AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES
VOTO DDB

RELATORIA: DDB
TERMO: VOTO A DIRETORIA
NUMERO: 003/2019

OBJETO: PEDIDO DE AUTORIZACAO PARA A 1° EMISSAO DE DEBENTURES SIMPLES PELA

CONCESSIONARIA ECOPONTE, COM GARANTIA REAL E GARANTIA ADICIONAL FIDEJUSSORIA, EM
SERIE UNICA, PARA DISTRIBUIGAO PUBLICA COM ESFORGOS RESTRITOS, NO MONTANTE DE
R$ 230.000.000,00 E COM PRAZO INFERIOR AO TERMO FINAL DA CONCESSAO.

ORIGEM: SUINF

PROCESSO (S): 50500.333436/2019-38

PROPOSICAO PRG: PARECER N° 00911/2019/PF-ANTT/PGF/AGU
ENCAMINHAMENTO: A VOTAGAO - DIRETORIA COLEGIADA

1. DAS PRELIMINARES

Trata-se do pleito apresentado pela Concessionaria Ponte Rio-Niter6i S.A.— ECOPONTE
(“Ecoponte”), CNPJ n° 22.163.297/0001-46, por meio do documento EPON — GAC 00598/2019,
protocolo Sei n® 442465, no qual solicita autorizacdo da ANTT para a 12 Emissao de
Debéntures, em seu beneficio, com dagao em garantia de direitos emergentes da concessao.

2. DOS FATOS

O Contrato de Concesséo do trecho de acesso a Ponte Presidente Costa e Silva (Niter6i), Edital
n°® 01/2015, dispde sobre a responsabilidade pela obtencéo de financiamento necessario a
exploragdo da Concessao, in verbis:

“ 25 Financiamento

25.1 A Concessionaria é a unica e exclusiva responsavel pela
obtenc&o dos financiamentos necessarios a exploragédo da
Concessao, de modo a cumprir, cabal e tempestivamente, com
todas as obrigagbes assumidas no Contrato. ”

Pertinente a matéria, a Lei n® 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que dispde sobre o regime de
concessao e permissdo da prestacado de servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdo
Federal de 1988, garante as Concessionarias o direito de, em contratos de financiamento, dar
em garantia direitos emergentes da concessao, conforme artigo transcrito abaixo:

“Art. 28. Nos contratos de financiamento, as concessionarias
poderédo oferecer em garantia os direitos emergentes da concess&o,
até o limite que ndo comprometa a operacionalizagdo e a
continuidade da prestacao do servigo. ” (grifo nosso)

O direito assegurado em Lei também esta previsto no Contrato de Concessao, todavia foi
acrescentado a necessidade de autorizagdo por parte da Agéncia, clausula transcrita a seguir:

“25.4 A Concessionaria, desde que autorizada pela ANTT,
podera dar em garantia dos financiamentos contratados nos termos
desta clausula, os direitos emergentes da Concesséo, tais como as
receitas de exploragdo do Sistema Rodoviério, desde que ndo
comprometa a operacionalizacdo e a continuidade da execucédo
das obras e dos servigos objeto da Concessao."(grifo nosso)

Diante do apresentado verifica-se que, apesar de haver a prerrogativa de dar os direitos
emergentes da concessdo em garantia nos contratos de financiamento, esse procedimento nao
podera comprometer a operacionalizagdo e a continuidade do servigo prestado e devera ser
autorizado previamente por esta Agéncia.

A Resolugdo ANTT n° 4.071/2013, que regulamenta as infragdes sujeitas as penalidades de
adverténcia e multa por inexecugdo contratual na exploragéo da infraestrutura rodoviaria, prevé
as seguintes infragBes relacionadas a matéria em analise:

“Art. 8° Constituem infragdes do Grupo 4:

XIX - emitir valores mobiliarios, obrigagdes, titulos financeiros
similares ou negociar debéntures que representem obriga¢des de
sua responsabilidade, a favor de terceiros, sem a prévia anuéncia
da ANTT, exceto disposi¢cdo permissiva no Contrato de Concess&o;
Art. 9° Constituem infragdes do Grupo 5:

XIV - dar em garantia direitos emergentes da concesséo, bens de



propriedade da concessionaria vinculados ao servigo concedido,
ag0es do grupo controlador, ou titulos mobiliarios conversiveis em
acbes, sem prévia autorizagdo da ANTT, exceto disposicao
permissiva no Contrato de Concess&o.” (grifo nosso)

Frente a essa obrigacédo de anuéncia, a Ecoponte protocolou na Agéncia a Carta EPON — GAC
00598/2019 por meio da qual solicita autoriza¢é@o para realizar emisséo de debéntures pela
Ecoponte. As principais caracteristicas da operagéo sao:

¢ Numero da Emisséo: 12 (primeira) emisséo de debéntures pela Ecoponte.

e Numero de Séries: a emissao sera realizada em série Unica.

¢ Valor total da emissédo: R$ 230.000.000,00 (duzentos e trinta milhdes de reais), na data
da emissao.

¢ Prazo de vencimento: 15 (quinze) anos.

e Espécie: as debéntures serdo da espécie com garantia real e garantia adicional
fidejussoria.

¢ Finalidade: obtencao de recursos para continuidade ao projeto de ampliagcdo, manutengéo
e modernizagao da infraestrutura da Ponte Rio-Niter6i, com vistas a melhorias na
prestagdo do servigo publico objeto da Concessao, tendo em vista 0 enquadramento
prioritario dado ao projeto nos termos da Portaria n® 2.039, expedida pelo Ministério da
Infraestrutura em 22/05/2019.

¢ Escriturador e Banco Liquidante de emissdo das debéntures: Bradesco S.A.

¢ Agente Fiduciario: Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

A Concessionaria objetiva dar em garantia os direitos emergentes da concessao, desse modo,
tal emisséo carece de autorizagao prévia por parte da Agéncia, nos termos do Contrato de
Concesséo. Os direitos ofertados em garantia sdo:

¢ todos os direitos creditorios, presentes e futuros, decorrentes da exploracéo da Ponte
Presidente Costa e Silva;

e todos os direitos emergentes da concessao de que é titular em decorréncia do Contrato de
Concessao;

e todos os direitos creditérios da Concessionaria, sobre todos os valores a serem
depositados e mantidos no sistema de contas bancérias, de sua titularidade; e

e penhor, em carater irrevogavel e irretratavel, da totalidade das a¢8es, presentes e futuras,
de emisséo da Ecoponte que atualmente séo de titularidade da Ecorodovias.

A area técnica responsavel pela analise técnica do pleito, Superintendéncia de Exploragao da
Infraestrutura Rodoviaria (SUINF), relatou na Nota Técnica SEI n®
1822/2019/GEREF/SUINF/DIR que o exame da matéria foi realizado com base nas diretrizes
constantes no Manual de Procedimentos para Anuéncia Prévia em Financiamentos Contratados
por Concessionarias de Rodovias e Ferrovias Federais, documento esse publicado pela ANTT
em 18/09/2018, todavia, ressaltou que o Manual nédo é especifico para analises de emisséo de
titulo, por isso, foi aplicado parcialmente. De acordo com a unidade técnica, a aplicagéo parcial
ndo prejudicou a analise da matéria.

A Procuradoria-Geral Federal que atua junto a ANTT, PRG, analisou a matéria e exarou o
Parecer N° 00911/2019/PF-ANTT/PGF/AGU, n° SEI 0655124, no qual concluiu que a anuéncia
proposta pela SUINF encontra-se, no aspecto juridico, apta a produzir os efeitos a que se
destina. Além disso, a PRG ressaltou a responsabilidade exclusiva da concessionaria na
captacgdo de recursos junto ao mercado financeiro, sem que possa derivar da anuéncia da ANTT
qualquer obrigagdo subsidiaria ou solidaria pelo pagamento da divida que sera contraida.

Frente ao exposto, visando assegurar o cumprimento das regras estabelecidas na Lei n®
8.987/1995 e no Contrato de Concessao, trago esta matéria para ser analisada e deliberada por
esta Diretoria Colegiada.

3. DA ANALISE PROCESSUAL

Da analise do pleito apresentado, verifico que a operagéo consiste na captagdo de recursos, no
mercado financeiro, para aplicacéo exclusiva em projeto de infraestrutura da Ponte Rio-Niterdi,
conforme detalhado no quadro abaixo:

Quadro 1: Principais Caracteristicas da Operacao.

A CONCESSIONARIA PONTE RIO-NITEROI S.A. -
ECOPONTE é uma sociedade an6nima, de propésito
especifico, que tem por objeto social realizar, sob regime de
concessao, a exploragéo, nos termos e limites do contrato de
Objetivo do concessao referente ao edital de concessao n® 01/2015, da
Projeto infraestrutura e da prestagao do servigo publico de operagéo,
manutencao, monitoragdo, conservacao e implantacéo de
melhorias da BR-101/RJ, trecho Acesso a Ponte Presidente
Costa e Silva (Niteréi) — Entr. RJ-071 (Linha Vermelha),
doravante designado de "Projeto".

Data de inicio

(o]
do Projeto 1° de Junho de 2015.

O Projeto encontra-se em operagéo comercial e as obras da
Fase em que se|al¢a de ligacdo da Linha Vermelha e da Avenida Portuaria
encontra: encontram-se em andamento, conforme previsto no Contrato
de Concessao.

Estimativa do

A estimativa para conclusdo das obras € Maio de 2020.
Encerramento:




Volume
estimado de
recursos
financeiros Os custos totais de investimento no Projeto estdo estimados
necessarios em, aproximadamente, R$ 1,1 bilh&o.

paraa
realizacao do
Projeto

Valor das
Debéntures
que sera
destinado ao
Projeto

Alocacao dos
recursos a
serem
captados por
meio das
Debéntures

Percentual dos
recursos
financeiros As Debéntures representarao, aproximadamente, 21,00% dos
provenientes |recursos totais estimados do Projeto.

das
Debéntures

100% da Emisséo sera destinado ao Projeto. Estima-se que os
recursos das Debéntures financiardo 40% das obras da al¢ca de
ligagdo da Linha Vermelha e da Avenida Portuaria e os
investimentos de manutencéo.

Os recursos a serem captados pelas Debéntures deverao ser
utilizados para pagamento futuro e/ou o reembolso dos custos
de implantagao do Projeto.

Fonte: Nota
Técnica SEI n°
1822/2019/GEREF/SUINF/DIR

Para analise do pleito, a Concessionaria protocolou na Agéncia a Carta EPON-GAC
00598/2019, de 31/05/2019, por meio da qual apresentou a descri¢do geral da pretendida
emissao de debéntures e anexou os seguintes documentos:

Anexo 1

e Portaria n° 2.039, 22/05/2019, expedida pelo Ministério da Infraestrutura e publicada na
Secao 1 do Diario Oficial da Unido de 30/05/2019.

Anexo 2

¢ Minuta do Instrumento Particular de Escritura da 12 Emissdo de Debéntures;

¢ Minuta do Contrato de Regulacéo do Compartilhamento de Garantias, a ser celebrado
entre o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e a Oliveira
Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A., institui¢do financeira que atuara
como “Agente Fiduciario”;

¢ Minuta do Aditivo N° 1 ao Contrato de Penhor de Acdes e Outras Avencas, a ser firmado
de um lado pelo BNDES e o Agente Fiduciario, e de outro lado pela Ecorodovias
Concessdes e Servicos S.A., com a interveniéncia da Concessionaria Ecoponte;

e Minuta do Aditivo n® 2 ao Contrato de Cesséo Fiduciaria de Direitos, Administracéo de
Contas e Outras Avencas, a ser celebrado entre o BNDES, o Agente Fiduciério, a
Concessionaria Ecoponte e o Banco Bradesco S.A. na qualidade de “Banco Operador”.

Anexo 3

¢ Projecdo Anual de Resultado da Concessionaria, contemplando o cronograma de
investimentos previstos, o endividamento total e a geracao de caixa até o ano de
concluséo da amortizacao, e o atendimento aos Covenants a serem avengados;

¢ Projecao Anual do Demonstrativo de Resultado, contendo receitas de pedagio, custos,
despesas, tributos incidentes, resultado do exercicio e o fluxo de caixa do
empreendimento;

e Projecédo de Fluxo Anual de Investimentos — CAPEX e OPEX — do empreendimento e
Projecéo da Evolugao Anual dos Indicadores de Liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade do empreendimento.

Esses documentos foram analisados inicialmente pela Geréncia de Gestdo Econdmico-
Financeira de Rodovias (GEREF) no ambito da SUINF, sob os enfoques técnico e econémico-
financeiro, resultando na elaboracdo da Nota Técnica SEI N° 1822/2019/GEREF/SUINF/DIR
(0572920), de 19/06/2019, a qual recomendou a aprovacao do pleito pela Diretoria da ANTT.

A GEREF/SUINF analisou as minutas dos instrumentos contratuais que serdo celebrados
(Instrumento Particular de Escritura da 12 Emissdo de Debéntures, Contrato de Regulacéo do
Compartilhamento de Garantias, Contrato de Penhor de A¢des e Outras Avengas, Contrato de
Cessao Fiduciaria de Direitos, Administracéo de Contas e Outras Avencas) e nao registrou
nenhuma ressalva ou objecao aos termos desses instrumentos, conforme relatado em sua nota
técnica N° 1822/2019/GEREF/SUINF/DIR.

Apébs o exame dos termos contratuais, a area técnica realizou a analise do pleito a luz do
Manual de Procedimentos para Anuéncia Prévia da ANTT. Das consideragdes levantadas, cabe
ressaltar o ndo envio dos seguintes documentos/informagdes : | - classificacédo de risco das
debéntures por agéncia de classificagdo, embora a Ecoponte tenha assumido, na minuta de
Escritura de Emissao, o compromisso de contratar e manter contratada, as suas expensas,
desde o inicio da Oferta e durante todo o prazo de vigéncia das debéntures, pelo menos uma
Agéncia de Classificagcao de Risco para realizar a classificacédo de risco (rating) das debéntures
(Subclausula 6.11, iten ii); e Il - ata da Assembleia Geral Extraordinaria aprovando a



captagao/emissdo das debéntures. Todavia, a area técnica considerou que esses documentos
sdo prescindiveis para a analise da matéria, sendo, somente, necessario a integralizagéo deles
aos autos.

Além dessa andlise, a SUINF calculou os principais indicadores econdmico-financeiros da
Ecoponte para o periodo de 2015 a 2018 e, também, analisou os Quadros de Prospecgéo de
Liquidez Futura disponibilizados pela Concessionaria, e ndo vislumbrou preocupagdo quanto a
higidez financeira da companhia.

Por fim, a unidade técnica entendeu que o pleito apresentado pela Ecoponte néo vislumbra risco
de alteracéo do controle acionéario da Concessionaria, tendo em vista a ndo conversibilidade
das debéntures em agdes. Além disso. Entendeu que e a emissdo das debéntures para reforgo
financeiro da consecucéo do Projeto, tido como prioritario, ndo contraria o contrato de
concessao, uma vez que a situacao resultante da nova emisséo de debéntures nédo
comprometera recursos de caixa necessarios a execucao de outras obras e servigos
contratualmente previstos.

Em complementacgdo essa analise, a seguir, fago minhas consideragdes sobre a matéria.

D& analise do arcabougo normativo que regula a matéria, art. 28 da Lei n°® 8.987/95 e do item
25.4 do Contrato de Concessao, ja transcritos nesse voto, depreende-se que o cuidado do
legislador, e do regulador, repousa em ndo comprometer a operacionaliza¢éo e a continuidade
da execucdo das obras e servigos objeto da Concesséo. Por esse motivo, entendo que a andlise
deve ser depreendida a luz desse objetivo.

A operacdo financeira apresentada pela Ecoponte, ante as caracteristicas das garantias
ofertadas, vislumbro que os riscos que podem comprometer a operacionalizagao e a
continuidade da execucgéo das obras e servi¢os objeto da Concessao sdo os seguintes: (i) a
decretagdo de vencimento antecipado das debéntures e, consequentemente, a execugao
imediata das garantias ofertadas, ocasionando uma possivel insuficiéncia de caixa; e (ii) a
assuncdao do controle acionario pelos credores, sem a anuéncia prévia da Agéncia.

Quanto ao risco de insuficiéncia de caixa para saldar os pagamentos das debéntures, o
“Contrato de cessao fiduciaria de direitos, administracdo de contas e outras avencas”,
documento Sei n° 0442467, que tem por objeto constituir e regular a cessao fiduciaria, em favor
dos credores, dos direitos creditérios provenientes do contrato de concessao, possui
mecanismos que podem ser encarados como atenuadores desse tipo de risco, que é a criagao
de contas bancéarias, ndo movimentaveis pela concessionaria, a fim de garantir o cumprimento
das obrigagdes financeiras previstas com a emissao das debéntures.

“DEFINICOES

Para os efeitos deste CONTRATO, os termos a seguir listados terdo
as seguintes defini¢cbes:

VIl CONTA CENTRALIZADORA: conta corrente n° 33844-3,
na Agéncia n° 2372, mantida junto ao BANCO OPERADOR, de
titularidade da CEDENTE, com a integralidade dos valores
fiduciariamente cedidos aos CREDORES, constituida para a
arrecadacao integral dos DIREITOS CEDIDOS previstos no
inciso Il da Clausula Terceira (Cessao Fiduciaria dos Direitos),
movimentavel exclusivamente pelo BANCO OPERADOR;

XI. CONTA PAGAMENTO BNDES: conta corrente n° 33845-1,
na Agéncia n° 2372, mantida junto ao BANCO OPERADOR, de
titularidade da CEDENTE, movimentével exclusivamente pelo
BANCO OPERADOR, para a qual serdo transferidos, da CONTA
CENTRALIZADORA, os valores necessarios para perfazer o
SALDO MINIMO DA CONTA PAGAMENTO BNDES, que deverd
ser utilizado para os pagamentos devidos no @&mbito do
CONTRATO DE FINANCIAMENTO;

XIl. CONTA PAGAMENTO DEBENTURES: conta corrente n°®
372-7, na Agéncia n° 2372, mantida junto ao BANCO OPERADOR,
de titularidade da CEDENTE, movimentavel exclusivamente pelo
BANCO OPERADOR, para a qual sera transferido, da CONTA
CENTRALIZADORA, os valores necessarios até perfazer o
SALDO MINIMO DA CONTA DE PAGAMENTO DEBENTURES, e
cujos valores depositados deverao ser utilizados para os
pagamentos devidos no &mbito da ESCRITURA DE EMISSAO;”
(grifo nosso)

Além disso, a minuta da Escritura de Emissé@o das Debéntures prevé que, em que pese seja
dado em garantia da operacéao financeira todos os direitos creditérios da concessao, é
assegurado o valor para pagamento das despesas essenciais ao cumprimento das obrigacdes
assumidas, pela concessionaria, no Contrato de Concessao, in verbis:

“a) todos os direitos creditorios, presentes e futuros, decorrentes da
exploracéo da Ponte Presidente Costa e Silva, ou, ainda, quaisquer
outros direitos e/ou receitas que sejam decorrentes do Projeto,
incluindo, mas sem limitac&o, as receitas de pedagio e demais
receitas acessorias, além de todas e quaisquer indenizagdes a
serem recebidas nos termos das garantias e apélices de seguro
contratadas nos termos do Contrato de Concesséo, assegurado o
valor para o pagamento das despesas essenciais ao cumprimento,
pela Emissora, das obrigacdes assumidas no Contrato de



Concessao;” (Subclausula 4.15.1, item (i), alinea “a”

Quanto ao risco de alteragéo do controle acionario, sem anuéncia prévia da ANTT, cabe
ressaltar que o Contrato de Concesséao da Ecoponte possui Clausula especifica para tratar da
matéria, clausula 26. Nesse dispositivo é disciplinado a forma e as exigéncias para que essa
assuncao se concretize, que sdo: necessidade de autorizacdo da ANTT, mediante abertura de
processo administrativo para andlise da matéria; a autorizagdo da ANTT se dara visando
assegurar a continuidade da exploragdo da concessao; comprovagao dos financiadores que
atendem aos requisitos de regularidade juridica e fiscal; e, por fim, a adverténcia de que a
assuncao do controle nao alterara as obrigacdes da concessionaria e dos financiadores
controladores perante ao poder concedente.

Assim, entendo que os principais riscos que podem comprometer a operacionalizagdo e a
continuidade das obras e dos servi¢os objeto da concesséo foram analisados e estéo, de certa
forma, mitigados. Todavia, ndo se pode afastar todos os riscos inerentes a esse tipo de
operagao. Por isso, entendo necessario que a ANTT seja comunicada da ocorréncia de
qualquer evento de inadimplemento, listados na Clausula V da Escritura de Emisséo das
Debéntures, e, também, no caso de decretacdo de vencimento antecipado. Para isso, faz-se
necessario a alteracdo da minuta do Contrato de Cessao Fiduciaria, para que a ANTT seja
inserida no rol de agentes a serem notificados na ocorréncia desses eventos.

Importante ressaltar que o Contrato de Concessao determina, na Clausula 25.2, que a
Concessionaria devera apresentar a ANTT cépia autenticada dos contratos de financiamento e
de garantia que venha a celebrar, bem como quaisquer alteragdes a esses instrumentos, no
prazo de 10 (dez) dias Uteis da data de sua assinatura. Por oportuno, reafirmo a necessidade,
levantada pela GEREF/SUINF, de acostar aos autos ata da Assembleia Geral Extraordinaria
aprovando a captacdo/emissado das debéntures e a classificacio de risco das debéntures
elaborada por uma agéncia de classificagdo.

Por fim, destaco a importancia de que a area técnica se atente em futuras andlises de pleito da
Ecoponte as garantias prestadas, haja vista, de acordo com a minuta da Escritura de emissédo
das Debénture em andlise, constitui evento de inadimplemento, e consequentemente causa de
vencimento antecipado, o penhor ou qualquer outro gravame ou 6nus sobre os direitos dados
em garantia as obrigagGes oriundas desta emisséo.

4. DA PROPOSIGAO FINAL

Considerando as manifestagdes da Superintendéncia de Exploragao da Infraestrutura
Rodoviaria, bem como a da Procuradoria Federal junto a ANTT, VOTO no sentido de que seja
provada as garantias propostas pela Ecoponte, constantes nas Minutas da Escritura de Emisséo
12 Emissao, do Contrato de penhor de ac¢des, do Contrato de Cesséo Fiduciaria e do Contrato
de Compartilhamento de Garantias.

Brasilia, 17 de julho de 2019.

DAVI FERREIRA GOMES BARRETO
DIRETOR

A Secretaria Geral, para prosseguimento

ANA PAULA PEREIRA DE SOUSA ROCHA
Assessora
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