quais serdo as entidades contratadas P&®@,au quais as entidades que irdo formar uma
PPPI, através de um veiculo de propédsito espddmlentanto, perspectiva-se que seja uma
estrutura em tudo idéntica a que foi analisadad8b Southou seja, um conjunto de accionistas
gue se formam para criar uma nova empresa (PPBIJdepois use um consorcio de bancos,

incluindo o banco europeu de investimento, parardbitanciamento erproject finance

O projecto de alta velocidade ferroviaria portugyeem no minimo, duas caracteristicas
diferenciadoras, nédo tanto a nivel de estruturdaratual, ou de modelo de negocio, mas sim a
nivel de infra-estruturas adjacentes que seradredadas, ou renovadas. Concretamente, estamos
a falar, da terceira travessia do tejo (TTT) e nipleacdo da gare do oriente, que acolhera mais
linhas na plataforma, para acolher a alta velo@dad

Enquanto que a ampliacdo da gare do oriente, geaba&ervir um Unico uso, a TTT, tem

implicita, a ligagdo ao futuro aeroporto de Lisbsando uma ligagdo rodo-ferroviéria, que se
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espera que traga um decréscimo de trafego dassalitess pontes, bem como uma real ligacao
intermodal de alta velocidade, que até antes, ntimca sido feita.

Assim, esta previsto que a ampliagdo da gare amtericomece em 2009, de forma a que em
2013 esteja conluida, possibilitando ao eixo Lisht@arid entrar fase operacional nesse mesmo
ano. Similarmente ao caso holandés, poderemos arar @ caso Portugués, uma tabela que

sintetiza as relacdes contratuais:

Tabela 8 — Sintese do projecto de alta velocidadevfiaria portuguesa

Modelo Hibrido (Empreitadas + PPP)

c Super Estrutura e Sub Sinalizacéo e Gestéo de Circulacdo e
ontratos SN N
Estrutura Telecomunicacdes Alocacéo
Forma Contratual Concesséo Concesséo
Duracao 40 anos 20 anos
Modelo PPPI DBFM ? PPP ou PPPI ?
Financiamento Project Finance? Project Finance?
Entidades ??7? ???
PBD + Manutencéo +

Pagamento Trafego PBD

Uma vez que este projecto ainda se encontra nwsearfaito inicial, pouco ha para concluir.

O que sabemos contudo, é que no caso espanholgat®id Madrid-Lisboa, as obras ja
comecaram a ser feitas. Alias, a ligacdo de allacidade entre Madrid e Barcelona ja esta
operacional desde Fevereiro de 2008, ligando as chwetropoles em apenas 2h38m, numa
extensdo de 660 Km.

No que diz respeito a ligacdo entre as fronteigsgarehola e francesa, as obras da seccéo
francesa ainda estdo algo atrasadas. A nivel dadayentre Aveiro e Salamanca, existe um
grupo de estudoEuropean Group of Economic Interesa debater sobre a situagéo, para
encontrar um acordo, embora esta ligacdo ndo sdf@ epoiada, e devera ser abandonada ou

adiada.
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4.4. Infra-estruturas Rodoviarias

Auto-Estrada Litoral Centro

Este projecto foi constituido com o objectivo destauir 104 Km’s de auto-estrada em regime
de portagem real, que irdo fazer parte do IC1. éddidade, os 104 Km’'s dividem-se em trés
trocos. O primeiro é entre Lourical e Pombal (uotdrde 12 Km em via Unica), o segundo,
entre a Marinha Grande e o Lourical (hum trogo #leK&h em duas vias) e o terceiro, entre

Lourical e Mira (um troco de 61 Km em duas vias).

As principais vantagens resumem-se a criacao dgegomdo corredor alternativo entre Lisboa e
Porto (0o IC1), ligando a Costa Oeste com a Cost®rd¢a, e posicionando-se como uma
alternativa de qualidade a actual EN10® poupanca de tempo de viagem pode chegar aos 15

minutos).

Figura 3 - Estrutura contratual do projecto de @sivada Litoral Centro

Sector Publico Acionistas
Contrato de
Concessa &
Brisal — Auto Estradas do Litoral
(Veiculo de Propésito Especia Financiadores
Contrato de Contrato de
Operagéo & Design &
Manutencéc Constricic
Operado Construtot

A realizacdo deste projecto envolveu uma PPPlyédrala criagdo de uma nova empresa, a
Brisal, cujos capitais pertencem ao Estado, e eorsprivado. O contrato que serviu de base, foi
um contrato de concesséo, entre o Estado portuguedBrisal. Num segundo plano, foram

realizados dois contratos, entre a Brisal e umtoatas, e entre a Brisal e um operador.
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Assim, incumbe ao construtor a parte respeitantdeaenho e construcdo, e ao operador, a parte
de operacdo e Manutencdo. Assim, temos genericement contrato de concessdo, um

Contrato de desenho e construgcdo e um contratpetagiio e manutencao.

Existem também um Acordo de Suporte ao Traf@gdT), entre os accionistas da Brisal, e a
mesma, para garantir que, se ndo se verificarepragsccdes de trafego esperadas, entdo os
accionistas encarregam-se de remunerar o difefetat@é, se até ao prazo maximo de 30 anos
da concessdo, ndo se verificarem as projeccOesategd, existe um periodo de 6 anos
adicionais, retratado num cenario pessimista, ezrecaccionado este acordo.

Na tabela seguinte, poderemos ver as datas chgwej@ato:

Tabela 9 — Calendario e datas chave do projectaviédo Litoral Centro

Calendario — Datas Chave
Inicio da Concessao 30 de Setembro de 2004
Data de Concluséo da Obra 31 de Janeiro de 2008
Fim do Periodo de Disponibilidade das Facilidades 31 de Dezembro de 2008 (maximo)
Maturidade da Garantia Bancaria 30 de Setembro de 2029 (maximo)
Maturidade da Facilidade de Longo Prazo 31 de Dezembro de 2029 (méximo)
Fim da Concesséo Entre 22 e 30 anos

Os investidores ou accionistas da Brisal, sdo saBo Millenium BCP, a SMLN — concessdes
rodoviarias de Portugal, entre outros accionisepequena dimensdo. Os Financiadores sao
bancos comerciais e 0o banco europeu de investim@nestrutura financeira, como se pode
perceber pela figura abaixo, prende-se nhum Unictrato de financiament@ioject finance,
entre a Brisal, e um consorcio de financiadores,tqgm como parte integrante, um acordo inter-
credores.

Figura 4 — Estrutura financeira do projecto rodowiditoral Centro
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A matriz de risco apresentada, permite-nos ver ctonéeita a distribuicdo do mesmo, pelos
varios agentes intervenientes no Projecto. Forampagas 3 categorias gerais de risco, que
incluem riscos especificos, sendo cada um delesmddoa parte que melhor competéncia tera
para os gerir, seja a Brisal, o Estado, ou a erapresstrutora sub-contratada pela Brisal: risco
de construcdo, englobando a probabilidade de hexerorpiacdes e atrasos na entrega de
licencas e projectos, entre outros; riscos de gaera manutencdo, como o risco de trafego, ou
de grandes reparacdes e; outros riscos, tais cegwas, incumprimentos por parte do Estado
(Concedente), ou por parte da Brisal (Concessenar

Tabela 10 — Matriz de risco do projecto Litoral €en

| Estado | Construtor | Brisal

Risco de Construgéo

- Condi¢bes do Terreno

(excepto achados arqueoldgicas)

- Descobertas Arqueoldgicas X
- AprovagBes Ambientais e de Corredor X
- Entrega de Licencgas e Projectos
- Expropriagfes
- Derrapagens Orgcamentais
- Atrasos na Entrega da Obra
- Alargamento de Vias X
Riscos de Operacdo e Manutencgdo
- Risco de Tréafego X
- Risco de Taxa de Juro X
- Operacg6a e Manutencao

(excepto grandes reparacdes
- Grandes Reparagdes X
- Defeitos Latentes X
Outros Riscos
- Forga Maior (ndo seguravel) X
- Forga Maior (seguravel) X
- Seguros X X
- Alteracdes na Legislagéo

(excepto impostos e ambiente)
- Alteragbes na Legislacdo (impostos e ambiepte) X
- Incumprimento do Concedente (Estado) X
- Incumprimento da Concessionaria (Brisal) X

X

XXX X[ X

Relativamente as caracteristicas distintivas depto elas sdo 3: 0 mecanismo de pagamento, o
prazo variavel da concessao e o pagamento a cabeca.
O mecanismo de pagamento é algo original, daddajueprimeira auto-estrada em regime de

portagem real, depois de terem sido financiadas set regime de portagem virtual, ou seja,
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sem custos para o utilizador (SCUT), Isto veio terat a dinamica do crédito no mercado
portugués de PPP.

Relativamente ao trafego, existe evidéncia de gojegos em regime de portagem real acabam
por ser mais arriscados do que em regime de pontagéual (um estudo d&tandard & Poors
refere que existe em média uma sobre-estimacaai@égd em 30%).

Por ultimo, o prazo variavel da concesséao faz deBfal um contrato inovador. E sendo esta a
natureza, o término da concesséao da-se no momengoue um determinado valor actual liquido
(VAL) para o projecto, é atingido. Esse VAL foi éido em 917,390,085€, a uma taxa de
actualizacdo de EURIBOR 12M + 2%. Foi também estagto um mecanismo deash Sweep
ou “varredura de dinheiro” para a divida dos barecde BEI, fazendo com que os financiadores,
tenham sempre um ano de “cauda” até ao fim do mtazmncessao (no limite, 30 anos).

A nivel de taxa de juro, o prazo variavel do primesendo determinado por uma férmula, é no
fundo, protegido pela mesma, pois, se a EURIBOR &@8Mentar, irh aumentar também o prazo
da concesséao, e assim, anular o efeito de aumestentargos financeiros.

Foram projectados 3 cenarios, que acabaram pomuete os limites maximos e minimos do
prazo da concesséo, tendo ainda em conta, o adersigporte ao trafego

Figura 5 — Dinamica do prazo variavel do projedtoral Centro

Dinamica do Prazo Variavel

40
30 < -
20 - —t
10
0 | = —iik |
_10 . .
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=4&—Durac3o da Concessdo 30 30 24 22
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=l Variacdo TMDA (%) -30% -16% 0 8%

O TMDA (trafego médio diario anual) foi a mediddimada, para a previsao do trafego, e o que

se pode observar do grafico, é que num cenarionggtéi, em que o VAL maximo é atingido ao

49



O Sector dos Transportes e as Parcerias Publivads

fim de 22 anos, tera havido uma variacao positima3&o6, de trafego. Ja no caso pior, em que
sera necessario accionar o acordo de suportefagdr@ VAL so é atingido em 36 anos (apesar

da concessdo ser no maximo de 30 anos), o qudicagiai que o TMDA observado seria

inferior em 30%, ao previsto, para o caso base.

Ou seja, 0 que este mecanismo garante, é que,eindeptemente dos cenarios verificados, a

maturidade da divida sera sempre inferior ao ptEzeoncessdo, como se podera verificar no

gréficoseguinte:

Figura 6 — Duracéo da “Cauda” do financiamento mgegto Litoral Centro

40 -
30
O— Ly ,
20 — Al
10 -
y—
0 ——— *
Cenario Pessimista Caso Base Cenario Optimista
=@ Cauda 5 1 1
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A concesséo obtida pela Brisal, neste projectoesgime de portagem real, permite-lhe facturar

directamente os utilizadores da auto-estrada, semel@ concedente (o Estado), é recompensado

num montante tal, funcdo dos volumes de trafegorailos pela concessionéria (a Brisal).

Tabela 11 — Sintese do Projecto Rodoviario Lit@etro

Modelo PPP (DBFOM)

Contrato Principal

Sub-Contrato

Sub-Contrato

Contratos Concesséo Desenho e Construgdo Operacdo e Marutenca
Forma Contratual Concesséo Concesséo Concessao
Duracao 22 a 30 anos 4 anos 18 a 26 anos
Modelo PPPI DB(F)OM DB OM
Financiamento project finance

Entidades Brisal

Pagamento Portagem Real
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Neste momento, o trogo esta totalmente acabadoestd em funcionamento. E de referir ainda,
gue toda a informacéo deste caso foi providengiatta Millenium BCP, aquando de uma visita
a banca de investimento em que nos foi apresemistdocaso no dia 30 de Novembro de 2007,
pelo Dr. Américo Carola, encarregue da direccdopugect financedo banco. Em anexo,
poderemos ver um mapa com a localizacdo no teoif@ortugués, da auto-estrada Litoral

Centro.

4.5. Infra-estruturas Aéreas

Amsterdam Airport Schiphol

O aeroporto de Schiphol teve uma evolucdo bastait®’ ao longo do tempo, desde que
comecgou por ser um aerdédromo no inicio do séculp& a cidade-aeroporto que € hoje.

Este conceito, traduz-se na pratica, pela juncédndgdca de servicos aéreos, ferroviarios e
rodoviarios (e portuarios, se possivel), onde asqees e as empresas, actividades logisticas e
lojas, informacédo e entretenimento, envolvem-seeenforcam-se. OAmsterdam Airport
Schipho] é a representacéo do formato optimo, da férmalaahceito de cidade—aeroporto ou
Airport City.

Os seus clientes e utilizadores podem entdo usudaiium espaco Unico, com uma rapida
intermodalidade de servicos de transportes e caagrcbem como de uma logisticas
operacional de alta qualidade, disponivel 24 hpeasiia, 7 dias por semana

O projecto em questao € até ao momento o Uunico@uéoi realizado sob o modelo PPP, isto €&,
foi utilizado o modelo tradicional de grande emia@a. Ou seja, a empresa que teve sempre sob
a sua alcada o Aeroporto, apesar de controlad&dy@s entidades publicas, ndo deixa de ser
iIsso mesmo, uma entidade publica, detida pelo Bsfala cidade de Amesterdao, e pela cidade
de Roterdao.

A empresa NVLS, que usa o nons8zhiphol Group opera total ou parcialmente varios
aeroportos internosS¢hiphol, Rotterdam, LelystadEindhoven e outros externoB(isbanee

JKK New York LAToperando o terminal 4).

2L http://www.schipholgroup.com/
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De seguida, observa-se um esquema das operactigs, di@ grupo, evidenciando os centros de
receitas, bem como a estrutura accionist&cluphol GroupOs dados sao referentes a 2005, e
evidenciam a contribuicdo percentual de cada aeeaetjOcio, para as receitas totais, que
ascenderam a 948.000.000€, a nivel gfdbal

Figura 7 — Esquema accionista e centros de reamtdshiphol Group

Cidade de Amsterdao Estado Holandés Cidade de Roterdéao

C 218% ) 75.8% 2.4%

Schiphol Group
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Aviacéo Consumidores Investimentos Aliancas e
Imobiliarios Participagdes

Para além do capital préprio resultante da estudigcionista, Gchiphol Grouptambém esta
alavancado financeiramente, com a contraccdo deagdiem cerca de 23.5% do seu valor.
Assim, a estrutura de capital consistéei@apital Préprio cerca de 2.957 milhdes de € (5.5
e divida no montante de 907 milhdes de € (23.5%).

Em bom rigor, o caso de sucessoSt#ipho] como uma cidade aeroporto, teve a ver com a
correcta e constante identificacdo de necessidatdiess de trafego aéreo, bem como de uma
excelente visdo de longo prazo a nivel de aceskitigs intermodais.

O conceito de um aeroporto que deixa de ser unh decpassagem, mas sim, um local de vida,
de espacgos de trabalho e de lazer, associadossgntoe um conceito que se materializou de

forma gradual, pensada, tendo sido correctameeiagado ao longo do tempo.

22 |nformagcao do Relatério: “Corporate Responsibilit2007 at Amsterdam Airport Schiphol”
B Informacdo do relatério: Sustainable Development 2005 at Amsterdam AirpochipBol e
www.schipholgroup.com
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Sintetizando, cAmsterdam Airport Schipha entdo administrado pelchiphol Group um
grupo que pertence integralmente a entidades @8blcmmo a cidade de Amsterddo, o Estado
Holandés e a cidade de Roterddo. Desta forma, celmadguido, € modelo tradicional, de
empreitada, em que Schiphol Group(através do sector publico) é proprietario e ap@ralo
aeroporto, utilizando como forma de financiamet®,capitais proprios dos accionistas, bem

como uma percentagem de divida contraida aos hancos

Um dos factores criticos de sucesso deste projmteaem duvida, a consciéncia de que uma
infra-estrutura desta dimenséo e impacto, ndo pedaaneira alguma dissociar-se dos grupos
gue influencia, tais como as comunidades locaisngsesas, as pessoas.

E perspectivando o futuro, se as politicas de debamento sustentaveis continuarem com a
preponderancia que tém, a evolugcdo do conceito edeparto cidade, s6 pode vir a ser

optimizada.

Novo Aeroporto de Lisboa (NAL)

Até ha pouquissimo tempo, ainda se equacionava splal a localizacdo do novo aeroporto de
Lisboa (NAL). No entanto, a 22 de Janeiro de 2@0&latorio final do Laboratorio Nacional de
Engenharia Civil (LNECY, elaborando uma andlise das duas principais kagdles (Ota e
Campo de Tiro de Alcochete) chegou a uma conclusfmsar de ser economica e
financeiramente viavel a construcdo de uma inftasesa desta envergadura, tanto numa
localizacdo como noutra, o relatério da vantagencaaopo de tiro de Alcochete (CTL), dado
gue é o mais globalmente favoravel, do ponto da wnico e financeiro.

Neste momento, estd em curso um estudo de impatdieematal, com o intuito de virem a ser
previstos os encargos financeiros para minimizaustos desse impacto. No entanto, o Ministro
das Obras Publicas, Dr. Mario Lino, afirmou quegstevisto que o concurso publico para a
construcdo do NAL so seja langcado em Abril de 2008s ja o Presidente da NAER (Novo
Aeroporto, S.A.), afirmou que seria possivel abrgoncurso, mesmo que o estudo de impacto

ambiental ndo esteja concluido. Assim, espera-sasg/wbras possam comecar 0 mais tardar, em

% “Estudo para anélise técnica comparada das alikesade localizagdo do novo aeroporto de Lisboaama da
Ota, e do Campo de Tiro de Alcochete — 22 Faseali@gao comparada das duas localizacdes”, entaglestado
a dia 9 de Janeiro de 2008.
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2011, para que em 2017, o NAL entre na sua faspeecionalizacdo. Relativamente ao futuro
do aeroporto da Portela, ainda ndo ha nenhumaus@wldefinitiva, sobre o término da sua
operacionalizagéo.

A NAER, empresa criada para a gestdo do NAL, asatemte a RAVE, na gestdo da alta
velocidade, elaborou um documefitoom vista a explicitar as caracteristicas operaigogerais

do que se espera que venha a ser o NAL a nivérda: do perimetro do NAL (2400 Ha na
configuracéo inicial); 2 pistas paralelas com campnto de cerca de 4.000 m e separadas entre
si de cerca de 2.000 m, com possibilidade de efpaad! pistas; capacidade de operacdo para
todo o tipo de aeronaves, nomeadamente os A38A¢dgnaaioria das operacdes de aeronaves
serdo realizadas em “mangas”; centro multimodabferrodoviario no terminal de passageiros
e; capacidade de abertura dimensionada para 2®eniltle passageiros. Em anexo, pode ser

vista uma figura com ayoutde referéncia do NAL no ano de abertura.

As principais vantagens da constru¢cdo do NAL, tétnirisecos objectivos estratégicos, nado
fosse este um projecto estruturante para a econponiaguesa. Assim, espera-se que com 0
NAL em operacdo, seja possivel: providenciar unsposta adequada a crescente procura de
trdfego aereo para Lisboa (aliviando o estrangutddmngue se vem sentindo com a limitada
capacidade do aeroporto da Portela); expandir nfmastrutura existente (2 para 4 pistas), caso
aumente a procura prevista no horizonte tempotat @917 e 2050; libertar (possivelmente) os
impactos negativos que subsistem com a manuterg@otdal aeroporto, no centro de Lisboa,
tais como poluicdo sonora e aérea e; fomentara@ aticriagdo de clusters na area limitrofe do

NAL, a semelhanca do que aconteceu com o aerogefchipho] em Amesterdao

De acordo com as orientacbes estatais, do Miristdas Obras Publicas, Transportes e
Comunicacdes 27, sabemos que o processo de construcdo do NALfsiévéatravés de uma
PPPI, sendo que a concessdo cabera a ANA, numa dppltacdo. Esta dupla operagcédo, na

pratica, consiste na alienacdo de uma percentagezordrolo do capital da empresa, de forma a

% “Elementos de referéncia e de enquadramento pabaracdo do Plano Director do NAL — Apresentagd® a
jornalistas em 15 de Outubro de 2008 no CTA”

% Orientacdes do Governo para o Desenvolvimento me€o do Novo Aeroporto de Lisboa (Lisboa, 22 de
Novembro de 2005)

2" Documento de Trabalho: Modelo de Transaccdo paanstrucdo do novo aeroporto de Lisboa (Lisboage?2
Janeiro de 2007)
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ser formada uma PPPI (neste caso, através dadransia de parte do controlo estatal, para os
privados), que tera a concessao do NAL.

A “nova empresa’” ANA Aeroportos, sera entdo a emt@ concessionaria de servico publico
aeroportuéario, sendo responsavel: pela concepgstracdo e financiamento do NAL; pela
requalificacdo, manutencéo e desenvolvimento des-@struturas existentes e; pela exploracéo
dos negdcios de aviacao e ndo aviagao, no perihe@meroporto.

Neste sentido, cabera entdo, ao consércio vencgoloconcurso, a concepgdo, construcao
financiamento e manutencdo do NAL, ou seja, no dursgra um contrato DBFM (desenho,
construcdo, manutencdo e financiamento) aquele spré realizado entre a ANA e o
construtor/operador. E sendo o projecto num moB&BlI DBFM, o modelo de financiamento

sera entdo, o daoject finance.

No horizonte temporal escolhido para o NAL (201B5®0 uma das caracteristicas distintivas, é
a possibilidade de expansédo da capacidade dedraégo, se as condigbes assim o exigirem.
Outra caracteristica, é a intermodalidade destaasfrutura, que ultrapassa o limite restrito, do
sector aéreo, interligando-se a nivel de acesialoiis com o sector ferroviario, rodoviario, e
portuario.

Tabela 12 — Sintese do projecto do novo aeroperidsboa (NAL)

Modelo Hibrido (PPP + Empreitadas)
Contratos Principal Secundario Qutros
Forma Contratual Concesséo Concesséo 7 Empreitada (s) ?
Duracao 40 anos ?2?7?
Modelo PPPI DBFM PPP ou PPPI
Financiamento project finance? | project finance?
Entidades Contratadas ?2?? ?2?? ???
Pagamento ?2?? ?2?? ?7?7?

Relativamente a este projecto, apesar de aindareste fase pos-embrionaria, ou seja, sujeito a
gue muitas indicacOes e direccOes provisorias sajeemadas, os elementos de referéncia e de
enquadramento para elaboracdo do plano directdrAdg estabelecem os proximos seis passos
a seqguir: detalhar a adequacdo das especificagg@sicds das redes e dos sistemas
aeroportuarios a solucéo operacional; aferir conigeide entre o novo desenho aeroportuario de

referéncia e os requisitos técnicos minimos (RTMsyr um dialogo técnico e de planeamento
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das infra-estruturas, com agentes dos sistemasmgpbrte aéreo, ferroviario, rodoviario e das
redes de servico publico; continuar estudos nasntess técnicas e operacionais, com conclusao
no 1° trimestre de 2009; optimizar a implantacao agooporto nos planos — topogréfico,
geoldgico e ambiental e; aprofundar as funciondbdaaeroportuarias, no ambito ldgout em

estudo.

4.6. Infra-estruturas Portuarias

Porto de Roterdao

A histéria do porto de Roterddo remete-nos parédld0ando a cidade ainda era uma vila
piscatodria. Actualmente, é o 3° maior porto do noufl® é Shanghai e 2° Singapura), € 0 maior
da europa continental, com mais de 40 Kms de e&bte@1$.000 hectares de area industrial.

Hoje em dia, o porto de Roterddo, pode ser visthocam conjunto de portos, que se foram
extendendo de montante a jusante, ao longo do tdamp@nexo, encontra-se um mapa do porto
de Roterdao.

O porto em si, comecgou por se localizar dentroidprmas margens da vila piscatoria que era
Roterddo, entre 1400 a 1800. Com o crescimentoodeércio, entre 1800 e 1900, o porto
expandiu-se para as antigas areas de comercid,da Sigade.

Ja no século XX, entre 1920 e 1940, surgiram averos dois portos petroliferos, bem como
outros portos de mercadorias, iniciando-se a emaagOeste, sendo que de 1946 a 1960, surge
outro porto. Com a construcéo Boropoort entre 1960 e 1970, o porto de Roterddo ascendeu
ao 1° lugar, em termos de movimentacdo de volumeadg, homeadamente no periodo entre
1962 até 1986.

Neste ano de 2008, terminou a construcadMdasvlakte a ponta mais Oeste do porto, e 0s
préximos planos que passam pela expansao para (isteaé, apropriando terrenos ao mar, ao

bom estilo holandés), consistindo na construcad/jaasviakte2.
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Tabela 13 — Caracteristicas e factos do porto der&émo

N° de Empregados da Autoridade Portuaria 1500 empregados

Volume de Negdcio (€ milhdes) Aproximadamente 450
Area Portuaria Total Aproximadamente 10,500 ha
- Comercial 5,000 ha

- Maritima 3,500 ha

- Ferrovias, Estradas, Areas Verdes e Correder&edvico| 2,000 ha

Extenséo do Porto 40 km

N° de Empregos Directos 70,000 empregos

Rotacdo de Mercadorias 400,000,000 toneladas/ano
Navegacao

- Para dentro do Porto 135,000 navios

- Para fora do Porto 37,000 navios

As principais vantagens do porto, sdo naturalmeatesua localizacdo e infra-estruturas,
(compreendendo servicos de armazenagem, baldepgdmessamento industrial e servigos
auxiliares a mao), bem como a diversidade das g@&scomunicacdo (linhas ferroviarias,
expedicao fluvial, estradas, gasodutos, oleodutoasporte maritimo de curta distancia, etc),

estando também, operacional durante todo o anarpeeber qualquer navio de carga.

A entidade encarregue do porto de RoterdaoRéteerdam Port Authoritysendo uma empresa
publica (NV) detida em parte pelo Estado holand@ela camara municipal de Roterddo. De
acordo com os principios estatutarios, ela operda@mdominios, expedicdo, e area portuaria.
Assim, a autoridade do porto de Roterddo, é a aicdgestora, operadora e motivadora do
desenvolvimento do porto e da area industrial. @Gdamente, 0s seus objectivos sdo: promover
de forma segura, eficiente e eficaz, 0 acompanhtntos navios no porto de Roterdao, e na
area de aproximacao a costa e; desenvolver, congfesir e operar a area portuaria (operando

varias cargas).

A semelhanca da entidade gestoraSwdipho) também aRotterdam Port Authorityé uma
entidade publica, pelo que o modelo, continua aseadicional. No entanto, € de salientar, que
a traducéo do segundo objectivo tracado para o péra pratica, muito préximo de um modelo
DBFM (desenho, construcéo, financiamento e manétenso que neste caso, € concretamente

um modelo DBO (desenhaesenvolvimentoconstrugao e operacgéo), operado publicamente.
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Figura 8 — Esquema accionista e areas de negogorttmde Roterdao
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Tal como qualquer empresa publica, que dispde gitatgoroprio, € o Presidente Vice-
Executivo, e simultanemaen@hief Financial Officeque toma essas decisdes.

O que mais distingue o Porto de Roterdédo, é a mgube de interagir de forma sustentada, de
maneira a fomentar a criacao dastersindustriais, ao longo do tempo. Por exemplo, dasec
gue mais contribui em receitas, € o da industriepgaimica e das baldeacdes.

Assim, existe um grau elevado de sinergias entrandSstrias que operam nos clusters
portuéarios, gerando-se situacdes, em que os resdBiama industria acabam por ser a matéria-
prima de outra.

Devido a integracdo ddusters existe um espirito de cooperacdo fenomenal, estiedlstrias

do sector, fazendo com que lhes seja extremamgatdizo investir em Roterdao.

Alias, é de todo o interesse do porto, contribaitlvamente para a manutencao desister, a

nivel de crescimento e de qualidade.

A um nivel geral, as empresas petroliferas e petnoigas optam pelo porto de Roterdao, pelas
seguintes caracteristicas distintivas: logisticd®elasse e opc¢des de transporte, disponibilidade
de uma vasta quantidade de matérias-primas quimjcgevado grau de integracdo operacional

entre as varias fabricas quimicas e os tanquesmazenagem terminais.
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Concluindo, o porto de Roterdao, apresenta-se apparto mais importante da Europa. A sua
localizagéo estratégica, que lhe permite recebgos@e aguas profundas, receber todo o tipo de
cargas, e envia-las por uma grande variedade dedéacomunicagdo, sejam fluviais (3 rios
desaguam em Roterdao), ferroviarias, rodoviariascpizeiro, etc, fazem dele um pélo atraente
para a formacao de clusters industriais, nomeadanogmetrolifero e o petroquimico.

Para além disso, esta muito perto dos maioresoseimrustriais da Europa, (Alemanha, Bélgica,
Franca), que utilizam o porto como principal podi& entrada e saida para mercadorias e
produtos acabados. A sua gestdo é feita paitterdam Port Authoritya entidade que
desenvolve, controla e gere a area portuaria rpesigdes.

Actualmente, esta a ser iniciada a contrucdo deavo porto, dvlaasvlakte2, que sera mesmo
no mar do Norte, adjacente &taasvlakte de forma a consolidar ainda mais a capacidade
operativa do porto

Porto de Sines

O porto de Sines é extremamente recente apenaseteande 30 anos, (data de 1978), tendo no
entanto, um ordenamento de referéncia que Ihe peaxpandir a sua capacidade a longo prazo,
sem restricoes de espaco.

Neste momento, um dos objectivos estratégicos kcdupa carga movimentada até 2015, e para
tal, encontram-se em desenvolvimento um planosatégico, consistindo na expansdo das
ligacBes ferro-rodoviarias do porto, para além dominal XXI, que permitiu expandir a
capacidade operativa, desde 2003.

Para além disso, a nivel nacional, foi implementelsde 1 de Janeiro de 2008, a plataforma
tecnoldgica de dltima geracdo, que implementaoadfia de “janela Gnica portuaria” (JUP). E
basicamente um sistema que interliga todos os exctpiiblicos e privados, permitindo aos
agentes econdmicos interagirem com todas as aadiesde todos os servi¢cos do porto através de
um balcdo dnico electronico. Mais especificameate]UP permite controlar e expeditar a
entrada e saida de navios, controlar a apresen¢gagéspacho das respectivas mercadorias, mas
mais importante, controlar o seu destino atravésugrracdo com o sistema das declaragdes
sumarias.

Apresentando como principais caracteristicas, tofde ser lider nacional na quantidade de

mercadorias movimentadas, detém condi¢des imparasapolher todo o tipo de navios, sendo o0

59



O Sector dos Transportes e as Parcerias Publivads

principal porto na fachada ibero-atlantica e agprincipal de abastecimento energético do pais

(petroleo e derivados, carvao e gas natural). fiedt&ralmente, funcional durante todo o ano.

As suas vantagens sao os beneficios inerenteseaagos permanentes com elevados niveis de
produtividade e seguranca, destinados aos navinsreadorias. Mais concretamente, servigcos
tais como o Controlo de trafego maritimo, pilotagesboque e amarracéo, controlo de acessos e

vigilancia, entre outros.

Tal como o Porto de Roterdao, também o Porto desSénadministado por uma empresa de
capitais estritamente plblic8sCabe entéo, & Administracdo do Porto de SinegAPS, SA),

0 exercicio das competéncias necessarias ao régataonamento do porto, nos seus multiplos
aspectos de varias ordens, econdémicos, financepagimoniais, de gestdo de efectivos,
exploracdo portuaria, e demais actividades compitanes, subsidiarias ou acessorias. De

seguida, podemos observar a estrutura organicaldanstracéo do Porto de Sines, S.A.

Figura 9 — Organigrama da administracéo do portSides
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Dominiais Portuarias Ordenamento Economica e Comunicagao

A ligacédo ferroviaria de Sines, a Elvas e consemumente a Espanha, é na realidade, uma das
partes do projecto prioritario n° 16 da RTT Freight Railway Axis Sines / Algeciras-Madrid-

Paris’, cujo objectivo € o de criar uma linha ferrovéade alta capacidade de carga, incluindo

28 http://www.portodesines.pt/pls/portal/go
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uma travessia pelos Pirinéus, ligando os termidaisSines e de Algeciras com as linhas
espanholas e francesas.

O porto de Sines, a semelhanca do porto de Rotetel@ona sua estrutura organizativa, uma
entidade publica, ou de capitais publicos, que demaxima autoridade, nos que diz respeito a
todas as funcdes do porto. Para além de poderaepeboleiros, cargueiros, barcos de recreio,

etc, esta dotado de boas vias de comunicacao,ajiueuno, serdo ainda mais, e melhores.

Concluindo, o porto de Sines estd no rumo de sartarm dos mais importantes da fachada
ibero-atlantica, e é de importancia estratégicparmrama econdmico portugués, no sentido de
afirmar o pais, no centro do Altantico, e ndo nafgra da Europa. Com o aumento de
capacidade com o terminal XXI, e com a ligacdoofééria até as linhas espanhola e francesa, (e
consequentemente com a linha europeia), avistaboag perspectivas no comércio maritimo

pelo porto de Sines, gracas a sua localizacao.

4.7. Conclusdes e Tendéncias Futuras para as Pamas Publico-Privadas

Para a realizacdo de todos os projectos estudaglndamentalmente foram usados os trés
modelos de negdcio genéricos que podemos encontrareadamente: modelo tradicional de
grandes empreitadas, casos do sector portuarito(pder Roterddo e porto de Sines) e sector
aereo §chipho); modelo hibrido, casos do sector ferroviadS[ Southe alta velocidade
portuguesa) e sector aéreo (NAL) e; modelo PPRloseninico caso, o rodoviario (auto-estrada
Litoral Centro).

A nivel de concluséo, existem 3 tépicos essencjaés necessitam de ser explicitados: razdes

explicativas para a utilizacdo dos modelos, PRI?bgct finance e, formas contratuais.
Razdes explicativas para a utilizacdo dos modelos
N&o é de admirar que projectos iniciados antesedargla metade do século XX tenham sido

feitos segundo modelos tradicionais de grandes etagas. Simplesmente porque, ndo havia

mais nenhum modelo suficientemente desenvolvido.
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A utilizacdo de PPP sO6 comecou a ter grande adeitagn meados da década de 80, pelo que
justifica o porqué, de projectos como o Porto déeRido, o Amsterdam Airport Schiphol, e o
Porto de Leixdes (que ainda data de 1978), terdmfsitos naguele modelo.

Os casos de modelos hibridos europeus, a niveledtrsferroviario, o HSL South, é,
porventura, um dos melhores exemplos de um modbtalh, combinando a utilizacdo de PPP
com (ainda) contratos com entidades publicas.

No caso do sector rodoviario, o modelo PPP usada pioral Centro, que tem como
caracteristicas o facto da concesséo, ter um prazével, € sintomético da sofisticacdo que o

modelo esta a ter, em Portugal.

PPPI eProject Finance

S&o dois conceitos que estdo intimamente associpdmect finance ao ser uma forma (ou
técnica) de financiamento em que os activos e fuk® caixa do projecto sdo segregados das
restantes actividades das empresas, geralment@stia constituicdo de uma nova entidade
(veiculo de propdsito especial), adapta-se naigédecomo modelo de financiamento de uma
PPPI.

Alids, é a necessidade de utilizaioject finance que gera muitas vezes, a percepcado de que uma
PPPI é a melhor maneira de materializar um projeldsta natureza, com prazos muito
alargados, envolvendo a construcdo de grandesesfraturas. Ao ser utilizado este modelo, ha

uma adequacao perfeita, do servico da divida do gerfluxos de caixa do projecto.

Formas Contratuais

O contrato de concessédo foi a forma contratual ggnéthnte em praticamente todos os
projectos, uma vez, que é uma forma relativameimelss, de interligar as necessidades do
Estado, com a vantagem da superior gestdo dosipava

Ou seja, o Estado, ndo tem que ser conceptualizamioo um agente lucrativo, tem
simplesmente, que providenciar os servicos e belmsteresse publico, aos seus cidadaos.

A melhor maneira que se encontrou para o fazercasm da realizacdo de projectos desta

magnitude é atribuir uma concessdo a um privadegleendo as funcbes chave inerentes a
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realizacdo do projecto, que envolvem sempre, ontesea construcdo, o financiamento e a
manutencao das infrastruturas, ou seja, precisanastfuncées DBFM (desenho, construcéo,

financiamento e manuten¢éo) que encontrdmos ao ldagnélise de cada projecto.

E pertinente concluir, que o modelo PPP e PPPyueoaos transportes diz respeito, ainda tera
bastante para ser optimizado, relativamente as lexagprelacdes contratuais que dele resulta, e
gue se extendem ao longo do tempo. Nado ha duvigas gnodelo funciona, mas tem alguns
factores de risco associados, como a instabiligatiéca dos governos que transitam enquanto
dura a concesséao das empresas que realizam oateentru a propria perspectiva de um mesmo
problema a analisar, que pode ser bastante dispatee as partes publicas e privadas,
(alinhamento de interesses, etc).

No entanto, gracas a RTT, que lancou os 30 prgeutioritarios, estamos neste momento a
olhar para a Europa, como um “laboratério” de PPPP®I, cada uma com mais ou menos
participacdo do Estado, maior ou menor financiamestatal, com um ou varios contratos,
maior ou menor transferéncia de risco e de controlo

E desde que nunca se perca o alcance dos objedesse que as condi¢cdes contratuais estejam
previamente definidas e estruturadas de forma ofarabjectiva, dando flexibilidade aos

projectos, este modelo so tera a ganhar, bem cerastados e as empresas que o0 concretizam.

A nivel de tendéncias futuras, o desafio serd adipanpotencial do modelo a novos sectores,
mas naqueles que sao realmente capazes deVigduarfor Moneycomo os servicos clinicos, a
educacdo ou as instalacGes prisionais, a duvidagmerce. Contudo, a futura expansdo esta
muito dependente do sucesso de projectos pioneim@svontade politica de apoiar a um nivel
nacional, estas iniciativas. De seguida, encomra-sabela sintese dos projectos e modelos

analisados ao longo deste capitulo.
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Tabela 14 — Sintese dos projectos infra-estrigunas sector dos transportes

Infra-estruturas

Ferroviarias Rodoviérias Aéreas Portuarias
HSL South AV Portuguesa Litoral Centro Schiphol NAL Roterddo| Sines
Estado Terminado Inicial Terminado Terminado Inicial Expan
Modelo Hibrido Hibrido PPP Tradicional Hibrido Tradicional
Tipo de PPP PPPI + PPP PPPI + PPP PPPI PPPI + PPP [
Divida project finance project finance project finance fp roject
inance
. ~ ~ Concessao Concesséo
2

Tipo de Contrato Concesséo DBFM Concessédo DBFM DB(F)OM DBEM

~ A . 40 anos 22 a 30 anos 40 anos
Duracéo Contrato Principal 30 anos (Fixa) (Fixa) (Variavel) (Fixa)
Duracédo Contrato Secundario 15 anos 20 anos ?2??
Pagamento PBD PBD + M}anutengao Portagem Real ?2??

+ Trafego
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5. Modelizacéo e Analise de Cenarios

5.1. Introducao

Este capitulo € o ultimo deste trabalho, e cerdraas construcdo do moddscounted Cash
Flow (DCF) para avaliacdo do caso de alta velocidadeégypesa, no eixo Lisboa-Porto,
subdividindo a andlise, da perspectiva do constaés duas PPP que irdo construir os trogos
integrantes do eixo: Lisboa — Pombal e Pombal toPor

As principais fontes utilizadas foram as informag@elativas ao eixo, constantes do sitio da
RAVE (www.rave.pj, que adicionalmente fornece estudos privisiomgit®s por consultoras
(holandesas e portuguesas) relativamente aos Goptracionais e volumes de Investimento.
Para além disso, relativamente a analise de recaitilizado como principal input, o caso de
alta velocidade holandésHSL Zuid

Apos a modelizacao, cujo objectivo foi, a nivelaficeiro, determinar um valor actual liquido
(VAL) e respectiva taxa interna de rendibilidadéR)Ipara os dois tro¢cos e para o eixo no total,
procedeu-se a uma analise de sensibilidade e de@gnde forma a averiguar quais as variaveis

cuja alteracao unitaria provocam um maior impact&¥ AL do modelo.

5.2. Funcionamento do Modelo

Como foi referido, 0 modelo aborda a perspectivaalastrutor, e como tal, existeimputs e
outputspara o construtor.

Para o desenho e construcdo da infraestruturapeesanque o farg, tera de obter financiamento,
ou seja, o montante de divida obtido funciona campat, sendo que depois, ao ter o pagamento
de juros e amortizacdo do capital obtido, issoifumecomo um output.

O horizonte temporal escolhido (5 anos de consirecd0 de exploracao) foi determinado, com
um critério de coeréncia entre os dados da RAVEs @revisbes que constam dos estudos
analisados.

Para efectuar a manutencéo da linha, o mecanisnpaghimento, acaba por ser em funcdo da
disponibilidade técnica assegurada pelo constr®BD), medida numa determinada

percentagem de operacionabilidade. Assim, assungjnd@ssa percentagem é sempre obtida, o
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Estado pagard um montante no minimo, igual a sobsacdstos operacionais e volume de

investimento em capital fixo, que o construtor tera

Figura 10 4nputsdo modelo DCF

Revenues
(Base
disponibilidade)

Inv. Inicial + A PPP Caso Opex (Custos
Investimento Holandés manuteng&o)

Financia-
mento

O modelo seguido, tem cerca de oito mapas prirgigabito secundarios. Nos mapas principais
podemos encontrar as rubricas que directa e indireamnte servem como inputs para o calculo
do VAL. No fundo, osinputs de um mapa sao asutputs de outro anterior. Nos mapas
secundarios, apresentam-se o0s inputs que foraalheatns de forma a se integrarem nos mapas
principais do modelo, na perspectiva do construtor.

Na tabela em baixo, podemos observar as caramtasigjerais do Eixo de Alta Velocidade

Lisboa-Porto:

Tabela 15 — Caracteristicas gerais do eixo ListméeP

Eixo Lisboa - Porto
Trafego Passageiros
Tempo Directo de Viagem 1h15m
Velociade Maxima 300 Km/h
Extensdo da Linha 292 Km
Investimento Total 4,500 milhdes €
Estacbes Lisboa — Leiria — Coimbra — Aveiro — Porto
Inicio do Periodo Operacional 2015
Modelo Contratual PPP DBFM
PPP por Tro¢o da Linha
- PPP #1 Lisboa - Pombal
- PPP #2 Pombal - Porto
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5.3. Parametros e Mapas Principais

O investimento em capital fixo foi obtido directame do sitio da RAVE (www.rave.pt) e
originalmente subdivide-se ndo sO pelos dois trocomo pelo investimento necessario para
construir de raiz as estacOes da alta velocidaggaoa reconfigurar as ja existentes (caso da
gare do oriente).

Como estamos a seguir a perspectiva do constaur,contrato o obriga a fazer o desenho, a
construcao, o financiamento e a manutencao da (DB&M), isto implica que quaisquer custos
com estaces ndo deverdo ser considerados no mégelioas interessa alocar custos relativos
as quatro tarefas integrantes do contrato, pardra-éstrutura, ou seja, da sub-estrutura e da
super estrutura. Assim, o investimento em capixal, ino eixo Lisboa — Porto, € 3,800 milhdes
de Euros.

A estrutura de capital € também muito importanteapa modelo. Com base num estudo
preliminar feito em 2005 por consércio contrataéaRAVE?®, sao sugeridas percentagens de
investimento publicas, de 40%, e sdo admitidossppsstos relativamente a percentagem de
fundos comunitarios que serdo atribuidas, sendestante da estrutura, assegurada pelo
construtor privado através de financiamento.

No modelo, parte-se deste pressuposto, considemgmela percentagem de divida suportada
devera ser entdo de 35%, sendo o restante, 40%apitalcProprio e 25% de fundos
Comunitarios.

Por conseguinte, ao termos estas percentagen®lesidhs, calculou-se o montante de divida
necessario contrair, para cada troco, e para otetay com base no volume de investimento
inicial, sendo para o eixo Lisboa — Porto, o motgale 1,330 milhdes de Euros.

Para o valor residual da infraestrutura, foi tambgmsiderado um estudo previsiofiajjue
considerava em 30% o valor residual em percentadeninvestimento inicial, no fim do
horizonte temporal de 40 anos de manutencéo.

As amortizagBes foram entdo calculadas seguinditésic das quotas constantes, e dado que ao
longo do horizonte temporal, 70% do investimenicafoortizado, foi facil determinar um valor

anual de amortizacao.

2 “Financing the High Speed Train Project”, Lisb&,de Dezembro de 2005
30 “3ocio-Economic Cost-Benefit Analysis High SpeaallRisbon-Porto” by Tyco /Holland Rail Consult, @6
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A taxa de actualizacdo escolhida, foi uma que s®rgrava no intervalo entre 4,5% e 5%.

Certos estudos recomendavam uma taxa de 4,5% espuima de 5% para este tipo de

projectos, pelo que decidi 4,8%, de forma subjacth taxa de inflagcdo foi obtida tendo como

base, a taxa actual, as estimativas para o an®@@® por parte do Governo, e por parte da
OCDE. Uma vez que estas duas instancias tinhamegakugeridos bastante dispares, achei
razoavel, um valor médio, de 2,5%. A taxa de impasibre lucros (IRC) é a que vigora

actualmente, de 25%. Para a taxa de IVA tanto deslutomo liquidado (embora o modelo nédo

considere IVA dedutivel), é também utilizada a tagtual de IVA, 20%.

Dentro da demonstracao de resultados, o outpugrtielo € o fluxo de caixa operacional, sendo
0S principaisnputs 0s custos operacionais, e 0os pagamentos baseadosponibilidade.

Para os custos operacionais e de manutencao,cgptifonte, foi a previsao feita por um estudo
terminado em Junho de 2007 pela consultora TISJB& figura no sitio da RAVE . Este estudo
apresenta previsdes num horizonte temporal queevaD15 até 2054 (40 anos de manutencéao).
Estas estimativas de custos operacionais eramidhgicpor custos fixos e variaveis, por Sub-
estrutura, super estrutura, e operacdo. Numa panmetancia, foi feito um mapeamento destes
custos, para determinar, face a perspectiva désardd construtor, quais 0s custos a considerar
e a desconsiderar. Apos este mapeamento, foi defioa apresentacao das rubricas, de forma a
estar mais em linha com a visado que queremos $ecukios, por componente. E naturalmente as
previsdes vao até 2054.

No entanto, estes custos estimados pela consulégm@sentam uma caracteristica muito
interessante, e muito pouco realista, que é o fdetmao crescerem ao longo do horizonte
temporal. O que eu pressupus, foi que os custos@paais teriam um factor de crescimento

anual, tendo sido utilizados para este efeitoxa de inflacdo (2,5%).

A principal fonte de receitas para o constructegusndo o modelo holandés, sdo os pagamentos
baseados na disponibilidade da linha, ou sejatad&gagara uma quantia anual fixa que sera
suficiente para compensar as depesas de investir(ieméstimento em capital fixo) e os custos
de manutencéo (custos operacionais), desde questrator mantenha a linha operacional numa
percentagem minima (no caso holandés era cerca9@%). Assim, caso 0 construtor

mantenha sempre a linha disponivel na percentagerdada, o Estado pagara uma quantia que
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sera no minimo igual ou superior ao somatorio desos operacionais com 0s investimento em
capital fixo, (por ano), e caso o construtor ndateaha a linha disponivel, entdo, a quantia paga
serd deduzida de uma penalizacdo. O pressupostquéio construtor iria sempre manter
cumprir com essa disponibilidade, e considerei umaagem de 55% sobre o tal somatério e

note-se que a semelhanca dos custos operaci@mnalsiin os PBD crescem a taxa de inflacao.

Este parametro é de extrema importancia, pois élaque inevitavelmente, ird ditar o futuro
sucesso deste projecto. Ou seja, 0 que este madaltémico pretende aferir, como um dos
resultados finais, é precisamente saber dentr@desvcenarios, qual tera de ser a percentagem
minima de pagamentos do Estado (PBD), para que assgagurada uma TIR minima ao

construtor.

No mapa de fluxo de maneio necessario, € importafeéer dentro das necessidades Financeiras
de exploracéo, o contingente de previséo e a r@skrvisco, sendo que o principal output deste

mapa, é a determinagdo dos montantes de investiraenfundo de maneio necessario total.

Na apresentacao feita pelo consorcio a RAVE, enb2@fl sugerido que o valor total de
investimento, deveria conter uma percentagem e2fé e 25% como uma previsdo para
eventuais contratempos, ou mais tecnicamente, umdofude contingéncia. Contudo, foi
considerada uma percentagem de 1%, constante go ¢entodo o projecto, pelo simples facto
de que, ao introduzir a reserva de risco (algopnéuisto pela RAVE, mas que deriva do modelo

holandés), estaria a colmatar e a adequar maaidage, o contetdo deste projecto.

No modelo holandés, foram agrupadas 5 categoriasal® ao longo do periodo de construgédo
da linha de alta velocidade, mas no caso portugiedsio ao facto de a sub-estrutura e a super
estrutura serem construidas pela mesma empresa&rutorss uma parte desses riscos foi
anulada. Assim, foi considerada uma percentageffO®epara esta reserva (em linha com uma
média verificada ao longo do modelo holandés, rmaisnenos constante), em fung¢éo do valor

total do investimento.
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5.4. Resultados Obtidos

No mapa de fluxos de caixa, inserem-se cdnputs 0S outputs provenientes dos mapas
anteriores, como o fluxo de caixa operacional vestimento em fundo de maneio necessario
total, e o seu valor residual, entre outigguts como o valor residual da infra-estrutura, e o
investimento em capital fixo. Os principasitputssdo o valor actual liquido (VAL), a taxa

interna de rendibilidade (TIR), o periodo de recap@o (PR) e o indice de rentabilidade (IR).

O VAL de cada PPP é positivo, o que faz com quéxo ttal Lisboa- Porto seja positivo
também (uma vez que é a soma algébrica dos trogos).

Assumindo entdo, os parametrasgutsanunciados, chegamos a um VAL de € 65 milhdes para
a PPP#1 e um VAL de € 52 milhdes para a PPP#2nadbtee no final, para o eixo,

aproximadamente, um VAL de € 118 milhdes.

Relativamente a TIR, foi obtido o valor de 4,9738ado naturalmente as mesmas, para os dois
trocos, e portanto, para o eixo total. Isto acanrque cada PPP assume ser uma propor¢ao do
eixo total, logo, todas as rubricas serdo uma pgdpotambém, levando as mesmas taxas de
rendibilidade, mas com valores actuais liquidosrdiftes. As taxas internas de rendibilidade s&o

entdo muito proximas de 5%, contudo ainda supEsiartaxa de actualizacéo de 4,8%.

O PR do investimento é outoutputimportante, e tem a mesma caracteristica que a duR
seja, é igual independente do troco. No fundo, e &ndicador for inferior ao horizonte
temporal do projecto, entdo o mesmo deve ser eshliz

Infelizmente, o que se verifica, € que o investitndatal no eixo, € recuperado s6 no ultimo ano
de periodo operacional da infra-estrutura, ou ®#m2054, no quadragésimo quinto ano. Assim,
temos um PR do investimento feito, de 45,16 angsieoé muito alargado.

O IR é um indicador que nos diz qual o retornoarmtque temos, por cada unidade monetéaria

investida no projecto. Assim, se for superior & fiprque o projecto é rentavel, e da mais retorno
gue o investimento feito. Também o IR apresent@racteristica do PR e da TIR , sendo 1,036.
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O modelo de decisdo econdmica, parte do principique a estrutura de capital ndo tem divida,
e foi precisamente isso que assumimos com a detecdo do VAL. No entanto, sabemos que
existira divida, e a forma de a incorporar no mogélatravés do Valor Actual Liquido Ajustado
(VALA), que € obtido, adicionando ao VAL, o VAL dkecisao de financiamento (VALF).

Uma vez que ao contrair divida, existe o efeitmld®ancagem financeira devido ao beneficio

fiscal dos juros, o financiamento acaba por gel@s wvalor para o projecto.

Sabendo a percentagem de divida, através da dess@oi da estrutura de capital, sabemos o
valor de divida a contrair para cada PPP. O quedefo fez, foi assumir um empréstimo com
maturidade igual ao horizonte temporal, com um daocaréncia de capital e de juros, e
assumindo uma taxa anual efectiva de 4,924%.

Esta taxa foi obtida adicionando a EURIBOR 1 amoyalor de 2,924%, um spread de 2% (que
considerada de forma subjectiva, uma vez que aBBMRIBOR tem estado em valores minimos

guase historicos.

Apods o célculo dos beneficios fiscais dos juross ga verifica pelo empréstimo contraido,
chegamos a um conjunto datflows que actualizados, nos ddao um VALF, sendo cerczdde
milhdes de Euros para o eixo Lisboa-Porto. Estetamb@, adicionado ao VAL, da-nos VALA,

em cerca de 360 milhdes, para o eixo Lisboa - Porto

Verifica-se entdo, que devido a introdugéo de diviovidenciando a mesma, beneficios fiscais
relativamente aos juros do empréstimo, o valor dgepto aumenta. Repare-se até, que o valor
actual da decisao de financiamento é por si s@rigupao valor actual liquido do projecto, ou

seja, existe um efeito de alavancagem bastentadsev
5.5. Anadlise de Sensibilidade

No separador “AVOInputs e Outputsdo ficheiro de Excel, no lado direito, podemosetvar
uma analise de sensibilidade dinamica, que vaisahdrada, consoante sdo alterados os valores

dos parametros iniciais.
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No fundo, osinputs cuja variacdo tem um impacto significativo no mogds&o as seguintes:
pagamentos baseados na disponibilidade, taxa dalizetao, taxa de inflacdo, taxa de imposto

sobre lucros, fundo de contingéncia e reservasde.ri

Em primeiro lugar, foi variado cada parametro emtactoco, e depois, no total. O resultado &
apresentado no separador “AV6. SA”, de forma estag no lado direito do separador “AVO.
Inputs e Outputs”, de forma dinamica.

Em segundo lugar, foi definido um intervalo de a&géio entre 25% e -25%, para cada variavel
(no separador “epBensitivity) de forma a se perceber, graficamente, quaisadegariaveis

tinham de facto, um impacto significativo, como gnos ver:

Figura 11 — Analise de sensibilidade as variaveimmddelo

Inputs Static Variation and NPV Impact on Axis Lishoa -
Porto
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1.000.000.000€

800.000.000€
600.000.000€ == Availability Based Payments
NPV 400.000.000 € == DiscountRate
200.000.000€ =d—Inflation Rate
0€
==(orporate Tax Rate
-200.000.000€

-400.000.000 € —==~Contingency Buffer

-600.000.000 € \.\l— —8—Risk Reserve

-800.000.000€
-30%-25%-20%-15%-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

Inputs Variation in %

Claramente se percebe pela inclinacdo da curva,agueariaveis com mais preponderancia

marginal, sdo a taxa de actualizacéo, e a taxafldedo, a par dos PBD.
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Salienta-se também o facto de as curvas com depbegdivo, serem as que tém um efeito
directamente proporcional associado ao VAL, istquando tém uma variacéo positiva, o VAL
aumenta. No caso dos PBD, é facil de perceber,ggo@mumentam, isso faz com que haja mais
receitas. No caso da taxa de inflagdo, é o meseitmeémbora ndo tdo natural de perceber, isto
porque como as receitas e 0s custos crescem aeaxdlacdo, mas sendo sempre as receitas
superiores aos custos, um aumento percentual daléaixflacéo, leva a um aumento do VAL.

No caso das curvas com declive negativo, estasseqgm uma relagcdo inversamente
proporcional em relagdo ao VAL, e percebe-se familim, exemplificando com a taxa de
actualizacéo, pois se a mesma aumenta, os fluxoaixie actualizados ficam menores, ou seja, 0
VAL diminui. Os graficos dos trocos Lisboa-PombaP@mbal-Porto encontram-se na folha de

calculo.

5.6. Analise de Cenarios

Inicialmente foram considerados 3 cenarios, seitdoadas, para além das variaveis indicadas
anteriormente, 0s volumes de investimento em ddpitae custos operacionais.

Contudo, ap6s uma breve reflexdo, tendo em contautmutsfinais que se pretendiam, foi
alterada a metodologia de criacdo de cenariosgjsts trés cenarios foram a mesma definidos -
um caso base, (no fundo, o modelo criado), um eerkesfavoravel, e um pior cenario, mas
fazendo variar apenas o investimento em capital &xcustos operacionais, pois as outras
variaveis muito dificilmente teriam alteracbes #igativas, dado que sé&o indicadores de
mercado, ou de referéncia.

Assim, a Unica diferenca entre os trés cenariogue no cenario desfavoravel, os custos
operacionais e investimento em capital fixo, aur®nt0%, e no pior cenario, aumentam 20%.
Com isto, pretendeu-se determinar, nestes trésriosp@ual a percentagem de PBD que o
Estado teria de pagar, de forma a serem mantidaRage 3%, 5% e 8%.

Note-se ainda, que esta andlise da TIR pretendidgyal de tro¢co para tro¢co, o que varia € o
cenario. Ou seja, uma TIR de 5% é obtida de fogualj estejamos no troco Lisboa — Pombal,

ou no eixo Lisboa — Porto, varia sim, a percentage®BDs consoante 0s cenarios.
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Tabela 16 — Percentagens de PBD para manutenca® asbjectivo

TR TR Cenério 1 Cenz%rig 2 Cer?ério 3
Objectivo Real Caso Cenarlc? qur_ PBDs
Base Desfavoravel Cenario
N/A N/A N/A Minimo
3% 3,12% 4% 6% 7% Média
3,44% 12% 13% 14% Maximo
4,47% 40% 42% 43% Minimo
5% 4.97% 55% 57% 59% Média
5,42% 69% 72% 74% Maximo
7.47% 142% 145% 148% Minimo
8% 7,97% 162% 165% 169% Média
8,43% 181% 185% 189% Maximo

Infelizmente, as conclusfes, ndo sdao muito favisdueesmo no Caso Base. Verifica-se que no
cenario base, assumindo as variaveis propostasnioim ido modelo, € necessario uma
percentagem superior aos custos operacionais stimento em capital fixo, em 55%, para
manter uma TIR de 5% para o construtor.

Ou seja, num cenario normal, o Estado ter4 de relsarbem 1,55 vezes os custos operacionais
e investimento em capital fixo do construtor, masnum cenario desfavoravel, (note-se que
apenas com mais 10% de investimento em capitaldfigastos operacionais) o Estado teria de
pagar ja 1,57, e num muito desfavoravel, 1,59.

Podemos constatar, que para manter o mesmo valdRdelentro dos trés cenarios, a variagao é
guase insignificante. Mas para obter uma TIR de &%®ma-se completamente irreal para o
Governo pagar 162% acima dos custos operacionaisvestimento em capital fixo do
construtor.

0. Conclusodes

As principais conclusdes foram agrupadas em 4 ppmjoe apesar de estarem interligados,
devem ser tratados de forma independente: vialdidim projecto, limitacdes, adequacao a
realidade e, efeitos para o pais.

A grande questdo que se coloca, apos toda a mackdiZinanceira, é: “Sera que o0 projecto é
rentavel para o construtor? ; Sera que o projecemi&vel para o Estado? ; Quais as limitagdes

do modelo?; Sera que o0 mesmo esta adequado aackdid
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Ja a nivel econdmico, outras questbes se levantaema antes de qualquer modelizacao

financeira de analise de investimento, mas quetaquiém terdo destaque.

Viabilidade do Projecto

Na decisdo econdmica do modelo, conclui-se quesmmoaleve ser aceite pelas PPP em causa,
uma vez que gera um VAL positivo, apresentando TRade 5%. Todos os outros indicadores,
como PR e IR apontam para a mesma conclusdo, aale @rojecto é rentavel, e acresenta
valor. Na deciséo global do modelo, depois deitkx acrescentada a divida, conclui-se que o

mesmo continua a acrescentar (e ainda mais) yata,analise do VALA.

Limitacoes

As limitacdes prendem-se com a sensibilidade doetoorklativamemte a variacdo dos seus
parametros base, que podem colocar tanto o camsytivado, como o Estado, em posicdes
dificeis. Isto é, dentro das variaveis que podentdsampacto critico para o projecto, a que tem
mais preponderancia, € a taxa de actualizacacaqusefrer uma décima de variacdo, causa um
desvio de milhées no VAL, passando de lucro pagufro, deixando de criar valor, para o

destruir. Verifica-se também, que sem a adicéo ig@la o construtor ficaria muito mais

vulneravel a fragilidades macroecondmicas, istpedp facto de a divida acrescentar valor, 0

construtor ganha uma “folga”, ou margem, que llvenie mais seguranca.

A nivel de andlise de cenarios, comprova-se que @&stado, apesar de assegurar apenas 40%
de investimento do projecto, ter4 de pagar umatguanual bastante avultada, em funcdo dos
custos operacioanais e investimentos do constratomelhor cenario possivel (cerca de 55%
acima desse somatorio).

Ou seja, convird & empresa construtora, 0 maior vgcamental na previsdo dos custos, e no
controlo dos mesmos, porque a partida, sabemosnguievistos acontecerdo, mas gracas a

reserva de risco, esses imprevistos estarédo chraalois.
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Adequacédo a Realidade

No contexto das parcerias publico-privadas, podecwwluir, que se o0 modelo de alta
velocidade portuguesa seguir de perto o modelmbdél no que ao mecanismo de pagamento e
a reserva de risco dizem respeito, este modelo penéentura, uma boa aproximacdo a
realidade, no aspecto conceptual, ndo obstanteirseexercicio ainda académico, e de ser
extremamente “ingrato” fazer previsdes a 40 anois, @ quase certo que nao serao cumpridas.
Todavia, fora do aspecto conceptual, este moddlo, traz seguranca nem é atractivo para
nenhuma das partes, devido ao mecanismo de pagar@enseja, € de todo impensavel para um
construtor investir num projecto desta naturezee@srando no caso base, uma TIR de 55%, e o
mesmo se verifica com o Estado. Isto €, apesaerdanta poupanca de custos avultada pelo
montante de investimento diminuto, os PBD que teéger feitos, para asseugur uma TIR ao
construtor, sdo irreais.

Sendo assim, a sugestao deste relatorio, é a de mueelo de pagamento ndo seja com bas eno

modelo holandés de PBD, mas sim, com base no valen&fego.

Efeitos para o Pais

Para finalizar, este projecto, tem todo o interesseser realizado, devido aos beneficios socio-
econdémicos que trara a Portugal, e estou convietpué uma parceria publico-privada, para uma
infraestrutura desta natureza, faz todo o sentido.

Poderia eventualmente, pbr-se em caudanong de realizacdo desta infra-estrutura, dada a
conjuntura de crise internacional, e nacional. Gdof Portugal, tem andado no mundo

contemporaneo, na cauda da Europa, por razdessasvgue fogem ao ambito de analise. Ou
seja, se para alguns paises foi possivel comegargta mais atempadamente, a construcéo de
infraestruturas ferroviarias de alta velocidade @dfnanca e Reino Unido, naturalmente que

para Portugal, isso ainda néo era prioridade nsaalt

Mas ndo deixa de ser fundamental, assegurar geeliaacdo deste projecto decorra 0 mais
préximo do planeado, e caso contrario, determinaorqué, de forma célere, para que néo haja

conflito, entre as partes, nem atrasos para o pais.
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Anexos

Figura 12 — Projecto Prioritario n® 2 - Eixo dea\elocidade Paris-Bruxelas-Colonia-
Amesterdao-Londres
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Figura 13 — Projecto Prioritario n°® 3 — Eixo deaAltelocidade do Sudoeste da Europa
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Figura 14 — Localizacdo da auto-estrada Litoraltf@en
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Figura 16 — Mapa do porto de Roterdao
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Figura 18 — Estrutura de Project Finance

Public
principal
Construction PPP Unitary
/ operation contract| payment
Sponsors, e.g.,
M oaan = Yield - ~  Debtservice Banks,
companies Special > National
Institutional Shareholder agreement Credit agreement institutions,
investors, e.g., [ ‘ > Purpose - > Supranational
Investment Vehicle (SPV) IIFWSEEUEOHS]
companies, ; . nstitutiona
InsurerF,) Pension Equity (Private contractor) Debt investors
\.—,./ \—/
funds
N

Fonte: Daube, Dirk, Vollrath, Susan, e Hans Wilhélifen (2007), A comparison of Project
Finance and the Forfeiting Model as financing foforsPPP projects in Germaniyternational
Journal of Project ManagemeRrKkX, XXX-XXX.

Figura 19 — Sumario de projectos realizados corfeEré&inance

Summary of project financing

Project site Project cost Debt/equity Country rating Source and maturity of debt
Malaysia $2.4 billion (about $500 7525 A Government soft loans (for length of concession)
million in first two years)
Buenos Aires, $4.0 billion ($300 million 60/40 BB- 10-year IFC A-loan; 12-vear IFC B-loan (recourse to Argentine
Argentina for first 2 years) government in event of early termination)
Izmit. Turkey $800 million 8515 B 13-year export credit agency loans, 7-yvear MITI loan. 7-vear
commercial bank loan (recourse to Turkish government)
Chihuahua, Mexico §17 mullion 53/15/32 BB 8.5-wear commercial bank loan with limited recourse to Banobras
(debt/equity/grant);
debt in TUSS
Johor. Malaysia $284 million 50/50 A 10-year project finance loan from Public Bank Bhd (nonrecourse)
Sydney. Australia A$230 million 80/20 AAA 15-year commercial loans; state government stands behind
Sidney Water Corporation payment
England and Wales $5.24 billion 25/75 AAA Variety of borrowing sources

Fonte: Haarmeyer, David e Ashoka Mody (1998), Tagphe Private Sector: Approaches to
Managing Risk in Water and Sanitatidiournal of Project Finance.
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