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Missao
Elevar a credibilidade do Estado por meio da participacdo social, do controle
interno governamental e do combate a corrup¢ao em defesa da sociedade.

Avaliagao

O trabalho de avaliagdao, como parte da atividade de auditoria interna, consiste
na obtenc¢ao e na analise de evidéncias com o objetivo de fornecer opinides ou
conclusdes independentes sobre um objeto de auditoria. Objetiva também
avaliar a eficacia dos processos de governanca, de gerenciamento de riscos e de
controles internos relativos ao objeto e a Unidade Auditada, e contribuir para o
seu aprimoramento.



QUAL FOI (0
TRABALHO
REALIZADO
CGU?

PELA

Avaliagdo dos  estudos
técnicos (servigos “A” e “B”)
gue suportam a tomada de
decisdo (Resolugdo CPPI n?
188/2021) relativa a
desestatizacado da
Companhia Docas do Espirito
Santo (CODESA).
Especificamente, foi
avaliado, no que se refere ao
preco minimo, se os estudos
estdo coerentes entre si e
alinhados com as melhores
praticas.

Priorizou-se os documentos
dos produtos do Servico B,
em funcao da sua
abrangéncia e criticidade,
visto que estes serviram de
base para a elaboragdao dos
produtos do Servico A.

Contudo, a avaliagdo da CGU
ndao objetivou analisar e
validar todos os estudos
entregues pelas consultorias
contratadas pelo Banco
Nacional de
Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES)
para tal finalidade.

POR QUE A CGU REALIZOU ESSE
TRABALHO?

A avaliagdo foi realizada em consonancia com o plano
tatico 2020-21, em virtude do qual as desestatizacdes e os
desinvestimentos conduzidos pelos 6rgaos e entidades do
governo federal vem sendo objeto de acompanhamento e
avaliagdo pela CGU. Além disso, considerou-se que o
processo de desestatizacdo da CODESA é o primeiro e o
mais avancado de um conjunto de administracdes
portudrias constantes da agenda de concessdes de
servicos portudrios brasileiros a iniciativa privada.
Ademais, o processo de desestatizacdo da CODESA é
prioritdrio para o Governo Federal, pois o modelo
regulatdrio desta desestatizacdo podera ser adotado em
futuros processos similares.

QUAIS AS CONCLUSOES ALCANGADAS
PELA CGU? QUAIS AS RECOMENDACOES
QUE DEVERAO SER ADOTADAS?

Com base nos exames realizados em relagdo as avaliagdes
e aos estudos técnicos produzidos pelas consultorias
contratadas pelo BNDES para o processo de
desestatizacdo da CODESA, foram identificadas
ocorréncias de erros, falhas e inconsisténcias em relagao
a modelagem adotada para fixacdo do preco minimo.
Dentre elas, cabe ressaltar as que tém potencial impacto
na valoracdo da Companhia, como, entre outras, a
incoeréncia dos titulos livres de risco e a inconsisténcia
das janelas temporais adotadas entre as premissas do
CAPM, bem como a projecdo dos gastos com pessoal, do
Imposto sobre Servicos e dos custos com utilities.

Para mitigar as situacbes apontadas, foram exaradas
recomendacdes ao BNDES no sentido de (i) propor ao
CPPI, em conjunto com os agentes envolvidos no processo
de desestatizacdo da CODESA, os ajustes necessarios a
Resolucdo CPPI n2 188/2021; (ii) melhorar a referencia¢do
das informagdes geradas pelas consultorias contratadas,
guanto a modelagem de avaliacdo; (iii) definir um modelo
a ser utilizado pelas consultorias contratadas, para
construcdo e documentacdo da avaliacdo; e (iv)
implementar procedimentos normatizados para servir de
instrumento de acompanhamento para esse tipo de
avaliacdo econdmico-financeira.
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DEFINICOES

Alavancagem: proporg¢ao da divida de terceiros sobre o capital proprio.

Area do Arrendamento: as dreas, instalacdes portudrias e infraestruturas publicas localizadas
dentro o Porto Organizado objeto do Contrato de Arrendamento.

Arrendamento: cessdo onerosa de drea e infraestrutura publicas localizadas dentro do Porto
Organizado, para exploracdo por prazo determinado.

Arrendatdria: titular da cessdo onerosa de area e infraestrutura publicas localizadas dentro
do Porto Organizado, para exploragao por prazo determinado, identificada no preambulo do
Contrato de Arrendamento.

Autoridade Portuadria: entidade incumbida de administrar os portos sob a sua jurisdi¢ao e a
guem esta cometida a supervisdao de todos os servicos relativos a explorac¢do portudria.

Avaliagao por Muiltiplos: Processo de avaliagdo que utiliza métricas financeiras de empresas
comparaveis para avaliar a Companhia.

Beta: indice que mede o risco ndo diversificdvel de uma acdo. E um indice que mede a relagdo
entre o retorno da agdo e o retorno do mercado. Desta forma, o prémio por risco serd sempre
multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por risco quanto maior a variagao
da acdo em relagdo a carteira de mercado.

Brownfield: os investimentos Brownfield (campo marrom) sdo de risco menor, pois toda a
infraestrutura, como, por exemplo, fabrica e funcionarios, ja existe.

CAPEX: sigla para o termo em inglés “Capital Expenditure”. Entendido como as despesas de
capital ou investimento em bens de capital.

CAPM: do inglés, Capital Asset Pricing Model, ou modelo de precificacdo de ativos. E o modelo
utilizado para calcular o Custo de Capital Préprio. Segue a premissa financeira de risco e
retorno, dessa forma quanto maior o risco, maior o retorno requerido pelo acionista. Para o
calculo, considera-se o beta, a taxa livre de risco e o prémio de mercado.

Concessao de servigos: é o contrato entre a administra¢ao publica e uma empresa privada,
pelo qual a primeira transfere, a segunda, a execu¢do de um servico publico, para que exerca
este em seu préprio nome e por sua conta e risco, mediante tarifa paga pelo usuario, em
regime de monopdlio ou ndo.

Custo de Capital Proprio (Ke): o custo de capital préprio é o retorno requerido pelo acionista
sobre o capital investido. O calculo considera que um determinado ativo deve pagar ao
investidor, o custo de oportunidade acrescido de um prémio de risco.

Dragagem: obra ou servico de engenharia que consiste na limpeza, desobstrucdo, remocao,
derrocamento ou escavacao de material do fundo de rios, lagos, mares, baias e canais.

Due Diligence: processo de diligéncia usualmente realizado para verificacdo de eventuais
passivos ou contingéncias fiscais, tributarias e de outras naturezas.

Enterprise Value: valor da empresa calculado através do valor de mercado (valor para o
acionista) acrescido da divida liquida.

Equity: termo em inglés referente ao capital préprio.

Equity value: do inglés, valor do capital investido.



Fluxo de Caixa Descontado?: é uma técnica de orcamento de capital utilizada para determinar
o valor presente de uma empresa, ativo, projeto ou investimento com base no dinheiro que
pode gerar no futuro. Seu objetivo é trazer a valor presente, mediante uma taxa de desconto,
o fluxo de caixa futuro da empresa. O método parte do principio de que um investimento gera
fluxo de caixa durante determinado periodo. Ele se aplica em qualquer situagdo em que vocé
aplica o dinheiro em um ponto e recebe em outro no futuro.

O Fluxo de Caixa Descontado considera duas varidveis muito conhecidas no mundo das
financgas para avaliar investimentos: o risco e o retorno. Isso porque o método utiliza proje¢des
de fluxo de caixa futuro e taxas de descontos para chegar a uma estimativa de valor presente.
Isso permite avaliar o potencial de um investimento, bem como, seus riscos e oportunidades
de retorno. O método é um dos mais utilizados para fazer valuation, tanto no mercado de
capitais, quanto nas operagoes de fusdes e aquisi¢des, uma vez que considera a capacidade
da empresa em trazer retorno para seus investidores ou compradores.

Fluxo de Caixa Operacional: leva em consideracdo somente as receitas e despesas
efetivamente recebidas e desembolsadas, provenientes das operacdes da companhia.

Granel: carga quase homogénea, ndo embalada, carregada diretamente nos pordes dos
navios. Ela é subdividida em granel sélido e granel liquido.

Greenfield: investimento Greenfield (campo verde) é um investimento de alto risco, pois se
inicia do zero. Além da construcdo de novas instalacdes de producdo, estes projetos podem
também incluir a construcdo de novos centros de distribuicdo, escritérios, alojamentos, bem
como o treinamento de funcionarios segundo o padrdo da nova empresa.

Instalagdao portuaria: instalagao localizada dentro ou fora da area do Porto Organizado e
utilizada em movimentacdo de passageiros, em movimentacdo ou armazenagem de
mercadorias, destinadas ou provenientes de transporte aquaviario.

Operag¢do portuaria: movimentacdo e/ou armazenagem de mercadorias destinadas ou
provenientes de transporte aquaviario, realizada no Porto Organizado por operador portudrio.

Operador portudrio: pessoa juridica pré-qualificada para exercer as atividades de
movimentac¢ao de passageiros ou movimentacao e armazenagem de mercadorias, destinadas
ou provenientes de transporte aquaviario, dentro da area do porto organizado.

OPEX: termo em inglés “Operational Expenditure”. E o capital utilizado para manter ou
melhorar os bens fisicos de uma empresa.

Outorga: a outorga de direito de uso ou interferéncia de recursos é um ato administrativo, de
autoriza¢do ou concessao, mediante o qual o Poder Publico faculta ao outorgado fazer uso do
recurso por determinado tempo, finalidade e condi¢ao expressa no respectivo ato.

PIDV: Programa de Incentivo a Demissdo Voluntdria é um meio de desligamento, por adesao
voluntaria do empregado, objetivando a reducdo do quadro de pessoal das empresas.

Pier: construgdao que avanga para o mar, perpendicular ou obliquamente a um cais, para
atracacdo de embarcagdes por um ou ambos os lados.

Poder Concedente: A Unido por intermédio do Ministério da Infraestrutura.

1 Referéncia do site: https://buyco.com.br/fluxo-de-caixa-descontado-fcd/. Acesso em 10.08.2021.



https://buyco.com.br/fluxo-de-caixa-descontado-fcd/

Poligonal: é uma representacdao em mapa, carta ou planta dos limites fisicos da area do porto
organizado, espacgo geografico onde a autoridade portudria detém o poder de administracao
do porto publico.

Porto Organizado: conforme estabelece a Lei n? 12.815/2013, “Porto organizado” é o
conjunto de bens publicos necessarios a consecuc¢ao das atividades portuarias dentro de um
espaco geografico, chamado de “drea do porto organizado” e que estejam sob a jurisdi¢ao da
autoridade portudria.

Portus: Instituto de Seguridade Social é uma entidade fechada de previdéncia complementar.

Risco Pais: retorno exigido por investidores devido ao risco adicional de um investimento em
um determinado pais, quando comparado a um investimento livre de risco.

SELIC: refere-se a Taxa Referencial SELIC, que é uma taxa de juros, fixada pelo Comité de
Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil e que remunera os investidores no
negdcio de compra e venda de titulos publicos.

Stakeholders: é uma palavra em inglés utilizada para designar as pessoas e grupos mais
importantes para um planejamento estratégico ou plano de negdcios, ou seja, as partes
interessadas.

Tarifa de Servigo: os valores devidos a Arrendataria pelos Usudrios em razdo da prestacdo das
atividades a ela correspondentes, prevista no contrato ou em instrumento previamente
aprovado pela ANTAQ.

Tarifa Portudria: os valores devidos a Administracdo do Porto pela Arrendataria relativos a
utilizacdo das instalacdes portudrias ou da infraestrutura portudria ou a prestacdo de servicos
de sua competéncia na Area do Porto Organizado.

Terminal de Uso Privado — TUP: instalacdo portuaria explorada mediante autorizacdo e
localizada fora da area do porto organizado.

Taxa de desconto: sao usadas para determinar o valor hoje do dinheiro pago ou recebido em
algum momento futuro.

Taxa Livre de Risco: retorno obtido por um investidor em um ativo teoricamente sem risco,
normalmente, equivalente aos retornos dos titulos do governo americano.

Usudrio: todas as pessoas fisicas ou juridicas que sejam tomadoras das Atividades prestadas
pela Arrendatdria, ou terceiro por ela indicado, na Area do Porto Organizado.

VTMIS: Vessel Traffic Management Information System (VTMIS) é um sistema de auxilio
eletrénico a navegacdo, composto pela integracdao de diversos sensores de captacdo de
informagdes. O sistema monitora ativamente o trafego aquavidrio, a partir de informacgdes
visuais e eletronicas captadas pelos sensores e integradas ao sistema de informacgdes do
porto, garantindo, dessa forma, uma maior eficiéncia no transporte de mercadorias, mais
seguranca da tripulacdo e maior capacidade de identificacdo de ameagas ao meio ambiente
nas areas portuarias.

WACC: Custo Médio Ponderado de Capital ou “Weighted Average Costof Capital” é uma
medida do custo de capital de uma companhia. E determinado pela média ponderada dos
custos da divida e de capital proprio.
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INTRODUCAO

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social - BNDES, criado pela Lei n? 1.628,
de 20.06.1952, é uma empresa publica controlada pelo Governo Federal, vinculada ao
Ministério da Economia (ME). Além de atuacdo em financiamento de longo prazo e
investimento destinados a fomentar o desenvolvimento econémico e social do Brasil, o Banco
atua no Programa Nacional de Desestatizacdo - PND e nos processos de concessdes e outras
formas de desestatizacdo de ativos do Programa de Parcerias para Investimentos - PPI.

A Companhia Docas do Espirito Santo - CODESA? foi inserida no PND e qualificada no dmbito
do PPI, por meio do Decreto n? 9.852, de 25.06.2019. Trata-se de um projeto de
desestatizacdo prioritdrio para o Governo Federal, uma vez que o modelo normativo-
regulatdrio desenvolvido no caso em questdo podera servir de base para outras concessdes
portuarias.

O Decreto n? 9.852/2019 previu que a concessdo do servigco publico portuario atualmente
prestado pela empresa estatal podera ser feita de forma individual ou associada a
transferéncia do seu controle acionario. O citado instrumento normativo atribuiu as seguintes
competéncias aos 6rgdos e entidades do governo federal envolvidos no processo de
desestatizagdo em comento:

e Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES: execucdo e
acompanhamento das medidas de desestatizacdo (art. 19, § 29);

e Agéncia Nacional de Transportes Aquavidrios - Antag: acompanhamento dos estudos
técnicos contratados pelo BNDES e aprovacao das minutas de edital e de contrato de
concessdo do servico publico de administracdo dos portos (art. 12, § 49);

e Companhia Docas do Espirito Santo: encaminhamento ao BNDES das informacgdes, dos
dados e das plantas relativos ao empreendimento publico federal (art. 12, § 39); e

e Ministério da Infraestrutura — Minfra: coordenag¢do e monitoramento das medidas de
desestatizacdo, incluida a competéncia para aprovar os resultados parciais e finais dos
estudos a serem elaborados pelo BNDES (art. 19, § 69).

O normativo, ainda, atribuiu ao Minfra a responsabilidade de adotar as providéncias para a
formalizagdo do instrumento juridico a ser firmado entre a Unido e o BNDES para a viabilizacao
e 0 acompanhamento dos estudos necessarios ao projeto de desestatizacdo da CODESA (art.
12, § 59). Desse modo, foi firmado o Contrato Administrativo n2 01/2019, em 15.08.2019,
entre o Ministério (contratante) e o Banco (contratado), tendo como objeto a estruturacdo e
a implementacao do referido projeto.

2 A CODESA foi criada pelo Decreto n2 87.560, de 09.09.1982, e é uma sociedade de economia mista federal,
vinculada ao Ministério da Infraestrutura (Minfra), dotada de personalidade juridica de direito privado e regida
por legislacdo que trata do regime juridico da exploracdo dos portos organizados e das instala¢des portuarias. O
objeto social da companhia é exercer a fun¢do de Autoridade Portuaria e administrar e explorar comercialmente
os portos organizados de Vitdria, Capuaba, Praia Mole e Barra do Riacho e demais instalagdes portudrias
localizadas no Estado do Espirito Santo que |he forem incorporadas.
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Para o cumprimento de sua competéncia, o BNDES tem a prerrogativa de promover a
contratacao de consultorias para a realizagao dos estudos e atos necessarios a execug¢ao da
desestatizacdo (art. 18, inciso IV, da Lei n2 9.491/1997)3. Nessa dire¢do, por meio do Pregdo
Eletronico n2 12/2019, o BNDES procedeu a contratagdo das consultorias responsaveis pela
realizacdo de estudos para a desestatizagdo da CODESA e/ou a outorga de concessdo da
administragdo dos portos organizados de Vitdria, Vila Velha e Barra do Riacho, bem como das
instalagdes portudrias de Praia Mole. Foram contratados os seguintes estudos:

Quadro 1 — Estudos contratados pelo BNDES para subsidiar o processo de desestatiza¢ao

da CODESA
Tipo de e L. Valor (em
. Descri¢do Empresa ou consorcio contratado .
Servigo RS mil)
Servigo _— a . ) . Investor Consulting Partners Consultoria
" "g AvaliagGes econdmico-financeiras g 100
A Ltda
Consarcio Portos B — Portos Brasil,
composto pelas sociedades:
Avaliacdo, estudo de mercado, Pricewaterhousecoopers Servigos
modelo institucional e regulatodrio, | Profissionais Ltda; Pricewaterhousecoopers
Servigo due diligences, avaliagdo Corporate Finance & Recovery Ltda.; Loeser,
P PO ! 1.890
B econdmico-financeira, modelagem Blanchet e Hadad Advogados; V.
de venda, suporte a divulgagdo e Garambone Projetos E Consultoria; Xavier,
realizagdo do leildo. Vasconcelos, Valerim Sociedade de
Advogados; e Modal Consult Projetos e
Consultoria Ltda.

Fonte: Elaborado pela CGU, a partir de informacgGes constantes no sitio eletronico do BNDES.

Cabe ao Banco, conforme consta nos itens 14 e 15 do projeto basico anexado ao ja referido
Contrato Administrativo n2 01/2019, entre outras, as obrigacdes de acompanhar, analisar e
aprovar os servicos executados por terceiros vinculados ao contrato. Dessa forma, apesar de
contratar servicos especializados necessarios a execucao das desestatizacdes, o BNDES é -
legal e contratualmente - responsavel pela supervisdo e pelo acompanhamento da
consisténcia, coeréncia, qualidade e rastreabilidade dos produtos que serdo utilizados pelo
governo federal para motivar a decisdo sobre a desestatizacdo da CODESA, obviamente, sem
prejuizo a independéncia técnica dos consultores e a responsabilidade destes perante suas
opinides técnicas.

Salienta-se que os estudos contratados pelo Banco subsidiam a tomada de decisdo do
Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica — CPPI,
colegiado responsavel, entre outras, pelas aprova¢des da modalidade operacional, dos ajustes
(societdrios, operacionais, contabeis, juridicos e/ou financeiros) e das condi¢Ges aplicaveis,
incluindo o preco minimo, a cada desestatizacdo (art. 69, inciso ll, alineas “a”, “b” e “c”, da Lei
n? 9.491/1997, art. 10, inciso Il, alineas “a”, “b” e “c”, do Decreto n2 2.594/1998 e art. 79,
inciso V, alinea “c”, da Lei n? 13.334/2016). Além disso, os mesmos estudos sdo, em regra,
antes do leildo de alienacdo da empresa estatal, submetidos a apreciacdo do Tribunal de
Contas da Unido - TCU (art. 18, inciso VIII, da Lei n29.491/1997 e Instru¢do Normativa TCU n?
81/2018).

3 Para mais detalhes sobre a atuacio do BNDES em processos de desestatizac3o, sugere-se a leitura do Relatdrio
n2 820808, que pode ser acessado no seguinte link: https://eaud.cgu.gov.br/relatorios/download/997198.
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No caso especifico da CODESA, os estudos produzidos pelas consultorias e supervisionados
pelo BNDES, apds passarem pelo crivo no Minfra, foram submetidos ao CPPI e subsidiaram a
edicdo da Resolu¢do n2 188, de 07.06.2021%, que aprovou a modelagem e as condi¢des de
desestatizacao da empresa, tendo também ja sido disponibilizados ao TCU.

a) Da delimitagcdo do escopo da auditoria

Neste contexto, o objetivo desta auditoria foi avaliar a consisténcia, a coeréncia, a qualidade
e a rastreabilidade dos estudos técnicos que subsidiaram a tomada de decisao consignada na
Resolugdo CPPIn2188/2021, dando especial énfase as premissas e as variaveis relevantes para
a fixacdo do preco minimo. A auditoria, assim, foi delineada a partir da seguinte questdo: os
fundamentos que foram utilizados para estimar o pre¢o minimo da CODESA estao coerentes
entre si e alinhados com as melhores praticas?

Desde ja, é importante deixar claro que, ao longo da auditoria, as consultorias contratadas
pelo Banco foram promovendo atualizagdes nos estudos, motivo pelo qual sdo citadas, no

decorrer deste relatério, as versoes listadas no quadro 2.

Quadro 2 - Versoes dos estudos relativos a CODESA encaminhados a CGU ao longo da

auditoria
D
at? da Documento do BNDES que encaminhou o -
versdo do . Descrigdo
estudo a CGU
estudo

Versdo aprovada, pelo BNDES, via Sumario
Executivo, de 19.11.20
Versao utilizada para subsidiar a edi¢cdo da
Resolugdo CPPI n2 188/2021
Versdo submetida a CGU apds a emissdo do
relatério preliminar

19.11.2020 Nota AEP/SUP n? 005/2021, de 24.03.2021

21.05.2021 Nota AEP/SUP n? 12/2021, de 19.07.2021

17.09.2021 Nota AEP/SUP n? 16/2021, de 07.10.2021

Fonte: Elaborado pela CGU.

Como regra, os achados deste relatério foram baseados no conteludo da versdao de 21.05.2021.
Os ajustes consignados na versdo de 17.09.2021, em que pese considerados ao longo deste
relatdrio, terdo sua efetiva implementacdo monitorada pela CGU no ambito do
acompanhamento da primeira recomendacado contida neste relatério.

A analise de coeréncia dos estudos contratados pelo BNDES foi realizada a partir do
cotejamento entre as informagbes contidas nos diversos produtos que suportaram a
estimacdo do preco minimo (servico “B”) e as avaliagdes econdmico-financeiras (servigos “A”
e “B”). J4, quanto a consisténcia e a qualidade, foi analisado se as técnicas (e suas nuances)
utilizadas pelas consultorias responsaveis pelas avaliagdes que suportaram a definicdo do
preco minimo estavam alinhadas as melhores praticas de valuation, tendo sido, para tanto,
considerados como referéncia, especialmente, os ensinamentos constantes nas obras de

4 Disponivel em: https://www.in.gov.br/web/dou/-/resolucao-cppi-n-188-de-7-de-junho-de-2021-324770688.
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Damodaran (2008)°, Assaf (2008)®, Damodaran (2012)7, Sanvicente® (2015), Serra e Wickert
(2019)°, Damodaran (2020)° e Koller et al (2020)*!, bem como a experiéncia da equipe de
auditoria na tematica.

Neste ponto, convém reconhecer que as variaveis relevantes para o cdlculo do preco minimo
podem ser definidas a partir de diversos parametros e métodos de estimacdo. Espera-se,
contudo, dado que se trata de um processo de desestatizacdo, que os parametros e métodos
utilizados sejam (i) capazes de garantir a consisténcia do modelo de avaliagdo como um todo
e (ii) devidamente justificados, especialmente, nos casos em que destoam de praticas
comumente recomendadas na literatura sobre valuation.

Assim, ao longo deste relatério, foram reportados, entre outros, casos em que os parametros
e métodos adotados pelos responsdveis das avaliagdes econdmico-financeiras previstas nos
servicos “A” e “B” ndo estavam aderentes as referéncias adotadas pela equipe de auditoria.
Nos casos nao aderentes, porém justificdveis ou devidamente explicados, buscamos deixar
explicitos os potenciais impactos dessas escolhas. Este relatério, frise-se, ndo tem a pretensao
de “apurar ou sugerir” um preco minimo para o certame da desestatizacdo da CODESA, ja que
se trata de decisdo do CPPI (art. 69, inciso Il, alinea “c”, da Lei n? 9.491/97, art. 10, inciso I,
alinea “c”, do Decreto n? 2.594/1998 e art. 79, inciso V, alinea “c”, da Lei n? 13.334/2016),
tomada com amparo nos estudos empreendidos pelo BNDES e consultorias contratadas.

Ressalva-se, em complemento, que ndo constituiram escopo desta auditoria:

e 0s processos de contratacdo tanto do BNDES pelo Minfra quanto das consultorias que
atuaram junto ao Banco;

e as atuacdes do Minfra e da Antaq no processo de desestatizagdo da CODESA; e

e a atuacdo do BNDES no acompanhamento, na supervisdo e na revisdo dos produtos
realizados pelas consultorias contratadas pelo Banco para o referido processo de
desestatizacao.

A respeito do ultimo item, faz-se pertinente informar que, em auditoria anteriormente
realizada pela CGU, a atua¢ao do Banco na revisao dos produtos entregues pelos consultores
foi considerada como fator critico, tendo sido apontada a insuficiéncia da documentacao
referente a interlocucdo ocorrida entre o BNDES e os consultores no projeto de desestatizacao
da CODESA (Relatdrio n2 820808'%, item 4.2). Ao longo da referida auditoria, ndo foram
encontradas evidéncias de um processo sistematizado, no ambito do BNDES, de

> DAMODARN, Gest3o Estratégica do Risco: Uma Referéncia para a Tomada de Riscos Empresariais- edicio 2008
& ASSAF NETO, Alexandre; GUASTI LIMA, Fabiano; PROCOPIO DE ARAUJO, Adriana Maia. Uma Proposta
Metodolégica para o Calculo do Custo de Capital no Brasil. Revista de Administragdo da USP — RAUSP, Sao Paulo,
v. 43, n.1, p. 72-83, jan-mar/2008

” DAMODARAN, Valuation - Como Avaliar Empresas e Escolher as Melhores A¢es— edigdo 2012

8 A. Z. Sanvicente 40. RAC, Rio de Janeiro, v. 19, Edi¢3o Especial, 2015

9 SERRA & WICKERT, Valuation — Guia Fundamental e Modelagem em Excel. Atlas 2019

10 DAMODARAN, A. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2020 Edition
1 Koller et al, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 7th edition

12 Disponivel em: https://eaud.cgu.gov.br/relatorios/download/997198
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monitoramento da qualidade dos estudos contratados. Com isso, foi recomendado ao
Banco®3:

(...) Manter a atualizagdo dos sistemas utilizados nos processos de desestatizagdo,
acrescentando, no BNDES Servicos ou no sistema aplicavel, os documentos chave de
cada projeto, e definindo, de forma clara, como serdo arquivadas as interacdes
existentes entre as equipes do BNDES e os consultores externos, inclusive no que
concerne ao tramite de versdes preliminares de estudos e suas respectivas analises.

(...) Aperfeicoar o processo de supervisdo e monitoramento da qualidade dos
estudos desenvolvidos por consultores externos contratados, especialmente,
definindo (a) requisitos minimos de qualidade, baseados em boas praticas de
mercado, para cada estudo a ser entregue, e (b) rotinas para que a atuagdo da equipe
técnica possua tempestividade nas corregdes de desvios de qualidade dos estudos.

Considera-se, assim, que, a despeito de ndo constituir o escopo da presente avaliacdo, os
testes substantivos realizados nesta auditoria, em complemento ao disposto no Relatério n?
820808, tém o conddo de - especificamente no que toca a estimag¢do do preco minimo -
auxiliar na compreensdo da atuacdo do BNDES no acompanhamento, na supervisdo e na
revisdo dos produtos realizados pelas consultorias e, ainda, explicitar as eventuais
consequéncias da auséncia de um processo sistematizado de monitoramento da qualidade de
tais produtos.

b) Da estimativa do prego minimo

Ainda a titulo introdutodrio, faz-se pertinente tecer algumas consideragdes sobre a estimacao
do prego minimo e sua importancia no processo de desestatizacdo. Sobre o assunto, o Decreto
n2 2.594/1998 sublinha que tal estimacdo:

e deve levar em consideracao os estudos elaborados com base na andlise detalhada das
condi¢bes de mercado, da situagdao econdmico-financeira e das perspectivas de
rentabilidade da sociedade (art. 30, caput); e

e serarealizada com base em estudos de avaliacao, elaborados por duas empresas (art.
31, caput), sendo facultado ao CPPI determinar a contratacdo de um terceiro
avaliador, caso haja divergéncia, superior a vinte por cento, entre os precos minimos
recomendados nas duas primeiras avaliagdes (art. 31, § 19).

O citado decreto pontua, ainda, que a valoragdo do ativo publico a ser alienado deve ser
realizada a partir da projecdo do seu fluxo de caixa operacional, ajustado pelos valores dos
direitos e obrigacdes ndo vinculados as suas atividades operacionais, bem como pelos valores
que reflitam contingéncias e outros efeitos (art. 30, § 32). A Lei n? 9.491/1997, por sua vez,

13 As recomendacdes foram encaminhadas ao BNDES em abril de 2021, quando da finalizag3o daquele trabalho.
Portanto, ainda ndo houve tempo habil de o Banco implementar as melhorias sugeridas e aprimorar o processo
de avaliagdo da qualidade do trabalho dos consultores, apesar de o BNDES ter sinalizado neste sentido em
manifestacdo ao Relatdrio n2 820808.

15



exige que os critérios de fixacdo e o valor minimo da alienagdo sejam levados ao conhecimento
publico (art. 11, alineas, “g” e “h”).

O preco minimo, assim, é uma das principais condi¢des da desestatiza¢do aprovada pelo CPPI,
motivo pelo qual os estudos que sustentam sua formacao precisam atender aos requisitos de
consisténcia, coeréncia, qualidade e rastreabilidade. Eventuais erros, impropriedades ou
imprecisdes em sua formacdo, quando materialmente relevantes, podem levar a definicao de
um preco minimo subestimado, tendo como consequéncia a reducdo da capacidade de
arrecadacdo do Estado com a venda do ativo publico e a consecucdo de dgios ndo decorrentes
unicamente da atratividade do negdcio. Por outro lado, também, pode ocorrer a
superestimacdo do preco minimo, impactando a atratividade do leildo e um dos objetivos
fundamentais do PND - reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia (art. 12, inciso
|, da Lei n29.491/1997).

c) Dos riscos identificados pelo BNDES em relacao a elaboracao das
avaliacdes econbmico-financeiras

Além da relevancia de o processo de desestatizacdo da CODESA ser prioritdrio para o Governo
Federal, ha criticidade no processo de elaboracdo das avaliagdes econémico-financeiras que
sdo realizadas para fixacdo do preco minimo nos processos de desestatizacdo, no caso em
andlise, da CODESA. Essas avaliagdes sdo suscetiveis a falhas, erros e inconsisténcias,
conforme os riscos mapeados pelo proprio BNDES e expostos na Nota AIGR/DEROC n?
22/2019%4,

Assim, hd de se levar em consideracdo os efeitos deletérios que erros, impropriedades e
imprecisGes de estudos que suportam a desestatizacdo tém sobre o interesse de potenciais
investidores e o apoio das partes interessadas e da sociedade em geral a tal processo. Nessa
toada, o BNDES, no que concerne ao processo de desestatizagdo, considera, como o risco
operacional com maior potencial de dano a sua imagem (risco reputacional), "falhas nas
avaliacdes para estimativa de preco justo de ativos de renda varidvel". Segundo o Banco?®>,
esse risco pode ser descrito da seguinte forma:

Elaboragdo de avaliagdes econdmico-financeiras que contenham:

- Falta de uniformizagdo metodolégica na modelagem de aspectos comuns a
avaliacdo de diversos ativos de renda varidvel (dentre eles: taxa de desconto,

14 No bojo da auditoria que deu guarida a publicacdo do Relatdrio n2? 820808, foi solicitado, por meio da
Solicitacdo de Auditoria n® 820808/02, de 25.05.2020, itens “b”, “c” e “d”, ao BNDES informacdes a respeito do
seu mapeamento de riscos relacionado ao processo de desestatizacdo de empresas estatais federais. Assim
sendo, o BNDES disponibilizou, por meio das por meio das Notas EAD/SUP n2 007/2020, AEP/SUP n2 009/2020 e
AGOV/SUP n? 006/2020, de 15.06.2020, o resultado do Ciclo 2019 de Identificagdo e Avaliagdo de Riscos
Operacionais e Controles Internos (Anexo V — Nota AIGR/DEROC n2 22/2019, de 28.11.2019), e a Declaragdo de
Apetite a Riscos, aprovada pela Resolugdo CA n210/2019. A Nota AIGR/DEROC n2 22/2019 apresenta o resultado
da identificagdo e avaliagdo de riscos operacionais e controles internos da area de Estruturacdo de Empresas e
Desinvestimento (AED) do BNDES, onde foi solicitado que cada area identificasse os riscos reputacionais mais
relevantes associados aos seus processos, em funcdo do impacto significativo na imagem do Banco perante os
publicos de interesse priorizados. O detalhamento dos riscos operacionais e dos respectivos controles foi descrito
no Anexo Il da Nota AIGR/DEROC n?22/2019.

15 Anexo Il da Nota AIGR/DEROC n2 22/2019, de 28.11.2019, do BNDES.
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contabilizagdo de ativos e passivos ndo operacionais, tratamento de contingéncias
possiveis, desconto de holding, perpetuidade, premissas setoriais);

- Premissas inadequadas/insuficientes por desconsiderar aspectos relevantes de
mercado, regulatérios ou tecnoldgicos;

- Erros em férmulas e outras inconsisténcias nas planilhas de avaliagdo; e

- Erro de cdlculo no exercicio de direitos de liquidez ou na realizagdo de novas
operagdes que envolvam a precificagdo de ativos, seja por parametros de valor
definidos em acordo de acionistas, seja pelo préprio valor de mercado desses ativos.
(Ex.: indexagdo a taxas pré definidas, valor econ6mico, valor patrimonial, etc.).

O Banco'® entende, ainda como relevantes no ambito do processo de desestatizacdo, entre
outros, os seguintes riscos: falha provocada na modelagem do projeto; auséncia do registro
de premissas relevantes; falha na fundamentacgao das avaliagGes de renda varidvel (premissas
inadequadas/insuficientes); ocorréncia de erros nas planilhas de proje¢des utilizadas para
avaliagcOes de operacbes de renda varidvel; e falha na precificacdo de ativos investidos e
direitos previstos.

Segundo a Declaracdo de Apetite a Riscos do BNDES, para que o Banco cumpra a sua missao,
é imprescindivel o efetivo acompanhamento e controle de seus riscos. A declaracdo
apresenta, no item 6.3, o Risco Reputacional, que é resultante da percepc¢do negativa por
parte de clientes, contrapartes, acionistas, investidores ou reguladores que pode afetar
adversamente a habilidade do Sistema BNDES de iniciar novos negdcios, manter existentes ou
garantir o acesso continuo a fontes de financiamento.

Nesse sentido, observa-se que o preco minimo, fixado com base nas avaliagdes econémico-
financeiras, é uma condicdo relevante no processo decisério aplicavel a desestatizacao e que
o Banco ja conhece os efeitos negativos da materializagdo dos riscos que emergem das
atividades que suportam a estimacgao de tal valor.

Ressalta-se que cabe ao Banco a responsabilidade pela execucdo e pelo acompanhamento das
medidas de desestatizacdo da CODESA, o que envolve a supervisdo e o monitoramento da
gualidade dos estudos técnicos e das avaliagbes econdmico-financeiras elaboradas pelas
consultorias externas. O fato de o BNDES contratar essas com qualificacdo e responsabilidade
técnica ndo afasta a necessidade de o Banco supervisionar a qualidade dos trabalhos dos
consultores, em especial, a elaboracdo das avaliacdes econémico-financeiras, em que seu
mapeamento de risco indica se tratar de atividade com potencial de impactos negativos para
sua imagem perante os clientes e outras partes envolvidas.

Diante disso, entende-se que os resultados dos testes realizados na presente auditoria e
comunicados por meio deste relatério tém o condao de, especificamente no que se refere a
estimacdo do preco minimo, estimular (i) o BNDES na reflexdo sobre a suficiéncia dos
controles até entdo implementados para mitigar os riscos decorrentes das atividades do
processo de desestatizacdo que estdo sob a sua responsabilidade; e (ii) a correcdo tempestiva
- ou seja, antes da deliberacdo final do CPPI e da etapa do processo competitivo de venda - de
erros, impropriedades ou imprecisdes nos estudos que suportam a tomada de decisdo.

16 Anexo Il da Nota AIGR/DEROC n2 22/2019, de 28.11.2019, do BNDES.
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E importante deixar registrado, ademais, que o preco minimo discutido neste relatério é uma
referéncia e ndo se confunde com o preco justo do ativo, o qual sera conhecido apenas quando
do leildo, momento em que sera possivel identificar quanto o mercado esta disposto a alocar
na aquisicdo da empresa e, especialmente, no direito de explorar o correlato servigo
portuario. Reconhece-se, assim, que o desenvolvimento de um modelo juridico-regulatério
ajustado ao apetite do mercado e capaz de fomentar a concorréncia no leildo é tao importante
quanto a definicao do preco minimo. Alids, a estimacdo adequada do preco minimo é um
primeiro passo para - na presenca de um modelo juridico-regulatério bem calibrado - a
ocorréncia de uma transagdo justa e segura para todas as partes.

d) Da estruturacdo do Relatdrio

O presente Relatério de Auditoria estd estruturado de acordo com as partes e conteudos
abaixo descritos:

(i) Resultados dos Exames: registram-se os achados da auditoria, apresentando os resultados
das analises realizadas;

(ii) Recomendacdes: apresentam as propostas sugeridas pela CGU para tratar as fragilidades
ou riscos identificados;

(iii) Conclusao: apresenta a sintese dos resultados da auditoria;

(iv) Anexos: apresenta a manifestacdo da unidade, seguida de analise da equipe de auditoria.

Na secdo “Resultados dos Exames”, apresenta-se a andlise dos produtos das consultorias
contratadas pelo BNDES em relagdo aos servicos “A” e “B”, os quais materializam a avaliacdo
da CODESA para fins de desestatiza¢ao. Para uma melhor organizagdo e compreensado do que
foi encontrado na anadlise dos produtos, a apresenta¢dao dos achados de auditoria seguira a
seguinte estrutura:

1.1. Da metodologia Utilizada;

1.2. Da modelagem adotada;

1.3. Da analise da taxa de desconto;

1.4. Da andlise das projecdes do Fluxo de Caixa Livre;
1.4.1. Da andlise da projecdo das receitas;
1.4.2. Da andlise da projecdo das despesas;
1.4.3. Da andlise da projecdo dos investimentos; e

1.5. Dos Ajustes.

Vale mencionar que, depois da emissdo da Resolugdo CPPIn2 188/2021 e em resposta a versdo
preliminar deste documento, o BNDES apresentou manifestacdes e documentos
complementares, que foram considerados, analisados e consignados ao longo deste relatério.
Em alguns casos, o Banco ja sinalizou que, apds a andlise e a deliberacao do TCU, promover3,
em conjunto, os eventuais ajustes que se fizerem necessarios na documentacgao que suportou
a decisdo inicial do CPPI. Esses casos permanecem consignados no relatério, para o devido
monitoramento.
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Os apontamentos consignados neste relatério foram, inicialmente, submetidos ao BNDES, em
28.06.2021 (Solicitagdo de Auditoria n2 04/2021, doravante denominada SA de Fatos), e, na
sequéncia, em 08.09.2021, em face do envio do relatério preliminar a estatal. O Banco se
manifestou por meio das Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021 e Nota AEP/SUP n?
16/2021, de 07.10.2021, respectivamente

As avaliagbes apresentadas neste trabalho foram baseadas em analises documentais,
reunioes virtuais realizadas com os gestores do BNDES, respostas encaminhadas formalmente
as solicitacdes da equipe de auditoria e em dados e informacdes extraidos de pesquisas
realizadas na internet, em relacdo as demonstracdes financeiras da CODESA dos exercicios de
2018 a 2020. Nao foram registradas restricdes a este trabalho de auditoria.
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RESULTADOS DOS EXAMES

1. Da anadlise dos produtos dos servicos A e B.

A seguir serdo apresentadas as andlises dos produtos elaborados pelas consultorias
contratadas pelo BNDES em relacdo aos servicos A e B, que materializam a avaliacdo da
CODESA para fins de desestatizagdo.

Foi verificado, nesta auditoria, se os fundamentos utilizados nos estudos e avaliagdes para
estimar o valor econémico da CODESA estdo coerentes entre si e alinhados com as melhores
praticas. Para tanto, dentre todas as atividades contratadas nos Servicos A e B, priorizou-se os
documentos que suportam a tomada de decisdo na valoragdo da CODESA para a
desestatizacdo, com foco maior nos produtos do Servico B, em funcdo da sua abrangéncia e
criticidade, visto que estes serviram de base até para a elaboragdo dos produtos do Servigo A.

1.1. Da metodologia utilizada.

A metodologia utilizada para a avaliacdo da CODESA foi a de fluxo de caixa descontado. Tal
metodologia fundamenta-se na presuncao de que o valor de um ativo esta relacionado a sua
capacidade de gerar caixa ao longo do tempo. Sendo assim, definir o valor de uma empresa
significa dizer quanto os seus fluxos de caixa livre - que serao realizados apenas no futuro -
valem no presente. Para tanto, os fluxos de caixa livre estimados ao longo da vida da empresa
devem ser trazidos a valor presente por meio de uma taxa de desconto.

1.1.1. Da metodologia do Fluxo de Caixa Livre

Uma empresa funciona capturando recursos de acionistas e de terceiros e os investindo em
ativos operacionais. Quando os ativos comegam a funcionar, espera-se que estes sejam
capazes de produzir fluxos de caixa liquidos suficientes para remunerar os credores e
acionistas do negécio.

Os fluxos de caixa liquidos operacionais sdo produzidos pela diferenca entre os ingressos de
recursos provenientes da venda de bens e servicos e os gastos com custos e despesas
necessarios para realizar a respectiva venda. Todavia, nem todo caixa gerado a partir das
operacdes da empresa pode ser utilizado para remunerar os portadores de titulo de divida da
companhia ou para distribuir aos acionistas.

Isso ocorre porque a medida que os ativos operacionais vdao se desgastando as empresas
necessitam adquirir novos para manter ou mesmo ampliar sua capacidade de producdo. Essa
acao implica a destinacao de parte do caixa operacional gerado para investir em novos ativos
gue serdo usados para continuar a producao de bens ou servicos. Portanto, o fluxo de caixa
livre de uma entidade para determinado periodo é reduzido pelo volume de recursos que
serdo desembolsados para a recomposicdo ou ampliacdo de ativos operacionais dessa
empresa.
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Nesse sentido, o fluxo de caixa disponivel (livre) pode ser entendido como o resultado gerado
pelas operagdes da empresa menos os investimentos em ativos operacionais que serao
realizados no periodo. Sendo assim, podemos concluir que uma empresa tende a valer mais a
medida que aumenta suas receitas, reduz seus custos e despesas, bem como diminui sua
necessidade de investimento para gerar os mesmos niveis receita.

De forma simples, o fluxo de caixa livre esperado de uma empresa pode ser estimado a partir
dos seguintes passos:

1. Definir o periodo que a avaliacdo vai ocorrer;

2. Estimar as receitas da empresa no periodo definido;

3. Estimar os custos e despesas que ocorrerdo para a realizacdo das receitas; e
4

Estimar os investimentos necessdrios para suportar a manutencdo e eventual
ampliacdo das operacdes da empresa.

O fluxo de caixa livre pode ser calculado de duas maneiras:

e O fluxo de caixa livre do equity (FCFE), que abrange os fluxos disponiveis aos
proprietarios do negdcio (acionistas); ou

e O fluxo de caixa livre da firma (FCFF), que além dos proprietdrios também engloba a
remuneragado do capital de terceiros (divida).

Na avaliacdo da CODESA, foram utilizados os Fluxos de Caixa Livre da Firma (FCFF), o que
determina qual tipo de taxa de desconto sera utilizada para trazer ao valor presente o referido
fluxo de caixa.

1.1.2. Metodologia da Taxa de Desconto

Definida a metodologia do Fluxo de Caixa de Livre da Firma (FCFF) para esta avaliacao, faz-se
necessario definir a respectiva taxa de desconto para se chegar ao valor presente liquido (VPL)
da empresa. Como o FCFF precisa remunerar tanto o capital de terceiros (dividas) quanto o
capital proprio (acionistas), a taxa desconto a ser utilizada, necessariamente, refletira o custo
de capital de terceiros e o custo de capital proprio. Para tanto, segundo o produto 10
(Relatério de Valuation), foi utilizada uma ponderacdo a partir da sua estrutura de capital. O
custo médio ponderado de capital (WACC) pode ser definido a partir da seguinte equacao:

WACC =Kd*(1-T) =

K
D+E D E

Onde:

Kd: Custo da divida

Ke: Custo de capital proprio
D: Divida

E: Capital Proprio (Equity)
T: Aliquota de tributos

Por ser mais complexo e de grande importancia na presente avaliacdo, seguem consideracdes
sobre o Custo do Capital Préprio (Ke).
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1.1.2.1. Custo de Capital Préprio (Ke)

Nesta avaliacdo, o custo do capital préprio foi definido pelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM). O modelo busca estabelecer uma relagdo entre o risco de um ativo e o retorno que o
investidor exige para adquiri-lo.

O CAPM presume que os investidores utilizam a diversificagdo para otimizar a eficiéncia de
suas carteiras e por esse motivo o retorno esperado de um ativo ndo deve remunerar 0s riscos
que podem ser diversificados. O modelo considera que o risco sistematico ao qual uma acgao
estd exposta deve ser estimado em relagdo a uma carteira ampla de mercado. A definicao
desse risco é indicada pelo coeficiente beta, que mede o grau de sensibilidade de um ativo a
uma carteira de mercado. A férmula abaixo representa algebricamente o CAPM:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)

Onde:

Ke = Retorno esperado (custo de capital proprio)
Rf = Taxa Livre de Risco

[ = Coeficiente de risco sistemdtico (Beta)

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado

A partir da equacao acima, pode-se dizer que o custo de capital préoprio é uma composicdo de
dois fatores, a taxa livre de risco e um prémio por investir em um ativo de risco [ (Rm — Rf)].
Decompondo a formula, verifica-se que o prémio por investir em um ativo com risco é igual
ao valor do retorno excedente de uma acéao.

(Ke —Rf) = B(Rm — Rf)

Em outras palavras, o retorno excedente que o investidor espera receber (Ke — Rf) é
completamente explicado pelo prémio de risco, ndo havendo outros fatores que possam
influenciar na estimativa desse valor. Por sua vez, a diferenca entre os prémios de risco de
diferentes acGes é determinada pela diferenca entre seus betas de mercado.

Nesse contexto, para o CAPM, todo o risco sistematico de uma ativo deve ser capturado pelo
seu coeficiente beta. Contudo, essa premissa parece mais adequada aos mercados mais
maduros e eficientes. Para mercados emergentes, o modelo apresenta limitacdes que o
impede de capturar todos os riscos envolvidos.

Uma empresa que opera no Brasil certamente esta exposta a mais riscos que uma empresa
gue atua no mercado americano. Atualmente, esse risco ndo pode ser capturado pela versado
original do CAPM, o que demanda a inclusdo de um prémio por investir em mercados mais
arriscados. Dessa forma, considerando as particularidades elencadas acima, apresenta-se a
seguir a equacdo do CAPM, que foi utilizado na presente avaliacdo.

Ke =Rf + B(Rm—Rf)+Rp

Onde:
Ke = Retorno esperado (custo de capital proprio)
Rf = Taxa Livre de Risco
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[ = Coeficiente de risco sistemdtico (Beta)
Rm = Retorno esperado da carteira de mercado
Rp = Risco pais

1.2. Da modelagem adotada

De acordo com o Relatdrio de Modelagem de Venda (produto 11), cabe ao Consdrcio Portos
B definir o modelo de negdcio que sera utilizado como parametro para a elaboracdo da
avaliacdo econdmica para fins de desestatizacao da CODESA.

A proposta elaborada pelo servigo B estabeleceu que a desestatizagdo dos portos de Vitéria e
Barra do Riacho ocorrera por meio de uma concessao a um operador privado pelo periodo de
35 anos, conforme prazo definido pelo poder concedente. O modelo adotado é o Private
Landlord, o que na pratica significa o modelo de Landlord’ tradicional, entretanto, um
operador privado assume as fun¢des de autoridade portuaria. Nesse sentido, o futuro
concessiondrio serd remunerado pelas receitas de tarifas portudrias e pelas rendas
patrimoniais da exploragdo das areas integrantes do porto.

As receitas tarifarias foram estimadas a partir da projecdao de demandas realizada pela Modal
Consult, que compbe o Consdrcio Portos B. A demanda estimada fundamentou-se,
primordialmente, nos estudos elaborados pelo Plano Mestre do porto e no Plano Nacional de
Logistica Portudria (PNLP). As receitas tarifarias subdividem-se em:

a. Infraestrutura de acesso aquaviario;

b. Acostagem;
c. Infraestrutura operacional ou terrestre;

d. Armazenagem.

Sobre essas receitas, destaca-se a relevancia da estimativa da receita de infraestrutura de
acesso aquaviario para a modelagem apresentada. Além de representar parcela significativa
da renda esperada pelo negécio, as demais receitas tarifarias sdo projetadas em funcdo dela.
Nesse sentido, eventuais aumentos nas receitas de infraestrutura aquaviaria repercutirao,
proporcionalmente, nas demais receitas tarifarias.

De forma pratica, a proje¢ao das receitas tarifarias seguiu a seguinte légica:
1. Projecdao de demanda para estimar a carga a ser movimentada;
2. Definicao do valor da tarifa por carga movimentada;

3. Produto do valor da tarifa e da carga movimentada para estimar a receita de
infraestrutura de acesso aquaviario;

17 Conforme a Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021, o modelo Landlord port é aquele que a Autoridade
Portudria gere a ocupagdo das terras e infraestrutura de acesso ao porto, delegando as fungdes de
movimentac3o de cargas e outros servicos como armazenagem aos demais agentes de mercado. E um modelo
menos intensivo em capital, pois os investimentos em superestrutura ficam a cargo dos exploradores de
terminais portuarios. As principais linhas de receita desse modelo sdo as provenientes das tarifas de acesso
aquaviario e terrestre e as receitas patrimoniais. Trata-se do modelo presente em portos na Australia, Bélgica
(Antuérpia) e Holanda (Rotterdam).
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4. Projecdo das demais receitas tarifarias a partir de seu percentual histérico em relagdo
a receita de infraestrutura de acesso aquaviario.

Como pressuposto, a modelagem assumiu que toda carga destinada ao porto organizado
pagara tarifa de acesso aquavidrio'®. Por esse motivo, as projecdes de receita levam em
consideracdo os resultados que serdo obtidos pelo fluxo de cargas do terminal Portocel,
localizado no porto de Barra do Riacho. Atualmente, em fung¢do de um acordo com a Portocel,
a CODESA nao é responsavel pela manutencdo do canal de acesso de Barra do Riacho, e, por
esse motivo, é remunerada apenas pela utilizacdo da drea de abrigo. Todavia, a partir de 2022,
o modelo considerou que o concessiondrio ira assumir o controle de toda a infraestrutura
aquaviaria e, portanto, fara jus a cobrar a tarifa integral das cargas movimentadas naquele
porto.

Essa assungdo tem significativo impacto na modelagem pela materialidade da carga de
Portocel. Sobre isso, destaca-se que, para 2022, mais de 50% do total da receita estimada pelo
uso da infraestrutura do acesso aquaviario decorre da movimentacdo de cargas neste
terminal.

Ainda sobre as receitas tarifarias, o modelo assumiu a premissa de que, a partir de janeiro de
2025, serdo arrendados todos os bercos publicos e sem contrato de uso exclusivo, de forma a
maximizar os valores de arrecadacdo de receita. Por esse motivo, ndo sdo projetadas receitas
tarifarias de acostagem e de armazenagem a partir desta data.

No que diz respeito as receitas patrimoniais, a modelagem considerou a manutengado da
maioria dos atuais contratos a condi¢dao de mercado. Para as dreas operacionais livres e com
potenciais de exploragdo, foi assumida uma ocupagao gradual, iniciando com 10% em 2022 e
alcangando 100% em 2030.

Entretanto, Barra do Riacho possui, em sua retrodrea, uma parcela greenfield de 522.297 m?,
gue ndo foi objeto de modelagem especifica, embora faca parte do objeto da concessdo. De
acordo com a avaliacdo, ndo ha perspectiva de movimentacdo de cargas que suportem a
implantagao de um empreendimento no local. Por esse motivo, a modelagem o tratou como
uma cessao onerosa, cobrando 2% ao ano do seu valor de avaliagdo imobiliaria,
aproximadamente, 65 milhdes de reais. Contudo, ndo ha contrapartida de receita estimada
para esse gasto.

Para suportar a realizacdo das receitas estimadas, o modelo de negdcio estimou também os
custos e despesas operacionais. A proje¢ao considerou, como benchmark, a estrutura atual da
CODESA, bem como outras empresas de porte semelhante.

Parcela significativa dos custos e despesas operacionais estimados sdao destinados ao gasto
com pessoal. Sobre esse assunto, cabe informar que a modelagem estabeleceu a premissa

18 Em manifestacdo ao relatério preliminar, o BNDES entendeu pertinente registrar que “o pressuposto de que
toda a carga destinada ao porto pagara tarifa de acesso aquaviario tem fundamento no arcabouco regulatério
estabelecido para a concessdo do porto organizado, baseando-se na isonomia entre os usuarios da referida
infraestrutura. Em contrapartida a receita originada pela remuneracdo da infraestrutura de acesso aquaviario no
porto de Barra do Riacho, a concessiondria deverd assumir integralmente a sua operacdo” (Nota AEP/SUP n®
016/2021, de 07.10.2021).
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gue os empregados atuais da CODESA gozam de estabilidade de 12 meses a partir da
concessdo (conforme Resolugdo CPPI n2 188/2021)%. Além disso, foram adicionados mais trés
meses para a realizagao dos ajustes da empresa vencedora do certame da concessao a nova
estrutura de pessoal. A partir desse periodo, no caso, abril de 2023, a modelagem estimou
que a darea de pessoal operacional poderia reduzir 41 dos seus 152 empregados atuais.
Considerando a transferéncia dos bercos publicos aos arrendatarios em janeiro de 2025,
estimou-se que, nessa data, a companhia poderia dispensar mais 30 guardas portuarios.
Quanto as despesas com pessoal, a CODESA atualmente opera com 87 empregados na area
administrativa, o modelo estabeleceu que, a partir de outubro de 2023, o mesmo trabalho
podera ser realizado com 60 empregados.

A premissa que a modelagem assumiu sobre o arrendamento de todos os terminais de uso
nado exclusivo também produziu efeito nas necessidades de investimento da companhia. De
acordo com a avaliacdo, eventuais compras de equipamentos para manter ou melhorar a
capacidade de movimentacdo de cargas serdo de responsabilidade dos arrendatarios dos
terminais. Cabe esclarecer que, no modelo Landlord a ser adotado, a concessiondria ndo
poderd realizar diretamente operagdes portudrias?.

Ainda sobre investimentos, a modelagem considerou que ndo serdo necessarios novos
investimentos em infraestrutura para aumentar a capacidade operacional, uma vez que hoje
0 porto opera com apenas 50% de seu potencial.

Um outro ponto importante da modelagem diz respeito a remuneracdo da Unido pela
concessao dos portos de Vitdria e Barra do Riacho. Conforme apresentado no Relatério de
Valuation (produto 10), a Unido sera remunerada de trés formas, uma parcela a vista no ato
da venda, 25 parcelas fixas com inicio a partir do sexto ano e uma parcela variavel, de
apropriacdo mensal, que corresponde a 7,5% da receita bruta que for auferida ao longo do
periodo da concessdo. Nesse sentido, tendo em vista que a parcela da outorga variavel é
descontada do fluxo de caixa da empresa, o valor da avaliacdo apresentado no produto 10
n3o representa integralmente o valor econémico da CODESA??.

Cabe ressaltar que essa remuneragao da Unido foi definida por meio da Resolugdao CPPI n2
188/2021. Segundo o seu artigo 82, o valor econémico, deduzidos os passivos liquidos

% Em manifestac3do ao relatério preliminar, o BNDES entendeu pertinente registrar que “(...) os avaliadores
contratados apenas refletiram em seus modelos financeiros as condi¢Ges oferecidas para empregados da
CODESA conforme decisdes do vendedor e do poder concedente, apresentadas no Oficio n? 1/2021/CGMC-
SNPTA/DNOP/SNPTA, de 06/01/2021” (Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021).

20 por esse motivo, segundo o BNDES, “considerou-se aceitavel a premissa estipulada pelas consultorias externas
de que a aquisicdo de equipamentos sera feita pelos préprios terminais, tendéncia observada em portos que
atuam segundo o modelo landlord, seja este Ultimo publico ou privado (Nota AEP/SUP n2 016/2021, de
07.10.2021).

21 Em manifestacdo ao relatdrio preliminar, o BNDES entendeu pertinente registrar que “(...) o valor da avaliac3o
citado corresponde ao valor da outorga devida a vista, sendo importante registrar que os relatérios elaborados
indicaram expressamente os demais encargos devidos pelo concessionadrio, entre outros, as contribuicdes fixas
e variaveis. Visando informar os decisores, o Relatério 11 traz, além das condi¢Bes dos encargos contratuais
devidos pelo concessionario, o valor presente liquido estimado das contribuicGes variaveis e das contribuicdes
fixas anuais (pdagina 43)” (Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021).
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apurados na avaliacdo da empresa, resulta na seguinte remuneracdao minima a titulo de
outorga a Unido:

| - contribuicdo inicial minima de RS 479.953.664,72 que dever3o ser pagos a vista;

Il - 25 parcelas de contribuicdes fixas anuais no valor de RS 31.086.184,42, atualizadas pelo
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA até a data de sua efetiva liquidacao;

Il - contribuicdo variavel anual equivalente a 7,5% ao ano sobre a totalidade da receita bruta
auferida no ano anterior ao pagamento; e

IV - eventual 4gio sobre o valor indicado no item | oferecido pelo licitante vencedor do leildo.

1.2.1. Auséncia de fundamentacao que sustente a efetivacao integral
dos arrendamentos dos terminais publicos em 3 anos.

Conforme ja falado acima, a modelagem proposta assume que, a partir de janeiro de 2025,
trés anos apds o inicio da concessao, a companhia conseguira arrendar todos os seus bercos
publicos. No cendrio idealizado, a mudanga proporcionara maximiza¢do da receita, reducao
dos custos operacionais e dos niveis de reinvestimento, uma vez que parcela desses encargos
estdo associados aos terminais publicos que passariam a ser privados (uso exclusivo).

Considerando os fatores que sdo capazes de melhorar os fluxos de caixa de um negécio, tal
como explicado no item 1.1.1, a premissa assumida pelos consultores implicou em
significativo ganho na valoracdo da CODESA. Isso aconteceu porque os seus fluxos de caixa
projetados cresceram como consequéncia do aumento do resultado operacional da
companhia, associado a uma redug¢ao do nivel de investimento necessario. Por esse motivo,
destaca-se que parcela do valor estimado da CODESA estd relacionado com a viabilidade dessa
premissa e que eventuais incertezas na sua realizagao representariam distorgdes significativas
no valor estimado.

Sobre esse assunto, o conteludo discorrido na modelagem é sucinto, restringindo-se a afirmar
gue o novo concessionario optaria por esse formato, contudo, ndo apresentou explicagdes ou
as condi¢Bes para que o desejo do futuro concessiondrio seja uma situacao factivel de ser
alcancada.

O BNDES informou?? que o risco de demanda fica alocado no concessiondrio, a ado¢do do
modelo landlord proposto ndo implica em aumento do risco e a ocupacdo das dareas
desocupadas foi modelada com um ramp up gradual de 10% ao ano. Destacou, ainda, que a
area greenfield de Barra do Riacho permanece ociosa ao longo do periodo projetado. Além
disso, apresentou o detalhamento quanto aos modelos e as premissas adotadas, dentre elas,
que (i) o modelo landlord tende a conferir melhores indices de produtividade, (ii) os
exploradores de terminais portuarios podem oferecer solugdes logisticas completas, atraindo
mais cargas para o porto, e (iii) havera ganhos de produtividade com a reducdo do tempo de
atracacdo das embarcacdes.

22 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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Além disso, em manifestac3o ao relatério preliminar, o Banco asseverou?? que:

(...) ainclusdo de bergos de uso exclusivo no ambito de contratos de arrendamento
ja ocorre no porto de Vitdria. Atualmente, o porto conta com seis dos nove bergos
operacionais utilizados de forma exclusiva ou preferencial. Assim, a premissa
adotada pelas consultorias contratadas foi de que este modelo também viria a ser
adotado quando da celebragdo de contratos com novos exploradores de dreas
operacionais do porto. Deve-se notar que, ao adotar esta premissa e estimar a
geracao de receitas com arrendamento de areas de bergos, ha uma contrapartida
em reduzir-se a previsdo com receitas de tarifas de acostagem. Ndo obstante esta
premissa em relagdo ao modelo de negdcios, o Plano de Exploragdo Portudria (Anexo
| ao Contrato de Concessdo) traz obrigacdo de realizagdo de intervencgdes para
recuperac¢do de determinados bergos, como a reforma estrutural dos bergos 206 e
905, além da substituicdao de cabegos de amarragao e de defensas.
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Apesar da premissa adotada pelos consultores de ocupacgdo dos bergos em até cinco
anos do inicio da concessdo, a ocupagado das demais areas operacionais foi prevista
para ocorrer de maneira mais gradual, partindo-se da situagdo atual em que ha uma
parcela das areas utilizada por detentores de contratos de longo prazo e parte
utilizada por operadores que ndo possuem contrato, e elevando-se gradualmente a
ocupacao das areas no porto de Vitoria.
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Como apresentado na Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021, o modelo
selecionado pelo poder concedente (Private Landlord Port) atribui o risco comercial
do desenvolvimento de negdcios ao concessionario. Assim, tendo em vista:

e as estimativas de movimentagdo potencial de cargas pelo porto de Vitdria
consubstanciadas no relatério de mercado elaborado pelas consultorias
especializadas;

* 0 historico de utilizacdo de bergos no porto de Vitéria por detentores de contratos
de arrendamento, com a maioria dos bercos operacionais do porto em regime de
exclusividade ou de preferéncia;

23 Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021.
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* a estimativa de ocupacdo gradual das areas e dos bergos por exploradores de areas
operacionais;

* a ndo consideragdo de receitas originadas com servicos de acostagem, em
contrapartida a premissa de destinagdo dos bercos de atracagdo em contratos de
uso das areas; e,

¢ 0 modelo de concessdo selecionado pelo poder concedente e a alocagdo do risco
comercial e de desenvolvimento de negdcios ao concessionario,

reitera-se ndo se considerar como impropriedade ou risco ndo tratado as premissas
propostas pelos consultores externos.

Dessa forma, os consultores e o BNDES consideram razoavel - a despeito dos potenciais efeitos
sobre a valorizacdo da empresa - a alocacdo, no concessionario, do risco de ndo efetivacao
integral dos arrendamentos dos terminais. E importante, contudo, que as razdes para tal
posicionamento sejam claramente expostas aos tomadores de decisdo, motivo pelo qual se
entende que o produto que tratou da temdtica precisa ser adequadamente atualizado,
especialmente, com as informacdes apresentadas, pelo Banco, por ocasidao da manifestacao
ao relatorio preliminar.

1.2.2 Risco de nao efetivacao das receitas projetadas em Barra do
Riacho

O Porto de Barra do Riacho possui dois Terminais de Uso Privativo (TUP) em funcionamento,
Portocel e o Terminal Aquavidrio de Barra do Riacho (TABR), os quais, em conjunto,
movimentam mais de 9 milhdes de tonelada por ano. Atualmente, a CODESA ndo tem
responsabilidade sobre a manutenc¢ao do canal de acesso de Barra do Riacho. Essa situagao
faz parte de um acordo da companhia com a Portocel.

A modelagem apresentada acima prevé que a nova proprietaria da CODESA assuma o controle
da infraestrutura aquaviaria de Barra do Riacho e passe a auferir a receita integral sobre as
cargas movimentadas neste porto?*. A tarifa assumida, no modelo proposto, é a mesma que
a companhia cobrard pela utilizacdo da infraestrutura aquaviaria no Porto de Vitdria.

Segundo o estudo de mercado (produto 5), o termo de compromisso firmado entre a CODESA
e Portocel estabelece remuneracdo pelo uso da infraestrutura aquavidria devido a utilizagao
do molhe de Barra do Riacho que pertence a autoridade portuaria. Em janeiro de 2020, o valor
da remuneracdo era RS 0,72 por tonelada movimentada.

Entretanto, de acordo com o modelo proposto, a partir de janeiro de 2022, a Portocel passara
a remunerar a CODESA pela tarifa integral. Nesse contexto, tendo em vista a relevancia da
carga movimentada e o incremento em relacdo aos atuais niveis de receita, hd de se
considerar o risco dessa premissa ndo se concretizar, uma vez que nao foram encontrados
elementos para tanto. Nesse sentido, o préprio estudo, no produto 07, alerta para a
necessidade de resolucdo desse impasse antes de finalizar a concessao.

24 Em manifestac3o ao relatério preliminar, o BNDES solicitou que fosse consignado, neste ponto, o seguinte
esclarecimento: “(...) a modelagem reflete o estipulado no Contrato de Concessdo aprovado pelo poder
concedente, qual seja, da cobranca pela concessionaria da tarifa de infraestrutura de acesso aquaviario de todos
0s usuarios dos portos organizados” (trecho extraido da Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021).
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Em relacdo ao tema, o BNDES reconheceu?® que, de fato, a CODESA j& poderia estar
desempenhando a fungdo de gestdo e administracdao do acesso aquaviario do Porto Barra do
Riacho e que ndo enxerga risco de ndo efetivacao dessas receitas, pois, com o processo de
desestatizacdo, a concessiondria tera a remuneragdao da Autoridade Portuaria na
integralidade. Informou que foram recebidas sugestdes quanto a manuten¢ao do acesso na
Consulta Publica n2 19/2020 (ANTAQ), as quais foram acatadas com a inclusdo de anexo
especifico para regular a transicao de operagdes.

Em adic¢do, por ocasido da manifestacdo ao relatdrio preliminar, o Banco?® apresentou, a CGU,
a seguinte opinido dos consultores juridicos do projeto, que, segundo a institui¢ao financeira,
embasa o tratamento regulatério e a respectiva proje¢cdao na modelagem elaborada:

O Termo de Compromisso firmado entre Codesa e Portocel é um pacto acessdrio ao
termo de autorizacdo celebrado entre a Unido e a Portocel, por meio do qual foi
autorizada a exploracdo de terminal privado por essa empresa privada. Este Termo
de Compromisso firmado em 1997 tem como objetivo estabelecer as
responsabilidades pela manutengdo do canal de acesso de Barra do Riacho e
detalhar a forma de remuneracdo devida a Autoridade Portuaria Codesa pelo uso de
infraestrutura publica pela Portocel.

Nesse passo, a evolugdo natural dessa relagdo de pagamento é a migragao para o
sistema tarifario, uma vez que o pressuposto fundamental é a remuneragdo
proporcional do usuario. Como principio basilar da estruturacdo da modelagem
juridico-regulatdria da concessao, ha o respeito aos contratos firmados e em vigor.

O préprio Termo de Compromisso, no Paragrafo Terceiro da Clausula Terceira,
estabelece que a PORTOCEL ficaria responsavel integralmente pela implantagdo e
manutengdo da sinalizagdo nautica e realizacdo da dragagem de manutengdo do
canal de acesso do porto de Barra do Riacho enquanto o terminal PORTOCEL fosse o
unico em funcionamento no porto de Barra do Riacho.

Assim, o inicio da exploragao de outras dreas para fins portudrios no Porto de Barra
do Riacho seria o evento que autoriza a revisdo das obrigacdes e remuneracgdes
estabelecidas pelo Termo de Compromisso que foi firmado quando Portocel era a
Unica infraestrutura portudria em operagdo naquele porto, e tal revisdo se faz
necessaria para a manutencdo da oneragdo proporcional a cada usuario.

Em suma, a revisdao do Termo de Compromisso foi prevista no préprio documento e
serd exercida nos termos previstos no Contrato de Concessao aprovado pelo Poder
Concedente, respeitando a alocagdo proporcional da remuneragdo entre os
diferentes usuarios da infraestrutura. Vale notar que a revisdo do Termo de
Compromisso ndo havia ocorrido até entdo por mera liberalidade das partes, sendo
certo que a Portocel poderia exigir essa revisdo com a Codesa, a qualquer momento.
Desde 2013, quando entrou em operacdo o TABR — Terminal Aquavidrio de Barra do
Riacho, o TUP Portocel deixou de ser o uUnico terminal operacional no Porto
Organizado de Barra do Riacho. Nao ha, portanto, incompatibilidade entre a previsao
de gestdo do canal pela administragdo do porto no ambito do Contrato de Concessdo
e o Termo de Compromisso.

Além disso, o BNDES salientou que:

Tal entendimento foi confirmado em diversas reunides realizadas entre equipes do
Ministério da Infraestrutura e o TUP Portocel. Nesse sentido, podem ser citadas
algumas das reunides realizadas com representantes da Portocel, tanto nas etapas

25 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.

26 Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021.
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iniciais do projeto como em fases mais avangadas, nas quais foram discutidos, dentre
outros assuntos, a questdo do acesso aquaviario de Barra do Riacho.

Data Assunto Inatituicoes Participantes
12/08/2020 | Portocs’ & desestatizacio da | SNPTA CODESA BNDES ¢ PORTOCEL
Codeza

15/08/2020 | Portocs’ @ desestatizacao da SNPTA, CODESA BNDES ¢ PORTOCEL
Codeea = Continuagao
03/03/2021 | Desestatizacio da CODESA = | SNPTA ATP, HBSA. IMETAME MEN
Associagoes. PORTO SUDESTE. PORTOCEL
SUZANO, TRANSPETRO, PORTO DO
ACU, PORTO TAPUA &
ARCELORMITALL

09/03/2021 | Desestatizacio da CODESA = SNPTA, ATP, HBSA. IMETAME MREN
Aszocizgtes = conBnuagao. PORTO SUDESTE. PORTOCEL
SUZANO, TRANSPETRO, PORTO DO
ACU. PORTO TAPUA @
ARCELORMITALL

03,/06/2021 | Projeto Codaza = Portoce: SNPTA, BNDES, PPl e PORTOCEL

22/07/2021 | Concessdo da Codesa/Barra do | SNPTA CODESA SUZAND,
Riacho PORTOCEL, ATP.

Especificamente sobre Gestdo do acesso aquaviario de Barra do Riacho e em
resposta as interacGes com aquele TUP e as contribui¢cdes recebidas no ambito do
processo de Consulta Publica da Antaq, destaca-se a inclusdo do Anexo 9 da Minuta
do Contrato de Concessdo, o qual ndo fora previsto quando da abertura daquela
Consulta Publica, e que visa a estabelecer um conjunto de atividades que enderegam
as necessidades de continuidade, eficiéncia, operacionalidade, transparéncia,
modicidade e universalidade na presta¢do dos servigos na transicdao das operagdes
do Acesso Aquaviario do Porto Organizado de Barra do Riacho.

Assim, o BNDES — com base em posicionamento da consultoria juridica que assessora o projeto
desestatizacdo da CODESA e em tratativas até entdo conduzidas pelo Minfra junto a Portocel
- considera baixo o risco de nao efetivacdao das receitas projetadas em Barra do Riacho,
especificamente no que concerne a alteragcao tarifaria prevista no caso do citado TUP.
Contudo, até a conclusdo deste relatdrio, ndo foram apresentados elementos que indicassem
gue a questdo ja tenha sido definitivamente solucionada, motivo pelo qual o presente alerta
foi mantido. Entende-se, ademais, que o produto atinente a este tema precisa ser
devidamente atualizado, de modo que os tomadores de decisdo conhecam o estagio das
negociacoes referentes a questdo ora tratada, bem como estejam cientes dos potenciais
efeitos de seu ndo equacionamento.

1.3. Da analise da Taxa de desconto

A andlise da Taxa de Desconto ficou restrita aos documentos que foram produzidos com base
na posicao financeira de 31.12.2020. Foram considerados os Relatérios Econémico-Financeiro
(produto 9) e de Valuation (produto 10) e as planilhas de avaliagdes realizados pelos servicos
A e B. A taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa da companhia foi estimada pelo custo
médio ponderado de capital (WACC).

Com o objetivo de demonstrar a importancia da taxa de desconto na formacdo do preco
minimo da CODESA, realizamos uma simulacdo com incrementos no WACC utilizado no
servico B (9,2%), positivos e negativos, da ordem de 0,2%, evidenciando assim a sensibilidade
do valor da empresa diante desses incrementos. Essas estimativas de impacto consideraram
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as projecOes financeiras que foram enviadas para a tomada de decisdo e publicacdo da

Resolucdo CPPI n2 188/2021%.

Quadro 03 - Simulag¢ao de sensibilidade do prego minimo as variagées do WACC

Incremento em Var% em Efeito
relagdo ao WACC Valor da Empresa Diferen¢a do Preco relagdo ao multiplicador

base (a) (RS mil)) Base (RS mil) preco base (b) (b/a)
10,2% 1,00% 655.717,00 - 63.824,00 -8,87% - 8,87
10,0% 0,80% 667.775,00 - 51.766,00 -7,19% - 8,99
9,8% 0,60% 679.833,00 - 39.708,00 -5,52% - 9,20
9,6% 0,40% 692.840,00 - 26.701,00 -3,71% - 9,28
9,4% 0,20% 705.679,00 - 13.862,00 -1,93% - 9,63

9,2%* 0,00% 719.541,00 - 0,00%

9,0% -0,20% 733.427,00 13.886,00 1,93% - 9,65
8,8% -0,40% 747.377,00 27.836,00 3,87% - 9,67
8,6% -0,60% 762.320,00 42.779,00 5,95% - 9,91
8,4% -0,80% 777.561,00 58.020,00 8,06% - 10,08
8,2% -1,00% 792.802,00 73.261,00 10,18% - 10,18

* WACC base, utilizado na avaliagdo do Servico B

Fonte: Elaborado pela CGU.

Grafico 1 —Sensibilidade do preco minimo as variagées do WACC

B Incremento em relagdo ao WACC base (a) Var% em relagdo ao preco base (b)

10,18%
8,06%
5,95%
3,87%
1,93%

1,00% 0,80% 0,60% 0,40% 0,20%

0,00%
. || || - — 0

0,00%
-0,40% -0,60% -0,80% -1,00%

-0,20%
-1,93%
-3,71%
-5,52%
-7,19%
-8,87%

Fonte: Elaborado pela CGU.

2727 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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Como demonstrado acima, a alteracdo da taxa de desconto (WACC) tem um efeito
multiplicador inverso significativo no pre¢co minimo da CODESA, em alguns casos, mais de 10
vezes. A cada incremento de 0,2 % no WACC, o valor minimo da empresa se reduz em RS 13,
86 milhdes aproximadamente, e a cada decréscimo de 0,2% no WACC, esse valor se eleva em
RS 13,82 milhdes, também aproximadamente.

Demonstrada a importancia da taxa de desconto na presente avaliacdo, a seguir serao
apresentadas consideragdes sobre as op¢des escolhidas pelos avaliadores (servico A e servico
B) para estimar a taxa a ser utilizada para descontar o fluxo de caixa esperado.

1.3.1. Taxa Livre de Risco

Um ativo livre de risco é aquele que o retorno esperado pelo investidor é certo e nao
apresenta variancia. Para ser qualificado assim, esse ativo deve dispor da inexisténcia de risco
de inadimpléncia e de reinvestimento. Ademais, o titulo selecionado deve ser coerente com
o parametro livre de risco utilizado no prémio de mercado e, também, ter seu fluxo de caixa
compativel com os da empresa avaliada.

Para avaliar a compatibilidade dos fluxos de caixa da empresa e do titulo, Damodaran (2008)?8
utiliza o prazo médio de recebimento do investimento (duration). Para ele, o prazo médio de
recebimento dos fluxos de caixa de uma empresa madura estd entre 8 e 9 anos. Normalmente,
os avaliadores escolhem os titulos de longo prazo emitidos pelo tesouro do governo
americano com vencimento em 10 ou 30 anos. Damodaran sugere a escolha dos titulos de 10
anos, pois, de acordo com o autor, esses titulos tém prazo médio de recebimento dos seus
fluxos de caixa em 8,44 anos. J& os Bonds com vencimento em 30 anos tém duration,
aproximada, de 18 anos.

1.3.1.1. Taxa Livre de Risco da avaliacao A - Escolha de parametro
injustificado quanto a janela temporal adotada para estimagao da taxa
e inconsistente em relacdo a definicdo do risco pais

De acordo com as informacdes contidas no Relatdrio de Valuation do servico A, verificou-se
gue foi selecionado como parametro livre de risco o titulo de 10 anos do tesouro americano,
tal como Damodaran sugere. No que diz respeito a forma de estimar essa taxa, o avaliador
considerou que seria realizada pelo retorno médio desse titulo nos ultimos 25 anos.

A utilizacdo de uma média histérica, em especial aquelas mais longas, ndo parece ser a
abordagem mais adequada para estimar a taxa livre de risco que ird compor a taxa utilizada
para descontar o fluxo de caixa futuro da companhia avaliada. Ademais, no relatério
produzido pelo avaliador A, ndo foram encontradas justificativas que sustentem a escolha da
janela de 25 anos para estimar a taxa livre de risco.

28 DAMODARAN, Gestdo Estratégica do Risco: Uma Referéncia para a Tomada de Riscos Empresariais- edi¢cdo
2008
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Por outro lado, a taxa corrente representa o rendimento esperado de um titulo a partir de seu
valor de mercado atual e do seu fluxo de caixa futuro. Ao defender a utilizagdo de taxas
correntes, Sanvicente (2015)%° argumenta que, por se tratar de um mercado com alta liquidez,
espera-se que este seja razoavelmente eficiente para estimar cotagbes correntes e
representativas de um custo de oportunidade livre de risco.

Em resposta a CGU, o BNDES apresentou uma boa argumentacdo em favor da adocado de taxas
histéricas normalizadas diante de um cenario econémico com juros reais negativos. De acordo
com o Banco, a utilizacdo de taxas correntes em um ambiente atipico de juros reais negativos
demandaria a utilizacdo de retornos correntes esperados e ndo do prémio de risco mercado
obtido por meio de série histérica, como foi o utilizado pelo servigo A.

Entretanto, hd de se destacar que, quando um avaliador utiliza uma média histérica para
normalizar a taxa livre de risco, ele indica que discorda que o valor corrente precificado seja
referéncia de um custo de oportunidade livre de riscos. Ademais, essa discordancia implica
dizer que ele acredita que a taxa atual devera convergir as suas expectativas de normalidades
num futuro préximo. De forma pratica, o avaliador do servigo A entende que o histérico dos
ultimos 25 anos é uma boa estimativa para o que vai acontecer no cenario econémico dos
anos que serao descontados os fluxos futuros de caixa da CODESA.

Damodaran (2008)3° alerta que a diferenca entre taxas de juros ao longo do tempo é um
reflexo das variacdes dos fundamentos econémicos relacionados. Nesse sentido, utilizar uma
taxa livre de risco diferente da corrente, sem que sejam realizados ajustes nos fundamentos
gue sdo determinantes para a formacdo da atual taxa de juros, ira implicar na elaboracdo de
um valuation inconsistente. Como exemplo, o autor cita que toda taxa de juros esta
relacionada a uma inflagdo implicita, portanto, ao desconsiderar o valor corrente da taxa livre
de risco e utilizar uma média para normaliza-la, o avaliador deveria, obrigatoriamente,
reverter a inflacdo para valores normalizados.

Dessa forma, alteragdes na taxa livre de risco deveriam implicar em complexas alteragdes nas
premissas interrelacionadas com a taxa de juros. Por esse motivo, Damodaran entende ser
perigoso refletir nos valuations mudangas nas taxas de juros, mesmo que o avaliador acredite
gue a taxa livre de risco ird mudar no futuro, pois essa avaliagdo seria resultado da juncdo das
percep¢oes do avaliador sobre a empresa em questdo e sobre as expectativas de taxas de
juros.

Ademais, dado o relacionamento entre taxas de juros e risco pais, ha de se considerar a
necessidade de as janelas temporais de estimativa dessas duas varidveis serem consistentes
entre si. Todavia, esta analise sera realizada no tdpico prdéprio do risco pais (item 1.3.2.1).

Questionado acerca do fato apontado, o BNDES respondeu3! que é usual a utilizacdo de taxas
médias histéricas para estimar a taxa livre de risco. Cita, entdo, exemplos de resolucdes da
ANEEL e do Guia de Metodologia de Calculo do Ministério da Fazenda. O banco argumenta

29 A, Z. Sanvicente, 40. RAC, Rio de Janeiro, v. 19, Edi¢do Especial, 2015
30 DAMODARAN, Gestdo Estratégica do Risco: Uma Referéncia para a Tomada de Riscos Empresariais- edi¢cdo
2008

31 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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gue a consultoria Duff e Phelps utiliza uma taxa livre de risco normalizada em seus projetos e
apresenta a fundamentagdo dessa consultoria para tanto, conforme transcrito abaixo (grifos
Nnossos):

A consultoria justifica que taxas correntes variam por diversos fatores, tais
quais liquidez, estimulos monetarios, crises financeiras, entre outras e ndo
necessariamente refletem alteragdes na percepg¢do de risco ou de preferéncia
por liquidez dos investidores no longo prazo. Dessa forma, faz sentido a
utilizagao de uma taxa menos sujeita a variagoes de curto prazo, que reflita
horizontes de prazos mais longos.

Do texto citado, verifica-se que a argumentagdo para a utilizagdo de médias histdricas
sustenta-se no intuito de evitar flutuagdes de curto prazo, entretanto ndo justifica a
necessidade de utilizagdo de janelas longas para superar essas flutuagdes. Sobre isso, destaca-
se que, além dessa argumentacao, o BNDES disponibilizou um link com conteudo explicando
a metodologia que a Duff e Phelps defende para utilizacdo de uma taxa normalizada. O
documento possui um tépico definido como “métodos de estimativa de uma taxa livre de risco
normalizada”. A seguir, apresenta-se uma parte desse conteudo (grifos nossos):

O primeiro método de estimar uma taxa livre de risco normalizada envolve o
calculo das médias dos rendimentos até o vencimento de titulos publicos de
longo prazo ao longo de varios periodos. A suposi¢ao implicita desse método
é que os rendimentos dos titulos do governo voltam a média |[..]

Tirar a média moével dos ultimos 10 anos é uma maneira simples de
“normalizar” a taxa livre de risco. Um problema com o uso de médias
histdricas, entretanto, é selecionar um periodo de comparagdo apropriado
que pode ser usado como um proxy razoavel para o futuro — Traducéo livre.

Como pode ser observado, o documento que o BNDES utilizou para justificar como adequada
a adocdo de uma janela temporal de 25 anos para estimar a taxa livre de risco afirma que a
utilizacdo desse tipo de técnica supde que os rendimentos dos titulos publicos irdo convergir
a média nos tempos seguintes. Dada a suposicdo, ha de se questionar que média seria essa a
gual os titulos publicos irdo convergir no futuro. Em outras palavras, a pergunta que deve ser
feita é: como definir os parametros dessa estimativa de modo que seja possivel satisfazer a
suposicao basilar dessa argumentacao sobre médias normalizadas? Sobre esse assunto, o
préprio documento declara que um problema dessa técnica é selecionar um periodo de
comparac¢ao apropriado que possa ser usado como proxy razodavel para o futuro. Sendo assim,
verifica-se que a consideragdo presente no conteudo trazido pelo BNDES é exatamente o teor
do que foi escrito no quinto paragrafo desse tépico, o que corrobora com o que foi
apresentado na construgdo desse ponto.

Considerando o caso em questdo, o prazo utilizado que o examinador “A” julgou servir de
proxy para o que vai acontecer com taxa livre de risco no futuro proximo foi a média dos
ultimos 25 anos do rendimento do titulo de 10 anos do tesouro americano. A pergunta que
deveria ser respondida é: porque 25 anos é um periodo de comparagdo apropriado que possa
ser usado como proxy razoavel para o futuro?

Sobre esse ponto, o Banco respondeu3? & CGU que a consultoria iria acrescentar no relatério
final os argumentos que sustentam a utilizagcdo da janela de 25 anos para estimar a taxa livre

32 Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021.
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de risco. Além disso, prop0s a utilizacdo da inflagdo americana normalizada para o periodo de
25 anos como forma de capturar os mesmos ciclos econémicos da taxa livre de risco.

Registra-se que, quanto as justificativas até o momento apresentadas pelo avaliador para
defender a janela temporal utilizada para estimar a taxa livre de risco, ndo foram identificados
argumentos suficientes para tanto (para mais detalhes, vide, no anexo |, a manifestacdo da
unidade examinada e a andlise da equipe de auditoria relativos ao presente apontamento).

1.3.1.2. Taxa Livre de Risco da avaliagao B - Parametro inconsistente
com risco pais e prémio de mercado.

Apds analise do laudo de avaliacdo do servico B, verificou-se que, de acordo com o Relatério
Econdmico-Financeiro (Relatério de Valuation, produto 10), a taxa utilizada foi composta pela
média projetada pelo Congressional Budget Office (CBO) dos retornos estimados do titulo de
10 anos americano para o periodo de 2020 a 2030 (média de 10 anos), acrescida do spread
médio histérico entre os titulos de 10 e 30 anos, chegando, dessa forma, a taxa livre de risco
de 30 anos. Assim foi feito pois a CBO nao realiza a projecao para titulos de 30 anos.

Embora o titulo de 10 anos parega ser o mais adequado, o avaliador optou por utilizar o titulo
de 30 anos. Em que pese essa escolha tenha como consequéncia a elevagdao da taxa de
desconto utilizada, ndo podemos afirmar que a decisdo impliqgue em um erro metodolégico,
em especial pela argumentag¢ao do Banco sustentada na premissa que a duration do projeto
tem 23 anos. Todavia, sobre essa escolha, espera-se que o parametro de 30 anos também seja
adotado na mensuracdo do prémio de risco, o que nao ocorreu, conforme apresentado em
ponto especifico (item 1.3.2.2)

No que diz respeito a utilizacdo de uma média projetada em detrimento da taxa corrente livre
de risco, as consideracdes realizadas para a avaliacdo A podem ser parcialmente aplicadas
para a avaliacdo B, em especial quanto a necessidade de garantir coeréncia entre as
premissas macroecon6micas que permeiam toda a avaliagdo, o que nao ocorreu em relagao
ao risco pais (item 1.3.2.2).

Cabe registrar que o BNDES33, a despeito de enfatizar a adequacdo e o embasamento técnico
do método utilizado pelo servico “B”, informou que a consultoria responsavel entendeu
pertinente “(...) reavaliar a premissa adotada para garantir consisténcia com o Prémio de
Mercado (...)”, tendo informado que “(...) serd utilizada a taxa de 10 anos projetada pelo CBO”.

1.3.2. Risco Pais

Trata-se de um prémio por se investir em acdes/empresas que estio localizadas em mercados
mais arriscados, como os paises de economias emergentes. A forma mais comum utilizada

3 Nota AEP/SUP n2 016/2021, de 07.10.2021.
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para estimar o Risco Pais é o spread entre o retorno de um titulo do pais emergente e o
retorno do titulo de mesma maturidade do governo americano, considerado sem risco.

O J. P. Morgan estima esse spread com base em um conjunto de titulos emitidos pelos paises
emergentes. O resultado é o indice EMBI+, que apresenta a diferenca entre o retorno da
carteira de titulos do pais emergente e os titulos livres de risco emitidos pelo governo
americano. No valuation da CODESA, tanto o servigo A quanto o Servigo B utilizaram o EMBI+
COMO proxy para o risco-pais.

Sobre a forma de estimar o risco pais no CAPM, tal como ensinam Serra e Wickert3*, espera-
se que o critério temporal utilizado para o mensurar seja coerente com o adotado para estimar
a taxa livre de risco, dado que tanto o EMBI+ quanto a taxa livre de risco sao influenciados
pela taxa de juros da economia americana.

Nesse sentido, caso esses dois parametros do CAPM adotem cendrios econémicos distintos, é
provavel que o risco-pais esteja sendo estimado considerando uma taxa de juros da economia
americana diferente daquela considerada pela taxa livre de risco, o que significaria uma
inconsisténcia no modelo.

Portanto, ndo faria sentido considerar, para o mesmo valuation, que a taxa livre de risco
poderia ser estimada com uma janela de 15 anos (cendrio 1) e o prémio de risco pais com uma
janela de 1 ano (cendrio 2), isso porque estaria utilizando, provavelmente, cenarios distintos.
De forma pratica, se o avaliador utilizou a taxa livre de risco corrente, por questdo de
coeréncia, o prémio pelo risco pais também deve ser corrente.

1.3.2.1. Risco pais da avaliagao A - Inconsisténcia com a taxa livre de
risco

Segundo o relatério de avaliacdo A, o risco pais brasileiro foi estimado como a média dos
ultimos 12 meses do EMBI+, com data de referéncia em 03.10.2020. Conforme citado
anteriormente, sobre a forma de estimar o risco pais no CAPM, tal como ensinam Serra e
Wickert (2019)3°, espera-se que o critério temporal utilizado para o mensurar seja coerente
ao utilizado para estimar a taxa livre de risco.

No presente caso, cabe destacar que ha uma inconsisténcia entre a janela temporal utilizada
para estimar o EMBI+ (12 meses) e a utilizada para mensurar a taxa livre de risco (25 anos), o
que significa dizer que as expectativas consideradas para a taxa de juros dos Estados Unidos
foram uma para o EMBI+ e outra para a taxa livre de riscos.

Questionado sobre a situacdo descrita, o BNDES argumentou3® que a utilizacdo do critério de
12 meses tem sustentacdo no manual de diretrizes para cdlculo do WACC elaborado pelo
Ministério da Fazenda. Todavia, destaca-se que o teor desse tdpico é a inconsisténcia entre os
parametros temporais da taxa livre de risco (12 meses) e do risco pais (25 anos). Sobre isso, o

34 SERRA & WICKERT Valuation — Guia Fundamental e Modelagem em Excel. Atlas 2019
35 SERRA & WICKERT Valuation — Guia Fundamental e Modelagem em Excel. Atlas 2019
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Banco declarou que ndo ha inconsisténcia metodoldgica e ha pleno embasamento pratico
para a utilizacdo da metodologia adotada, além disso declarou que ndo se observa relagdo
direta entre a taxa livre de risco americana e o risco-pais.

Quanto ao entendimento do Banco, destaca-se que, logo no inicio desse ponto, ja foram
abordadas as razoes pelas quais se entende que essas varidveis estdo relacionadas entre si.
Ademais, foram tecidas consideracdes adicionais sobre o assunto no anexo |, na andlise da
equipe de auditoria relativa as manifestacdes do BNDES sobre o relatério preliminar relativa
aos itens 1.3.2.1e 1.3.2.2.

1.3.2.2. Risco Pais da avaliacdo B - Inconsisténcia com a taxa livre de
risco

De acordo com o Relatério de Valuation (produto 10), o servico B utilizou o EMBI+ como
estimador do risco pais brasileiro. O relatdrio diz que o prémio de 3,17% foi estimado pela
média histérica de 1 ano. Todavia, ndo foram encontradas informacgdes sobre o periodo de
apuragao.

Tal como relatado na avaliacdo A, o avaliador B, considerou janelas temporais distintas para
estimar o risco pais e a taxa livre de risco. Para o prémio pais o avaliador considerou um
histérico recente de 12 meses, ja a taxa livre de risco foi definida com base na projecdo média
do CBO para os préximos 10 anos. Para um parametro, utilizou o passado (histérico 12 meses),
e para outro, o futuro (projecdo CBO de 10 anos).

Na pratica, essa situagdo implica dizer que o modelo utilizou uma expectativa de juros da
economia americana para o EMBI+ diferente daquela esperada para a taxa livre de risco, o
gue acaba por tornar as varaveis inconsistentes entre si, uma vez que uma mesma premissa
(taxa de juros da economia americana), que influencia tanto o risco pais quanto a taxa livre de
risco, assume valores diferentes dentro de um mesmo modelo.

Questionado sobre o tépico, o Banco informou3’ que a consultoria considerou o periodo de
nov/2019 a out/2020 e argumentou que, como o risco pais representa um spread sobre a taxa
de juros dos titulos do tesouro norte-americano de referéncia, hd independéncia das variaveis,
permitindo utilizar periodos temporais distintos de outros indicadores, sem prejuizo da
informacdo ali contida. Quanto a argumentacdo do Banco, destaca-se que, logo no inicio desse
ponto, ja foram abordadas as razbes pelas quais se entende que essas varidveis estdo
relacionadas entre si. Ademais, foram tecidas consideracdes adicionais sobre o assunto no
anexo |, na andlise da equipe de auditoria relativa as manifestacdes do BNDES sobre o relatério
preliminar relativa aos itens 1.3.2.1 e 1.3.2.2.

1.3.3. Prémio de Mercado

O prémio de mercado pode ser entendido como o retorno esperado do mercado menos a taxa
livre de risco, conforme modelo matematico apresentado a seguir:

37 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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Pm = Rm — Rf

Onde:

Pm: Prémio de mercado
Rm: Retorno do mercado
Rf: Taxa livre de Risco

1.3.3.1. Prémio de Mercado das avaliacdes A e B — Utilizacao de média
aritmética, em detrimento da geométrica, com a consequente eleva¢ao
da taxa de desconto

De acordo com o Relatério de Valuation do avaliador A e do Relatério de Valuation (produto
10) do servigo B, o prémio de risco de mercado foi estimado com base no observado entre
1928 e 2019. Os dados foram obtidos do site®® do professor Aswath Damodaran. O valor
estimado é uma média aritmética dos retornos do S&P 500 excedentes ao parametro livre de
risco no periodo.

De forma simplificada, os avaliadores A e B consideraram os seguintes parametros para
estimar o prémio de mercado:

e Projetou o prémio de mercado esperado com base em seu prémio histérico;
e O S&P 500 foi escolhido como proxy do retorno de mercado;

e Utilizou 0o BOND de 10 anos do tesouro americano para taxa livre de risco;

e Considerou o periodo de 1928 a 2019 para calculo da média histérica; e

e Optou pela média aritmética.

Sobre o tipo de média utilizada, destaca-se que a média aritmética produz prémios mais altos
guando comparados com a geométrica, o que por consequéncia ird reduzir o valor da empresa
avaliada. No caso em questdo, considerando constantes os outros parametros selecionados
pelo avaliador, caso fosse adotada a média geométrica, ao invés de 6,43% seria utilizada a
taxa de 4,83% para o prémio de mercado.

Para Damodaram (2020)%°, a utilizacdo de médias geométricas é mais adequada para
valuations. Para ele, a média aritmética s seria uma melhor opcdo se os retornos anuais nao
fossem correlacionados ao longo tempo (independentes) e se o objetivo fosse estimar o
prémio para o préximo ano. Afirma ainda que as avaliacdes em regra consideram um ciclo
muito maior que um ano e que estudos recentes indicam que os retornos das agdes estdo
negativamente correlacionados ao longo do tempo.

Sobre o contelddo desse ponto, o BNDES argumentou®® que, embora o professor Aswath
Damodaram defenda a utilizacdo de médias geométricas, outros autores relevantes
consideram a alternativa de utilizar a aritmética como mais adequada. Além disso, o Banco
afirmou que, na pratica, as avaliacdes utilizam tanto a média geométrica quanto a aritmética.

38 Disponivel em http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Acessado em 08.06.2021.
39 DAMODARAN, A. Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2020 Edition
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Nesse sentido, entendemos como suficientes e aceitaveis as argumentagcées do Banco em
favor da utilizacdo de médias aritméticas.

Todavia, dada a existéncia de diferentes metodologias aceitdveis para estimar o prémio de
risco de mercado, ainda que ndo seja possivel tratar como um erro de avaliacdo, faz-se
necessario informar ao gestor publico que a adocdo da média aritmética produz prémios de
risco mais altos que aqueles produzidos pela média geométrica.

1.3.3.2. Custo Capital Préprio (Ke) — Utilizacdo de parametros livres de
risco divergentes na férmula do CAPM.

O CAPM afirma que o retorno esperado (Ke) que um investidor exige na compra de uma
acao é definido em fungdo de um prémio ndo correlacionado com o mercado - a taxa livre
de risco (Rf) - mais um prémio pelo risco sistematico de mercado relacionado a empresa
em questdo (S * Pm). Dessa forma, a equagdao matematica que indica o retorno requerido
(Ke) pelos investidores para comprar determinada a¢do pode ser representada como segue:

Ke=Rf + f *Pm
sendo Pm = Rm — Rf

Onde:

Ke = Retorno esperado (custo de capital proprio)
Rf =Taxa Livre de Risco

B = Coeficiente de risco sistemdtico (Beta)

Rm = Retorno esperado da carteira de mercado
Pm = Prémio de mercado

A partir das duas equagdes apresentadas acima, percebe-se que a taxa livre de risco (Rf)
aparece duas vezes no calculo do retorno esperado (Ke) pelo investidor. No primeiro termo,
trata-se de um prémio livre do risco de mercado. No segundo, é a baliza para calcular o retorno
excedente do mercado. Pela metodologia do CAPM, os valores selecionados para os dois
termos livres de risco devem ser coerentes entre si, ou seja, o ativo adotado como parametro
da primeira taxa livre de risco deve ser o mesmo da segunda. De forma pratica, se o avaliador
seleciona o titulo do tesouro americano de 10 anos na primeira taxa, também deve usar esse
parametro para o cdlculo do prémio de mercado.

Sobre esse assunto, o professor Damodaran®! diz:

“the riskfree rate chosen in computing the premium has to be
consistent with the riskfree rate used to compute expected returns.”

“a taxa livre de risco escolhida no cdlculo do prémio deve ser
consistente com a taxa livre de risco usada para calcular os retornos
esperados”

41 Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation andlmplications — The 2011 Edition
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Apds andlise das premissas utilizadas pelo avaliador B, verificou-se uma incoeréncia em
relagdo as taxas livre de risco (Rf) selecionadas. Conforme ja descrito anteriormente, a
avaliagdo utilizou o titulo de 10 anos do governo americano como parametro livre de risco
para o calculo do prémio de mercado. Todavia, ao verificar o parametro utilizado no primeiro
termo (prémio livre do risco do mercado), identificou-se a utilizagdo do titulo de divida do
governo americano de 30 anos, ou seja, 0 avaliador considerou um ativo livre de risco no
primeiro termo e outro diferente no segundo, o que por si s6 é uma falha em relagao ao
modelo do CAPM.

Considerando que o Ke aumenta com a elevacdo da taxa livre de risco do primeiro termo e
diminui quando os valores da Rf do segundo termo sdo incrementados, e tendo em vista
ainda que o retorno do titulo de 30 anos é historicamente superior ao titulo de 10 anos, a
utilizagdo do parametro livre de risco com maior retorno no primeiro termo, bem como a
selecdo de um parametro como menor retorno no segundo termo, na pratica, aumentou a
taxa de desconto, o que por consequéncia implica numa subavaliacdo do valor da empresa.

Questionado sobre o contetdo desse tdpico, o Banco informou?®? que:

(...) o avaliador B reanalisou as premissas e informou concordar com apontada
incompatibilidade entre o titulo de referéncia utilizado para estimagdo da taxa livre
de risco e para estimagdo do histérico do prémio de risco do mercado. Para
compatibilizar os titulos de referéncia usados, o avaliador B sugeriu altera¢do da sua
premissa para a taxa livre de risco (Rf). Como os dados histéricos utilizados no
calculo do ERP utilizam os retornos do S&P500 e dos T-bonds de 10 anos desde 1928,
o avaliador indicou que utilizara também os titulos de 10 anos para estimagdo do

(Rf).
1.3.4. Beta

No modelo CAPM, o beta é a medida de risco ndo diversificavel de um determinado ativo. O
coeficiente mostra o quanto de risco sistematico o ativo tem em relacdo a uma carteira de
mercado. Tradicionalmente, o cdlculo do beta de uma acdo é obtido por meio da regressao
entre o retorno do mercado e o retorno da acdo, na qual a variavel independente é o retorno
do mercado. Em outras palavras, o coeficiente encontrado na regressao ird indicar o quanto a
acdo é sensivel as variacGes da carteira de mercado.

Tendo em vista que a CODESA ndo possui agdes comercializadas em bolsa, uma boa
alternativa para estimar um beta para companhia é utilizar o beta médio de um grupo de
empresas comparaveis, uma vez que empresas do mesmo setor tendem a enfrentar os
mesmos riscos operacionais. Koller et al (2020)** e Damodaran (2012) **defendem o beta do
setor como preferivel ao beta especifico da companhia, os autores acreditam que a pratica
reduz ruidos nas estimativas.

No que diz respeito a selecdo das empresas, ha de se considerar que ndo é comum a existéncia
de empresas de capital aberto que atuem, especificamente, no segmento da CODESA. No

42 Nota AEP/SUP n® 16/2021, de 07.10.2021.
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setor Marine Ports and Service, ha grandes companhias transportadoras e algumas
operadoras que possuem capital listado em bolsa, todavia, o mesmo nao pode ser dito para
autoridades portudrias que exploram o acesso aquaviario e a infraestrutura terrestre
(arrendamento de terminais). Sob esse ponto, torna-se um grande desafio selecionar
empresas para representar o risco da atividade de exploragdao portuaria exercida pela
CODESA.

1.3.4.1. Beta do avaliador A.

Para realizar a estimativa do beta, o avaliador A reuniu nove empresas de capital aberto do
setor em diversos paises do mundo. Foram utilizados os retornos semanais em ddlares
observados nos ultimos 5 anos (referéncia 2019). A conversao cambial considerou a cotagao
da semana e a regressdao foi feita contra o S&P 500. Os préprios consultores foram
responsaveis pelo calculo do coeficiente de risco sistematico.

1.3.4.2. Beta do avaliador B - Insuficiéncia de informacdes para avaliar
o Beta escolhido.

De acordo com o Relatério de Valuation (produto 10) do servico B, o beta da CODESA foi
estimado a partir de uma amostra de empresas do setor portudrio. O relatério listou as
empresas selecionadas e informou os betas identificados para cada uma. Quanto aos
parametros escolhidos para mensurar o coeficiente de risco sistematico, o avaliador limitou-
se a informar que os betas das empresas comparaveis foram extraidos da Bloomberg.

Sobre as empresas que foram selecionadas, verificou-se que as companhias Thessaloniky Port
Authorty, Piraeus Port Authority SA, Tallina Sadam SA e Luka Koper possuem pouca liquidez.
Serra e Wickert (2019)* aconselham n3o utilizar acdes sem liquidez para estimar o beta, pois
argumentam que, nessas circunstancias, os coeficientes de risco sistematico podem estar
enviesados para baixo.

Dada a auséncia de clareza sobre os parametros utilizados para estimar os betas, ndo é
possivel tecer mais comentdrios sobre a adequacao do coeficiente.

Sobre esse ponto, o BNDES argumentou®® que, em funcdo do alto grau de inovac¢do no modelo
de negdcios e do instituto regulatério proposto, nao foi possivel encontrar muitas empresas
similares para serem utilizadas na amostra do Beta. Além disso, declarou que o avaliador
considerou que ha mais vantagens em incorporar a informag¢dao sobre essas empresas
similares na amostra do que desconsidera-las por ndo possuirem elevada liquidez. Sobre a
argumentacdo do Banco, é verdade que, dada a novidade do modelo hd uma restricdo
significativa para encontrar empresas comparaveis em condicGes ideais, todavia, destaca-se
gue, apesar de ser um grande desafio e talvez ndo ser possivel proporcionar uma solucdo
otima, ainda é necessario consignar neste relatério que existe essa limitacao.

45 SERRA & WICKERT Valuation — Guia Fundamental e Modelagem em Excel. Atlas 2019
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1.3.5. Diferencial de Inflacao.

Geralmente, tal como propde Assaf (2008)*’, avaliadores brasileiros utilizam os pardmetros
americanos (taxa livre de risco e prémio de mercado) para estimar o custo de oportunidade
do capital proprio via CAPM. Sobre essa pratica, ha de se ressaltar que a taxa de desconto
obtida estard estimada em délares americanos. Tendo em vista que a moeda do fluxo de caixa
da CODESA é o real, o avaliador precisa converter a taxa de desconto para a mesma moeda
utilizada no fluxo de caixa da companhia. A pratica comum para esses casos € utilizar o
diferencial da expectativa de inflagdao entre as duas moedas.

1.3.5.1. Diferencial de Inflagao - Avaliador A.

O avaliador utilizou o diferencial de inflacdo para converter o retorno requerido pelos
acionistas de ddlares para reais. Foram consideradas as taxas de inflacdo de longo prazo (a
partir de 2023) brasileira e a americana. O relatério apontou que a expectativa de inflacdo
brasileira de longo prazo foi ancorada nas estimativas do Banco Central do Brasil - BACEN, que
previram a taxa de 3,25% (27.10.2020). Para a inflagdo americana utilizaram as estimativas de
2% realizadas pelo Federal Reserve em junho de 2020.

1.3.5.2. Diferencial de Inflagdo - Avaliador B — Inconsisténcia entre as
metodologias utilizadas.

Apds analise da planilha de valuation do avaliador B, verificou-se que este considerou uma
taxa de inflacdo de 1,68% para a economia americana e 3,24% para a brasileira. De acordo
com o relatério de avaliacdo, as taxas de inflagcdo foram estimadas pelas médias das
expectativas de inflacdo dos préoximos 10 anos. As estimativas foram baseadas nas projecdes
do BACEN para a economia local e do CBO para a americana.

Quadro 04 - Projecao de inflagio do CBO para a economia americana.

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Taxa 0,40% 1,30% 1,70% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% 1,90% | 1,90%
Fonte: CBO

Os dados acima apresentam os valores que compuseram a expectativa de inflagdao estimada
para a economia americana pelo avaliador B. Sobre a métrica, destaca-se que o periodo do
fluxo de caixa avaliado é de 35 anos, contudo, o avaliador estimou a taxa do periodo inteiro
(35 anos) com base na média da expectativa para os préximos 10 anos, desconsiderando o
longo prazo. Tendo em vista a elevada diferenca entre as estimativas de inflacdo dos anos de
2020 e 2021 e o restante do periodo, ao desconsiderar o longo prazo, houve um aumento do
peso atribuido aos anos iniciais, o que resultou numa diminuicdo significativa da média,
reduzindo-a em aproximadamente 0,20%.

47 ASSAF NETO, Alexandre; GUASTI LIMA, Fabiano; PROCOPIO DE ARAUJO, Adriana Maia. Uma Proposta
Metodolégica para o Calculo do Custo de Capital no Brasil. Revista de Administragdao da USP — RAUSP, Sao Paulo,
v. 43, n.1, p. 72-83, jan-mar/2008.
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Quadro 05 - Projegdo de inflagdo (IPCA) do BACEN

Ano 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Taxa 3,20% | 3,19% | 3,42% | 3,31% | 3,24% | 3,24% | 3,24% | 3,24% | 3,24% | 3,24%

Fonte: Planilha do avaliador B

No que diz respeito aos dados da inflacdo brasileira que estao apresentados no quadro 05, em
gue pese o avaliador tenha afirmado no Relatério de Valuation que seria utilizada a média da
inflacdo projetada para os préximos 10 anos, considerou-se apenas a expectativa de longo
prazo, o que parece ser mais adequado ao periodo do fluxo de caixa avaliado.

Nesse sentido, verificou-se que o avaliador utilizou formas diferentes para estimar a inflagao
americana e a brasileira, tendo em vista que, para a economia local, foram consideradas
somente as projec¢des de longo prazo, enquanto, no caso do Estados Unidos, foram utilizadas
apenas as expectativas dos 10 primeiros anos.

Ainda sobre a utilizacdo do diferencial de inflagdo para conversdo cambial da taxa de
desconto, outro ponto que merece consideracdo é a forma de converter. Tendo em vista que
todos os elementos que compdem o CAPM foram estimados em ddélares americanos, o custo
de oportunidade do capital préprio estard também em délares. Entretanto, ao analisar a
férmula de conversao utilizada pelo avaliador B, verificou-se que apenas a taxa livre de risco
foi convertida de délares para reais.

A respeito disso, o BNDES argumentou que (i) a ultima versdo do modelo foi projetada em
termos reais e (ii) a estimativa de inflacdo norte-americana foi utilizada apenas para
deflacionar a taxa livre de risco.

Por fim, o Banco informou®® que o Avaliador B realizou um exercicio de projecdo da inflag3o
com base nos dados do CBO pelos 35 anos do projeto e tendo em vista as particularidades do
ano de 2020, “(...) o Avaliador B sugeriu, como uma alternativa, atualizar a projecdo tomando
como ponto de partida o ano de 2021 e, com base nas estimativas atuais para 2021, o valor
da inflacdo para o periodo projetivo seria alterado para aproximadamente 1,85%".

1.4. Da analise das projecdes do Fluxo de Caixa Livre

A projecdo do fluxo de caixa tem quatro itens principais: o periodo da proje¢do, que no caso
é 0 mesmo da concessao prevista (35 anos); a projecdo das receitas; projecao dos custos e
despesas; e investimentos. Os quais serdo tratados a seguir, abordando as impropriedades
observadas durante a respectiva analise.

1.4.1. Da analise da projecao das Receitas

Dada a grande importancia desse tema para a presente avaliacdo e para melhor compreensao
do assunto, segue a contextualizacdo de como as receitas foram projetadas no servico B. A
seguir, apresentam-se os apontamentos encontrados na andlise dos documentos do servico

48 Nota AEP/SUP ne 16/2021, de 07.10.2021.
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B, que demostram potencial de impacto material ou possam ter reflexo na consisténcia da
avaliagdo apresentada.

O Servigo B, no Relatério Econdmico-Financeiro do Consércio Portos Brasil, apresentou a
projecdo das receitas para os Portos de Vitdria e Barra do Riacho em quatro grupos: Receitas
Tarifdrias; Receitas Acessdrias; Receitas de Exploracdo de Areas Operacionais; e Receitas de
Exploragdo de Areas N3o Operacionais.

1.4.1.1. Contextualizacao

e Receitas Tarifarias

As receitas tarifarias foram projetadas com base no Estudo de Mercado elaborado pelo
Consércio Portos Brasil. Foi estimado o volume de cargas que impactara as areas do Porto
Organizado, baseado no histérico e nas projecdes para os préximos anos constantes no Plano
Mestre. Os volumes foram decompostos para os terminais do Porto de Vitéria e, quando
possivel, por cais e berco, obtendo-se, assim, os dados isolados do Porto de Vitéria.

Também foram analisadas as capacidades de utilizacdo de cada ber¢o dado as demandas
previstas, considerando o cendrio atual e o cendrio com a homologacdo da dragagem,
produtividade ideal e movimentacdo de liquidos deslocadas para o berco 207. A taxa de
crescimento anual das cargas foi calculada a partir de proje¢Ges logaritmicas para cada carga.

A partir da projegdao de movimentagao em toneladas obtida no plano mestre, foram
convertidas, em conformidade com a Resolu¢do Normativa n? 32/2019 — ANTAQ, para
Toneladas por Porte Bruto (TPB), chegando na projecdao de movimentacao de cargas que foi
utilizada na modelagem.

O modelo tarifario utilizado na modelagem foi uma conjugacao do sistema de regulacao ex-
post, com o sistema de regulacao price cap (preco teto) combinado com revenue cap (receita
maxima), conforme relatado no Anexo — Projecdo das Receitas.

As receitas tarifarias consideradas na modelagem sdo decorrentes do modelo regulatério
estabelecido, mantendo-se os grupos tarifarios, nomes padronizados, nomenclatura das
tabelas e descricdo dos produtos relacionados, conforme a Resolugdo Normativa n2 32/2019-
ANTAQ, a saber: Infraestrutura de Acesso Aquavidrio (tabela I); Instalacdes de Acostagem
(tabela 1l); Infraestrutura Operacional Terrestre (tabela Ill); Utilizacdo de Armazenagem
(tabela 1V); e Servicos Diversos (tabela VI).

Infraestrutura de Acesso Aquaviario (tabela l)

Foram projetadas as receitas decorrentes da disponibilizacdo de infraestrutura de acesso
aquaviario, considerando-se que: (a) toda a carga destinada ao Porto Organizado e Terminais
de Uso Privado (TABR), Companhia Portudria de Vila Velha (CPVV) e Portocel serd tarifada,
conforme descrito no Anexo — Projecdo das Receitas; (b) a demanda sobre o canal de Vitdria
e Barra do Riacho foi considerada em TPB; e (c) a respectiva tarifa de acesso aquaviario foi
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projetada a partir da praticada atualmente, atualizada até a data-base de dezembro/2021,
com previsdo de reajuste pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Instalacoes de Acostagem (tabela Il)

A modelagem considerou que os volumes utilizados para o cdlculo das receitas tarifarias
oriundas dos servicos previstos decorrentes de instalacdes de acostagem estdo associados
com os volumes auferidos com a receita com infraestrutura de acesso aquaviario (tabela I).
Dessa forma, foi levando em conta o coeficiente histdrico entre as receitas da tabela | e I,
sendo utilizado o valor de 15,24%.

Foi considerada, ainda, a premissa de que, a partir de janeiro de 2025, todos os bergos
passardo a ser geridos por operadores privados de terminais, conforme descrito no Anexo —
Projecao das Receitas, ndo sendo projetadas receitas com instalagdes de acostagem a partir
de 2025.

Infraestrutura Operacional Terrestre (tabela Ill)

Os volumes utilizados na modelagem para o cdlculo da receita proveniente de infraestrutura
terrestre também sao diretamente associados com os volumes auferidos para o cdlculo das
receitas com infraestrutura aquaviaria. Entretanto, adotou-se, a partir de 2022, a modelagem
tarifaria de revenue cap para infraestrutura terrestre, com base no valor elencado no contrato
de concessdo, que, corrigido até dezembro de 2021, resulta em RS 3,96 por tonelada
movimentada. Foi estipulado que o concessionario ird aplicar desconto de 50% nas tarifas, de
forma a acomodar os interesses dos arrendatarios atuais e futuros exploradores de instalacdo
portudria, resultando na tarifa de RS 1,98, corrigida pelo IPCA.

Utilizacdo de Armazenagem (tabela IV)

Os volumes considerados na modelagem para o calculo da receita com armazenagem também
sdao diretamente associados com os volumes auferidos para o cdlculo das receitas com
infraestrutura aquaviaria. Dessa forma, foi considerada a média dos Ultimos anos de cerca de
21,3% das receitas com acesso aquaviario, a qual foi utilizada para projetar as receitas com
armazenagem. Conforme mencionado anteriormente, a partir de 2025 n3o foram previstas
receitas provenientes de armazenagem.

Servicos Diversos (tabela VI)

Foi considerado na modelagem que, a partir de outubro de 2021, com a saida da
Technip/Flexibras, conforme descrito no Anexo — Projec¢do das Recitas, a receita com servicos
diversos em relagao a receita com infraestrutura aquaviaria corresponderd a 12,88% e, ainda,
a partir de 2025, com a migracao dos bercos publicos para exclusivos, a receita com servicos
diversos sera significativamente reduzida e ficard no patamar de 4,90% em relagdo a receita
com infraestrutura aquaviaria.
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e Receitas de Exploracdo de Areas Operacionais.

A modelagem considerou a continuidade dos contratos de arrendamento atuais do Porto de
Vitdria e a exploragao da drea livre, no Porto de Vitéria e Vila Velha, aplicando-se um aumento
gradual de ocupacgao (ramp up), iniciando com 10% para 2022 e atingindo 100% em 2030. Da
mesma forma, foram consideradas as dreas ocupadas atualmente pela Technip/Flexibras e
pela Polimodal, que estardo disponiveis para exploragdo, aplicando-se um aumento gradual
de ocupacdo (ramp up) a partir de 2023 até 2030.

Também foi considerada a exploracdo da area greenfield de Barra do Riacho, com pagamento
do encargo de 2% a.a. para toda a area, durante o periodo projetado, sobre o valor de
avaliacdo imobiliaria de RS 64.942.946,00.

e Receitas Acessorias.

Ha duas linhas principais de receitas acessorias: a preferéncia de atracagdo — TechnipFMC /
Flexibrds; e a remuneracdo por uso da infraestrutura publica (Molhe de Praia Mole). O
contrato de preferéncia de atracacdo nao foi renovado, ndo sendo, portanto, considerado na
modelagem. J& os contratos existentes pela utilizacdo do molhe de Praia Mole por parte de
TUP serdo continuados pela Concessionaria.

Também foram consideradas outras receitas acessérias por servicos oferecidos no Porto
Organizado, considerando, para fins de projecdo, o valor observado no periodo de janeiro a
julho de 2019, equivalente a 12,59% das receitas geradas no ano com infraestrutura
aquaviaria e, a partir de 2025, com base na premissa de migracao de bergos publicos para
bercos de uso exclusivo, o valor das receitas acessorias em relagdo as receitas de
infraestrutura aquaviaria ficara em torno de 4,3%.

e Receitas de Exploracdo de Areas N3o Operacionais.

Foi considerada a exploracdo de armazéns no Porto de Vitdria que, segundo consta no
Relatério Econémico-Financeiro do Consodrcio Portos Brasil, estdo inoperantes, considerando
a ocupacdo gradual a partir de 2022, atingindo 90% a partir de 2027 e um valor de
arrendamento conforme o mercado imobiliario.

A analise ficou restrita aos documentos que foram produzidos pelo Consércio Portos B, com
produtos atualizados até dezembro de 2020. Foram considerados os seguintes produtos:
Produto 1 - Relatério de Due Diligence Contdbil-Patrimonial; Produto 2 - Relatdrio de Due
Diligence Juridica — parcial; Produto 5 - Estudo de Mercado; Produto 7 - Relatério do Modelo
Institucional e Regulatério; Produto 9 - Relatério Economico-Financeiro Preliminar; Produto
10 - Relatério Econdmico-Financeiro Final; e as planilhas de avaliacbes elaboradas que, a
principio, refletem o conteudo dos respectivos produtos.

A seguir, apresentamos os apontamentos encontrados na analise dos acima referidos

documentos, que demostram potencial de impacto material ou possam ter reflexo na
consisténcia da avaliacdo apresentada.
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1.4.1.2. Da projecao da movimentagao de cargas.

Inicialmente, as proje¢des do Plano Mestre utilizadas no estudo de mercado partiram dos
dados até 2017, projetando o crescimento a partir daquele ano. O crescimento anual na faixa
de 3% a 4% nos anos iniciais da projecdo ou da concessdo parece razoavel, porém o
crescimento de mais de 10% e de 24,4% na movimentagao de granéis solidos ja parecia
excessivo mesmo a época da projecdo, tanto que a consultoria considerou um aumento
gradual da movimentacdo a partir de 2022. Findo o exercicio de 2020, verificou-se que o
crescimento abrupto projetado para 2020 n3do se confirmou e a movimentagao atingida ficou
praticamente estagnada em relagdo a 2019, apresentando uma ligeira queda.

Assim, houve uma estagnacao na movimentacao de cargas pelo Porto de Vitdria, nao
confirmando a proje¢do do Plano Mestre para 2020, mesmo com a acelera¢do gradual do
crescimento considerada pela consultoria contratada pelo BNDES, levando a projegao a partir
de um patamar superior ao observado em 2020, superestimando a movimentacao,
principalmente, nos anos iniciais do periodo da concessao.

Em resposta a SA de Fatos, o BNDES informou*® que foi elaborada uma nova vers3o do
Relatério de Estudo de Mercado e que houve atualizacdo das estimativas de cargas do Porto
de Vitéria, permanecendo o Plano Mestre como referéncia do mercado enderegavel dos
portos de Vitdria e Barra do Riacho. Informou ainda que o crescimento pressupde uma nova
administracdo da companhia, com maior capacidade de atrair novos negdcios para os portos
e que, na versao mais recente do modelo, ndo se observa mais o crescimento abrupto
apontado. Isso porque a proje¢ao de demanda foi atualizada para a data base de 31.12.2020,
levando em considerac¢ao o que foi efetivamente movimentado no Porto nos anos de 2019 e
2020.

Da analise da nova versdo do Relatdrio de Estudo de Mercado (com as correcdes informadas
pelo BNDES), verificou-se que a projecdo da demanda partiu do total movimentado em 2020
de 6.946 mil toneladas, projetando um crescimento médio de 1,8% ao ano até 2025 e 0,5%
nos anos seguintes.

Assim, a nova projecao resultou, no mesmo cendrio 3 utilizado na versdao anterior, numa
movimentac¢ao de 7.748 mil toneladas em 2025 e 13.329 mil toneladas em 2060.

Quadro 06 - Proje¢dao da movimentagdo para o Porto de Vitdria a partir de 2020.

Ano 2020 2025 2023 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Movimentacdo
Total (Mil ton)
Fonte: Relatdrio de Estudo de Mercado.

6.946 7.748 8.587 9.412| 10.231| 11.110| 12.020| 12.774| 13.329

Percebe-se que as distor¢des observadas nas projecdes iniciais foram corrigidas no Relatério
de Estudo de Mercado e, consequentemente, na planilha de modelagem.

43 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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1.4.1.3. Da projecao das receitas tarifarias.

A projecdo das receitas tarifarias elaborada e constante no Relatério Econémico-Financeiro,
utilizou a premissa de que, a partir de janeiro de 2022, a Concessionaria assumira os servicos
de dragagem de canal de acesso e bacia de evolucgdo em Barra do Riacho e,
consequentemente, devera auferir receitas com disponibilizacdo de infraestrutura aquavidria
junto a Portocel. Para tal, foram calculadas as tarifas no modelo price cap, por TpB, e reajuste
pela variacdo do IPCA. Assim, foram obtidas as projecdes de receita para todo periodo de
concessao.

Ocorre que a projecao das receitas decorrentes das demais tarifas foram calculadas
proporcionalmente a receita da tabela I. Entretanto, o acréscimo na receita decorrente da
cobranga pela utilizagdo da infraestrutura de acesso aquavidrio (tabela |) da Portocel ndo se
repetira nas demais tarifas, ja que ndo ha motivos para crer que a Portocel, por se tratar de
um TUP, utilizard os servicos de acostagem, infraestrutura operacional terrestre,
armazenagem e servicos diversos da CODESA.

Sendo assim, o cdlculo inicial das projecdes das receitas deveria ter desconsiderado o
incremento na movimentacdo e na receita decorrente da infraestrutura de acesso aquaviario
(tabela ) pela Portocel para o calculo das demais receitas. Houve o recalculo das projecoes a
fim de expurgar os efeitos do acréscimo do Portocel nas tabelas II, Ill, IV e V, desconsiderando
a receita da tabela | da Portocel.

Da andlise da nova configuracdao das receitas, percebe-se que houve uma majoracao nas
receitas decorrentes das tabelas I, IV e VI, sendo que as receitas das tabelas Il e IV se
mantiveram nulas a partir de 2025. A diferenca na projecdo das receitas é mais significativa
nos trés primeiros anos da concessdo. Apds 2025, devido a premissa adotada de migracao dos
bercos publicos e extingdo das receitas das tabelas Il e IV, as diferencas sdo bem menos
significativas.

Com isso, apurou-se que as diferencas nas receitas tarifarias causadas pela superestimativa
nas receitas referentes as tabelas I, IV e VI geravam uma majoracgao do fluxo de caixa livre da
modelagem de RS 37,6 milhdes no valor econémico estimado da CODESA, subtraindo essa
diferenca, as receitas passam de RS 501,6 milhdes para RS 464,0 milhdes, mantendo-se as
demais condicgdes.

Em relac3o a este apontamento, o BNDES informou° que foi elaborada uma nova vers3o do
Relatorio de Estudo de Mercado e que, de fato, por se tratar de um TUP que compartilha o
canal aquaviario do Porto de Barra do Riacho, a Portocel utilizard apenas os servicos de acesso
aquaviario e ndo demandara demais servicos do Porto. Desta forma, ndo se deve considerar
as receitas obtidas com esse cliente com os demais servicos (tabelas Il, IV e VI). Na versdao mais
recente do modelo, a projecdo das receitas de tabelas Il, IV e VI foram mantidas como
proporcdo das receitas de acesso aquaviario, porém desconsiderando toda a receita

50 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021.
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proveniente da Portocel. Sendo assim, entende-se que a superestimacdo de geracao de caixa
apontada ndao mais permanece no modelo atualizado.

Analisando a nova versao planilha de modelagem (planilha Modelo_CODESA v_21.05.2021),
com as correc¢Oes realizadas, confirmou-se que a projecdo considera as receitas totais
decorrentes da tabela | sem a parcela da Portocel e TABR, respectivamente, e que os calculos
das receitas decorrentes das tabelas Il, IV e VI foram corrigidos, ou seja, sem considerar as
movimentacdes da Portocel e TABR.

Os novos valores de receitas tarifarias refletem as correcdes decorrentes da desconsideracao
da Portocel nas receitas das tabelas Il, IV e VIl e da revisdao da projecdao de movimentagao total
que, anteriormente, apresentava-se superestimada.

1.4.2. Da analise da projecao das Despesas.

A anadlise ficou restrita aos documentos que foram produzidos pelo Consércio Portos B,
com produtos atualizados até dezembro de 2020. Foram considerados os seguintes produtos:
Produto 4.1. Relatério de Avaliagdo de Recursos Humanos; Produto 4.2.4. Relatério de
Avaliacdo da Situacdo do Fundo de Previdéncia Complementar dos Empregados
e da Entidade de Assisténciaa Saude; Produto 1: Relatdrio de Due Diligence Contabil-
Patrimonial; e Produto 2: Relatério de Due Diligence Juridica — parcial; Produto 9: Relatdrio
Econdmico-Financeiro, Produto 10 (Relatério de Valuation); Produto 11: Relatoério de
Modelagem de Venda e as planilhas de avaliagcdes elaboradas que, a principio, refletem o
conteudo dos respectivos produtos.

1.4.2.1. Da projecao dos custos e despesas.

A seguir, apresentam-se 0s apontamentos encontrados na analise dos acima referidos
documentos, que demostram potencial de impacto material ou possam ter reflexo na
consisténcia da avaliacdo apresentada.

1.4.2.2. Documentacao de avaliagdo com produtos que nao foram
utilizados na planilha de valoracao.

Durante o exame da documentac¢do do valuation da CODESA, identificou-se a existéncia do
produto 4.2.4, Relatério de Avaliagdo da Situacdo do Fundo de Previdéncia Complementar dos
Empregados e da Entidade de Assisténcia a Saude. Na oportunidade verificou-se que a
estimativa de custeio do beneficio salde contida nesse produto ndo era compativel com a
projecdo da planilha de modelagem disponibilizada a CGU.

Em resposta ao apontamento, o BNDES informou que os gastos relacionados ao beneficio de
assisténcia a saude atualmente oferecido pela CODESA ndo foram considerados no periodo
projetivo, uma vez que tal despesa ndo devera ser obrigatdria para o futuro concessionario e
que, por simplificacdo do modelo, a projecdo estimou os encargos sociais em 84,04% ja desde
o inicio da concessdo, ndo sendo observado nenhum periodo de transicdo, o que explica a
reducdo de 27% dessa despesa no ano 1.
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O BNDES encaminhou a nova versdo do Produto 4.2.4 - Relatdrio de Avaliagdo da Situacdo do
Fundo de Previdéncia Complementar dos Empregados e da Entidade de Assisténcia a Saude,
o qual ndao apresenta mais o item referente e Projecdao de Despesa Assistenciais (5.4), cuja
projec¢do havia gerado o apontamento da CGU.

Conforme informado pelo BNDES, a consultoria, por simplificacdo, estimou a projecdo dos
encargos sociais (incluido gastos assistenciais) em 84,04% desde o inicio da concessdo, ndo
observando nenhum periodo de transicdo. O Banco entende que essa simplificacdo ndo
compromete a consisténcia do modelo

Apesar de ndo ter sido utilizada essa proje¢ao na planilha disponibilizada em 26.05.2021,
conforme a manifestacdao do BNDES a SA de Fatos, antes dessa resposta, na documentacgao
dos produtos da avaliagdo, ndo era possivel a essa equipe de auditoria verificar se foi utilizada
ou nao a referida projecao, evidenciando a falha na documentacgao dos produtos elaborados.

1.4.2.3. Projecao subestimada dos gastos com pessoal.

Contextualizando a importancia do tema, é necessario destacar a relevante
representatividade dos gastos com pessoal na presente avaliagdo. De acordo com o quadro
07 a seguir, nas demonstragdes financeiras de 2018 e do 12 semestre de 2019, que serviram
de base para as projecdes, esses gastos representaram, em média, 70,37% dos gastos totais,
portanto, com grande potencial de impacto no fluxo de caixa livre e, consequentemente, na
avaliagao final.

Quadro 07 — Representatividade do gasto com pessoal (valores em RS).

Projecdo da DRE Histdrico
dez/2018

Total

Descri¢do jun/2019

Total Custo

63.988.782,00

33.036.292,00

97.025.074,00

Total Despesa

61.661.280,00

27.223.916,00

88.885.196,00

Gasto Total

125.650.062,00

60.260.208,00

185.910.270,00

Custo com Pessoal

47.138.672,00

24.655.110,00

71.793.782,00

Despesa com Pessoal

39.899.342,00

19.138.141,00

59.037.483,00

Total Pessoal

87.038.014,00

43.793.251,00

130.831.265,00

% Pessoal do Gasto Total

69,27%

72,67%

70,37%

Fonte: demonstragdes financeiras da CODESA de 2018 e do 12 semestre de 2019.
O servico B projetou despesas e custos com pessoal em quatro cenarios.
a. Cenario inicial

Refere-se ao cendrio de inicio dos trabalhos (2019), no qual havia um total de 316
empregados.
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b. Cenario projetado para janeiro de 2022

E o cenério atual com cerca de 240 empregados e projetado para continuar assim em janeiro
de 2022.Inicialmente, considerou a premissa de 12 meses de periodo de estabilidade do
guadro de empregados atual e mais trés meses para readequacdes estruturais.

c. Cenario projetado para outubro de 2023

Propde a estrutura étima inicial com 172 empregados a partir de outubro de 2023, periodo
que encerra a estabilidade dos atuais empregados da CODESA e considera mais trés meses
para as readequacdes.

d. Cendrio projetado para janeiro de 2025

Com a migrac¢do dos bergos publicos para bergos exclusivos, a consultoria estimou que serdo
necessarios apenas 142 empregados para operar a companhia, sendo que a reduc¢do é devida
a diminui¢do nos guardas portudrios.

A planilha “Projecdo DRE” apresenta a projecao de despesas e custos com pessoal, conforme
o Produto 4.1 (Relatdério de Avaliacdo de Recursos Humanos). Porém, chama a atencdo os
numeros apresentados para o inicio da projecdo (janeiro/2022), pois a reducdo nos custos e
despesas com pessoal ndo é compativel com os gastos observados no exercicio de 2020.
Tendo em vista que, em 31.12.2020, a empresa encerrou o exercicio com 239 empregados
ativos, espera-se uma maior proximidade entre o estimado pela consultoria e a situacdo
vigente da companhia, dado que o cendrio estimado para janeiro de 2022 é praticamente o
mesmo de dezembro de 2020.

Quadro 08 — Proje¢do da reducdo de despesas e custos com pessoal (valores em RS).

Descri¢do Situac¢do Dez/2020 Projegdo Jan/22 Reducio % de reducio
N2 de empregados 239 240 +1 --
Custo com pessoal 31.205.690,00 20.990.556,00 10.215.134,00 32,73%
Despesas com pessoal 35.782.000,00 19.778.976,00 16.003.024,00 44,72%
Total 66.987.690,00 40.769.532,00 26.218.158,00 39,13%

Fonte: Relatério de Avaliagdo de Recursos Humanos.

Conforme demonstrado, em que pese o numero estimado de empregados para 2022 ser
praticamente o mesmo observado em 2020, a projecdo financeira de custos e despesas com
pessoal sofreu uma reducdo de 39,13% nesse periodo. Ndo se identificou nos documentos
apresentados uma justificativa para reducdo dos gastos totais com pessoal de RS
26.218.158,00.

Nessas circunstancias, essa brusca redu¢do dos gastos com pessoal (39,13%), sem diminuigdo
no quantitativos de empregados, sé seria possivel por uma forte reducdo de saldrios e
beneficios, o que vai de encontro ao comando constitucional do Capitulo Il DOS DIREITOS
SOCIAIS art.79, inciso VI:

Art. 72 S3o direitos dos trabalhadores urbanos e rurais, além de outros que visem a
melhoria de sua condigdo social:
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[..]

VI - Irredutibilidade do salario, salvo o disposto em convencdo ou acordo coletivo;

Em resposta ao apontamento, o BNDES informou®! que houve atualiza¢do dos estudos com o
inicio da projecao em janeiro de 2021. Explicou ainda que a redugdo apontada de 30% nessas
rubricas ja no primeiro ano do periodo projetivo se mantém na versao atualizada do modelo,
tanto no que se refere a custos e despesas relacionados a saldrios, quanto nos encargos
projetados, e apresentou as premissas que embasam a redug¢ao dos custos e despesas, dentre
elas a previsdao de demissao de mais 70 funcionarios.

Todavia, o ponto central do apontamento, de que ndo é factivel a reducao de 30% dos custos
e despesas com pessoal, ndo foi devidamente explicado. Segundo a manifestacdo, essa
reducdo se dara por diminuicdo de pessoal. Contudo, nao foi evidenciado como isso se daria,
tdo pouco foi demostrado no produto 4.1 nem foram encontrados nas planilhas os custos
trabalhistas dessa reducdo, que sdo inevitaveis por forca de lei. No citado produto, também
ndo hd projecdo de reducdo de pessoal em 70 empregados para 2022, o que indica a
necessidade de atualizacdo deste produto 4.1 para manter coeréncia com a argumentacao
apresentada.

1.4.2.4. Impropriedades nas projecdes dos impactos tributarios.

Foram analisados os tributos que possam incidir sobre a empresa quando privatizada, sendo
que, desta analise, sobre dois deles, Imposto sobre Servicos - ISS e Imposto sobre a
Propriedade Predial e Territorial Urbana — IPTU, foram feitos os seguintes apontamentos.

1.4.2.4.1. Projegao do ISS sem considerar o fim da imunidade reciproca.

Conforme informado pelo servigo B, “a Empresa nao recolhe ISS sobre as receitas oriundas da
protecdo de acesso ao porto, bem como as taxas relacionadas a movimentac¢ao de carga,
contéiner, veiculos e granel. O entendimento da Empresa é que tais taxas ndao possuem
natureza de prestacdo de servicos, além de serem prestados por uma estatal e ter natureza
de servico publico, sendo abrangido pela imunidade reciproca”.

Imunidade reciproca é um comando constitucional que veda a Unido, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios instituir impostos sobre patrimoénio, renda ou servicos, uns dos
outros e estende essa vedacdo as autarquias e as fundacgdes instituidas pelo Poder Publico.
Com a privatizacdo de empresas publicas, essa imunidade deixa de existir, pois a empresa nao
seria mais publica.

Considerando que, de acordo com a argumentacao da imunidade reciproca, verificou-se, na
planilha “Cépia de Modelo_CODESA v.15.3”, na aba “Projecdo DRE”, que o valor de ISS a pagar
estd zerado para todo o periodo da projecdo. Contudo, com a privatizacdo da CODESA, a
imunidade reciproca - que vem gozando o porto - deixara de existir e os municipios em que a

51 Nota AEP/SUP n? 16/2021, de 07.10.2021.
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empresa atua, Vitdria, Vila Velha e Aracruz (Barra do Riacho), poderdo cobrar o ISS. Portanto,
deveria estar previsto um valor para o ISS nas planilhas de projegdo das despesas.

O calculo do impacto da subavaliagdao do ISS ficou prejudicado, pois a planilha de avaliagao,
apesar da linha do ISS estar zerada, consta uma deducdo da receita agrupada, sem
detalhamentos dos tributos (COFINS, PIS e ISS). Destaca-se que a estimativa foi elaborada
utilizando o histdrico de 2016 a 2019, sendo que, nesse periodo, ndo houve o recolhimento
do ISS para o municipio de Vitéria, também nao houve o recolhimento para o municipio de
Vila Velha, nos exercicios de 2017 e 2019. A partir dos documentos apresentados, nao foi
possivel avaliar o valor dessa subavaliacdo de tributos.

O BNDES concordou®? com o apontamento e, ainda, complementou®3 que:

Na versdo atual do modelo, a projecdo de despesas com ISS considera a tributagdo
por tipo de receita, conforme pode ser observado na aba “Analise ISS”. Em suma,
foram consideradas tributaveis as receitas com Infraestrutura de Acesso Aquaviario,
Instalagbes de Acostagem, Infraestrutura de Acesso Terrestre, Armazenagem,
Servigos Diversos e Receitas Acessdrias e aplicada uma aliquota de 5,0%. As receitas
com Exploragdo de dreas Operacionais, Uso de Molhes, Aluguel de Armazéns e
Outras Areas de Landlord n3o geram ISS, em funcdo da natureza dessas atividades,
conforme andlise juridica realizada pelo Consércio com base na Lei Complementar
n? 116/03.

Em suma, segundo o Banco, “(...) foram realizados ajustes para aumentar a precisdo dos
valores estimados, trazendo o calculo deste tributo diretamente nas linhas de servico em que
é aplicavel”. Da andlise a nova versdo da planilha Modelo_Codesa (v. atualizada 17-09-2021),
verificou-se que, nas deducdes sobre a despesa, a despesa com ISS (linha 743) esta destacada,
indicando que a falha foi sanada.

1.4.2.4.2. Projecao do IPTU com redugao sem apresentacao de
justificativa.

Como nao havia nos produtos do servigo B nenhum ponto que tratasse especificamente sobre
o IPTU, a presente andlise foi realizada com base no arquivo “Modelo_CODESA v.15.3.xls”.
Nesse arquivo, na planilha “Projecao de DRE”, apresenta, na linha 791, o “Total da despesa
com IPTU” e, na linha 792, a “% sobre receita liquida”, abrangendo o periodo de janeiro/2022
a dezembro/2056. A seguir, tem-se um resumo que apresenta a evolucdo dessa despesa para
o periodo projetado:

Quadro 09 — Despesa com IPTU de janeiro/2022 a dezembro/2056 (valores em RS).

Descri¢do jan/22 jan/23 jan/24 jan/25 jan/26 jan/27
Despesa com IPTU 42.847,00 | 39.826,00 | 36.110,00 32.051,00 27.630,00 22.825,00
% Sobre Receita liquida 0,28% 0,24% 0,21% 0,18% 0,15% 0,11%
Descri¢do jan/28 jan/29 jan/30 jan/31 jan/32 jan/33
Despesa com IPTU 17.612,00 | 11.967,00 6.685,00 6.941,00 7.206,00 7.481,00
% Sobre Receita liquida 0,08% 0,05% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
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Descricao jan/34 jan/35 jan/41 jan/46 jan/51 dez/56

Despesa com IPTU 7.767,00 8.063,00 10.097,00 12.179,00 14.690,00 17.718,00

% Sobre Receita liquida 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

Fonte: planilha “Cdpia de Modelo_CODESA v.15.3” plan. “Projecdo de DRE”.

e Da Reducdo do IPTU.

Conforme apresentado, verifica-se uma queda acentuada no valor nominal da despesa com
IPTU de janeiro de 2022 até janeiro de 2030, passando de RS 42.847,00 para RS 6.685,00. E a
partir de janeiro de 2030, o valor vai aumentando até dezembro de 2056. Porém, esse
aumento esta relacionado com o aumento da Receita Liquida, pois, conforme quadro anterior,
a porcentagem sobre a receita liquida permanece constante nesse periodo (0,03%).

Nos documentos apresentados, ndo foram identificados os motivos que justificassem a queda
do valor do IPTU, que foi de RS 42.847,00, em janeiro de 2022, para RS 6.685,00, em janeiro
de 2030.

e Do fato gerador diverso do legalmente estabelecido.

O IPTU é um imposto de competéncia municipal e tem como fato gerador a propriedade, o
dominio util ou a posse de bem imdvel, por natureza ou por acessao fisica, como definido na
lei civil, localizado na zona urbana do Municipio. A base de cdlculo do valor a tributar é o valor
venal do imdvel. Para calcular o valor venal, utiliza-se um valor por m? da area do terreno e
mais o valor também em m? da area construida.

Considerando o acima exposto, o servico B realizou a projecdao do IPTU como uma
porcentagem da receita liquida (0,03%) no periodo de janeiro de 2030 a dezembro de 2056.
Contudo, a base de calculo do IPTU ndo guarda relagdo com a receita da empresa e esta
prevista no artigo 33 do Cddigo Tributdrio Nacional (CTN), sendo o valor venal do imdvel,
considerando o valor do terreno mais o valor da constru¢ao. Assim sendo, mesmo em uma
hipdtese de a empresa nao estar em operagao, o IPTU serd devido.

Em resposta, o BNDES informou®* que houve atualizacdo dos estudos com data base de
31.12.2020 e que, na nova versdo, os gastos com IPTU foram projetados de acordo com o que
é efetivamente devido por cada imdvel contido na poligonal dos portos de Vitéria e Barra do
Riacho, apresentando quadro com os valores de taxas e IPTU dos imédveis. Informou ainda que
o IPTU é decrescente a medida que as areas operacionais sdo ocupadas para exploracdo
exclusiva pelos terminais, que se tornam responsaveis pelo recolhimento do IPTU.

O quadro apresentado pelo BNDES totaliza RS 637.513,00. Confrontando este valor com as
despesas com IPTU apresentadas na planilha “Modelo_CODESAv_21.05.2021 (atualiza¢do das
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areas Landlord) (4)”, identifica-se, na aba “IPTU BNDES”, o mesmo valor, ou seja, RS
637.512,26.

Todavia, a aba “Projecdo de DRE” apresenta o valor de RS 456.272,32, tanto na linha 792
“Total da despesa com IPTU”, quanto na linha 813 “Despesas com IPTU”, para o ano de 2021.
N3o foi identificada justificativa para a redugdo do IPTU de RS 637.512,26 pagos em 2020 para
a projecdo de despesa com IPTU em 2021 de RS 456.272,32, ou seja, uma reducdo de 28%,
antes mesmo da desestatizacdo da empresa.

Em manifestacdo ao relatdrio preliminar, contudo, o BNDES>> complementou que:

(...) A projecdo de despesas com IPTU foi estimada em fungdo do imposto devido por
cada imodvel integrante dos portos de Vitoria e de Barra do Riacho, levando ainda em
consideragdo a sua ocupagdo ou nao por Exploradores de Instalagdes Portuarias.

Nesse sentido, o valor de RS 637.512 calculado pelos consultores representa o valor
total de IPTU incidente sobre imdveis que integram os portos organizados, que inclui
areas utilizadas por atuais arrendatarios como TVV, Peiu, Liquiport, Hiperexport e
CPVV. Ja o valor observado na DRE de RS 456.272 inclui um ajuste a menor para
excluir areas sob gestdo de arrendatarios, tendo valor atribuido as areas e bergos
gue ndo estdo previstos para serem arrendados ou contratados no primeiro ano
projetivo. Essa foi a estimativa dos consultores, portanto, do valor a ser inicialmente
desembolsado pelo novo concessiondrio até que as areas sejam ocupadas, uma vez
que em areas arrendadas o IPTU é pago diretamente pelos terminais. O
detalhamento dos valores encontra-se em planilha anexa.

Com a explicagdo apresentada, fica sanada a lacuna da justificativa para a reduc¢do do IPTU,
restando, contudo, consignar tal justificativa no produto especifico que trata desse assunto.

1.4.2.5. Incerteza quanto a inclusdao dos custos da estruturagdao da
desestatizacao no fluxo financeiro do negdcio avaliado.

De acordo com o Produto 10 do servico B, os gastos com ressarcimento dos estudos
desenvolvidos pelo BNDES e consércio contratado foram estimados como despesas do
negdcio avaliado. Considerou-se o valor de RS 3.690.000,00, o qual sera desembolsado pelo
vencedor da concorréncia, logo apds a assinatura do contrato.

Segundo o contrato n? 01/2019, firmado entre o Ministério da Infraestrutura e BNDES, cujo
objeto é estruturacdao e implementacao da desestatizacdo da CODESA, a remuneragado do
BNDES sera 0,2% do valor pago pela liquidagdo do empreendimento ou a remuneragao
minima estabelecida em RS 4,2 milhdes. Ademais, o referido contrato diz que é devido ao
BNDES o ressarcimento dos gastos com terceiros realizados no processo, a saber: servico A,
servico B, auditoria externa, publicidade e leildo.

O Banco estatal informou que, até o momento, foram gastos com terceiros os valores de RS
100 mil com o servico A e RS 1,89 milhdes com o servico B. O orgamento com a auditoria
externa estd estimado em RS 140 mil e ainda ndo ha definicdo do valor a ser desembolsado
para a realizacdo do leildo. Dessa forma, verifica-se que os valores estimados pelo servico B

5 Nota AEP/SUP n? 16/2021, de 07.10.2021.
55



como despesas que serdo devidas ao BNDES ndo estdo compativeis a situacdo vigente
retratada aqui.

Ademais, destaca-se que a inclusdo de despesas dessa natureza no fluxo financeiro do negdcio
avaliado sé é devida caso a responsabilidade pelo pagamento seja da empresa vencedora do
certame. Em se tratando de o valor ser retido ou descontado pelo BNDES do montante pago
pela aquisicdo da CODESA, ndo ha a necessidade de previsdao dessa despesa como saida do
caixa, uma vez que a responsabilidade financeira recaird a Unido.

Sobre a responsabilidade pelo pagamento dos valores devidos ao BNDES, seja a sua
remuneragao ou o reembolso de gastos com terceiros no curso da desestatizagdao, o Banco
informou a CGU que a obrigacao de pagamento da remuneragdo e do ressarcimento de gastos
com terceiros podera ser alocada ao vencedor do leildo, conforme condi¢cbes a serem
definidas no edital de licitagdo, ou poderd ser deduzido pelo BNDES quando da arrecadacgao
dos valores do leildo.

Tendo em vista o impasse sobre os valores devidos como restituicdo de gastos com terceiros
e sobre a responsabilidade pelo pagamento desse montante ao BNDES, ndo é possivel definir,
momentaneamente, o valor que deve ser lancado como despesa operacional a titulo de
restituicdo ou mesmo se deve ser estimado gasto algum dessa natureza.

A respeito dessa situacdo, o BNDES informou® que houve atualiza¢do dos estudos com data
base de 31.12.2020 e que ndo ha impasse sobre os valores devidos como restituicdo de gastos,
porém, o valor exato do ressarcimento dependerd da atualizacdo monetdria das parcelas
devidas aos prestadores de servigos e dos valores da contratacdo do leiloeiro. O Banco ainda
destacou que a responsabilidade quanto ao pagamento dos valores, conforme cenario
adotado na modelagem, sera do adjudicatario do certame previamente a transferéncia das
acoes da CODESA, cabendo a decisao final ao Minfra, porém, podendo ser suportado por este,
caso esta sistematica nao seja adotada.

Pela manifestacdo do BNDES, os valores devidos ao Banco a titulo de remuneracdo e de
restituicdo de gastos com terceiros deverdo ser pagos pelo adjudicatdrio ou pelo Minfra,
conforme a modelagem a ser adotada, todavia este responsavel ainda ndo foi definido. Com
isso, permanece a incerteza quanto a inclusdo dessas despesas no fluxo financeiro do negécio
avaliado.

1.4.2.6. Erros de projegao relacionados aos custos de utilities com
impacto financeiro no valor de avaliacao da CODESA - Servigos A e B.

De acordo com o produto 10 (Relatdério de Valuation), a consultoria contratada utilizou o
histérico da CODESA como benchmark para a projecao de custos e despesa. Na aba “Projecdo
de DRE” da pasta de trabalho de Excel “Modelo_CODESA v.15.3 — Cdpia”, constam as
projecdes realizadas pela consultoria para estimar os elementos que compdem o custo
operacional do negdcio avaliado.
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Foram estimados custos com pessoal, custos com terceiros e custos com utilities. Essas ultimas
sao estimativas de desembolso com agua e energia relacionados ao custo do servigo prestado,
conforme depreende-se da referida planilha de modelagem. Para a mensuragdo dos custos
estimados com as utilities, a consultoria considerou o histdrico corrigido do gasto observado
na CODESA entre janeiro e junho de 2019.

Apos verificacdo das demonstracoes financeiras projetadas que servem de base para estimar
os fluxos de caixa livre, constantes nas planilhas disponibilizadas pela Nota AEP/SUP n2
12/2021, de 19.07.2021, verificou-se que o valor estimado para as utilities ndo compds o custo
do servico prestado projetado para a companhia realizado pelo servico B, tampouco foram
encontradas justificativas para tal auséncia. Dada essas circunstancias, entende-se que houve
um erro ao deixar de incluir o custo das utilities na férmula que consolida o custo do servico
prestado nas planilhas de valuation da CODESA.

Para fins de observar o impacto dessa auséncia no valor econémico da CODESA, foram
somados, ao custo operacional, os valores projetados para o custo com utilities. Tendo em
vista a premissa de arrendamento de todos os terminais operados pela CODESA a partir de
2025, bem como a proje¢ao dos custos constantes da aba “Projecdo de DRE”, para fins de
impacto, considerou-se que este gasto iria existir apenas até janeiro de 2025. Nesse sentido,
mantendo as demais condi¢des constantes, a ndo adi¢gdao do custo com utilities resultou numa
superestimativa de aproximadamente RS 4,01 milhdes na avaliacdo econdmica da CODESA
realizada pelo servico B.

A situagdo observada afeta a acuracia do trabalho desenvolvido, ndao apenas pelo potencial
dos mais de RS 4 milhdes superestimados, mas, sobretudo pela incerteza gerada sobre a
exatiddo das formulas, tendo em vista tratar-se de uma modelagem com centenas de
interacGes desenvolvidas numa pasta de trabalho de Excel com mais de 90 planilhas (abas).

Em relacdo a isso, o BNDES informou®’ que houve atualizacdo dos estudos, com data base de
31.12.2020, e que os custos com utilities foram projetados na planilha, porém nao se
encontravam somados na férmula que totaliza os custos operacionais, configurando um erro
material. Segundo o Banco, o efeito no fluxo de caixa € a superestimacdo de RS 1,9 milhdo por
ano pelo periodo de jan/2021 a dez/2024 e que sera providenciado o referido ajuste nos
documentos do projeto. Informou ainda que nao foram encontradas outras inconsisténcias
desse tipo no modelo econémico-financeiro.

Ademais, em que pese as projecdes financeiras do servico A ndo tenham sido objeto principal
de andlise desta auditoria, verificou-se que os avaliadores do referido servico incluiram na sua
planilha de valuation as estimativas com os custos de utilities. Desse modo, ndo apresentaram
o problema observado no servico B. Entretanto, os avaliadores do servico A projetaram o
custo de utilities para todo o periodo da concessdo, o que contraria as premissas de
modelagem estabelecidas pelo avaliador B. Tendo em vista que ndo cabe ao avaliador A definir
as premissas de modelagem do negdcio, entende-se que os custos adicionais inseridos para
além do periodo estimado na modelagem nao sdo devidos. Nessas circunstancias, a medida
adotada pelo avaliador A gerou uma subavaliagdo da CODESA no valor de RS 28,46 milhdes.
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Em resposta ao Relatério Preliminar, o BNDES apresentou manifestacdo®® sobre o tema,
indicando que fara as corre¢Ges necessarias.

1.4.3. Da analise da projecao dos Investimentos.

Os valores definidos como investimentos da CODESA ao longo do periodo de concessdo foram
estabelecidos pelo servigo B, ndo cabendo ao servigo A qualquer ingeréncia sobre as premissas
definidas. Por esse motivo, objeto desta analise esta restrito ao servigo B.

Os investimentos planejados ao longo da avaliacdo estdo relacionados com a dragagem dos
canais de acesso dos portos de Barra do Riacho e Vitdria, sinalizagcdo nautica, VTMIS e com a
recuperacdo da infraestrutura atual. De acordo com o estudo, ndo hd necessidade de
investimentos para ampliar a capacidade operacional dos portos ao longo do periodo de
concessdo, uma vez que o Porto de Vitéria opera com 50% da sua capacidade atual. Além
disso, considerando a premissa de arrendamento de todos os terminais ao setor privado,
eventuais gastos com melhorias tecnoldgicas da operacdo portudria serdo suportados pelos
operadores privados que arrendarem os terminais.

Ao longo dos 35 anos de concessdo, foram estimados gastos da ordem de RS 699,7 milhdes,
sem considerar o efeito inflacionario. Desse montante, 57% estdo relacionados com as
dragagens dos canais de acesso, 34% referem-se aos gastos com VTMIS e sinalizagdo nautica.
O restante, 9%, sdo previsdes de gastos para recuperar a infraestrutura atual. Sobre esse
ultimo, todo o valor estimado devera ser executado até o final do ano de 2023.

Dessa forma, a partir de 2023 estdo relacionados de forma explicita apenas investimentos em
dragagem, VTMIS e sinalizacdo nautica. Os valores projetados com esses gastos crescem ao
longo do tempo a taxa de 3,247% ao ano, o que parece ser a inflacgdo média do periodo da
concessdo. Sobre a taxa utilizada, destaca-se que a estimativa para inflagcdo brasileira adotada
na composicao do WACC foi 3,238%, o que demonstra uma inconsisténcia na utilizacdo dessa
premissa econOdmica.

No que diz respeito as demais necessidades de dispéndios com reposicao do CAPEX, o estudo
apontou que os valores de manutengao estariam reservados como percentual da receita
bruta. Para estimar esse percentual, foram utilizadas pesquisas setoriais com informacgdes
sobre a relagdao entre gastos com manutencgao recorrente e faturamento bruto da empresa.
Na oportunidade, apurou-se que o percentual ideal para suportar os dispéndios seria 3,95%.
Todavia, o relatério de avaliagao alega que diversos servicos de manutencgdo e reparos ja estao
incluidos dentro dos custos e despesas operacionais. Como o valor desses servicos ja incluidos
totalizam 3,35% da receita bruta, a consultoria considerou que deveria estimar apenas o
complemento para outros gastos com manutencdao do CAPEX, ou seja, 0,6% da receita bruta.

1.5. Dos Ajustes

Quando se utiliza o Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCFF), o valor presente encontrado apés o
fluxo de caixa operacional livre ser descontado pelo WACC indica o valor econémico da
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empresa. Como se sabe, o valor da empresa é formado pelo equity acrescido da sua divida
liquida. Portanto, o firm value apresentado no relatdrio de valuation da CODESA contém tanto
a parcela do capital préprio quanto dividas da companhia.

Contudo, como se objetiva saber o valor que os futuros proprietarios devem pagar para
adquirir a empresa, é necessario remover a divida liquida do valor encontrado da firma como
um todo para identificar apenas o valor do equity. Como resultado da Due Diligence, o servico
B apresentou uma série de ajustes que deveriam ser considerados para que fosse possivel
identificar o endividamento liquido da CODESA.

De acordo com o produto 10 do servigo B, considerando os ajustes propostos pela consultoria,
a companhia possui RS 157,9 milhdes de endividamento liquido. Embora a Companhia n3o
possua endividamento bancario, as obriga¢des utilizadas para deduzir o valor da firma
possuem natureza de divida. O quadro abaixo apresenta o valor residual do equity dos servicos
A e B ap6s deducdo do endividamento.

Quadro 10 - Valor do equity apontado pelos servigos A e B (valores em milhdes de reais).

Descrigao Servigo A Servico B
Valor da firma 785,0 829,4
(-) Endividamento 109,9 109,9
Valor do equity 675,1 719,5

Fonte: Elaborado pela CGU, com base em informacGes disponibilizadas pelo BNDES.

1.5.1. Do valor da divida com o Instituto de Seguridade Social - Portus.

Entre os ajustes propostos pela Due Diligence que compuseram a estimativa do
endividamento liquido, destaca-se a divida com o Instituto de Seguridade Social — Portus,
entidade fechada de previdéncia complementar, que administra o Plano PBP1. Segundo o
relatério de valuation, sdo RS 156,3 milhdes em obrigacdes com o fundo de pensdo.

Sobre o assunto, é importante mencionar que este trabalho da CGU ndo tem o objetivo de
guestionar ou afirmar os valores apresentados pela Due Diligence. Entretanto, destaca-se que
ao longo do trabalho ndo foram encontradas explicacdes suficientes sobre a origem do valor
integral devido ao Portus.

Em sua manifestacdo, o BNDES informou®® que, em junho de 2020, a CODESA firmou Termo
de Compromisso com o Portus visando ao equacionamento do déficit atuarial do Plano PBP1.
No termo, a companhia assumiu a responsabilidade de arcar com o valor de RS 82.717.120,28,
apurado em 31.12.2019, e que a administracdao da companhia reconheceu em seus passivos
ao final de 2020.

O BNDES informou ainda que (i) a consultoria contratada realizou a andlise das premissas e
metodologia utilizadas para obtencdo dos valores com base em laudo da empresa contratada
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pelo Portus, (ii) as diferencas entre os valores estimados sdo consideradas ndo materiais e (iii)
a conclusdo do especialista atuarial da consultoria resulta no seguinte:

“(...), é importante ressaltar que o compromisso referente ao equacionamento do
déficit totaliza RS 140.696.496,00, dos quais, (RS 70.048.089,00) estdo
contabilizados como Provisdo a Constituir, (RS 85.468.411,00) contabilizados no
ativo através de contrato de divida (Termo de Compromisso Financeiro), liquido do
superavit de RS 14.820.003,00.”

Além disso, o Banco menciona que o valor considerado na ultima versdo da modelagem
financeira é de aproximadamente RS 140 milhdes. Acompanha a manifestacdo do BNDES, o
“Produto 4.2.4 — Relatdrio de Avaliagdo da Situacdo do Fundo de Previdéncia Complementar
dos Empregados e da Entidade de Assisténcia a Saude”, datado de 30.06.2021.

A partir da manifestagdo apresentada e da leitura do Produto 4.2.4 atualizado, entende-se
que a insuficiéncia de explicacdo foi sanada. Salienta-se que, quando da andlise da CGU, a qual
gerou esse apontamento, o Produto 4.2.4 ndo menciona que a CODESA havia firmado um
Termo de Compromisso com o Portus visando ao equacionamento do déficit atuarial do PBP1.
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RECOMENDACOES

1. Discutir com Minfra, SEDDM e SPPI os impactos dos apontamentos contidos neste
relatério sobre o disposto na Resolu¢do CPPlI n2 188/2021 e, no que ndo for
fundamentadamente justificavel, em conjunto com aqueles orgaos, apresentar ao Conselho
do Programa de Parcerias de Investimento proposta de alteracdo da citada resolucdo.

2. Para fins de rastreabilidade e seguranca no processo de tomada de decisao, solicitar
as consultorias contratadas, no caso da CODESA, que apresentem a referenciacdo entre os
documentos que compdem a modelagem da desestatizagcdo (Estudos de Mercado, Due
Diligences, Cendrios, Premissas para o Fluxo de Caixa projetado, Taxa de Desconto, entre
outros) e a planilha de Valuation, que quantifica a modelagem.

3. Reforcar, nos termos de referéncia e nas contratagdes das consultorias, que as
metodologias utilizadas na estimagdo dos parametros necessarios a fixagao do prego minimo
devem ter fundamentacado tedrica reconhecida e ser usualmente empregadas pelos agentes
de mercado e/ou agéncias reguladoras, bem como desenvolver um modelo para que os
consultores possam registrar, em sumario, as informacdes utilizadas na estimacdo dos
pardametros e empregadas na avaliacdo do preco minimo, incluindo, entre outros, o
detalhamento e as justificativas sobre as premissas adotadas.

4. Implementar procedimentos normatizados para servir de instrumento de
acompanhamento das avaliagdes econdmico-financeiras que suportam os processos de
desestatizacao, de modo a ter um padrdo com os requisitos para o recebimento e a avaliagao
da qualidade dos produtos entregues, conforme exigéncias expostas nos termos de referéncia
de contratagdo dos servicos. Nesses procedimentos, prever, que, nos casos de adogao de
premissas e metodologias incomuns e diversas das estabelecidas no termo de referéncia, sera
exigida justificativa dessa ado¢ao acompanhada da documentac¢ao que a sustente.
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CONCLUSAO

O objetivo desta auditoria foi avaliar a consisténcia, a coeréncia, a qualidade e a
rastreabilidade dos estudos técnicos que subsidiaram a tomada de decisdo consignada na
Resolugdo CPPI n2 188/2021, que aprovou a modelagem e as condi¢des de desestatiza¢do da
Companhia Docas do Espirito Santo. Foi dada especial énfase as premissas e as varidveis
relevantes para a estimacdo do preco minimo da companhia. A auditoria, assim, foi delineada
a partir da seguinte questdo: os fundamentos que foram utilizados para estimar o prego
minimo da CODESA estdo coerentes entre si e alinhados com as melhores praticas?

A partir dos testes realizados, pode-se concluir, em primeiro lugar, que hd espago para o
aperfeicoamento dos estudos que suportaram a edi¢do da Resolugdo CPPI n2 188/2021, tanto
no que concerne ao servico “A” quanto ao servico “B”, especificamente no que diz respeito a
estimacdo do preco minimo. De um modo geral, faz-se necessario (i) justificar adequadamente
a viabilidade de algumas premissas adotadas na modelagem, considerando que, se frustradas,
tém o condao de reduzir as expectativas de receitas do novo concessionario (vide itens 1.2.1
e 1.2.2 do relatdrio); (ii) tornar consistentes entre si parametros que compdem a taxa de
desconto utilizada para a estimacdo do preco minimo (vide itens 1.3.1.1, 1.3.1.2, 1.3.2.1 e
1.3.2.2); (iii) corrigir inconsisténcias metodoldgicas (vide itens 1.3.3.2 e 1.3.5.2); e (iv) corrigir
equivocos em projec¢des de custos e despesas (vide itens 1.4.2.3,1.4.2.4.1,1.4.2.4.2 e 1.4.2.5).
Faz-se mister registrar que o BNDES ja sinalizou que realizard o tratamento de parte dos
achados consignados neste relatério em conjunto com os eventuais apontamentos adicionais
feitos pelo Tribunal de Contas da Unido sobre o mesmo assunto. Quanto aos apontamentos
em que o Banco divergiu do posicionamento da CGU, em especial os itens 1.3.1.1, 1.3.1.2,
1.3.2.1 e 1.3.2.2, estes foram aqui relatados, de modo que possam subsidiar a tomada de
decisdo do CPPI.

O tratamento dos achados consignados neste relatdrio é relevante, dado o potencial destes
para modificar o preco minimo utilizado como referéncia para as delibera¢cdes e para o
processo competitivo de venda da CODESA.

Na versdo preliminar deste relatério, compartilhamos com o BNDES, o Minfra, a SEDDM e a
SPPI uma estimativa realizada pela CGU dos impactos - em termos absolutos e relativos - dos
apontamentos contidos neste relatdrio sobre os pre¢os minimos calculados pelos consultores
responsaveis pelas avaliacdes econémico-financeiras contratadas no ambito dos servicos “A”
e “B”. A estimativa considerou apenas os impactos dos achados constantes nos itens 1.3.1.2,
1.3.2.2,1.3.3.2,1.4.2.3,1.4.2.4.1 e 1.4.2.6 deste relatdrio, no caso da avaliacdo realizada no
ambito do servico “B”, e, nos itens 1.3.1.1, 1.3.2.1, 1.4.2.3, 1.4.2.4.1 e 1.4.2.6, em relacdo ao
servico “A”. Por se tratar de uma estimativa, optamos por ndo a apresentar na versao final.
Apesar disso, espera-se que o exercicio realizado tenha sensibilizado os citados érgdos para a
necessidade do tratamento dos apontamentos contidos no relatoério.

Reforca-se, assim, a importancia de, antes do leildo, o Banco, como recomendado, discutir
com os demais atores governamentais responsaveis os impactos dos apontamentos contidos
neste relatério sobre o disposto na Resolu¢do n? 188/2021 e, no que ndo for
fundamentadamente justificavel, em conjunto com tais 6rgaos, apresentar ao CPPI proposta
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de alteracdo da citada resolucdo, inclusive no que toca ao preg¢o minimo a ser utilizado como
referéncia no leildo da CODESA.

Os quadros 11 e 13 resumem, respectivamente, em relagao aos servigos “A” e “B”, os achados
incluidos neste relatdrio e, quando possivel, os efeitos dos achados sobre as avaliacdes
realizadas pelas consultorias responsaveis por tais estudos.

J4 os quadros 12 e 14 apresentam as eventuais medidas saneadoras ja indicadas pelo BNDES
para aqueles apontamentos que consideramos uma inconsisténcia ou risco nao tratado

adequadamente.

Quadro 11 - Sintese dos apontamentos na analise da avaliagao do servico A

Macro Areas
[principal

Detalhamento

Item do
relatario da

CGuU

Resumo do achado de
auditoria

Trata-se de uma inconsisténcia ou
risco nao tratado adequadamente?
: de 21.05 1

5im. |4 que nao Foi garantida a
E=colha de parametro coeréncia entre as premissas
injustificado quanto & | Mmacroecondmicas gue permeiam
Taxa Livre de jatela ternporal adotada | toda a avaliagio, especificarnente -
. 1.3.11 - - - . K Sim
Risco para estirnagio dataxa e|  ermrelagdo ao rizco pais, bern
inconsistente erm relag3o| como ndo forarm apresentadas as
& definigdo do risco pais| razfes para utilizagio da janela de
25 anos
Sim. j4 que foram utilizadas
janelas temporais distintas para
) 3 Icomsishéncia com a estime_ur orisco paise a taxa_ livre i
Risco Pais 1321 . : de riszco, capturando, assim, Sim
taxas livres de risco . P -
cenarios econdmicos também
diferentes para cada uma das
Taxa de wari dvels
Desconto N&o. O achado de auditoria Foi
incluido ro relatério, apenas, para
deixar claro para o torador de
Prémi Ltilizag3o de deciz3o que a escolha da média
rémio de . Al . .
Mercado 1321 metodologia que eleva a arltmet}t:«_ﬁ, ern detrimento da Sim
taxa de desconto geométrica, eleva ataxa de
desconto. Contudo, a utilizagio de
rmédia aritmética & pratica também
adotada no mercado.
Beta 1341 Mao Forarn relatadas Nao N3o
fragilidades
Diferencial de 1251 M&o Forar relatadas N3o N3o
inflagao T fragilidades
Sim, & que rndo Foram incluidas
Fluxo de . . nos estudos a3 razdes para
Cafieam [Liems 14723 Projecio subestimada- reducdo significativa das Sim
7 o o gastos com pessoal despesas de pessoal antes do fim
(FCFF] - F'rll::|:|e¢au dos do periodo d= estabilidads
Originados D ustos e previsto no modelo
no zervigo B espesas
Erroz rna Projecdo do S5im. |4 que ndo foi estimado o
[Agui =erdo 1.4.2.41 1S5 - Innunidade 1S5 devido a partir da Sim
relacionados reciproca desestatizagio da emnpresa estatal
apenas o=
pontos onde
o |r11|:|§c:to . Geral - Erro de planilha e de | Sim. |4 que o custo de cetdes Foi
econdmmico Foi Planilhas de 1428 projegdo relacionados projetado para todo o periodo da 5im
calculada ] projecao aos custos de cadidis concess3an

Fonte: Elaborado pela CGU.

63



Item do relatorio da CGU

1.3.1.1 — Taxa Livre de Risco -Escolha
de parametro injustificado quanto a
janela temporal adotada para
estimagdo da taxa e inconsistente em
relagdo a defini¢do do risco pais.

Quadro 12 — Medidas saneadoras indicadas ou ndo pelo BNDES - servico A

Apos o relatdrio preliminar, foi apresentada proposta de

corregao parcial/total do achado de auditoria?

N3o. Ndo foram apresentadas justificativas consistentes para a
janela temporal utilizada, bem como ndo houve sinalizagdo de que
seriam realizados os ajustes na taxa livre de risco e no risco pais

1.3.2.1 — Risco Pais- Inconsisténcia
com a taxas livres de risco e prémio
de mercado.

N3o. O Banco e a consultoria entenderam pertinente ndo realizar
os ajustes sugeridos pela CGU.

1.4.2.3 - Projegdo subestimada-
gastos com pessoal.

N&do. Mesmo apds a manifestagdo ao relatério preliminar, ndo
restou claro como se daria tal reducgdo, indicando a necessidade de
atualizagdo do produto relativo ao tema.

1.4.2.4.1 - Erros na Projegdo do ISS -
Imunidade reciproca.

Sim. O Banco ja havia reconhecido que, com a desestatizacdo, o
tributo passaria a incidir sobre as receitas da empresa. Apds o
relatdrio preliminar, o Banco ainda informou que o estudo foi

atualizado, de modo que o tributo seja estimado apenas para os

casos de receitas passiveis de incidéncia.

1.4.2.6 — Erro de planilha e de
projecdo relacionados aos custos de
utilities.

Sim. O Banco, apds o relatério preliminar, informou que o
consultor realizard os ajustes no produto.

Fonte: Elaborado pela CGU.
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Quadro 13 - Sintese dos apontamentos na analise da avaliagao do servico B

Macro Arcas

=t temut o

Mem do
atdrio de

cou

Ry i schado de

auditoris

Auséncia de
fundamentaio gue
sustente a efetivagdo

Trata-se de uma incoasisténda ou risco
ndo 1y do adeguadas te?

5 & qun

Sim, |4 que o3 estudos nio detaiharam
suticientemente as razbes que levaram a

Putencial de im

valor erondr

121 integral dos assuncio da premissa de que, @ partir de Sim
arrendamentos Jo0s 2025, rodos os bergos pdblicos seriam
Dos Riscos do terminais pdblicos em 3 arrendados.
ancs
Stm, |4 que o estucos nio detalhamam
Risco oe nfio efetivacio |suficientemente ay ratdes que levaram &
122 dus recRitas projatadas A33UNCEO da praminsa te que & NOve Sim
em Barre 00 Rischo concessionanis seria remunerasda pels
Portocel com base em tarifs integrsl
Sim, |6 que nBo %ol garantids & coeréncia
Par@metro inconsistente| entre as premissas macroecondmicas
Taxa Livre de Risco 13312 com risco pals e prémio gue permeiam toca o avaiiagio, Sim
oe mercado especificamente em relagio 20 risco pails
e 20 prémio de mercado.
Sim, j& que foram utliizades janeias
temporals distintas pars estimas O risco
Risco Pals 1322 SPCOISESMELY C pais e b taxo liwe Oe risco, capturando, Sim
3D llvre de risco
assim, cendrios econdmicos também
diferentes par cada uma das varidvels
Custo Capital Proprio (Ke)
~Utilizagho de Sim, |& gue houve a utilizazlo oe
1332 pardmetos livres de | pardmetros de estimacio da taxa de liwe Sim
risco divergentes na divergentes
formuls go CAPM.
Prémio NBo. O achado de auditaria foi incluide
oo Wescain U‘"‘“g:’ a8 mbaia NG relAIENI0, APENAS, Para deinal ciaro
:'.':”m:‘:'c:': PAA 0 TOMBdor de decisho que A escoihe ‘
1333 o8 Media aritmetics, am detrimento da Sm
geomdtrica, com a .
conssauente sleveclio geométrica, eleva 8 toxs de desconto
00 Vi B ORICOND (ontu_oo. o utilizacho de média artmética
& pratics também adotada no mercado
Insuficiéncie de Ndo. /& que 83 informagdes forsm
Bets 1342 Informacdes para svaliar Insuficiente pars a reslizagio da Sim
© Beta escolihido avaliagdo do Beta escolhico
Niconkisebitln antre &e Sim, |3 que foram utilizadss formas
Diferencisl de inflagdo 1352 MENdoIoptas 800EAERS difersntes para estumar a inflagdo Sim
< americana e & brastieina
."?::“;;::‘:z:;“ Ndo. Trata-s= de uma fragilidade da
1222 que nBo foraem utilizedas | e e vers80 dos estudos & que a CGU NBo
08 planiihe de teve acesso, tendo sido ajustads antes
do envio do relatério preliminar.
yaloragSo
Sim. & gue n8o foram inculdas nos
Projecho subestimade estudos as raxdes para recugdo
1423 gastas com pessoal significativa das gespesas de pessoal Sam
ames do fim do periodo de estabilidade
previsto no modelo
Progecio do 155 sem Sim, 18 que nilo fol estimedo o 155 cevido
ProjegBo dos Custos o 14241 considerar o h‘m ds 8 portir da desestatizagio de empress Sim
D imunidede reciprocs estatal
Sim_tm que pese 0 8anco |4 ter reslizado
de "q":'::;u‘:::“m alguns ajustes, ainds nEo era possivel
Fluxo de Caina 14242 e 0 identificar a3 razdes pelas quais o IPTU Sim
Unre da Firma BprELantas = O0s anos de 2020 & 2021 tinham valores
(FCFF) justificative significativamente divergentes
AWINRES AONS, > Sim. Os cusics foram inciVidos no Nuao oe
Inclus$o aos custos da
Enixn, mesmo sem uma definigho on 5
1425 estruturaglo da Sim
quem serh o responsbwel pelo seu
desestatizacho no MNuxo
financeiro o Negocio PAGEManto.
Projesio dos
Investimentos 1200 dos
gernstocsisroBanos | 143 hosnpiogroosy Nio se aplica Nao se aplica
vcius ¢ W2 no restanie
da geojes bol
Erro de planiihe & de Sim, |6 Que © VIO EATIMASS pare 8
Coral - Pimithos du 1426 projecho reincionades | utilities nlio compds o custo do servie Sim
peojecdo B0S CUSTOS O utities OrESIAdO PIOpEtado pare & companhin
Sim, |ja que © respective proguto nio
Pormes 151 Fundementacso APIREANTAVE OF fundamentos 00 valor Sim
insuficlents
considerado na projecso
Dos Sk Due ailigence
Owtros fora do Nbo se aplica NS0 se aplica Ndo se apiica
esc0po

Fonte: Elaborado pela CGU.
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Item do relatério da CGU

dos arrendamentos dos terminais com
consequente impacto em proje¢des de
receitas, custos e investimentos -

Quadro 14 — Medidas saneadoras indicadas ou ndo pelo BNDES - servico B

1.2.1 - Risco da ndo efetivagdo integral

ApOs o relatério preliminar, foi apresentada proposta

de corregédo parcial/total do achado de auditoria?

Sim. O Banco, apds o relatério preliminar, apresentou
informag0es adicionais sobre o tema, sendo, contudo,
necessaria a atualizagdo do respectivo estudo

1.2.2 - Risco de ndo efetivagdo das
receitas projetadas em Barra do Riacho

Sim. O Banco, ap6s o relatério preliminar, apresentou
informag0es adicionais sobre o tema, sendo, contudo,
necessaria a atualizagdo do respectivo estudo

1.3.1.2 - Taxa livre de Risco - Parametro
inconsistente com risco pais e prémio de
mercado

Sim. O Banco, apds o relatério preliminar, informou que o
consultor responsavel reavaliaria a premissa adotada para
assegurar a consisténcia com o prémio de mercado

1.3.2.2 - Riso Pais- Inconsisténcia com a
taxa livre de risco

Ndo. O Banco e a consultoria entenderam pertinente ndo
realizar os ajustes sugeridos pela CGU.

1.3.3.2 - Custo Capital Préprio (Ke) —
Utilizacdo de parametros livres de risco
divergentes na férmula do CAPM.

Sim. O Banco, apds o relatério preliminar, informou que a
consultoria responsavel entendeu pertinente revisar a sua
premissa da taxa livre de risco.

1.3.5.2 - Diferencial de Inflagdo-
Inconsisténcia entre as metodologias
adotadas

Sim. O Banco, apés o relatério preliminar, informou que a
consultoria responsavel propds alterar a projecdo para a
inflagdo.

1.4.2.3 - Projecdo subestimada- gastos
com pessoal

N3o. Mesmo apds a manifestagdo ao relatério preliminar, ndo
restou claro como se daria tal reducdo, indicando a
necessidade de atualiza¢do do produto relativo ao tema.

1.4.2.4.1 - Projecgdo do ISS sem considerar
o fim da imunidade reciproca

Sim. O Banco ja havia reconhecido que, com a desestatizagdo,
o tributo passaria a incidir sobre as receitas da empresa. Apds
o relatdrio preliminar, o Banco ainda informou que o estudo
foi atualizado, de modo que o tributo seja estimado apenas
para os casos de receitas passiveis de incidéncia.

1.4.2.4.2 - Projec¢do do IPTU com redugdo
sem apresentacdo de justificativa

Sim. O Banco, apés o relatério preliminar, apresentou
informacgdes adicionais sobre o tema, sendo, contudo,
necessaria a atualizacdo do respectivo estudo

1.4.2.5 - Inclusdo dos custos da
estruturagdo da desestatizagao no fluxo
de caixa do projeto

Ndo. Até o momento ndo ha definicdo sobre o responsavel
pelo pagamento dos custos da estrutura¢do da operagdo. O
fluxo de caixa do projeto precisara ser sensibilizado por essa

decisdo, assim que ela ocorrer.

1.4.2.6 -Erro de planilha e de projecdo
relacionados aos custos de utilities

N3do, ja que, em que pesem as manifesta¢des do Banco (no
sentido de correcdo da inconsisténcia), ndo foram
identificados quaisquer ajustes

1.5.1 - Portus - Fundamentacao
insuficiente

Sim. O Banco, apés o relatério preliminar, apresentou
informacg0es adicionais sobre o tema, sendo, contudo,
necessaria a atualizacdo do respectivo estudo

Fonte: Elaborado pela CGU.
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Ha se observar que foram realizados apontamentos nos principais temas do valuation
avaliados (modelagem, taxa de desconto, fluxo de caixa livre e ajustes). Assim, foram
detectados erros e inconsisténcias em vdrias dreas da avaliagdo, com potencial reflexo em
outras varidveis. Devido as limitagdes encontradas na documentagdo disponibilizada pelo
BNDES quanto a rastreabilidade das informacgdes utilizadas para as projecdes, ndao é possivel
validar os pontos onde nao foram detectados erros ou impropriedades.

O Banco tem um papel importante na gestdo documental dos projetos desestatizacdo, de
modo que seja possivel o controle, a fiscalizacdo, a rastreabilidade das informacdes e a
responsabilizacdo com base na completude dos documentos produzidos pelas consultorias e
revisados pelo BNDES. Foi recomendado ao Banco, por isso, que solicite as consultorias
contratadas, no caso da CODESA, que apresentem a referenciacao entre os documentos que
compdem a modelagem da desestatizacdo e a planilha de valuation, para fins de
rastreabilidade e seguranca no processo de tomada de decisdo.

E, nessa linha, cabe relatar que a segunda conclusdo deste relatdrio é que a atuagdo do BNDES
na revisao dos produtos entregues pelos consultores é um fator critico e que, de forma similar
ao exposto anteriormente, ha espaco para aprimoramento, reforgando, assim,
posicionamento exarado pela CGU no bojo do relatdrio n2 820808. Os achados apresentados
ao longo deste documento evidenciam a necessidade de providéncias por parte do BNDES no
sentido de aprimorar a supervisao dos estudos técnicos e das avaliagdes quanto a qualidade
dos servicos prestados pelas consultorias contratadas pelo Banco, garantindo, dessa forma,
que as decisdes sobre desestatiza¢cdo no governo federal sejam tomadas com base em estudos
consistentes.

Ao se cotejar os riscos que o préprio BNDES mapeou (ja citados na parte introdutdria deste
relatdrio) com os apontamentos consignados neste relatdrio, observa-se que, no caso da
CODESA, as medidas mitigadoras para tais riscos, propostas por ocasido desse mapeamento®°,
ndo foram implementadas pelo Banco ou ndo foram suficientes para prevenir a ocorréncias
desses eventos (vide quadro 15).

Quadro 15 - Riscos Mapeados pelo BNDES x Apontamentos da CGU.
Materializacdo dos Riscos

Riscos apontados na Nota AIGR/DEROC n2 22/2019 do BNDES Apontamentos CGU

Itens do Relatorio

Falta de uniformizacdo metodoldgica na modelagem de aspectos comuns
a avaliacdo de diversos ativos de renda variavel (dentre eles: taxa de
desconto, contabilizacdo de ativos e passivos ndo operacionais,
tratamento de contingéncias possiveis, desconto de holding,
perpetuidade, premissas setoriais).

1.3.3.1;1.3.6.2;1.3.1.2; 1.3.2.2;
1.3.3.2;133.1e1.3.6.2

Erros em féormulas e outras inconsisténcias nas planilhas de avaliagdo. 1.4.2.6
Falha na fundamentacgao das avaliagOes (premissas 1.3.1.1;1.3.2.1; 1.3.4.2; 1.4.2.3;
inadequadas/insuficientes). 1.4.2.4.1e1.4.2.4.2

Fonte: Elaborado pela CGU.

€0 Nota AIGR/DEROC n2 22/2019 do BNDES
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Diante disso, foram propostas recomendagbes para mitigar a probabilidade de que
fragilidades similares as aqui apontadas ocorram recorrentemente e, entdo, impactem
negativamente a imagem do Banco perante seus clientes (risco reputacional), coloquem em
xeque a robustez dos estudos para fins de tomada de decisdo nos processos de desestatizacdo
e afastem o interesse de potenciais investidores e o apoio das partes interessadas e da
sociedade em geral a tais processos.
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ANEXOS

ANEXO | — MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA E ANALISE DA
EQUIPE DE AUDITORIA

Por meio da Nota AEP/SUP n® 016/2021, de 07.10.2021, o BNDES apresentou suas
manifestacdes ao relatério preliminar. Salienta-se que, em alguns casos, para melhor
compreensao do apontamento da auditoria e do posicionamento do Banco, as manifestacdes
apresentadas pelo BNDES foram consignadas no préprio achado de auditoria, na secdo
“Resultados dos Exames”. Além disso, ndo foram transcritas neste anexo as eventuais
manifestacdes do Banco que demandavam ajustes pontuais no relatdrio, desde que estes
tenham sido implementados pela equipe de auditores.

Ademais, destaca-se que as informacdes contidas em secdo especifica tratando sobre a
competéncia e responsabilidade do BNDES em relacdo ao projeto de desestatizacdo da
CODESA, inicialmente, incluidas no relatério (preliminar), foram incorporadas a parte
introdutéria desta versdo do relatdrio, com as devidas renumeracdes dos demais itens deste
documento. Nesse sentido, neste anexo, sempre que, no campo “Manifestacdo da Unidade
Examinada”, houver referéncia a item do relatério iniciado com o digito “2” (por exemplo,
2.3.2.2) leia-se como iniciado com digito “1” (ou seja, no caso do exemplo, leia-se 1.3.2.2).

Alerta-se, ainda, que, na versao preliminar deste relatério, compartilhamos com o BNDES, o
Minfra, a SEDDM e a SPPI uma estimativa realizada pela CGU dos impactos - em termos
absolutos e relativos - dos apontamentos contidos neste documento sobre os precos minimos
calculados pelos consultores responsdveis pelas avaliagdes econémico-financeiras
contratadas no ambito dos servicos “A” e “B”. Essa estimativa constava no item 2.6 daquela
versao e considerou apenas os impactos dos achados constantes nos itens 1.3.1.2, 1.3.2.2,
1.3.3.2,1.4.2.3,1.4.2.4.1 e 1.4.2.6 deste relatdrio, no caso da avaliacdo realizada no ambito
do servigco “B”, e, nos itens 1.3.1.1, 1.3.2.1, 1.4.2.3, 1.4.2.4.1 e 1.4.2.6, em relagao ao servico
“A”. Por se tratar de uma estimativa realizada apenas com o objetivo de sensibilizar aqueles
6rgdos e entidades para a necessidade de se tratar os apontamentos de auditoria aqui
relatados, optamos por ndo a apresentar na versao final. Apesar disso, as manifesta¢des do
Banco em relagao a tal estimativa foram também consignadas e analisadas neste anexo.

CONSIDERAGOES DO BNDES SOBRE A PARTE INTRODUTORIA DO RELATORIO
MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“Para melhor organizacdo dos itens, os comentdrios dos gestores sdo apresentados na ordem
e conforme estrutura dos capitulos do citado relatdrio, incluindo referéncias ao texto
desenvolvido pela equipe de auditoria para localizagcdo dos esclarecimentos e contribuicdes
apresentados.

1. INTRODUCAO

“..)

A presente avaliag¢do foi realizada em virtude de o processo de desestatizagcdo da CODESA ser prioritdrio para o
Governo Federal e tendo em vista que o modelo adotado no caso em questdo poderd servir de base para outros
terminais portudrios que ja constam ou podem vir a ser incluidos na agenda de concessées. Assim, considerando
os riscos envolvidos, a criticidade e a relevdncia, bem como visando a verificar a consisténcia da modelagem e da
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definigdo do valor da empresa para fins de desestatizagdo, o escopo desta avaliagéio envolve os estudos técnicos
e as avaliagées que suportam a tomada de decisdo na estruturagcdo e na implementagdo das medidas de
desestatizagdo da Companhia.”

Sugerimos que neste trecho seja esclarecido que, ao indicar que o modelo adotado poderd
servir de base para projetos de outras administracdes portudrias, o texto refere-se,
essencialmente, ao desenvolvimento do arcabouco normativo-regulatério aplicdvel as futuras
concessdes portuarias com base na Lei dos Portos (n° 12.815/2013). Isso porque as
modelagens deverdo observar as especificidades dos portos organizados e das empresas que
eventualmente os administram, e terdo de ser desenvolvidas a partir de novos estudos. Em
complemento, é importante registrar que a modelagem econémico-financeira tem como
objetivo definir o preco minimo para realizacdo do certame, conforme sera detalhado em
outros trechos da presente nota.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A partir da manifestagao do Banco, foram realizados ajustes na parte introdutoéria do relatério,
tendo sido, inclusive, conferida nova redacdo ao trecho citado pelo Banco. Entende-se que
tais ajustes enderecam as preocupac¢les transcritas acima. De fato, apesar de o modelo
regulatério ser aplicavel as futuras concessdes portuarias, com base na Lei n? 12.815/2013,
alterada pela Lei n? 14.047/2020, este ndo foi o foco da auditoria, cujo objetivo foi verificar a
consisténcia da definicdo do preco minimo para fins de desestatizacdo, considerando os riscos
envolvidos. Espera-se, contudo, que, mesmo que as modelagens futuras sejam realizadas a
partir de novos estudos, o BNDES adote mecanismos de aprimoramento dos procedimentos,
com base nas recomendacdes resultantes deste trabalho.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“(...)

E importante avaliar a consisténcia e a coeréncia dos estudos, de modo que haja um valor minimo justo, visto
que eventuais imprecisdes em seu conteudo podem levar a fixagbo de um prego minimo subestimado, permitindo
ganhos significativos ao vencedor do certame e prejuizos para o Governo e a sociedade. Por outro lado, também
pode ocorrer a fixacdo de preco minimo superestimado, resultando em pouca atratividade a licitagdo com
possibilidade de esta ser deserta por falta de interessados ou até mesmo inviabilizar futuros investimentos por
parte do novo investidor.”

Nesse tépico é importante ressaltar a relevancia do processo competitivo como forma de
reduzir a assimetria de informacgdes entre o poder concedente e os participantes do mercado,
gue parece ser a principal preocupa¢ao apontada pela equipe de auditoria. O modelo
econdmico-financeiro é referencial e balizador da concorréncia e utiliza as informacgdes
disponiveis para fixar de forma transparente o valor minimo. Considerando que a avaliacao
do negdcio pelos participantes dependerd do ganho de eficiéncia que podera ser aportado
pelo futuro concessionario, do planejamento e das suas visdes de mercado particulares,
somente por meio de regras de concorréncia adequadas estes serdo incentivados a revelar o
excedente em suas ofertas, reduzindo os ganhos potenciais e aumentando o valor pago ao
poder concedente. Ainda, é importante informar que ha situagGes em que o processo
concorrencial resulta em ganhos tanto ao vencedor do certame quanto ao poder concedente,
uma vez que permite definir uma alocacdo mais eficiente dos ativos. Nesse sentido, ndo é
possivel afirmar, de plano, que o pre¢o minimo indicado nas avaliagcbes dos consultores
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encontra-se subestimado ou superestimado ou, ainda, que esse valor seria o elemento
essencial para reduzir ganhos significativos do vencedor do certame.

Ainda, quando se trata de uso de modelos matematicos para representa¢do de uma realidade,
quaisquer que sejam eles, deve-se ter em conta o carater incerto do resultado, e, portanto, a
impossibilidade de se falar num “valor exato” (nem subestimado nem superestimado). Sobre
isso, o proprio Damodaran (2018) declara que valuation ndo é “a ciéncia que alguns de seus
proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas gostariam
que se tornasse”. Relata ainda o autor que, numa avaliagdo de empresa empreendida por ele,
foi “subestimada em muito a dificuldade que ela enfrentaria para manter o nivel de
crescimento baseado em aquisi¢des de outros negdcios, e, em consequéncia, superavaliei seu
potencial. Finalmente, mesmo que a empresa evolua exatamente conforme as expectativas,
0 ambiente macroeconémico esta sujeito a mudancas acentuadas, tomando rumos
imprevisiveis. As taxas de juros podem subir ou descer e a economia pode sair-se muito
melhor ou pior que o esperado”. Tal fato reforga a importancia da existéncia de modelagens
consistentes em outras esferas, como juridico e regulatérias, e ndo apenas econdémico-
financeiras, que garantam o interesse de participantes do mercado no processo competitivo
para melhor formacao do preco efetivo do certame.

A experiéncia recente de algumas concessdes de infraestrutura no Brasil demonstrou que a
estipulacdo adequada das regras do negdcio é mais relevante para se atingir os objetivos de
politica publica do que o esforgo de precisdo na estimativa do valor minimo indicado pelos
estudos de referéncia. O sucesso de uma concessdo de autoridade portudria dependerd de
aspectos como a definicdo adequada das obrigacdes de investimento ou de pagamento pela
concessionadria, estabelecimento correto de parametros de desempenho, equilibrio na
alocacdo de riscos, regras de regulacdo econOmica, dentre outros. Juntamente com os
critérios de participacdo, esses aspectos vado influenciar inclusive o perfil do futuro
concessiondrio, pois podem atrair diferentes tipos de empresa, entre investidores
estratégicos, operadores, investidores financeiros, empresas do setor de construgdo etc.
Logicamente, a avaliagdo do negdcio mudara de acordo com o perfil de investidor, com maior
ou menor apetite a risco, a depender da estratégia do investidor, da sinergia com seu
portfdlio, da sua capacidade de acesso a recursos no mercado e da comparag¢ao com outros
ativos do setor em que atuam.

Nem todos esses aspectos sdo possiveis de serem capturados pelo valor estipulado nos
estudos de referéncia. Por essa razao, um processo competitivo transparente e aberto, com
alocacdo adequada dos riscos, que atraia os participantes mais habilitados a execucdo do
objeto, em termos de capacidade técnica e financeira, € muito mais relevante para o sucesso
da concessdo do que a estipulagdao de um valor que eventualmente esteja na faixa superior do
intervalo de valores possiveis. Considerando o elevado dispéndio de uma empresa para
participar de um processo como esses, as empresas mais organizadas, com maior disciplina
de capital, avaliam essas oportunidades de forma criteriosa, ponderando a seguranca juridica
percebida nas regras de negécio com a possibilidade de ganhos de eficiéncia ainda ndo
incorporados ao valor minimo de referéncia. O melhor resultado possivel dessa politica
publica é atrair investidores sérios, com visdo de longo prazo, capacidade para realizar
investimentos e atender aos indicadores contratuais, desonerando o setor publico e
entregando o melhor servico aos usuarios. O valor justo serd o resultado de um processo
competitivo que consiga atrair esses players, ndo é o valor minimo dos estudos de referéncia.
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ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A partir da manifestacdo do Banco, foram realizados ajustes na parte introdutéria do relatério,
tendo sido, inclusive, conferida nova redacdo ao trecho citado na referida manifestacao.
Entende-se que tais ajustes, pelo menos, em parte, enderegam as preocupagdes transcritas
acima.

Apesar disso, faz-se pertinente tecer algumas consideragdes adicionais, de modo que fique
claro que a estimagao do pre¢o minimo deve ser tratada com o mesmo esmero dedicado ao
desenvolvimento da modelagem. Além disso, vale ja registrar que, obviamente, ndo se espera
que a estimacgao do preco minimo desemboque na fixagdo de um “valor exato”, mas, sim, que
tal estimacdo seja feita em bases consistentes e rastreaveis, de modo que qualquer
interessado tenha condi¢des de analisa-la e contradita-la, se for o caso.

Sendo assim, ndo ha duvidas quanto a relevancia do processo competitivo na politica de
desestatizacdo, venda de ativos ou transferéncia da prestacdo de servicos publicos a iniciativa
privada. Contudo, o processo competitivo se inicia com base na fixacdo do preco minimo, que
ocorre na etapa de elaboracdo dos estudos e avaliacdes a serem utilizados para subsidiar a
tomada de decisdo sobre a modelagem da desestatizacdo e envolve areas internas do Banco
e outros orgdos governamentais competentes (ou seja, deliberacdes e aprecia¢des sdo
realizadas com base nas avaliacOes realizadas). Como consignado na parte introdutdria deste
relatdrio, que citou mapeamento de riscos realizado pelo préprio Banco, o processo de
elaboragao de avaliagdes econdmico-financeiras é suscetivel a falhas, erros e inconsisténcias,
0s quais podem ter como consequéncia a utilizacdo de valores equivocados como insumo para
a tomada de decisao.

As decisdes antecedem o processo competitivo e, com base no interesse publico, estas nao
podem esperar que a competicdo entre os participantes do mercado reduza e/ou corrija a
“assimetria de informacgdes”, no caso, em relagao ao valor de um ativo a ser desestatizado.

A fixacdo do preco minimo é necessaria e preparatéria para o andamento do processo de
desestatizacdo, que passa por deliberacOes e, inclusive, compde a documentacdo a ser
encaminhada para a apreciagdo do TCU (inciso VIII, do art. 18 da Lei n2 9.491/1997, e incisos
VIIL, X1l e XIV, do art. 42 da IN TCU n® 81/2018). As desestatizacdes sdo realizadas por meio
de leildo, a partir do preco minimo. Logo, este deve ser apurado com o devido zelo.

A elaboracdo das avaliagdes econdmico-financeiras para a fixacao do preco minimo deve ser
tratada com a devida importancia e preocupacdo que a legislacdo exige. Corrobora isso, o fato
de o art. 30 do Decreto n? 2.594/1998 determinar que o pre¢o minimo seja apurado por duas
empresas independentes, podendo ocorrer uma terceira avaliacdo, caso a diferenca
ultrapasse 20%. A legislagao determina, ainda, a elaboragao do prego minimo com base nos
estudos técnicos, andlise detalhada das condi¢des de mercado, da situacdo econdmico-
financeira e das perspectivas de rentabilidade da sociedade. Tamanha é a importancia desta
varidvel que, caso este preco minimo nao seja atingido no certame, o ativo ndo podera ser
vendido (se for o caso, o preco minimo, entdo, definido, pode vir a ser revisado, antes de um
novo leildo).

72



O leildo somente se encarregara de definir o “valor justo” se houver investidores interessados;
do contrdrio, isso pode nao ocorrer. A depender do tipo de negdcio ou das condi¢des que o
envolvem, a demanda podera ser restrita, fazendo com que o pre¢o minimo se aproxime com
o de oferta/venda, demonstrando, assim, a necessidade de apuragdo bem fundamentada
dessa varidvel.

Consequentemente, o gestor publico ndo pode esperar que a eventual demanda do leildo se
encarregue de ajustar o preco minimo, e caso nao haja a demanda esperada e corretiva,
considerar que o prego ja se encontra em um patamar justo, ou, mesmo, supervalorizado.

Dessa forma, se o preco minimo fixado com base nas avaliagdes dos consultores ndo estiver
devidamente apurado, como afirmar se ha ou ndo valor subestimado ou superestimado, sem
antes ter seguranga quanto a qualidade das avaliagdes realizadas?

Como a fixagdo do prego minimo é realizada antes do processo concorrencial, as decisdes dos
gestores devem ser tomadas com base nas avaliagcdes dos consultores, as quais devem ser
elaboradas de forma correta e consistente, para que ndo haja valores subestimados ou
superestimados.

Quanto a manifestacdo do Banco da impossibilidade de se falar num “valor exato” (nem
subestimado nem superestimado), concorda-se com a primeira parte, ter um “valor exato”,
mas, discorda-se da segunda parte. Ha possibilidade de ter avaliagdes subestimadas ou
superestimadas no cdlculo do Valuation, a depender da materialidade das inconsisténcias na
modelagem utilizada. Para resultados subestimados, basta subestimar receitas e/ou
superestimar despesas; e para resultados superestimados, superestimar receitas e/ou
subestimar despesas, além de outras premissas que podem influenciar para mais ou para
menos o valor apurado. Sem mencionar que os modelos utilizados por meio de planilhas
eletrénicas podem conter erros de férmulas e vinculagdes, afetando diretamente o calculo do
preco minimo. H3a, ainda julgamentos, subjetivos do avaliador, que podera adotar premissas
ndo alinhadas com a realidade do mercado ou as melhores praticas.

O proéprio argumento exposto na manifestacdo deixa claro esta possibilidade (avaliagdes
subestimadas ou superestimadas), ao mencionar que Damodaran subestimou em muito a
dificuldade que a empresa enfrentaria e, em consequéncia, superavaliou seu potencial. Este
risco pode ocorrer com qualquer avaliador, até mesmo com conceituadas consultorias. E
possivel mitiga-lo por meio de acompanhamento, revisdes e discussdes, envolvendo os
diversos participes do processo, como os supervisores, consultores, gestores da empresa
avaliada etc.

No presente trabalho e considerando os riscos mapeados pelo BNDES, a preocupac¢ao da CGU
é com as medidas preparatdrias para fixacdo do preco minimo da desestatizacdo de uma
empresa publica, no caso a CODESA, de modo que os drgdos envolvidos devem atuar para que
o processo culmine no melhor resultado possivel. Neste sentido, ndo sé as regras de negdcios
devem ser devidamente preparadas, como também o preco minimo, visto que o processo
competitivo ocorrera apds as medidas preparatérias e deliberagdes. Se o sucesso do leildo
depende das regras de negdcios, o certame comega com o pre¢o minimo, que é referéncia
para os futuros participantes.
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Por fim, cabe reforcar que a atuacdo da CGU estd ocorrendo antes do processo competitivo,
abrangendo atos preparatérios para este, focando, assim, na apuragdao do preco minimo
utilizado como base de tomada de decisdao envolvendo a transferéncia de um ativo publico
para a iniciativa privada, a fim de que eventuais inconsisténcias detectadas sejam corrigidas
tempestivamente.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Além disso, ressalta-se que a unidade auditada é o BNDES e ndo as consultorias contratadas por este. Considera-
se que o Banco é o responsdvel pelos estudos e avaliagbes produzidos no dmbito da estruturag¢éo do projeto de
desestatizagdo da CODESA, conforme determinam os dispositivos legais e o contrato firmado junto ao Minfra
expostos no citado item 1.”

Conforme destacado na Nota AEP/SUP n? 12/2021, de 19 de julho de 2021, a atuagdo do
BNDES em processos de desestatizacdo possui histérico fundado na participacdo ativa no
Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e no seu papel como gestor no ambito do Fundo
Nacional de Desestatizacdo (FND), funcdo atribuida pelo arcabouco normativo ancorado na
Lei n® 9.491/1997 e no seu regulamento, o Decreto n° 2.594/1998. Quando atua como gestor
do FND, destacam-se algumas competéncias do BNDES como a de promover a contratacao de
consultoria, auditoria e outros servicos especializados necessarios e prover apoio técnico a
implementacdo das desestatizacdes.

Dentre os escopos previstos, encontram-se os estudos de avaliacdo para determinacdo do
pre¢o minimo:

“Art. 31. O preco minimo serd fixado com base em estudos de
avaliagdo, elaborados por duas empresas contratadas mediante
licitagdo publica promovida pelo Gestor do FND ou pelos drgdos
responsdveis de que tratam o § 12 do art. 10 e o art. 13 deste Decreto.
$ 12 Havendo divergéncia quanto ao preco minimo recomendado nas
avaliagdes, superior a vinte por cento, serd facultado ao CND
determinar a contratacdo de terceiro avaliador, para se manifestar,
em até sessenta dias, sobre as avaliagbes, hipdtese em que o
respectivo estudo também servird de base para a determinagdo do
preco minimo.”

Em que pese o BNDES seja o responsavel pela contratagdao das empresas, ndo é o BNDES o
responsavel legal pela opinido emitida sobre o valor do negdcio ou sobre outros aspectos
técnicos elaborados por especialistas. Se assim fosse, ndo poderia haver duas avaliacdes
distintas, ou até mesmo uma terceira em caso de divergéncia nos valores indicados pelas
consultorias.

A estrutura de governanca dos estudos pressupGe a contratacdo de consultores
independentes para definicdo do preco minimo, ndo havendo previsdo de emissdo de laudo
de avaliacdo, fairness opinion, relatério de valuation ou qualquer outro documento andlogo a
ser emitido pelo BNDES. Da mesma forma, ndo ha previsdo de emissdo de laudo referente a
avaliacdo técnico operacional, laudos sobre contingéncias juridicas, estudo de mercado ou
guaisquer outros aspectos dos projetos pelo BNDES. O modelo de atuacdo no processo de
desestatizacdo pressupde que o BNDES deve contratar consultorias externas com qualificacdo
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e responsabilidade técnica pelos estudos produzidos, acompanhando e supervisionando a
execucdo dos estudos, incluindo o suporte para reunidao das informag¢des necessdrias e a
recomendacdo da adogao de diretrizes compativeis com o arcabouco institucional do setor, e
de boas praticas e referéncias internacionais em estruturagao de projetos.

De acordo com o Decreto n° 9.852, que incluiu a CODESA e os servigos publicos atualmente
prestados por ela nos portos do Espirito Santo no PND, a concessdo dos servigos portuarios
podera ser feita de forma individual ou associada a transferéncia do controle acionario da
CODESA. Trata-se, portanto, de um caso em que a concessao pode ser outorgada a uma nova
sociedade especifica com descontinuidade operacional da CODESA, ou ser outorgada a
propria CODESA simultaneamente a transferéncia do controle aciondrio para o investidor
privado.

O BNDES ficou responsavel pela execucdo e acompanhamento das medidas de desestatizacao,
conforme preconizado na Lei n® 9.491. As atribuicdes do BNDES também estdo previstas no
Contrato de Estruturacdo, que estabelece que o BNDES é responsavel pelo planejamento e
elaboracdo dos termos de referéncia para contratacdo das consultorias técnicas
especializadas, e pelo acompanhamento da elaboracdo desses estudos ao longo do processo.

Como o projeto é vinculado diretamente a setor regulado, a coordenacdo e aprovacao de
estudos também s3ao compartilhadas com o Ministério da Infraestrutura, responsavel pelas
concessdes do setor portudrio e, em conjunto com o Ministério da Economia, pela gestdo das
companhias Docas.

A governanga, preconizada na Lei n° 9.491/1997 e seu regulamento (Decreto 2.594/1998),
pressupde a manutencdo da independéncia dos consultores durante a execucdo dos estudos.
Assim, o papel do BNDES consiste em garantir que ao final do processo seja desenvolvido um
estudo metodologicamente sélido, baseado em premissas rastredveis e que possam ser
revisadas, seja pelas diversas equipes envolvidas no projeto, seja pelas alcadas da governanga
do processo de desestatizacao e pelos 6rgaos de controle participantes do processo.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A partir da manifestagao do Banco, foram realizados ajustes na parte introdutoéria do relatério,
tendo sido, inclusive, conferida nova redacdo ao citado trecho. Entende-se que tais ajustes
enderecam, ainda que parcialmente, as preocupacdes transcritas acima.

De toda forma, reforca-se que, no relatério, quando se considera que o Banco é o responsavel
pelos estudos e avaliacdes produzidos no ambito da estruturacdo do projeto de
desestatizacdo da CODESA, o texto se refere aos produtos dos servigos contratados pelo
BNDES, e ndo pela opinido emitida nos estudos técnicos elaborados pelos consultores. Ou
seja, quer se dizer que o contratante é o responsavel pelo aceite do produto que demandou,
se o produto foi entregue (ou ndo), de acordo (ou ndo) com o termo de referéncia, com a
qualidade esperada etc.

N3o ha citacdo no relatdrio de que o BNDES é o “responsdvel legal pela opiniGio emitida sobre
o valor do negdcio ou sobre outros aspectos técnicos elaborados por especialistas”, tdo pouco,
entendimento neste sentido. Essa responsabilidade cabe as consultorias. Ao Banco, a
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responsabilidade pela execugdo e pelo acompanhamento das medidas de desestatizacdo da
CODESA, o que envolve a supervisdao e o monitoramento da qualidade dos estudos técnicos
contratados e das avaliagdes econdmico-financeiras elaboradas pelas consultorias externas.

Apesar de o escopo da auditoria da CGU ter foco no processo de avaliacdo do ativo e de fixacdo
do preco minimo obtido a partir dos estudos, avaliacGes e produtos contratados pelo BNDES,
é importante deixar claro que a unidade auditada é o Banco e ndo as consultorias contratadas
por este. Ademais, como o BNDES é o responsdvel pela execucdo das medidas de
desestatizacdo da CODESA, e os produtos das consultorias sdo parte dessas medidas,
considera-se o Banco como a entidade responsavel pelo fornecimento dos produtos por ele
contratado, a quem os érgdos de controle devem solicitar a documentacdo (estudos e
avaliagdes).

Logo, os 6rgdos de controle ndo irdo cobrar das consultorias os estudos e as avalia¢des, ou
exigir destas que os produtos estejam consistentes, coerentes, com qualidade e rastreaveis,
mas, sim, do contratante, no caso o BNDES, entidade integrante da administracdo publica e
que, portanto, tem o dever de prestar contas sobre sua atuagao.

Finalmente, faz-se mister ponderar que o fato de o BNDES contratar consultorias externas
com qualificacdo e responsabilidade técnica pelos estudos ndo afasta a necessidade de o
Banco supervisionar os trabalhos dos consultores, mormente no caso, como o da elaboracdo
da avaliacdo econémico-financeira, em que seu mapeamento de risco indica se tratar de
atividade com potencial de impactos negativos para sua imagem perante os clientes e outras
partes envolvidas.

CONSIDERAGOES DO BNDES SOBRE SUA COMPETENCIA E RESPONSABILIDADE
EM RELAGAO AO PROJETO DE DESESTATIZAGAO DA CODESA

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“1..)

Desse modo, reforgca a importdncia da gestéo documental dos projetos de desestatizagGo visando a possibilitar o
controle, a fiscalizagdo, a rastreabilidade das informagdes e a responsabilizagéo com base na completude dos
documentos produzidos pelas consultorias e revisados pelo BNDES. Ja que este assume a responsabilidade pelos
produtos elaborados pelas consultorias ao repassar os estudos aos orgdos envolvidos: Minfra, ANTAQ, Conselho
do Programa de Parcerias de Investimentos (CPPI) e érgdos de controle.”

Em que pese que o BNDES realize o acompanhamento dos estudos realizados por terceiros, a
responsabilidade técnica acerca do seu conteldo é dos consultores nas diversas disciplinas
necessarias ao projeto, pois sdo esses que detém a especializacdo. Ao longo dos trabalhos sdo
realizados estudos de engenharia, diligéncias contabeis e juridicas sobre as empresas,
avaliagBes patrimoniais, estudos de demanda especificos sobre o mercado em que se insere
a companhia. Cada qual deve ser realizado por um profissional especializado, sejam
engenheiros que dimensionam as intervencdes e obras previstas, advogados que analisam as
acoes existentes em face da companhia, especialistas contabeis para realizacdo de diligéncias,
entre outros.

Por esse motivo, reforca-se que o papel do BNDES é do acompanhamento da execuc¢do dos
estudos, no sentido de garantir que ao final do processo seja desenvolvido um estudo
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integrado e metodologicamente sdlido, baseado em diretrizes emanadas pelo poder
concedente e premissas rastredveis que possam ser revisadas.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Inicialmente, foi incluido no relatdrio (preliminar) uma secdo especifica tratando sobre a
competéncia e responsabilidade do BNDES em relacdo ao projeto de desestatizacdo da
CODESA. O trecho acima compunha tal secdo, que, além de fazer mencao as obrigacdes legais
e contratuais do Banco em relacdo ao projeto de desestatizacdo ora analisado, rememorava
que (i) no ambito do relatdrio n? 820808, a CGU ja havia recomendado, ao BNDES, o
aperfeicoamento do processo de supervisdo e monitoramento da qualidade dos estudos
desenvolvidos por consultores externos contratados; e (ii) o Banco tem um papel importante
na gestdao documental dos projetos desestatizacdo, de modo que seja possivel o controle, a
fiscalizagdo, a rastreabilidade das informacgdes e a responsabilizacdo com base na completude
dos documentos produzidos pelas consultorias e revisados pelo BNDES. No relatdrio final, as
informacgdes relevantes da citada secdo foram incorporadas, com as devidas adaptacgdes, a
introducao do documento.

De toda forma, especificamente sobre este trecho da manifestacdo do BNDES, entende-se
qgue, por meio dele, o Banco apenas busca reforcar a linha argumentativa apresentada no
trecho imediatamente anterior. Repisa-se, assim, o entendimento de que o Banco, enquanto
contratante, é responsavel pelo monitoramento e pela supervisdo da consisténcia, da
coeréncia, da qualidade e da rastreabilidade dos produtos entregues pelas consultorias, mas
ndo pela opinido emitida por tais organizacbes. Ademais, aplicam-se aqui as mesmas
consideracdes que a equipe de auditoria consignou em relacdo ao trecho precedente.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“1..)

Por fim, conclui-se que, apesar de contratar servigcos especializados necessdrios a execugdo das desestatizagdes,
0 BNDES é o responsdvel legal e contratualmente pelos estudos técnicos que sustentam a elabora¢do do Sumdrio
Executivo e a Resolugéo CPPI n? 188/2021 para aprovar a modelagem do projeto e a tomada de deciséo no
processo de desestatizagdo da CODESA, incluindo o valor justo da Companhia.

A atuacdo do BNDES em processos de desestatizacdao é fundada em sua participacao ativa no
Programa Nacional de Desestatizacdao (PND) e no seu papel como Gestor do Fundo Nacional
de Desestatizacdo (FND), funcdo que lhe é atribuida pela Lei n2 9491/1997 e seu regulamento,
o Decreto n2 2594/1998.

Por intermédio do Decreto n? 9852/2019, de 25/06/2019, a Companhia Docas do Espirito
Santo (CODESA) e o servico pubico por ela prestado nos Portos de Vitdria e Barra do Riacho,
no Espirito Santo, foi incluida no PND e qualificada no ambito do Programa de Parcerias de
Investimentos da Presidéncia da Republica (PPI), tudo calcado nos termos da ja mencionada
Lei n29491/1997 e da Lei n2 13334/2016.

Tendo em vista a complexidade inerente a processos de desestatizacdo, o Decreto n?
9852/2019, atribuiu um feixe de competéncias aos atores envolvidos no processo
desestatizacdo. Assim, além das atribui¢des ja previstas no art. 18 da Lei 9497/91, compete
ao BNDES executar e acompanhar as medidas de desestatizacdo (art. 12, §22, Decreto
9852/2019); a CODESA compete encaminhar ao BNDES as informacg&es, dados e plantas
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relativos ao servico publico prestado pela Empresa (art. 12, §32, Decreto 9852/2019); a
Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ) compete acompanhar os estudos
contratados pelo BNDES e aprovar as minutas de edital e contrato de concessao de servico,
sem prejuizo das atribuicdes do BNDES (art. 19, §42, Decreto 9852/2019) e, por fim, ao
Ministério da Infraestrutura (Minfra) compete coordenar e monitorar as medidas de
desestatizagao, incluida nestas atribuicdes a de aprovar os resultados parciais e finais dos
estudos contratados pelo BNDES (art.12, § § 52 e 62, Decreto 9852/2019)

Todas as competéncias acima mencionadas devem ser exercidas de forma harmoénica, em
consonancia com as atribuicOes legais e infralegais pertinentes a cada 6rgdo visando ao fim
ultimo do processo, que é implementar a(s) medida(s) de desestatizacao mais adequada(s) ao
atendimento do interesse publico no caso concreto.

Dentro das suas atribuicdes legais, contidas no art. 18 da Lei 9491/97, o BNDES, no papel de
gestor do FND, habitualmente promove as seguintes etapas da estruturacdo do projeto de
desestatizacdo : (i) planejamento prévio; (ii) elaboracdo de Termos de Referéncia, (iii)
contratacdo de consultores especializados, (iv) supervisao e acompanhamento da elaboracdo
dos estudos, (v) apoio ao poder concedente/agéncia reguladora na elabora¢do dos
documentos editalicios e (vi) apoio na fase externa do projeto (roadshow, interacao
individuais com potenciais investidores, consulta/audiéncia publica, operacionalizacdo do
leildo).

Dessa forma, dentre as competéncias legalmente previstas, encontra-se a contratacao pelo
BNDES, mediante processo competitivo, de consultores independentes que realizardo os
estudos necessarios para embasar a consecucao da medida da desestatizacdo, de acordo com
parametros compativeis com o arcabouco institucional do setor e de boas praticas e
referéncias internacionais em estruturacdo de projetos. O processo competitivo procura
selecionar consultorias que dispdem da qualificacdo técnica necessaria para realizagdo dos
trabalhos e estas se responsabilizarao pelo resultado dos estudos apresentados.

Tem-se, portanto, um modelo de governanga no qual o BNDES contrata, fornece as
informacgdes necessarias e supervisiona o trabalho realizado pelas consultorias, as quais, por
sua vez, emitem a opinido técnica final encartada nos estudos e sdo responsaveis por esta.

O inciso IV do art. 18 da Lei 9.491/97 é claro ao dizer que cabe ao BNDES “promover a
contratacao de consultoria, auditoria e outros servicos especializados necessarios a execugao
das desestatizacbes”, e ndo ha em nenhum outro dispositivo legal a imposicao de
responsabilidade ao Banco sobre os estudos elaborados por terceiros. A lei esta em linha com
as boas praticas do mercado de valer-se da técnica e da credibilidade de consultorias para
atrair valor a operagdes conduzidas pelos préprios acionistas, e, para tanto, é fundamental
assegurar a independéncia técnica dos consultores.

Tanto é assim que o modelo legal (e contratual) de atuacdo do BNDES enquanto Gestor do
FND ndo lhe obriga a elaborar em nome proprio estudo de mercado, fairness opinion, relatério
de valuation, laudo referente a avaliacdo técnico operacional, laudo sobre contingéncias
juridicas, ou qualquer outro documento analogo. No caso em tela, todos estes produtos (ou
analogos) sdo elaborados pelas consultorias independentes contratadas pelo BNDES, sendo
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elas as responsaveis pelas suas proprias opinides técnicas contidas nos estudos, ainda que
estes tenham sido elaborados sob a supervisao do BNDES.

Essa visdo é particularmente aplicavel ao estudo que estipula o preco minimo de venda para
o ativo incluido no PND, nos termos do art. 30 e do art. 31 do Decreto n2 2594/1998. O prego
minimo de venda é fixado com base em estudos de avaliagdo econdmico-financeira
elaborados por duas consultorias independentes. Caso haja uma discrepancia maior que 20%
(vinte por cento) no preco sugerido pelas referidas consultorias, o Decreto prevé a
possibilidade de contratacao de um terceiro avaliador que arbitrara o pre¢co minimo final. Tal
preco é aprovado pelo Conselho do Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia
da Republica (CPPI) e submetido a homologa¢do do érgdo de deliberacdo competente da
companhia titular das a¢des incluidas no PND.

Como se observa, o BNDES ndo dispde de competéncia legal (ou contratual) para emitir
opinido prépria sobre o valor do negdécio. Este advém da opinido das consultorias
independentes contratadas pelo Banco enquanto Gestor do FND. Mesmo uma eventual
revisdo do valor também é atribuida pela legislacdo a uma terceira consultoria independente,
ndo possuindo o Banco, nessa hipétese, nem mesmo uma “atribuicdo revisional”. Por fim, o
BNDES também ndo aprova o valor minimo de venda proposto pelas consultorias, atribuicdo
que atualmente compete ao CPPI, nos termos da legislagao vigente.

Por tal razdo, no que se refere ao papel do BNDES enquanto gestor do FND, n3do se pode
confundir a atribuicdo relativa a supervisdo da realizacdo dos estudos para a desestatizacao
dos ativos nele incluidos com a de proceder a prépria emissdao de tais estudos. O BNDES,
exercendo sua competéncia legal, pode — e deve — questionar a consultoria, fornecer
informacgdes adicionais, discutir as premissas do trabalho e verificar se estes atendem aos
parametros do contrato e das praticas de mercado, mas sempre assegurando a independéncia
e autoria dos estudos.

Interpretacdo diversa, em nosso sentir, afronta a Lei n29491/97, destoa das melhores praticas

de mercado e pode trazer risco de questionamento da neutralidade e credibilidade dos
estudos conduzidos pelo BNDES, empresa integrante da administracao publica federal.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Conforme adiantado, foi incluido no relatério (preliminar) uma secdo especifica tratando
sobre a competéncia e responsabilidade do BNDES em relacdo ao projeto de desestatizacdo
da CODESA. O trecho acima compunha tal se¢do, que, no relatério final, teve seu conteudo
incorporado a introducdo desse documento, com as devidas adaptacoes. Dito isso, cabe tecer
alguns comentarios sobre este Ultimo arrazoado apresentado pelo Banco.

Apesar de as consultorias elaborarem os estudos técnicos necessarios a execuc¢do das
desestatizacdes, ndo lhes cabe submeter o preco minimo as devidas delibera¢des. Antes, os
estudos e as avaliagdes econdmico-financeiras devem passar pela analise, revisdo e aprovacao
do BNDES, a quem compete executar e acompanhar as medidas de desestatizacdo da CODESA.
O Banco deve dar o “aceite” dos estudos, o que pressupde que, previamente, realizara uma
analise do atendimento dos quesitos de qualidade dos produtos que, entdo, servirdo de base
para que o CPPI delibere, entre outros, sobre o preco minimo.
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Além disso, em que pesem as manifestacdes do Banco quanto a independéncia técnica dos
consultores e a responsabilidade destes perante suas opinides técnicas contidas nos estudos,
ndao cabe a delegagao da responsabilidade aos consultores privados pelo processo de
desestatizacdao da CODESA. A supervisdao e o acompanhamento dos servigos contratados, bem
como o encaminhamento do pre¢o minimo para as devidas deliberagdes, estdao a cargo do
BNDES, nos termos da legislagao.

Logo, cabe ao Banco a devida verificacdo da consisténcia do preco minimo que esta sendo
proposto, antes das deliberacdes e do envio da documentacdo dos processos de
desestatizacdo para apreciacdao do TCU. Conforme exposto na prépria manifestacao, “o papel
do BNDES consiste em garantir que ao final do processo seja desenvolvido um estudo
metodologicamente sdlido, baseado em premissas rastredveis e que possam ser revisadas”.

O objetivo da presente auditoria da CGU foi, exatamente, verificar a solidez e a rastreabilidade
dos estudos e das avaliagdes econdmico-financeiras. Os testes realizados sinalizam que ha
espaco para avancgos, por parte do BNDES, em relacdo a etapa de elaboracdo e fixacao do
preco minimo.

Reforca-se que a acdo de controle da CGU teve énfase no processo de avaliacdo do ativo e de
fixacdo do preco minimo, a partir dos estudos, avaliagdes e produtos contratados pelo BNDES.
O trabalho foi direcionado a responder a seguinte questdo de auditoria: os fundamentos que
foram utilizados para estimar o preco minimo da CODESA estdo coerentes entre si e alinhados
com as melhores praticas?

Considerando essa questdao como ponto de partida, verifica-se que caberia ao BNDES, por
meio da supervisdo e acompanhamento da elabora¢do dos estudos técnicos e avaliagGes,
garantir que esses fossem desenvolvidos com consisténcia, coeréncia, qualidade,
rastreabilidade e alinhados com as melhores praticas de mercado. Garantir o cumprimento
desses requisitos é atribuicdo do Banco e estd dentro de sua competéncia de supervisao da
realizacdo dos estudos para a desestatizacdo de ativos, o que, frise-se, ndo se confunde com
aspectos de opinides técnicas das consultorias.

Ou seja, quando o BNDES, no exercicio de sua funcdo de supervisor da consultoria, solicita a
tais entidades a correcdo de erros, falhas, vicios, inconsisténcias e fragilidades identificadas
nos produtos entregues (ou, simplesmente, o robustecimento da justificativa de uma
determinada premissa adotada), o Banco ndo esta ferindo a autonomia técnica de seus
consultores, mas, tdo somente, exercendo seu dever de assegurar que o Estado tomara a
decisdo com base em estudos consistentes.

Nessa linha, longe de afrontar a independéncia técnica dos consultores contratados, é
recomenddvel que o avaliador justifique as premissas utilizadas e que, como regra, adote as
gue sejam usualmente empregadas pelos agentes de mercado. Ao adotar premissas ou
metodologias divergentes ou ndo usuais, a motivacao se torna uma obrigacdo, devido ser a
avaliacdo de um ativo publico e o processo de desestatizacdo ter outros drgaos e agentes
interessados, além da sociedade.

Esta necessidade de justificativa ou referéncia também se aplica quando houver diversos
referenciais tedricos possiveis para estimacdo de premissas a serem adotadas no valuation.
Os estudos devem indicar os motivos que levaram o avaliador a optar por uma e considerar a
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premissa ou metodologia adotada mais adequada em detrimento de outras, principalmente,
quando as diferentes opg¢des tém o potencial de alterar o valor da empresa a ser
desestatizada.

Os modelos econdmico-financeiros, que apuram o pre¢o minimo para as deliberacgdes e para
0 processo competitivo, devem ter informacdes disponiveis e rastredveis para fixar de forma
transparente o valor minimo, permitirem a conferéncia do preco apurado e a avaliacdo de sua
consisténcia por instancias superiores no Banco, pelos ministérios e entidades envolvidas, e
pelos 6rgdos de controle. Assim, a atuacdao do BNDES em relagdo aos servicos realizados pelas
consultorias deve garantir a qualidade e confiabilidade dos estudos e avaliacbes para a
tomada de decisdo no processo de desestatizacado.

Em sintese, se é fundamental assegurar a independéncia técnica dos consultores, também é
indispensavel que (i) as metodologias e premissas sejam compativeis com as praticas de
mercado e adequadas para a estimativa do preco minimo, e (ii) a percepgao do avaliador sobre
0s riscos, as incertezas e os custos de oportunidade seja justificada. E fundamental, ainda, que
os estudos e as avaliagGes econdmico-financeiras de um ativo publico sejam elaborados com
a devida consisténcia dos valores apurados, de modo a dar seguranca aos processos de
desestatizagao.

1.3.1.1. TAXA LIVRE DE RISCO DA AVALIACAO A - ESCOLHA DE PARAMETRO
INJUSTIFICADO QUANTO A JANELA TEMPORAL ADOTADA PARA ESTIMACAO
DA TAXA E INCONSISTENTE EM RELACAO A DEFINICAO DO RISCO PAIS

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“1..)

A utilizagdo de uma média histdrica, em especial aquelas mais longas, em detrimento da taxa corrente ndo parece
ser a abordagem mais adequada para estimar a taxa livre de risco que ird compor a taxa utilizada para descontar
o fluxo de caixa futuro da companhia avaliada.”

“..)

Ademais, os problemas decorrentes da utilizagdo de médias histdricas de longo prazo, conforme apontados no
texto, ndo foram argumentados pelo Banco.”

“..)

Como pode ser observado, o documento que o BNDES utilizou para justificar como adequada a adogdo de uma
janela temporal de 25 anos para estimar a taxa livre de risco afirma que a utilizagéo desse tipo de técnica supée
que os rendimentos dos titulos publicos irdo convergir a média nos tempos seguintes. Dada a suposigcdo, hd de se
questionar que média seria essa a qual os titulos publicos irdo convergir no futuro. Em outras palavras, a pergunta
que deve ser feita é: como definir os pard@metros dessa estimativa de modo que seja possivel satisfazer a suposi¢éo
basilar dessa argumentagdo sobre médias normalizadas? Sobre esse assunto, o proprio documento declara que
um problema dessa técnica é selecionar um periodo de comparagdo apropriado que possa ser usado como proxy
razodvel para o futuro. Sendo assim, verifica-se que a consideragdo presente no conteudo trazido pelo BNDES é
exatamente o teor do que foi escrito no quarto pardgrafo desse topico, o que corrobora com o que foi apresentado
na construgdo desse ponto.”

Conforme detalhado na resposta enviada pelo BNDES a SA de Fatos, ha diversas evidéncias de
uso, na pratica, de médias histdricas longas ou taxas normalizadas para estimar a taxa livre de
risco. Em especial, citou-se a pratica ja consagrada da consultoria Duff & Phelps.
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O Relatdrio Final cita Sanvicente (2015)% e Damodaran (2008)%2 como referéncia para entdo
defender a utilizagdo de taxas correntes / janelas histdricas curtas:

“Ao defender a utilizagdo de taxas correntes, Sanvicente argumenta que, por se tratar de um
mercado com alta liquidez, espera-se que este seja razoavelmente eficiente para estimar
cotacoes correntes e representativas de um custo de oportunidade livre de risco.”

“Nessa linha, Damodaran (2008) alerta que a diferenca entre taxas de juros ao longo do tempo
€ um reflexo das variacdes dos fundamentos econémicos relacionados. Nesse sentido, utilizar
uma taxa livre de risco diferente da corrente, sem que sejam realizados ajustes nos
fundamentos que sdo determinantes para a formagdo da atual taxa de juros, ird implicar na
elaboragao de um valuation inconsistente.”

Ocorre que o préprio Damodaran, em 2016, sugeriu em apresentacdo’ a utilizagdo de taxas
normalizadas, tendo em vista o (entdo recente) aparecimento de taxas de juros negativas em
bonds soberanos de economias desenvolvidas:

Dealing with negative interest rates

ey ————————————————————— |
Switch currencies: If the currency that your company
reports financials in has a negative interest rate, switch
to a different currency.
Caveat: You can run, but you cannot hide.

Normalize risk free rates: Replace the current (negative)
interest rate with a normal risk free rate, obtained from
either history or fundamentals.

Caveat: Normalization s in the eye of the beholder.

Stay with the negative risk free rate: Use the negative
risk free rate but make sure that your other
assumptions (nominal growth, risk premiums) are
consistent with a deflationary, no-growth economy
with high risk premiums.

i Damodaray

Como alerta Damodaran, o grau de normaliza¢ao dependera do avaliador. A Investor adotou
a janela de 25 anos por ser uma janela mais préoxima do termo do projeto e pela ocorréncia
de taxas negativas nas janelas mais curtas estudadas, conforme resposta anexada.

Embora ndo haja consenso na academia a respeito da melhor maneira de lidar com esse
recente fenbmeno, resta claro que a normalizacdo de taxas de juros é uma das possibilidades.
Outras possibilidades encontradas na pratica incluem a utilizacdo de proje¢des de taxas e até
mesmo a utilizacdo de uma taxa real nula, que simplesmente acompanhe a inflacdo e nao
garanta nenhuma remuneracdo ao detentor dos titulos.

61 A. Z. Sanvicente 40. RAC, Rio de Janeiro, v. 19, Edic3o Especial, 2015
62 DAMODARAN, Gest3o Estratégica do Risco: Uma Referéncia para a Tomada de Riscos Empresariais- edi¢cdo
2008
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Por ultimo, como elencado por Damodaran no item 3, ha aqueles que preferem adotar as
taxas negativas como premissas. Esses, no entanto, devem ajustar suas outras premissas para
refletir o particular estado da economia. Em particular, Damodaran cita que esses investidores
demandariam elevados prémios de risco para investir nessa situacao particular, e sugere
evidéncia de que isso vem ocorrendo no ambiente econdmico desde o ano 2000, com
intensificagcdo do processo no ambiente de quantitative easing:

Risk free Rate, Equity Risk Premiums and Expected Return on Stocks
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Percebe-se que as quedas das taxas dos bonds americanos foi cada vez mais sendo
compensada por uma exigéncia de maior prémio de risco de mercado. Dessa forma, a
utilizacdo de taxas correntes em um ambiente de juros reais negativos demandaria a utilizacdo
dos retornos correntes esperados, para refletir o prémio total exigido pelos investidores, e
ndo do prémio de risco de mercado obtido por meio de média histérica, como foi o caso da
avaliacdo realizada pelo Servico A.

A luz das ponderacdes apresentadas do relatdrio preliminar de auditoria, a equipe do BNDES
solicitou a Investor a analise da tematica. Na opinido da Investor, “caso fosse considerada a
taxa livre de risco resultante em uma taxa de juros real negativa, o modelo, durante toda a
duragcdo de seus fluxos de caixa, estaria baseado em uma taxa de desconto irreal,
principalmente se observamos a durac¢do de tais fluxos”.

Visando enderecar sugestdo da auditoria em relacdo a observancia de outras varidveis
macroeconomicas no processo de normalizacdo das taxas, a Investor sugeriu a estimacdo da
inflacdo norte-americana a partir da média de 25 anos observada, capturando, entdo, os
mesmos ciclos econébmicos inseridos no parametro de taxa livre de risco, resultando na
alteracdo do parametro de 2,00% para 2,26%.

O BNDES entende que a metodologia adotada pelo consultor externo encontra subsidios
tedricos e praticos, ndo cabendo interferéncia do banco no critério adotado pelo avaliador
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independente. Tendo em vista as amplas evidéncias praticas e a sugestdo de utilizacdo do
proprio Damodaran, sugere-se a supressao dos itens que destacam que se trata de
metodologia ndo usual.

“..)

Considerando o caso em questdo, o prazo utilizado que o examinador “A” julgou servir de proxy para o que vai
acontecer com taxa livre de risco no futuro proximo foi a média dos ultimos 25 anos do rendimento do titulo de10
anos do tesouro americano. A pergunta que deveria ser respondida é: porque 25 anos é um periodo de
comparagdo apropriado que possa ser usado como proxy razodvel para o futuro?”

A Investor apresentou os argumentos em anexo para justificar a adocao da janela de 25 anos.
Esses argumentos serdo incluidos na versdo final do Relatério visando complementar o
material. Cumpre destacar que eventuais dificuldades de definir uma janela adequada nado
implicam em impropriedade ou incorre¢gao metodoldgica. Pelo contrario, a utilizagdao de taxas
reais negativas, o que poderia ocorrer caso se utilizassem as taxas correntes, seria muito mais
desafiadora do ponto de vista metodoldgico. Dessa forma, sugere-se suprimir o trecho citado.

* A. Damodaran, 2016, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/blog/NegativelntRates.pdf

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Dada a metodologia utilizada para estimar o prémio de mercado, o Banco apresentou uma
boa argumentacdo em favor das taxas normalizadas diante de um cenario econémico com
juros negativos. Entretanto, como o préprio documento afirma, a normalizacdo estd nos
“olhos de quem a faz”, o que por esse motivo carece da apresentacao de justificativas que
sustentem os parametros utilizados. Nesse sentido, a Consultoria Investor alegou o que segue:

[...] optou-se por utilizar a premissa de taxa livre de risco com média
de 25 anos com o objetivo de capturar diferentes ciclos econémicos.
No momento atual da economia global, com a alta necessidade de
estimulos devido ao cendrio de pandemia, os bancos centrais optaram
por realizar politicas monetdrias expansionistas, mantendo as taxas de
juros reais abaixo das expectativas de inflagdo de longo prazo. Abaixo,
colo uma tabela de comparagdo para outras bases temporais:

Taxa Inflagdo EUA Taxa Real

Nominal | (expectativa)
Média de 5 anos do T-Bond de 10 anos 1,08% 2,00% -0,90%
Média de 10 anos do T-Bond de 10 anos 0,56% 2,00% -1,41%
Média de 25 anos do T-Bond de 10 anos 3,75% 2,00% 1,71%

Caso fosse considerada uma taxa livre de risco resultante em uma taxa
de juros real negativa, estariamos implicando ao modelo, durante toda
a duragdo de seus fluxos de caixa, uma taxa de desconto irreal,
principalmente se observamos a duracdo de tais fluxos.

De acordo com a argumentacdo da consultoria, a utilizacdo de uma média longa de 25 anos
foi escolhida para capturar diferentes ciclos econémicos, ao passo que a utilizacdo de ciclos
mais curtos resultaria numa taxa de juros reais negativa, conforme apresentado no quadro
acima informado pela Investor. Nessas circunstancias, caso a média considerasse o periodo
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de 5 anos, a taxa nominal normalizada seria de 1,08% e se fosse para o periodo de 10 anos
seria de 0,56%, ambas resultariam em taxas reais negativas, o que implicaria a adogao de taxas
irreais.

Em consulta a base de dados da taxa livre de risco presente na planilha de valuation da
Investor que foi disponibilizada pelo BNDES®3, verificou-se que a informac3o dada acima ndo
é consistente. De acordo com os dados da prdpria consultoria, a média normalizada verificada
foi de 2,06% para o periodo de 5 anos e de 2,20%, caso seja considerado um intervalo de 10
anos. Nesse sentido, ao contrdrio do alegado pela avaliadora, as taxas reais sdo positivas e
seus valores nominais sdo significativamente superiores aos informados pela Investor,
situacdo que fragiliza a argumentacdo da consultoria.

Ademais, é importante frisar que a ado¢do das taxas normalizadas se fundamenta na
expectativa de que as atuais taxas de juros irdo convergir para o valor normalizado no periodo
referente ao fluxo de caixa a ser descontado. Dessa forma, destaca-se que ndo é suficiente
escolher qualquer periodo, mas sim um que, por alguma razdo, seja representativo do
comportamento esperado da taxa.

Isso porque, caso a escolha de qualquer janela seja aceitavel, sem considerar os fundamentos
gue a sustentam, ha uma margem grande de escolha dos mais diversos valores para a taxa
livre de risco, o que por muitas vezes ndo refletem a expectativa econdémica. A tabela a seguir
traz exemplos sobre o assunto:

Tabela — Média normalizada da taxa livre de risco com base no retorno do T-Bond de 10 anos
do mercado americano.

Janela Temporal Taxa Normalizada
2019-2020 1,58%
2018-2020 2,05%
2016-2020 2,06%
2011-2020 2,20%
2015-2020 2,76%
2001-2020 3,19%
1996-2020 3,75%
1991-2020 4,27%
1986-2020 4,86%
1981-2020 5,79%
1976-2020 6,13%

Fonte: Planilha de valuation da Investor

Conforme pode ser verificado, a taxa livre de risco do mercado americano foi reduzida ao
longo do tempo. Nesse sentido, quanto mais tempo se retrocede para normalizar essa taxa,
maiores sdo os valores estimados para a taxa livre de risco. Se considerar que o simples fato

63 Nota AEP/SUP n2 12/2021, de 19.07.2021
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de normalizar uma taxa seja suficiente para garantir uma boa estimativa, seria adequado
pensar que qualquer valor entre 2,05% e 6,13% seria uma boa estimativa, considerando os
dados presentes na planilha da Investor. Todavia, ndo nos aparece adequado que a taxa livre
de risco possa oscilar sem justificativas em um intervalo de 4,08% (6,13% - 2,05%).

Portanto, no que diz respeito as justificativas apresentadas pelo avaliador para defender a
janela temporal utilizada para estimar a taxa livre de risco, ndo foram identificados
argumentos suficientes para tanto.

1.3.1.2. TAXA LIVRE DE RISCO DA AVALIAGAO B - PARAMETRO
INCONSISTENTE COM RISCO PAIS E PREMIO DE MERCADO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Embora o titulo de 10 anos parega ser o mais adequado, o avaliador optou por utilizar o titulo de 30 anos, que,
no caso, é maior que o titulo de 10 anos. Essa escolha teve como consequéncia a elevagdo da taxa desconto
utilizada. Sobre essa escolha, espera-se, pelo menos, que o pardmetro de 30 anos também seja adotado na
mensuracgdo do prémio de risco.”

(...)

No que diz respeito a utilizagdo de uma média projetada em detrimento da taxa corrente livre de risco, as
consideragdes realizadas para a avaliagdo A podem ser parcialmente aplicadas para a avaliagéo B, em especial
quanto a necessidade de garantir coeréncia entre as premissas macroeconémicas que permeiam toda a
avaliagdo, o que ndo ocorreu em relagdo ao risco pais (item 2.3.2.2) e o prémio de mercado (item 2.3.3.1).”

(...)

Todavia, é relevante destacar que, embora haja divergéncia e seja aceitdvel a utilizagdo de titulos de 30 anos, a
escolha tende a elevar a taxa de desconto”

Primeiramente, cabe observar que, de acordo com o fluxo de caixa para o acionista projetado
pelo Avaliador B utilizando o modelo de desconto de dividendos (DDM), a duration do projeto
seria de aproximadamente 23 anos. Dessa forma, a utilizacdo de uma taxa de 30 anos, que
possui duration aproximada de 18 anos conforme informado no relatério preliminar, buscou
garantir a consisténcia entre o fluxo projetado e o parametro de Rf utilizado, sem que
houvesse risco de reinvestimento embutido.

Cumpre destacar que a utilizacdo de taxas de 30 anos é pratica usual de mercado e nao
encontra restricdes tedricas. De fato, segundo Ross Geddes?*, ndo ha restricdes tedricas e
qualquer titulo de emissdao do governo poderia ser utilizado. Na sequéncia, Guedes mostra o
resultado de pesquisas realizadas nos EUA e UK. A pesquisa realizada nos EUA constata que o
titulo de 30 anos é a escolha mais usual entre os diversos participantes do mercado:
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Theoretically, any government security in the home market (e.g. Gilts for
valuing UK companies) can be used. For company valuation, medium to long-
term government bonds typically are used to determine the nsk free rate.
Valvation practitioners argue that a longer-term government bond, which
although not nisk free, bears the least risk at any given point in time. They
suppaort their choice by stating that the duration of a ten-year bond more closely
matches the project or corporate cash flows being evaluated. Duration is a
concept used in bond investment and can be thought of as the average life of a
bond. Short-term rates such as the three month treasury bill are not used as they
are strongly influenced by governments” monetary policy considerations.

Figure 5.1 illustrates the risk-free choice of investment bankers and financial
advisors in the United Kingdom and the United States the late 19905, Panel A
shows the percentage of respondents who use differemt US government

securition. The 30-vear Treasury Bond is the most popular, with 40 per cemt ol
respondents using the long bond.

Panel B shows the results of another survey of corporate finance professionals
In the United Kingdom, the vast majority of respondents use the medium or
long term Government bond yield as the risk free rate in the CAPM

Figure 5.1

Choioe of risk free rate (per tage of responc
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Dessa forma, o processo de revisdo do BNDES considerou adequada a Taxa Rf utilizada
originalmente pelo Servico B, ndo havendo impropriedades na metodologia utilizada.

Em que pese haver adequacdo e embasamento tedrico, a PWC, que elaborou a avaliagdo
economico-financeira do Servico B, optou por reavaliar a premissa adotada para garantir
consisténcia com o Prémio de Mercado, tratado no item 2.3.3 do Relatdrio Preliminar.
Segundo a PWC, serd utilizada a taxa de 10 anos projetada pelo CBO. Sugere-se a modificacao
dos trechos citados para refletir o detalhamento acima.

2* Valuation and Investment Appraisal, Ross Guedes, 2002

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O BNDES apresenta uma boa argumentacdo para sustentar a op¢ao inicial do avaliador pelo
titulo de 30 anos, situacdo que foi considerada na redacdo do apontamento. Quanto a
inconsisténcia com a demais premissas, conforme manifestacdo do Banco, a consultoria que
elaborou a avaliacdo optou por reavaliar a premissa adotada para garantir a consisténcia com
o Prémio de Mercado. Contudo, permanece a divergéncia quanto ao risco pais, conforme
tratado no item 1.3.2.2.
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1.3.2.1. RISCO PAIS DA AVALIAGAO A - INCONSISTENCIA COM A TAXA LIVRE
DE RISCO

1.3.2.2. RISCO PAIS DA AVALIAGAO B - INCONSISTENCIA COM A TAXA LIVRE
DE RISCO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“..)

No presente caso, cabe destacar que hd uma inconsisténcia entre a janela temporal utilizada para estimar o
EMBI+ (12 meses) e a utilizada para mensurar a taxa livre de risco (25 anos).”.

(...) Dado que o risco pais é afetado pelo valor da taxa livre de risco e que esta é definida em fungdo das condigées
econbémicas vigentes, s6 haverd consisténcia entre esses pardmetros caso ambos considerem o mesmo cendrio
econbmico.”

Conforme destacado no item 2.3.1.1, o avaliador A utilizou uma janela de 25 anos visando
expurgar os efeitos da particular situacdo econdémico-financeira atual dos paises
desenvolvidos.

Avaliando o risco pais, ndo é possivel encontrar a mesma necessidade. Ao contrario, a situacao
local é bastante diferente da situacdo de 25 anos atrds, e isso se refletiu em uma queda no
Risco Pais. A situacdo de outrora, com inflacdo anormalmente elevada e persistente e
transicdo recente para um regime democratico ndo mais subsiste.

Com base nisso e calcado nas justificativas do material em anexo, o Avaliador A optou por
manter a sua premissa original apds a leitura do material do CGU.

Na avaliagdo do BNDES, conforme sinalizado na resposta anterior a SA de Fatos, ndao ha
inconsisténcia tedrica e ha pleno embasamento pratico para a utilizacdo da metodologia
adotada, ndo cabendo interferéncia no critério adotado pelo avaliador independente.

Nao se observou relagdo direta entre a taxa livre de risco americana e o risco pais brasileiro.
As diferentes realidades das duas geografias tornam complexo considerar um mesmo “cendrio
econdmico”, como mencionado. De fato, o Risco Pais, no caso do Brasil, tem oscilado muito
mais do que as taxas dos bonds americanos, refletindo as incertezas e riscos locais. Tendo em
vista as grandes mudangas percebidas no pais nos ultimos 25/30 anos e a situagdo particular
de juros reais negativos ja mencionada nos EUA, ndo parece ser razodvel a utilizacdo de uma
mesma janela para as duas varidveis. Assim, sugere-se a adequacao dos trechos destacados.

“1...)

Assim como relatado na avaliagéo A, o avaliador B, para projetar a taxa livre de risco e o prémio pais considerou
janelas temporais distintas, capturando, assim, cendrios econémicos também diferentes, deixando ambas as
premissas inconsistentes no aspecto temporal.

Pelos mesmos motivos expostos no item anterior, sugere-se a supressao do trecho destacado.

“..)

No que diz respeito a utilizacdo de uma média histérica em detrimento da taxa corrente, vale a mesma
argumentag¢do apresentada para a taxa livre de risco.”
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O proéprio Relatorio Preliminar argumenta no item 2.3.2.1 que “Todavia, embora o
recomenddavel seja pela utilizagdo da taxa corrente, destaca-se que é usual em laudos de
avaliagdo a utilizagdo de médias com histdricos mais curtos, de até 12 meses, para estimar a
taxa livre de risco e o risco pais.”

Assim, tendo em vista o carater usual reconhecido para a metodologia adotada, sugere-se a
supressao do trecho destacado.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O BNDES alega que ndo ha inconsisténcia tedrica e ha pleno embasamento pratico para a
utilizacdo da metodologia adotada no risco-pais. No entendimento do Banco, ndo se observa
relacdo direta entre a taxa livre de risco americana e o risco-pais brasileiro.

Na avaliacdo do BNDES, conforme sinalizado na resposta anterior a SA de Fatos, ndo
ha inconsisténcia tedrica e ha pleno embasamento pratico para a utilizacdo da
metodologia adotada

Inicialmente, é preciso esclarecer que, tanto no servico A quanto no servico B, os avaliadores
utilizaram o indice EMBI+ como proxy para o risco-pais. Nesse sentido, para fins dessas
valoracdes, quando se fala em risco-pais, na verdade, fala-se em EMBI+.

Sobre o EMBI+, é importante relembrar que o indicador é estimado pela diferenca entre o
retorno dos titulos publicos do governo brasileiro e o retorno dos titulos publicos do governo
americano. Em outras palavras, o EMBI+ indica o spread que investidores exigem para
comprar titulos publicos brasileiros em relacdo aos titulos do tesouro americano. A fim de
consolidar esse entendimento, segue abaixo fragmento de texto sobre a metodologia do
EMBI+ extraido do IPEADATA®* (grifos nossos):

O EMBI+, assim como os demais indices da familia EMBI, mostram os retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos dos paises
emergentes. A unidade de medida do EMBI+ é o ponto-base. Dez pontos-base
equivalem a um décimo de 1%. Os pontos-base mostram a diferenca entre a taxa
de retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo
Tesouro americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread soberano (soberano,
porque os devedores sdo 0s governos nacionais).

Quando se diz que o "EMBI de um pais esta na casa dos 500 pontos", isso significa
que seus papéis oferecem taxas de retorno 5% ao ano acima das pagas pelos
titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Essas taxas de retorno levam em
consideracdo o total dos pagamentos periddicos de juros, o preco de compra, o
valor de resgate e o tempo que falta até o prazo de vencimento das obrigacdes.
Se a média dos papéis do governo americano da retorno de 2%, quer dizer que a
do pais emergente estara dando retorno de 7%. (grifo nosso)

A disseminacdo do indice como referéncia de confianca deu ao EMBI+ uma
conotacdo politica que ndo estava contemplada em sua ideia original. Afinal, o calculo
foi criado exclusivamente para abastecer os investidores com dados objetivos. O
fato é que autoridades financeiras se ressentem com interpretacdo e repercussao

64 Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M, acessado em

03.11.2021
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politicas quando o indice cai muito e ndo é raro que o EMBI+ seja confundido com
as notas dadas aos paises pelas empresas de classificagdo de risco. Na verdade, sdo
ferramentas totalmente diferentes. Enquanto as notas sdo baseadas na opinido dos
especialistas das empresas, o EMBI+ e 100% objetivo. Ele mede apenas a oscilagdo
de precgos dos titulos praticados de um dia para o outro - da mesma forma que o
indice de inflagdo registra a alta de pregos.

Como pode ser percebido do texto apresentado acima, o EMBI+ Brasil € um indicador objetivo,
formado em funcdo de duas varidveis, o rendimento de uma cesta de titulos do tesouro
americano e o rendimento de uma cesta de titulos do tesouro brasileiro, o que ndo deve ser
confundido com as notas dadas ao Brasil por agéncias de classificacdo de risco. Portanto, o
valor do risco-pais, quando a proxy é o EMBI+, é sensivel ao comportamento das taxas de juros
brasileiras, bem como das taxas de juros dos Estados Unidos, cujo valor foi adotado como
referéncia para taxa livre de risco.

A partir dessa definicdo, uma vez que o rendimento do titulo do tesouro americano esta
inserido na métrica de calculo do EMBI+, ndo parece adequado o entendimento de que ndo
existe relacdo direta entre a taxa livre de risco americana e o risco-pais brasileiro (EMBI+).

De forma pratica, quando o avaliador selecionou um periodo de 12 meses entre os anos de
2019 e 2020 para mensurar o risco-pais, o resultado estimado pela média do EMBI+ do
referido periodo foi obtido sob a influéncia dos retornos diarios da taxa livre de risco
americana para a janela temporal citada.

Em um outro ponto da manifestacdo, o Banco argumenta o seguinte (grifos nossos):

[...] Avaliando o risco pais, ndo é possivel encontrar a mesma necessidade. Ao
contrario, a situacdo local é bastante diferente da situacdo de 25 anos atras, e isso
se refletiu em uma queda no Risco Pais. A situagdo de outrora, com inflagdo
anormalmente elevada e persistente e transicdo recente para um regime
democratico ndo mais subsiste.

Sobre o texto citado acima, reafirma-se que o EMBI+ é um indicador objetivo, que retrata uma
percepc¢do de risco dos investidores sobre os titulos publicos brasileiros em relacdo aos
americanos, a partir das suas diferencas de retorno. Nesse contexto, o valor do EMBI+ é
influenciado também pelas taxas de juro dos Estados Unidos e ndo apenas pela situacdo local.

Ademais, cabe destacar que este ponto de auditoria ndo esta afirmado que o periodo de 25
anos para tras é um bom parametro para uma expectativa local dos préximos anos, apenas
gue ha uma inconsisténcia entre a expectativa da taxa de juros americana para o risco pais e
aquela utilizada para a taxa livre de risco propriamente dita, uma vez que a taxa livre de risco
considerou parametros de uma época em que as taxas praticadas eram substancialmente
mais altas, e o risco-pais considerou um periodo recente, cujas taxas de juros americanas sdo
menores.

90



1.3.3.1. PREMIO DE MERCADO DAS AVALIACOES A E B — UTILIZACAO DE
MEDIA ARITMETICA, EM DETRIMENTO DA GEOMETRICA, COM A
CONSEQUENTE ELEVACAO DA TAXA DE DESCONTO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Sobre o tipo de média utilizada, destaca-se que a média aritmética produz prémios mais altos quando
comparados com a geométrica, o que por consequéncia ird reduzir o valor da empresa avaliada. No caso em
questdo, considerando constantes os outros pardmetros selecionados pelo avaliador, caso fosse adotada a média
geométrica, ao invés de 6,43% seria utilizada a taxa de 4,83% para o prémio de mercado.

Para Damodaram (2020), a utilizagdo de médias geométricas é mais adequada para valuations. Para ele, a média
aritmética s6 seria uma melhor op¢éo se os retornos anuais néo fossem correlacionados ao longo tempo
(independentes) e se o objetivo fosse estimar o prémio para o préximo ano. Afirma ainda que as avaliagées em
regra consideram um ciclo muito maior que um ano e que estudos recentes indicam que os retornos das a¢oes
estdo negativamente correlacionados ao longo do tempo.

(...) Nesse sentido, em que pese seja correta a argumentagdo do Banco e que seja aceitdvel a utilizagdo de médias
aritméticas, hd fortes argumentos a favor da média geométrica e a sua nGo adogdo eleva a taxa de desconto e
reduz o valor de avaliagéo da empresa.”

Como bem pontuado pela equipe de auditoria da CGU, o debate sobre a estimacao do valor
esperado do prémio de risco de mercado encontra diferentes visdes tanto no referencial
tedrico quanto na aplicacdo pratica. Em que pese a citada recomendacdo do professor
Damodaram, ndo é possivel identificar uma pratica Unica em relacdo a estimacao dos prémios
de risco de mercado, podendo ser encontradas diferentes metodologias de cdlculo, incluindo
aquelas que realizam ajustes a volatilidade encontrada nas séries historicas.

Indro e Lee (1997) analisam viés e eficiéncia de estimadores construidos a partir das séries
histéricas, tanto a partir de médias geométricas quanto aritméticas, e concluem que, na
presenca de autocorrelacdo negativa dos retornos, poder-se-ia adotar modelos hibridos,
como o modelo ponderado por prazos, como proposto por Blume (1974), ou o modelo de
overlap. Nesses casos, os autores buscam melhor fit do estimador quando comparado aqueles
obtidos a partir das médias geométricas e aritméticas, aumentando sua eficiéncia (reducao
do desvio padrao) e reduzindo o viés em relagdo ao conjunto amostral. Isso ocorre porque a
volatilidade dos mercados impacta diretamente os resultados obtidos, uma vez que o
horizonte dos investimentos &, via de regra, diferente do tamanho da série histérica utilizada.
Assim, enquanto a média aritmética de 6,43%, calculada pelos avaliadores, poderia refletir
melhor o retorno esperado para o préoximo ano da série, a média geométrica de 4,83%
calculada na série de 1928 a 2020 poderia refletir melhor o retorno de um investimento
aplicado por todo o periodo, com duration de 94 anos.

Outras abordagens para tratamento da série histérica poderiam resultar em taxas mais
elevadas do que aquela encontrada pela aplicagdo da média aritmética dos retornos. Tome-
se, por exemplo, a metodologia proposta na nota do Ministério da Fazenda (2018), de
aplicacdo do logaritmo neperiano da razdao dos indices do S&P500 entre duas datas que
definem o periodo da série temporal. Se aplicada diretamente a série histdrica de retornos
utilizada (S&P Total Returns de 1928-2020), o prémio de risco de mercado resultante seria de
7,11%.
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N3do obstante sugerir a leitura estatistica dos retornos historicos a partir de abordagens que
incluam as medidas de dispersao e o tratamento para volatilidade, Ibbotson (2021) apresenta
como uma das alternativas para o calculo do prémio esperado de risco do mercado, a
utilizacao da medida histérica dada pela subtragdo das médias aritméticas dos retornos totais
da carteira de mercado e dos titulos do governo norte-americano. Em seu manual Stocks,
Bonds, Bills, and Inflation (SBBI, 2021 Summary Edition), uma das principais referéncias
utilizadas por agentes de mercado, apresenta-se a op¢ao pela média aritmética em lugar da
média geométrica, por entender o autor que para definicdo do retorno esperado do prémio
de risco do mercado no modelo CAPM a média aritmética seria a variavel relevante, tendo em
vista este modelo ser aditivo nas suas variaveis.

Além disso, como apresentado na Nota AEP/SUP n° 12/2021, também no ambiente
regulatorio é possivel encontrar a aplicacdo das médias aritméticas como forma de
estimativas para o prémio esperado para risco de mercado, como opcdo da ANEEL na sua mais
recente revisdo tarifaria.

Diante das multiplas abordagens existentes sobre o tema, a equipe do BNDES apresentou as
ponderacées da equipe da CGU as consultorias externas responsaveis pela avaliacdo
econdmico-financeira do projeto de desestatizacdo da CODESA para eventual reavaliacao.

A PwC Brasil informou que adota sistematicamente a metodologia de médias aritméticas para
estimativa do prémio de risco de mercado esperado em suas andlises, sendo esse método
usualmente utilizado no mercado de capitais fato que, na sua visdao, pode ser observado nos
laudos registrados para as operacées de OPA na CVM. Em complemento, a equipe da PwC
Brasil apresentou referencial tedérico complementar acerca da temadtica "Market Risk
Premium: An updated assessment and the derivation of conditional and unconditional
estimates."

A Investor informou que optou pela utilizacdo da média aritmética para calculo do retorno
esperado de mercado por ser método usualmente empregado pelos agentes de mercado.

Por fim, cabe notar que o nivel do prémio de risco de mercado calculado e selecionado pelos
consultores independentes para o projeto da CODESA ndo diverge daqueles sugeridos por
consultores em outros estudos contratados pelo BNDES. Portanto, resguardada a
independéncia técnica dos consultores contratados, pode-se concluir que a metodologia
empregada é aceitavel. Além disso, considerando que:

¢ ha diversos referenciais tedricos possiveis para estima¢ao do prémio de risco de mercado;

e as praticas de mercado indicam ser usual a aplicacdo da metodologia baseada na média
aritmética; e,

¢ hd metodologias reconhecidas que resultam em valores inclusive superiores aqueles
calculados pelos consultores do projeto CODESA,

ndo é possivel afirmar, de plano, que a aplicacdo da média geométrica seria mais adequada
do que aquela selecionada pelas consultorias PwC e Investor. Em que pese esse apontamento
ndo conste como uma impropriedade ou risco nao tratado no relatdrio preliminar, torna-se
relevante para a seguranca juridica dos processos de desestatizacdo que seja reconhecida a
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existéncia de diferentes metodologias para estimacao do parametro de prémio de risco do
mercado. Diante do exposto, caso a equipe de auditoria entenda ser a metodologia apontada
como absolutamente mais adequada, entende-se ser necessario que os avaliadores
independentes substituam a metodologia inicialmente sugerida com base nas conclusdes
desta auditoria, em que pese a equipe técnica do BNDES considerar aceitdvel o emprego da
média aritmética.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O BNDES se manifestou no sentido de o relatério de auditoria ser claro quanto ao
reconhecimento da existéncia de diferentes metodologias aceitaveis para a mensuragao do
prémio de risco de mercado. A despeito disso, o texto foi ajustado para refletir, de forma ainda
mais clara, tal posicionamento.

1.3.3.2. CUSTO CAPITAL PROPRIO (KE) — UTILIZACAO DE PARAMETROS LIVRES
DE RISCO DIVERGENTES NA FORMULA DO CAPM.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Dada a equagéio acima e tendo em vista que o retorno requerido a ser encontrado (Ke) é exatamente o retorno
da carteira de mercado, ou seja, Ke = Rm, temos que esta condi¢do s6 pode ser satisfeita matematicamente se
Rf, for igual a Rf,, pois, dentro desse modelo matemdtico do CAPM, para que Ke = Rm seja alcan¢ada é
necessdrio que o termo Rf, — Rf, seja igual a zero. Dessa forma, se a taxa livre de risco utilizada no primeiro
termo (Rf,) for diferente da adotada no prémio de mercado (Rf,) hd uma impossibilidade do modelo
matemadtico em que o retorno esperado da carteira de mercado seria diferente do retorno da carteira de mercado
(Ke # Rm). Nesse sentido, a divergéncia entre os pardmetros livre de risco utilizados no modelo configura uma
violagéo ao CAPM.”

Conforme detalhamento na resposta a SA de fatos ha diversas fontes bibliograficas que
corroboram o entendimento de que nao ha erro matematico.

A demonstracdo matematica aborda um caso particular em que se busca quantificar o retorno
de uma carteira de mercado. De fato, neste caso o Beta da carteira seria 1, por definicdo.
Nessa situagdo particular, teriamos que o custo de capital préprio seria igual a Ke = Rf, +
Rm — Rf},. Assumiu-se ainda que o custo de capital préprio seria igual ao retorno de mercado
implicito nesse caso, implicando, assim, que Rf, = Rf,

De fato, a demonstracdao matematica se sustentaria em um modelo tedrico em que se conhega
o retorno de mercado esperado pelos agentes em um dado momento. Essa metodologia
“forward-looking”, segundo Guedes (2002), ndo possui um modelo padrao de quantificacdo:

Unfortunately, there is no model that can forecast future premiums with any
accuracy. In the absence of models, the use of consensus forecasts is possible,
This means that a range of opinions should be canvassed — not just the equity
strategist’s view at one investment bank. If using a forward looking estimate,
the analyst or manager should be aware that market sentiment and investor
confidence have a strong impact on forecasts of the ERP.

A utilizacdo de projecdes de consenso tampouco constitui pratica usual, tanto pelos vieses
embutidos quanto pela ampla variabilidade dessas estimativas em fung¢ao das oscilacdes do
mercado. Dessa forma, adota-se dados histéricos comumente como base para o cdlculo do
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ERP. Essa metodologia também encontra embasamento bibliografico. A titulo de exemplo,
segue excerto de Guedes (2002):
Historic proxies
As the difficulties with using forward looking estimates are so pronounced,
many academics and practitioners have turmned to the use of historic retums on
the market and the risk free security o approximate the equity risk premium
They reason that the actual risk premivum is a reasonable proxy for what
investors expected in those past years,

In countrics with the most developed stock and capital markets (United States,
United Kingdom, Canada) an analyst is able to extract data from the past 70
years. Indeed, some financial analysts and historians have calculated an
estimate for the equity nsk premium for the past 200 years in the United
Kingdom and the United States

In the United Kingdom, the main source of data for the determination of the
equity risk premium is the annual Barclays® Capital Equity Gilt study. The study
tracks the returns and risk of a number of financial assets from 1918 1o present

The use of histonc equity risk premiums os a proxy for the expected ERP has the
following benefits:

® using a long-term average eliminates the effect of shoet-term anomalies or
investor sentiment;

® many believe that analysts” forecasting obility is seriously flawed and they
are unable 10 accurmely predict equity returns: and,

® historic rates are relatively easy to determine

A utilizacdo de dados histdricos, por construcdo, elimina a possibilidade de erro matematico.
De fato, o que se busca é estimar o prémio de risco exigido pelos investidores atuais para
participacdo em determinado projeto com base em dados histéricos. Mesmo em um portfdlio
de mercado, ndo haveria como prever que o custo de capital préprio (o retorno de mercado
futuro esperado pelos agentes) seja exatamente idéntico ao retorno histérico.

Na pratica, ndo foram encontrados projetos na carteira do BNDES ou avaliacdes de OPAs ou,
ainda, material metodolégico de agéncias reguladoras que utilizem exatamente a mesma taxa
livre de risco para o cdlculo dos componentes de taxa livre de risco e de prémio de risco de
mercado. A janela padrao utilizada para o cdlculo do ERP é de 1928-1929 até os dias atuais,
enquanto as janelas para o célculo do Rf variam de projecGes até janelas historicas de 30/40
anos, passando pela utilizacdo de taxas correntes.

Dessa forma, na avaliacdo do BNDES, ndo ha inconsisténcia tedrica na utilizacdo de janelas
longas para estimacdo do ERP, ndo cabendo interferéncia nos critérios adotados pelos
avaliadores independentes. Em que pese o histérico demonstrar ser comum a utilizacdo de
diferentes valores para a taxa livre de risco do mercado maduro (Rf) e a taxa livre de risco para
estimacdo do prémio de risco de mercado (Rf’), o apontamento da equipe de auditoria em
relacdo ao titulo de referéncia para estimacdo do prémio de mercado resultou em reavaliacdo
pela consultoria PwC, conforme indicado no item seguinte. Sugere-se, portanto, a supressao
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dos trechos referentes ao suposto erro matematico, para restar mais claro o achado referente
a compatibilizacao dos titulos de referéncia utilizados para estimar a taxa livre de risco (Rf) e
prémio de risco do mercado (ERP).

II( )
De forma prdtica, se o avaliador seleciona o titulo do tesouro americano de 10 anos a primeira taxa, também
deve usar esse pardmetro para o cdlculo do prémio de mercado.”.

Com base nas ponderagdes apresentadas pela equipe de auditoria, o avaliador B reanalisou
as premissas e informou concordar com a apontada incompatibilidade entre o titulo de
referéncia utilizado para estimacdo da taxa livre de risco e para estimacdo do histdrico do
prémio de risco do mercado. Para compatibilizar os titulos de referéncia usados, o avaliador
B sugeriu alteracdo da sua premissa para a taxa livre de risco (Rf). Como os dados histdricos
utilizados no calculo do ERP utilizam os retornos do S&P500 e dos T-bonds de 10 anos desde
1928, o avaliador indicou que utilizard também os titulos de 10 anos para estimagao do Rf.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O Banco informou que, apds reandlise, o avaliador B concordou com a incompatibilidade das
duas taxas livres de risco e apresentou providéncias para correcao. Além disso, solicitou que
o texto do relatério fosse alterado para restar mais claro o achado referente a
compatibilizacdo dos titulos de referéncia utilizados para estimar a taxa livre de risco (Rf) e
prémio de risco do mercado (ERP). O texto do relatério foi, entdo, ajustado para refletir o
achado de forma mais adequada.

1.3.4.2. BETA DO AVALIADOR B - INSUFICIENCIA DE INFORMAGOES PARA
AVALIAR O BETA ESCOLHIDO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Serra e Wickert (2019) aconselham ndo utilizar agdes sem liquidez para estimar o beta, pois argumentam que,
nessas circunstdncias, os coeficientes de risco sistemdtico podem estar enviesados para baixo.”

O Avaliador B considerou que a inclusdo de companhias com modelos de negdcios mais
préximos ao do projeto em tela contribui para uma melhor quantificacdo do Beta. Com relacao
a liquidez dos ativos, trata-se de small caps com baixa liquidez, mas que registram negociacées
diarias. Dessa forma, ndo ha auséncia completa de liquidez. Sugere-se modificar ou suprimir
o trecho para melhor refletir a informagao existente.

Ademais, na avaliacdo do BNDES, ndo hd inconsisténcia tedrica, ndo cabendo interferéncia no
critério adotado pelo avaliador independente.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

No que diz respeito a liquidez das a¢Ges, o Banco argumentou que as empresas selecionadas
sdo small caps com baixa liquidez, mas que possuem negocia¢Ges didrias. Dessa forma, ndo
ha auséncia completa de liquidez. Nesse sentido, o BNDES sugeriu adequacdo do texto para
melhor refletir a informacdo existente.
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Apesar da argumentacdo do Banco, o texto do relatério nesse ponto ndo afirma que as a¢des
nao possuem negocia¢ao diaria, apenas que tém baixo volume de negociagdo, o que nessas
circunstancias poderia enviesar o beta para baixo.

1.3.5.2. DIFERENCIAL DE INFLAGAO - AVALIADOR B — INCONSISTENCIA ENTRE
AS METODOLOGIAS UTILIZADAS

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“...)

Contudo o avaliador estimou a taxa do periodo inteiro (35 anos) com base na média da expectativa para os
proximos 10 anos, desconsiderando o longo prazo. Tendo em vista a elevada diferenga entre as estimativas de
inflagéo dos anos de 2020 e 2021 e o restante do periodo, ao desconsiderar o longo prazo, houve um aumento
do peso atribuido aos anos iniciais, o que resultou numa diminui¢cdo significativa da média, reduzindo-a em
aproximadamente 0,20%.”

O Avaliador B realizou um exercicio de projecao da inflagdo com base nos dados do CBO pelos
35 anos do projeto. Para o periodo além do horizonte projetivo do CBO, utilizou-se a taxa do
ultimo ano.

O cdlculo da taxa ponderada com base nesses dados indica o valor de 1,76%. Dessa forma,
mesmo perpetuando o valor do ultimo ano da projecdo CBO pelo restante do projeto, o
impacto dos anos iniciais ainda é grande. Destaca-se que o valor de 1,76% é bastante préximo
ao valor de 1,68% originalmente obtido.

Tendo em vista as particularidades do ano de 2020, que de fato registrou uma inflagao nao
usual e outlier, o Avaliador B sugeriu como uma alternativa, atualizar a proje¢dao tomando
como ponto de partida o ano de 2021 e, com base nas estimativas atuais para 2021, o valor
da inflagao para o periodo projetivo seria alterado para aproximadamente 1,85%.

Com base no exposto, sugere-se a modificacdo do texto para refletir os parametros
atualizados.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O BNDES informou que o avaliador B realizou um exercicio de projecao da inflacdo com base
nos dados do CBO pelos 35 anos do projeto, além da sugestdo de atualizar a proje¢do tomando
como ponto de partida o ano de 2021 e, com base nas estimativas atuais para 2021, o valor
da inflacdo para o periodo projetivo seria alterado para aproximadamente 1,85%. Nessas
circunstancias, o texto do relatdrio foi alterado para refletir a manifestacao.

1.4.2.3. PROJECAO SUBESTIMADA DE GASTO COM PESSOAL
MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“(...) ndo houve a correg¢éio do problema na planilha anterior, ocorrendo apenas uma altera¢Go de valores em
decorréncia da mudanga do prazo de estabilidade de 18 para 12 meses e de apuracdo sem corregdo inflaciondria.
Assim, considerando a irredutibilidade do saldrio, conclui-se que ndo é factivel a redugdo de 30% dos custos e
despesas com pessoal e que hd ajustes necessdrios nos documentos do projeto, conforme reconhecido pelo
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Banco, visto que a projecdo subestimada dos gastos com pessoal tem como consequéncia a superavaliagéo da
empresa.”

Este tema é apontado no relatério preliminar como uma impropriedade ou risco ndo tratado
da modelagem que, de acordo com andlise da equipe de auditoria, geraria um impacto de
superestimar em cerca de RS 19,09 milhdes o preco minimo atribuido pelos avaliadores.

Cabe ressaltar que a versdao da modelagem inicialmente analisada pela CGU ndo pressupunha
prazos de estabilidade que foram posteriormente solicitados pelo poder concedente e
refletiam a visdo de uma eventual nova SPE para administracdo dos portos organizados.

A projecao de gastos com pessoal foi atualizada em relagao a versao originalmente analisada
pela CGU. Na versdao mais atual do modelo (“Modelo_CODESA (v. atualizada 17-9-
2021).xIsm”), os custos e despesas com pessoal projetados para os 15 primeiros meses (12
meses de estabilidade solicitados pelo vendedor e mais 3 meses para readequagdes) do
periodo projetivo sdo equivalentes aos gastos com pessoal dos sete primeiros meses de 2021
anualizados. Conforme informag&es obtidas com a CODESA, os gastos com pessoal nos sete
primeiros meses de 2021 totalizaram RS 27.826.598,88, acrescidos de RS 4.525.066,78
referente a gastos com assisténcia médica (plano de saude). A projecao atual, portanto,
considera gastos com pessoal num total de RS 55.459.998,27 para 2021, diante de um total
de RS 67.002.161,97 observado em 2020, o que representa uma reducdo de 17%. Essa
reducao, contudo, estd baseada no novo patamar de despesas ja realizadas pela CODESA em
2021, que realizou novas readequacgdes no quadro de funcionarios.

A partir de abril de 2022, a despesa mensal projetada reduz-se adicionalmente em 31%,
passando de RS 4.621.666,52 para RS 3.184.149,70, tendo em vista o cenario elaborado pelos
avaliadores de reducdo de quadro em até 70 funcionarios. A partir de 2025, as despesas
mensais com pessoal reduzem-se para RS 2.823.351,91, em func¢do da premissa de nova
reducdo do quadro de funciondrios que passam de 227 na situacdo, anterior para um total de
197, considerada a estrutura estimada pelas consultorias externas até o fim do periodo
projetivo.

Diante disso, nao ha mais que se falar em redugdo de 30% nos gastos totais com pessoal no
ano 1, dado que pela evolugdo atual da companhia ja se espera redugdao de 17% em relagao
ao observado em 2020. A reducgdo observada no segundo ano de projecdo esta baseada na
premissa de reducdao do quantitativo, e ocorreria somente apds o periodo de estabilidade
fixado, considerando ainda um prazo de 3 meses para readequagdes. Ja no quinto ano, a
projecdo considera nova reducdo de gastos com pessoal (11%), tendo em vista a estrutura
ainda mais enxuta da Companhia, num cenario de maior exploracdo indireta das instalacoes
portuarias, conforme o modelo aventado.

Por fim, entende-se que a versdo atual do modelo ndo subestima a projecdo de gastos com
pessoal e sugere-se a adaptacao do texto para refletir os ajustes realizados.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Inicialmente, cabe destacar que o impacto de RS 19,09 milhdes foi apresentado ao Banco, no
relatdrio preliminar, como uma estimativa da inconsisténcia do produto e que, como ainda
ndo tratado, continua tendo o conddo de impactar o preco minimo.
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Feita essa consideragdo, temos que na ultima versdao apresentada da planilha de calculo
(“Modelo_CODESA (v. atualizada 17-9-2021).xIsm”), o avaliador utiliza janeiro de 2021 como
inicio do periodo projetivo, com o consequente término em 2055, quando completaria o
periodo de 35 anos de concessdo. Ocorre que, desde o inicio desse processo, a previsao era
de que a concessao ocorreria no Ultimo trimestre de 2021, sendo que atualmente a previsao
é para o 12 trimestre de 2022. Dessa feita, o inicio do periodo projetivo teria que se dar em
2022, e o final em 2056, como foi utilizado nas planilhas que subsidiaram o relatério
preliminar.

Como consequéncia, na projecao iniciada em janeiro de 2021, o periodo de estabilidade de
pessoal acabaria em abril de 2022, 04 meses apods a eventual efetivagdo da concessao, o que
seria ilegal, pois o prazo de estabilidade e readequacdes de 15 meses se dd com a efetivacao
da concessao.

Ademais, o ponto central do apontamento, a de que nao é factivel a reducao de 30% dos
custos e despesas com pessoal, ndo foi devidamente explicado. Segundo a manifestacao, essa
reducdo, que como ja vimos foi realizada sem respeitar o prazo de estabilidade, se dard por
diminuicao de pessoal. Contudo, nao foi evidenciado como isso se daria, tao pouco foi
demostrado no produto 4.1 nem foram encontrados nas planilhas os custos trabalhistas dessa
reducdo, que sdo inevitaveis por forca de lei. No citado produto, também, ndo ha projecdo de
reducdo de pessoal em 70 empregados para 2022, o que indica a necessidade de atualizacdo
deste produto 4.1, para manter coeréncia com a argumentacao apresentada.

1.4.2.5. INCLUSAO DOS CUSTOS DA ESTRUTURACAO DA DESESTATIZACAO NO
FLUXO DE CAIXA DO PROJETO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

(...) os valores devidos ao Banco a titulo de remuneragéo e de restituigdo de gastos com terceiros deverdo ser

pagos pelo adjudicatdrio ou pelo Minfra, conforme a modelagem a ser adotada, todavia este responsdvel ainda
ndo foi definido. Com isso, permanece a incerteza quanto a inclusdo dessas despesas no fluxo financeiro do
negdcio avaliado.

Conforme previsto no Contrato Administrativo 001/2019 — SFPP/MINFRA, o pagamento da
remunerac¢dao do BNDES e o ressarcimento dos gastos com os consultores poderao ser arcados
pelo adjudicatdario do leildo, razao pela qual esses gastos foram incluidos no modelo
financeiro. De fato, caso nao seja previsto no Edital a ser publicado, esse pagamento tera que
ser feito diretamente pelo MINFRA, sendo subtraido da modelagem financeira e ensejando o
ajuste a maior no pregco minimo definido.

Sugere-se a alteracdo do texto para indicar que, ainda que a definicdo sobre a inclusdo das
despesas no fluxo financeiro do negdcio venha a ocorrer previamente o lancamento do Edital,
devera ter efeito neutro, isto é, caso ndo conste no edital a obrigacdo de pagamento dos
estudos, o preco minimo deverd ser majorado na mesma proporcao.
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ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Pela manifestacdo do BNDES, os valores devidos ao Banco a titulo de remuneracdo e de
restituicdo de gastos com terceiros deverdo ser pagos pelo adjudicatdrio ou pelo Minfra,
conforme a modelagem a ser adotada, todavia este responsavel ainda n3o foi definido. Com
isso, permanece a incerteza quanto a inclusdo dessas despesas no fluxo financeiro do negécio
avaliado.

1.4.2.6. ERROS DE PROJEGCAO RELACIONADOS AOS CUSTOS DE UTILITIES COM
IMPACTO FINANCEIRO NO VALOR DE AVALIACAO DA CODESA - SERVIGCOS A E
B.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

(...) os avaliadores do servigo A projetaram o custo de utilities para todo o periodo da concessdo, o que contraria
as premissas de modelagem estabelecidas pelo avaliador B. Tendo em vista que nédo cabe ao avaliador A definir
as premissas de modelagem do negdcio, entende-se que os custos adicionais inseridos para além do periodo
estimado na modelagem ndo sdo devidos. Nessas circunstdncias, a medida adotada pelo avaliador A gerou uma
subavaliacdo da CODESA no valor de RS 28,46 milhdes.

De fato, a diferenca de abordagem entre os dois consultores poderia ser questionada, tendo
em vista que todas as demais premissas de fluxo de caixa foram mantidas iguais para o servico
A e para o servico B. Ademais, os estudos conduzidos no Servico B foram realizados por
consultores especializados em todas as dreas e ndo apenas em avaliacdo econO6mico-
financeira. Sendo assim, apds reanalise, o consultor externo responsavel pelo Servico A optou
por manter as premissas de projecdo das despesas com utilities elaboradas pelo Servico B, ndo
havendo mais a diferenca apontada na versdo atual do modelo econémico-financeiro.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A constatacdo da CGU 1.4.2.6. resumidamente apontava para dois erros:

1 - Apds verificacdo das demonstracGes financeiras projetadas que
servem de base para estimar os fluxos de caixa livre, constantes nas
planilhas da pasta “Modelo_CODESA v.15.3 — Cépia”, verificou-se que
o valor estimado para as utilities ndo compods o custo do servico
prestado projetado para a companhia realizado pelo servico B,
tampouco foram encontradas justificativas para tal auséncia. Dada
essas circunstancias, entende-se que houve um erro ao deixar de
incluir o custo das utilities na formula que consolida o custo do servigo
prestado nas planilhas de valuation da CODESA; e

2 - Ademais, em que pese as projecOes financeiras do servico A ndo
tenham sido objeto principal de andlise desta auditoria, verificou-se
gue os avaliadores do referido servico incluiram na sua planilha de
valuation as estimativas com os custos de utilities. Desse modo, ndo
apresentaram o problema observado no servico B. Entretanto, os
avaliadores do servico A projetaram o custo de utilities para todo o
periodo da concessdao, o que contraria as premissas de modelagem
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estabelecidas pelo avaliador B. Tendo em vista que ndo cabe ao
avaliador A definir as premissas de modelagem do negdcio, entende-
se que os custos adicionais inseridos para além do periodo estimado
na modelagem ndo sdo devidos. Nessas circunstancias, a medida
adotada pelo avaliador A gerou uma subavaliagdao da CODESA no valor
de RS 28,46 milhdes.

Da leitura da manifestacdo do BNDES, verifica-se que a mesma tratou apenas da segunda
falha, reconhecendo que o consultor do servico A deveria ter utilizado as mesmas premissas
adotadas pelo consultor do servico B, e ainda informa que o “consultor externo responsdvel
pelo Servico A optou por manter as premissas de projecdo das despesas com utilities
elaboradas pelo Servigco B, nGo havendo mais a diferenca apontada na versdo atual do modelo
econbmico-financeiro.”

Quanto ao primeiro erro, a ndo inclusdo dos custos de utilities na férmula da soma total dos
custos, tem-se a seguinte manifestacdo do auditado quanto a SA de Fatos (Nota AEP/SUP n2
12/2021, de 19 de julho de 2021):

De fato, os custos com utilities foram projetados na planilha, porém ndo se
encontravam somados na férmula que totaliza os custos operacionais, configurando
um erro material. O efeito no fluxo de caixa é a superestimac3o de RS 1,9 milhdo por
ano pelo periodo de jan/2021 a dez/2024. Diante dessa constata¢do, sera
providenciado o referido ajuste nos documentos do projeto.

No entanto da andlise, da planilha Modelo_CODESA (v.atualizada 17-09-2021), constatou-se
gue, na aba Projecdo DRE, na linha 760, Total dos custos, a férmula estd somente as linhas
754 (Custo com pessoal) e 757 (Custo com servicos de terceiros), deixando de somar a linha
763 (Projecdo dos custos com utilities).

Assim sendo, o apontamento permanece, e diante da falta de corre¢do da planilha do servigo
B, ndo é viavel verificar se o consultor do servico A esta utilizando as premissas adotadas no
servico B.

CONSIDERACOES DO BNDES SOBRE AS RECOMENDACOES

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

Ao final do relatdrio preliminar a equipe de auditoria emitiu quatro recomendacdes, sobre as
guais tecemos os seguintes comentarios:

“1. Discutir com Minfra, SEDDM e SPPI os impactos dos apontamentos contidos neste relatdrio sobre o disposto
na Resolugéo CPPI n? 188/2021 e, no que ndo for fundamentadamente justificdvel, em conjunto com aqueles
orgdos, apresentar ao Conselho do Programa de Parcerias de Investimento proposta de alteragdo da citada
resolugdo.”

Como constatado ao longo do relatério preliminar, varios dos apontamentos inicialmente
levantados foram retificados ao longo das revisdes dos estudos conduzidas pelo BNDES ou,
ainda, alteradas conforme os achados e contribuicdes da equipe de auditoria. Como apontado
nesta manifestacao, alguns elementos reconsiderados pelas consultorias a luz do debate
iniciado no ambito desta auditoria também ensejarao alteragdes nas conclusdes.
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Cabe destacar que, em paralelo a presente andlise, o projeto encontra-se em avaliacdo
também pela equipe da SEINFRA-PORTOFERROVIA do Tribunal de Contas da Unido. Novas
recomendacgdes e determinagbes também poderdo ensejar alteracdes na modelagem e,
consequentemente, na resolugdo CPPI n° 188/2021, tanto no que diz respeito ao modelo e
parametros da concessdao dos portos organizados, quanto em aspectos das avaliagdes
emitidas pelas consultorias independentes.

Dessa forma, as eventuais alteragcdes e apontamentos que resultarem dos trabalhos de
auditoria em curso serao debatidos no ambito da governanca deste projeto de desestatizagao,
ndao somente junto ao Conselho do PPI, mas também junto ao Ministério da Infraestrutura,
coordenador do processo da CODESA e poder concedente para o setor portudrio, e ao
Ministério da Economia, responsavel pelo programa de desestatizagao.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

Conforme exposto na manifestacdo do BNDES, as eventuais alteracdes e apontamentos que
resultarem dos trabalhos de auditoria em curso serdo debatidos internamente e com os
drgdos envolvidos no processo de desestatizacdo da CODESA, além de aguardar manifestacdo
do TCU, o que podera ensejar alteracdes na modelagem e, consequentemente, na Resolucdo
CPPI n° 188/2021. Logo, manteve-se a recomendac¢do incluida na versdo preliminar do
relatdrio, de modo a monitorar futuras providéncias por parte do Banco em relacdo ao
assunto.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“2. Para fins de rastreabilidade e seguran¢a no processo de tomada de decisdo, solicitar as consultorias
contratadas, no caso da CODESA, que apresentem a referenciacGo entre os documentos que compéem a
modelagem da desestatizagdo (Estudos de Mercado, Due Diligences, Cendrios, Premissas para o Fluxo de Caixa
projetado, Taxa de Desconto, entre outros) e a planilha de Valuation, que quantifica a modelagem.”

Visando atender a recomendacgdo, sera solicitado que as consultorias contratadas para
elaboracao da modelagem econdmico-financeira do projeto da CODESA complementem o
material produzido, preferencialmente por meio de elaborag¢do de premissarios relativos aos
modelos econdmico-financeiros, visando o auxilio na leitura das planilhas eletrbnicas
utilizadas para modelagem.

Ressalte-se que, ao longo dos estudos, foram elaborados diagndsticos acerca da situacao
histérica e atual da CODESA, além de documentos referenciais para subsidiar as decisoes da
governanca do projeto. Em que pese as informacGes estarem registradas ao longo dos
relatdrios produzidos pelas consultorias, nem todas foram, necessariamente, incorporadas a
modelagem final.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A manifestacdo do BNDES é no sentido de que solicitara as consultorias contratadas para
complementar os estudos técnicos do projeto da CODESA. A adoc¢do das providéncias
mencionadas pelo Banco serd monitorada pela CGU.
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MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“3. Definir padrdo, a ser utilizado pelas consultorias contratadas, para construgéo e documentagdo da avaliagdo
realizada, dando especial atengdo a escolha das premissas utilizadas, em particular das que suportam a formagdo
da taxa de desconto.”

Conforme identificado no relatdrio preliminar e demonstrado nas interacdes entre equipes do
BNDES e de auditoria, sdo vdrias as metodologias usadas para estimacdo de parametros para
formacao das taxas de desconto em avaliacdo de projetos e empresas, tanto nos referenciais
tedricos levantados por ambas as equipes, quanto na pratica de avaliacdes realizadas por
agentes de mercado e de mercados regulados, tornando uma eventual sistematizacdo e
padronizacdo definitiva dos métodos aceitos um fator limitante a atuacdo das consultorias.
No caso em tela, em que pese o debate acerca da escolha de alguns parametros, os
avaliadores seguiram as metodologias previstas nos termos de referéncia, como a elaboracao
da avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado da firma (FCFF), pelo Custo Médio Ponderado de
Capital (“WACC”) calculado a partir do Capital Asset Price Model (“CAPM”).

Visando mitigar os riscos apontados pela equipe de auditoria, sugere-se refor¢ar nos termos
de referéncia e nas contratacdes das consultorias que as metodologias utilizadas na estimacao
dos parametros devem (i) ter fundamentagdo tedrica reconhecida; e (ii) ser usualmente
empregadas pelos agentes de mercado e/ou agéncias reguladoras.

Além disso, os gestores do BNDES compartilham da preocupacdo registrada pela equipe de
auditoria quanto a melhoria de documentacao da avaliacdo realizada, com especial atencao
ao detalhamento e justificativa sobre a escolha das premissas. Nesse aspecto, propde-se o
desenvolvimento de um modelo para registro das informagdes detalhadas empregadas na
avaliagdo, cabendo aos consultores independentes registrarem nesse a metodologia em
sumario e apensar os dados completos utilizados na estimac¢ao dos parametros.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A recomendacdo representa uma oportunidade de melhoria no processo de desestatizacao,
no sentido de dar maior rastreabilidade as informacdes consignadas nos produtos que
sustentam esse processo e, consequentemente, assegurar que os responsaveis - em especial,
os membros do CPPI - tomem, com seguranca e com o devido amparo técnico, as decisdes
qgue lhes cabem. A referenciacdo entre os documentos que compdem a modelagem e a fixacdo
do preco minimo permite avaliar a consisténcia, razoabilidade e adequacdo nas avalia¢Oes
realizadas pelos consultores contratados pelo Banco.

Ja representard um aprimoramento do processo, o reforco - nos termos de referéncia e nas
contratacdes das consultorias - de que as metodologias utilizadas na estimacdo dos
parametros devem (i) ter fundamentacdo tedrica reconhecida, e (ii) ser usualmente
empregadas pelos agentes de mercado e/ou agéncias reguladoras.

A proposta de registro das informagdes utilizadas na estimacdo dos parametros e empregadas
na avaliacdo pelos consultores independentes em sumadrio, com o detalhamento e as
justificativas sobre a escolha das premissas, resultara no desenvolvimento de um modelo com
melhorias na documentacdo das avalia¢des realizadas.
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Portanto, entende-se que as medidas propostas pelo Banco vdo ao encontro da
recomendacado inicialmente proposta. O texto da recomendacao foi, entdo, ajustado, sendo
certo que as providéncias mencionadas pelo BNDES serdao monitoradas pela CGU.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“4. Implementar procedimentos normatizados para servir de instrumento de acompanhamento das avaliagbes
econbémico-financeiras que suportam os processos de desestatizagdo, de modo a ter um padréo com os requisitos
para o recebimento e a avaliagdo da qualidade dos produtos entregues, conforme exigéncias expostas nos termos
de referéncia de contratagdo dos servigos. Nesses procedimentos, prever, que, nos casos de adogdo de premissas
e metodologias incomuns e diversas das estabelecidas no termo de referéncia, serd exigida justificativa dessa
ado¢do acompanhada da documentagdo que a sustente.”

Conforme respostas emitidas pelos gestores durante a auditoria, a maior parte do trabalho de
acompanhamento da execugao dos trabalhos das consultorias ocorre conforme interagdes
frequentes das equipes e revisdo do material produzido pelas consultorias. Em resposta ao
Relatério de Avaliagdo 820808, emitido pela CGU em maio de 2021, os gestores informaram
gue a atividade de estruturacdo de projetos envolve um fluxo de informacdes constante entre
consultores externos - BNDES - demais atores, o que implica na atuacdo da equipe técnica nas
correcbes de desvios de qualidade dos estudos segundo o mesmo fluxo continuo de
interacGes. Ou seja, por se tratar de relacionamento continuo, as correcbes sao
necessariamente realizadas de forma tempestiva.

A recomendacdo do Relatério de Avaliacdo 820808 foi a seguinte:

“Aperfeicoar o processo de supervisdo e monitoramento da qualidade dos estudos desenvolvidos por consultores
externos contratados, especialmente, definindo (a) requisitos minimos de qualidade, baseados em boas prdticas
de mercado, para cada estudo a ser entregue, e (b) rotinas para que a atuag¢do da equipe técnica possua

tempestividade nas corre¢ées de desvios de qualidade dos estudos.”

A recomendacdo 4 deste relatério preliminar guarda semelhangca com aquela emitida no
Relatério de Avaliagdo 820808, uma vez que o aperfeicoamento da supervisio e
monitoramento da qualidade dos estudos desenvolvidos incluiria, necessariamente, o
subconjunto das avaliagdes econdmico-financeiras elaboradas pelas consultorias externas.

Como citado ao longo desta manifestacdo, as avaliacGes elaboradas pelas consultorias
externas diferem, inclusive, entre os diferentes consultores, uma vez que estes apresentam
produtos independentes, observados os requisitos dos termos de referéncia. Como o BNDES
ndao aprovara os valores recomendados pelos consultores, mas sim a consisténcia dos
relatdrios de avaliacdo em relacdo ao escopo e aos métodos aplicados, a supervisdo poderia
ser aprimorada pela aplicacdo de um formuldrio (checklist) que registrasse as metodologias
empregadas nos diversos itens do termo de referéncia para submissdo ao Colegiado de
Diretores de Estruturacdo de Projetos — CDEP, indicando sua aderéncia ao termo de referéncia
ou a justificativa da consultoria externa para sua adoc¢do. Esse formulario poderd integrar,
ainda, os instrumentos formais de acompanhamento da execuc¢do dos estudos a serem
desenvolvidos conforme a recomendacdo do Relatério de Avaliagcdo 820808.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

A proposta de recomendacdo em discussdo, de fato, complementa aquela exposta no
relatério n2 820808, no sentido de implementar procedimentos normatizados para
aperfeicoar o processo de supervisdo e monitoramento da qualidade dos estudos
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desenvolvidos pelas consultorias externas. Essa normatizacdo deve ir além de um formulario
(checklist), visto que, como tratado na recomendac¢do anterior, ha espa¢o para a
implementacao de melhorias nos termos de referéncia adotados para as contratacdes de
consultorias, de modo a exigir justificativas para a adogdo de premissas e metodologias
incomuns ou pouco usuais no mercado, acompanhadas da documentacgdo utilizada como base
para elaboracdo dessas. Cabe mencionar, ademais, que, no ambito da avaliagdo de risco
proposta na parte introdutdria deste relatério, o préprio Banco ja havia identificado a
necessidade de “criacdo e aplicagdo de um Checklist que aborde o conteddo minimo de
premissas necessarias para a analise (avaliagbes econdmico-financeiras), considerando
aspectos relevantes de mercado, regulatdrios ou tecnoldgicos”.

CONSIDERAGOES DO BNDES SOBRE A CONCLUSAO DO RELATORIO

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Vale mencionar que, apesar de néo ser escopo desta avaliagdo a atuagdo do BNDES na supervisdo e revisdo dos
produtos realizados pelas consultorias contratadas pelo Banco, este é responsdvel pelo processo de
desestatizacdo da CODESA nos termos dos dispositivos legais e contratuais, conforme exposto item 1 deste
Relatdrio, e, por consequéncia, assume a responsabilidade pelas falhas identificadas.”

O BNDES é responsavel por determinadas medidas necessarias a desestatizacdo da CODESA,
entre elas a contratacdo e acompanhamento de estudos elaborados pelas consultorias
especializadas e realizacdo dos leildes. No entanto, o processo de alienacdo do controle detido
pela Unido na companhia associada a celebracdo de um novo contrato de concessdo é um
processo complexo, que envolve tanto o poder concedente responsavel pelo setor regulado,
no caso o setor portuario, quanto decisdes do vendedor do ativo, neste caso a Unido. Em
relacdo a eventuais falhas identificadas nos estudos, cabe ressaltar que o BNDES realiza o
acompanhamento da execucao, que incluiu diversas melhorias em uma sequéncia de revisdes
realizadas junto aos consultores. Cabe notar, contudo, que o BNDES contrata as consultorias
especializadas, justamente por ndo possuir nos seus quadros toda a expertise necessaria para
desenvolvimento dos estudos, exigindo a comprovacao das devidas qualificagdes durante o
processo seletivo. Dessa maneira, em que pese a supervisdo realizada pelo BNDES, vicios e
falhas nos produtos sdao de responsabilidade dos consultores especializados.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O texto da conclusdo foi ajustado considerando as manifestacdes do BNDES. De toda forma,
reforca-se que a responsabilidade técnica das consultorias especializadas ndo afasta a
necessidade de o Banco assegurar que as metodologias e premissas sejam compativeis com
as praticas de mercado, adequadas para a estimativa do preco minimo e consistentes.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA

“1..)

Com base nos testes realizados nos produtos contratados pelo BNDES para responder a questdo de auditoria (os
fundamentos que foram utilizados para estimar o valor econémico da CODESA estdo coerentes entre si e
alinhados com as melhores prdticas?), foram identificadas fragilidades na avaliagdo da Companhia, as quais
modificam o seu valor justo.”
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Cabe ponderar que alguns apontamentos decorreram da leitura de versdes dos produtos
ainda em revisao e elaboragao pelas consultorias. Como demonstrado ao longo desta
manifestacdo, parte os itens apontados foram: (i) retificados ainda em revisdes realizadas
pelas equipes do BNDES; (ii) esclarecidos e justificados ao longo dos trabalhos de auditoria;
ou (iii) revisitados em resposta aos apontamentos deste trabalho de auditoria. Espera-se, ao
final, que impropriedades ou riscos nao tratados tenham sido efetivamente sanados ou
devidamente esclarecidos.

Reitera-se, mais uma vez, que o objetivo do trabalho de avaliagao é chegar a um valor minimo
de referéncia para o processo concorrencial. Entende-se que o valor justo sera resultado de
um processo competitivo aberto e baseado em regras de negdcio adequadas.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O texto da conclusdo foi ajustado considerando as manifestacdes do BNDES, as revisdes
efetuadas pelas consultorias nos estudos técnicos em analise e as justificativas apresentadas
durante os trabalhos de auditoria. Registra-se, contudo, que cabe ao Banco demandar, junto
as consultorias, a atualizacdo dos produtos, nos moldes informados na manifestacdo ao
relatdrio preliminar. O monitoramento dessa atualizacdo serd realizado pela CGU por ocasido
do acompanhamento da primeira recomendacado deste relatdrio.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

Ha necessidade de aprimorar o controle, a rastreabilidade das informagées e os documentos produzidos pelas
consultorias e revisados pelo Banco, tendo em vista que este assume a responsabilidade pelos processos de
desestatizagdo perante a sociedade, drgdos clientes e investidores.”

Embora os estudos tenham sido realizados pelas consultorias com base em praticas usuais de
mercado para avaliagdo de empreendimentos, entendemos que hda espago para
aprimoramento de controles e rastreabilidade de informacgdes, conforme mencionado
anteriormente.

Em relacao a responsabilidade pelos processos de desestatizacdao, em que pese o seu papel
relevante, ao desenvolver um processo de desestatizacdo, o BNDES atua em conjunto com
outros 6rgdos do governo federal e/ou estaduais, incluindo os poderes concedentes e
agéncias reguladoras nos casos de concessdes em setores regulados, sendo adequado
ponderar que o bom andamento dos processos de desestatizacdo dependera, em ultima
instancia, de uma adequada governanca que permita consubstanciar nos estudos e produtos
finais, as recomendacgdes técnicas das consultorias externas, e as diretrizes e decisGes dos
orgdos de governo.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O texto da conclusdo foi ajustado considerando as manifestacdes do BNDES, as revisoes
efetuadas pelas consultorias nos estudos técnicos em analise e as justificativas apresentadas
durante os trabalhos de auditoria. Contudo, as inconsisténcias e erros detectados
demonstram que hd espaco para o aprimoramento dos controles internos do Banco, visando
a mitigar riscos de utilizacdo de valores equivocados como insumo para a tomada de decisao
em processos de desestatizacao.
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MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

As fragilidades nos processos do tipo que foram identificadas no caso da CODESA colocam em risco a reputagdo
do BNDES, como entidade com expertise e notdria especializagdo para execugdo de projetos de desestatizagdes,
bem como a seguranga das desestatizagées pela possivel auséncia de uma avaliagdo realizada, acompanhada e
supervisionada quanto ao quesito de qualidade.”

Embora o processo de auditoria tenha indicado uma séria de possiveis ajustes ao material, a
principal tematica foram diferengas metodoldgicas acerca dos parametros para formacgao da
taxa de desconto, selecionados pelos avaliadores. Em que pese a visao apresentada pela
equipe de auditoria CGU e eventual reanalise pelos consultores, as praticas adotadas pelas
consultorias ndo destoaram de praticas de mercado ou daquelas adotadas para outros
projetos. Ao longo desta manifestagdo, buscou-se apresentar as justificativas apresentadas
pelos avaliadores ou eventual reanalise, bem como a opinido dos gestores. A afirmag¢do acima
sugere que foi adotada metodologia integralmente equivocada e incompativel com as praticas
usuais de mercado, o que, conforme demonstrado, ndao nos parece correto. Por tal razao,
entende-se que os esclarecimentos prestados pelo BNDES ao longo de todo o procedimento
de auditoria denotam que o trabalho realizado pelas equipes técnicas desta instituicdo ao
longo de todo o processo de desestatizacdo da CODESA ndo representa risco a sua reputacao,
considerando-se tal afirmacdo desproporcional em relagdo aos achados trazidos no relatério
da CGU.

Ademais, temos buscado demonstrar em nossas ultimas reunides com a equipe da CGU que
o processo de desestatizacdo envolve diversas outras frentes além da modelagem financeira.

A definicdo adequada das regras de negdcio é mais determinante para o sucesso das politicas
publicas, com efeito de longo prazo nos resultados para os usudrios e na sustentabilidade da
concessdo. Um projeto de desestatizacdo tem diversas frentes multidisciplinares, com
necessidade de articulacdo constante com as partes interessadas. A assertividade trazida no
relatdrio, ao cogitar a fragilidade do processo e o risco a reputacdo do BNDES, acaba por
generalizar indevidamente uma avaliacdo negativa sobre um tema especifico que, conforme
mencionado, comporta diferentes visdes. Vale alertar que o programa de desestatiza¢des no
setor portuario é inovador e representa uma ruptura com o modelo vigente. Sem prejuizo da
necessaria transparéncia ao processo e das oportunidades de aprimoramento, em tal
contexto é essencial que se garanta objetividade na redacdo e divulgacdao de documentos,
evitando que o debate técnico seja instrumentalizado com finalidades de desqualificar o
processo em si, inclusive com potenciais riscos a imagem do BNDES e de seus empregados.

Vale trazer outros exemplos de trechos do relatério, encontrados no item 2.6.1, em que sdo
feitas consideracGes de carater genérico que, ao invés de apontar de forma objetiva os itens
passiveis de aprimoramento, podem contribuir para alimentar uma narrativa de que a
integralidade do trabalho realizado n3ao tem qualidade e confiabilidade suficiente para
subsidiar o projeto de desestatizagao:

“(...) observa-se que foram detectados erros e inconsisténcias em vdrias dreas da avaliagdo realizada pelo servigo
B, afetando a sua confiabilidade como suporte a tomada de decisdo.”

(...)
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“Desse modo, nessa auditoria, ndo foi possivel validar os pontos onde ndo foram detectados erros ou
impropriedades devido a falta de confiabilidade e as limitagées encontradas na documentacdo disponibilizada
pelo BNDES quanto a rastreabilidade das informagdes utilizadas para as projecbes.”

(...)

“Assim, se esse impacto fosse pardmetro para avaliar a qualidade da avaliagdo, assumir-se-ia o risco, por
exemplo, de ter erros na receita que superestimassem o valor justo da empresa, compensados por outros erros
na despesa e/ou na taxa de descontos que subestimassem o mesmo valor da companhia, compensando-se. Isso
prejudica a consisténcia da avaliagdo no conjunto como suporte de tomada de deciséo.”

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O texto da conclusdo foi ajustado considerando as manifestacdes do BNDES, as revisdes
efetuadas pelas consultorias nos estudos técnicos em anadlise e as justificativas apresentadas
durante os trabalhos de auditoria. Cabe, contudo, tecer algumas considerag¢des adicionais.
De inicio, cumpre esclarecer que o escopo de relatério se limitou a andlise dos estudos
atinentes ao projeto de desestatizacdo da CODESA. Sendo assim, a opinido ora emitida, de
fato, ndo pode ser estendida a outros projetos, que, a depender de sua materialidade,
também poderdo vir a ser auditados pela CGU. Pode-se afirmar, contudo, que os
apontamentos ora relatados reforcam a necessidade de o BNDES aperfeicoar o processo de
supervisdo dos consultores, como j3, inclusive, recomendado, pela Controladoria, no bojo do
mencionado relatério n2 810808.

Adicionalmente, reconhece-se que - tendo em conta, especialmente, o teor de suas
manifestacées ao longo da auditoria - o Banco buscou entender os apontamentos da CGU e,
internamente ou em conjunto com os consultores, avaliar a razoabilidade de se propor ajustes
nos estudos que suportaram a edi¢do da Resolugdo CPPI n2 188/2021. Conforme consignado
ao longo desta peca, o BNDES ja indicou caminhos para solucionar parte dos apontamentos
ora consignados. Mesmo nos casos pontuais em que o Banco e os consultores discordaram
dos achados do 6rgdo de controle, a expectativa é que as razdes para tal posicionamento
sejam expostas ao CPPl, de modo que este possa tomar uma decisao adequadamente
informada.

Além disso, registra-se que, neste relatdrio, em resumo, foram apontadas, sim, inconsisténcias
metodoldgicas, mas também alguns erros (por exemplo, em fdrmulas de calculo de planilhas)
e, especialmente, fragilidades na rastreabilidade dos estudos elaborados e nas justificativas
capazes de amparar a adocdo das formas e parametros para a estimacdo do preco minimo.
Considerando o relevante papel do BNDES na supervisdo da qualidade de produtos que
suportam a tomada de decisdo nos processos de desestatizacdo e que o sucesso de tais
processos requer a construcdo de um ambiente de confianca (envolvendo o Estado, os
investidores e a sociedade em geral), as recomendac¢des consignadas neste relatdrio visam a
minimizar a ocorréncia de fragilidades em tais produtos.

Nessa linha, o que se busca evitar, a partir deste relatdrio, é que fragilidades similares as aqui
apontadas ocorram recorrentemente e, entdo, impactem a imagem do Banco. Como j3
adiantado na parte inicial deste relatdrio, o préprio BNDES aponta, no que concerne ao
processo de desestatizacdo, a ocorréncia de "falhas nas avaliagdes para estimativa de preco
justo de ativos de renda variavel" como o risco operacional com maior potencial de dano a
sua imagem (risco reputacional), em func¢do do impacto significativo perante os publicos de
interesse priorizados. O presente relatério reforca a necessidade de se instituir controles
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adequados para o tratamento do risco ja mapeado pelo Banco, minimizando, assim, a
probabilidade de sua materializagdo em outros projetos similares.

MANIFESTACAO DA UNIDADE EXAMINADA
“..)

O aprimoramento na governanga do processo de valoragéo de ativos para fins de desestatizagéo busca obter
estudos técnicos e avaliagbes de qualidade metodologicamente consistentes, baseados em premissas rastredveis
e revisdveis pelos interessados, participantes ou ndo do processo, considerando a possibilidade de
questionamentos futuros quanto ao valor da alienagéo.”

Os gestores concordam com o conceito de que a rastreabilidade nos estudos é elemento
fundamental para os publicos interessados no processo. No entanto, destaca-se novamente
gue os estudos produzidos sdo referenciais para fixagdo do preco minimo, como o sdo os
diversos estudos referenciais para fixacdo dos parametros de disputa em leildes para
concessOes rodovidrias, ferrovidrias, arrendamentos portudrios, entre outros. Como as
desestatizacdes ndo ocorrem em um ambiente bilateral, mas sim em ambiente concorrencial
aberto, o valor efetivo da alienacdo dependera de aspectos como a definicdo de regras de
negdcio que promovam a competicdo, com grande impacto no resultado final.

ANALISE DA EQUIPE DE AUDITORIA

O texto da conclusdo foi ajustado considerando as manifestacdes do BNDES, as revisdes
efetuadas pelas consultorias nos estudos técnicos em andlise e as justificativas apresentadas
durante os trabalhos de auditoria.

Todavia, reforga-se que a atuacdo da CGU foi antes do processo competitivo, abrangendo atos
preparatérios para este, focando, assim, na apuracdo do preco minimo utilizado como base
de tomada de decisdao envolvendo a transferéncia de um ativo publico para a iniciativa
privada, a fim de que eventuais impropriedades ou ndo conformidades detectadas fossem
corrigidas tempestivamente.

A apurac¢ao do preco minimo, que ampara as deliberagdes e o processo competitivo, deve ser
baseada em informacgdes disponiveis e rastredveis para fixar de forma transparente o valor
minimo e permitir a conferéncia do preco apurado e da avaliagao realizada. O BNDES ndo deve
esperar que o processo competitivo corrija falhas e erros na avaliagao realizada para fixar o
preco minimo na etapa das medidas preparatdrias para desestatizacdo de uma empresa
publica.

Desse modo, a atuacdo relevante do BNDES em relacdo aos servicos realizados pelas
consultorias deve garantir a qualidade e confiabilidade dos estudos e avaliacbes para a
tomada de decisdo no processo de desestatizacdo, evitando utilizar valores equivocados para
as deliberacdes. Neste sentido, ndo sd as regras de negdcios devem ser bem-preparadas como
também o preco minimo, visto que o processo competitivo ocorrerd apds as medidas
preparatérias e deliberagdes. Se o sucesso do leildo depende das regras de negdcios, o
certame comega com o pre¢o minimo - que é referéncia para os futuros participantes.

Por fim, os 6rgaos envolvidos nos processos de desestatizacdo devem atuar da melhor
maneira possivel para que as medidas sejam a mais adequadas ao atendimento do interesse

108



publico, comecando pelos estudos técnicos necessarios as deliberagcbes quanto a
vantajosidade da desestatizagdo, o que inclui as avaliagdes de valores econ6micos e o prego
minimo. Por conseguinte, o leildo de um ativo publico deve ter inicio apds as devidas
deliberagGes ocorridas com base em valores consistentes, informagdes rastreaveis e apuragao
transparente do valor minimo. E fundamental que os estudos e avaliagdes econdmico-
financeiras de um ativo publico sejam elaborados com a devida consisténcia dos valores
apurados, de modo a dar seguranga a tomada de decisdo e aos processos de desestatiza¢do.
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