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Em meio a um cenério de profundas incertezas sobre o horizonte brasileiro, uma concluséo
parece cada vez mais clara: para superar a retracdo econémica e a escassez de capital publico, o
investimento privado em infraestrutura mostra-se essencial. Para isso, garantias adequadas
devem ser apresentadas aos financiadores.

Os mecanismos associados ao project finance permitem a diluicdo dos riscos dos projetos,
transferindo o papel de investimento do Estado para os bolsos da iniciativa privada. O project
finance implica a possibilidade de os financiadores contarem com o fluxo de caixa e com os ativos
provenientes de um projeto como fonte priméria de pagamento e garantia do capital investido.

O art. 27-A da Lei de Concessfes (Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995), introduzido em
janeiro de 2015, concede aos financiadores e garantidores de concessionarias de servigcos
publicos o direito de assumirem o controle ou a administragdo temporaria do projeto para
promover a sua reestruturacdo financeira e assegurar a continuidade dos servicos. A esse
mecanismo da-se 0 nome step-in right.

Os step-in rights e o project finance sdo mecanismos intimamente associados, pois a
possibilidade de assumir o controle ou a administragcao temporaria de um projeto (direito de step-
in) é particularmente relevante nas operagfes de project finance, na quais interessa mais ao
credor a continuidade do empreendimento do que a execucdo imediata de uma garantia obtida
pelo financiamento. Em regra, os ativos da sociedade do projeto valem menos se vendidos
separadamente do que a divida incorrida para adquiri-los.

Ainda que os step-in rights sejam mecanismos pouco explorados no Brasil, a previsédo desse
direito faz-se notar em diversos contratos de concessé@o do setor aeroviario nacional, como por
exemplo nas concessdes dos aeroportos de Sdo Goncalo do Amarante, Brasilia, Guarulhos,
Viracopos, Galedo e Confins.

A presenca reiterada dos step-in rights nos contratos de concesséo explica-se pela adequacédo
desses mecanismos no setor aeroviario. Os investimentos necessarios em infraestrutura
aeroportudria sdo elevados e contam com fluxos de caixa consideravelmente previsiveis.

O conceito de aeroporto (conforme Codigo Brasileiro de Aeronautica) vai bem além de uma pista

de pouso ou decolagem. Aeroporto compreende também areas destinadas a estacionamentos de

veiculos e de aeronaves, atendimento e movimentacdo de passageiros, bagagens e cargas,

" terminais, comércio e servi¢os auxiliares do aeroporto ou do publico usuério. O oferecimento de
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. Ainda que o texto legal trate apenas dos step-in rights por meio da transferéncia de controle
Bole'“m societario, a consolidagdo dos step-in rights também pode se dar através da administracéo
) temporéria, como requer o artigo 27-A da Lei de Concessdes. Isso porque (i) o proprio artigo 17,
Abril 2016 §3° determina que seja observado o disposto na Lei das Concessodes, a qual prevé a modalidade
de administracdo temporéria; (ii) o artigo 17, 83° é anterior & lei que introduziu o artigo 27-A e a
via do step-in pela administracéo temporaria, eis o motivo pelo qual ndo contém essa modalidade
expressa.

Confirmando esse entendimento, o contrato de concessédo patrocinada para construcao,
exploracdo e manutencdo do aeroporto internacional de Pouso Alegre dispde:

O Poder Concedente autorizara a assuncéo do controle do Parceiro Privado ou da administracao
temporéria da concessionaria por seus financiadores e garantidores com quem ndo mantenha
vinculo societéario direto, para promover sua reestruturacdo financeira e assegurar a continuidade
da prestacdo dos servicos, nas condi¢cdes pactuadas diretamente entre o Parceiro Privado e o
Financiador.

A transferéncia da concessdo ou do controle societario da concessiondria depende de prévia
anuéncia do poder concedente (Anac), sob pena de caducidade da concesséo!. Duvida que se
coloca é quanto a possibilidade de que essa anuéncia seja dada em beneficio de financiadores
antes de qualquer inadimplemento capaz de acionar os step-in rights. Isso para que, em caso de
inadimplemento previsto contratualmente, a intervengdo dos financiadores possa ocorrer
automaticamente e sem nova interferéncia do Poder Publico.

A resposta dependeria das condicdes de ativacéo dos step-in rights estabelecidas pela Lei das
Concessdes e pelas normas da Anac. Por parte da Lei de Concessdes, nada impede que a
autorizacdo seja prévia e hipotética. Quanto as condi¢bes estabelecidas pela Anac, até o
momento ndo foi expedido normativo regulamentando as condi¢fes para a implementacéo dos
step-in rights no setor.

Todavia, os diversos contratos de concessao ja elaborados pela Anac demonstraram um padrdo
de condic¢des fixadas para a ativac@o das cldusulas de step-in. Se por um lado tais contratos
determinam que a transferéncia do controle da concessionaria para o financiador ocorrera nas
condi¢des pactuadas diretamente entre a sociedade concessionéria e o financiador, por outro,
requerem que o investidor apresente documentos exigidos pela Agéncia a época do evento (como
agueles documentos necessarios para comprovacao da idoneidade financeira).

Importante destacar que os contratos se aplicam a uma concessdo especifica. Assim, nada
impede que futuros contratos alterem a exigéncia de apresentacdo de documentos quando do
evento da intervencéo do financiador, uma vez que ndo ha norma impedindo a anuéncia prévia e
hipotética dos step-in rights.
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Enquanto a Infraero busca parceiros na iniciativa privada para o projeto de ampliagdo de terminal

- de passageiros? e para concessdo da area comercial® do aeroporto de Congonhas (SP), o
Brasilia Governo Federal ja anunciou Programa de Investimentos em Logistica com as concessfes dos
SBN, Q1,BIB, 14, Ed.CNC  geroportos Pinto Martins, em Fortaleza (CE); Luiz Eduardo Magalhdes, em Salvador (BA);
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Brasilia - DF - Brasil Hercilio Luz, em Floriandpolis (SC); e Salgado Filho, em Porto Alegre (RS)*.
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1Extingdo do contrato pelo Poder Publico por descumprimento de obrigacédo contratual por parte do concessionario.
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