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RESUMO

Os potenciais impactos ao meio ambiente causadosipe excessivo de combustivel fossil
estdo desencadeando um movimento global de desaneato de energias renovaveis e
limpas. Ao mesmo tempo, o etanol se destaca como combustivel renovavel,
economicamente viavel e possivel de ser obtidoaggalescala. Este cenario fundamenta a
tese de investimento no setor brasileiro de algaaue ha a expectativa que a expansao deste
mercado seja uma boa oportunidade de geracao die Eate trabalho pretende identificar a
melhor carteira de ativos focados em biocombustive Brasil, devido ao potencial de
geracdo de altos retornos absolutos para invediisiele longo prazo. A industria do &lcool e

o modelo dePrivate Equityserdo analisados para justificar essas expecalwarescimento

e a adequacao da estrutura do veiculo de investnesnolhida.



ABSTRACT

The potential impacts to our environment causedhgy excessive use of fossil fuel are
triggering a global movement towards the develogn@Enrenewable and clean energy
sources. At the same time, ethanol stands out akan renewable fuel, scalable and
economically viable. This scenario supports theestment thesis on Brazilian alcohol sector,
which is expected to be a good opportunity to aaptignificant value on this rapidly

growing market. This paper intends to identify thest asset portfolio focused on the bio-
energy value chain in Brazil, which should be ohéhe industries that can generate superior
absolute return to its investors over a long teeriqal. The alcohol industry and the private
equity model will be analyzed to justify the beliafthe growth of this sector and the most

appropriate investment vehicle structure.
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1 INTRODUGCAO

Nas ultimas décadas, a mudanca climatica e outrest@es sobre o0 meio-ambiente tém sido
tema de diversas campanhas, palestras, discussdoafeetncias ao redor do mundo. Desde a
assinatura do Protocolo de Quioto (1997), acordo\gsa a reducdo das emissdes de gases
causadores do efeito estufa, houve um aumento eacygacdo em encontrar fontes
energeéticas alternativas ao petroleo que tenhanone®impactos ambientais. Neste cenario,
0os biocombustiveis tém sido considerados forteslidatos a essa substituicdo, devido a
sustentabilidade de sua producdo e a reducdo dogsdao meio-ambiente quando

comparados aos combustiveis fésseis.

Dentre os estudos providenciados a fim de encootra resposta para a melhor fonte de
energia no atual contexto socio-econémico mundiagrsos tém apontado o etanol brasileiro
como uma alternativa viavel economicamente e iasargte do ponto de vista ambiental. Com
isso, geraram-se grandes expectativas de crescintEntsetor sucroalcooleiro, que tém
justificado os planos de expansao (eyersatuais e as estratégias de entrada dos novos

interessados.

O perceptivel movimento de procura por formas dgessar neste mercado promissor,
principalmente por parte de grandes investidoresnacionais, ndo so justifica a estruturacao
de um veiculo de investimento com alta necessidkdeapital, como também facilita a

captacdo destes montantes necessarios.

Contudo, dada a atrativa oportunidade, o fatoicoritle sucesso para viabilizacdo de tal
veiculo passa a ser o plano de negdcios proposta, wez que este deve conciliar a
disponibilidade de capital, o periodo de atuacapedil dos investidores interessados, as
opcOes de ativos para aquisicdo e, sobretudo meetibtido com tal desenvolvimento. Os
pontos supracitados, aliado®xpertiseadquirida através de modelos estrangeiros em novas
modalidades de investimentos, fazemRtivate Equityo modelo mais apropriado para esse

contexto.
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No presente trabalho pretende-se encontrar umairearbtima para o fundo que sera
estruturado. Para tanto se faz necessario justdickecisao de entrada no setor em questéo,
bem como a escolha de tal modelo de investimerda@ignalmente, € importante explicitar
0S obstaculos e riscos a que o projeto como um &sié sujeito, assim como criticas

referentes as atividades relacionadas.

1.1 Objetivo do Trabalho

Este trabalho foi realizado junto a uma instituif@anceira de pequeno porte que tem entre
suas areas de negécio as atividades de fusbes &icd@s, reestruturacdo de empresas,
gestdo de recursos e gestdo de investimentBsivie Equity A Empresa ®foi fundada em
2003, através de uma sociedadm(tnershif) — cujos socios ocuparam funcdes de lideranca
em algumas das principais instituicdes financaedleag&meérica Latina — e, portanto conta com
qualificacéo e credibilidade garantidas pela abage profissionais capacitados de bancos de
investimento no Brasil e no exterior, empresas strihis e do setor financeiro, 6rgaos de

governo e consultoria.

As atividades de gestdo de investimentosPdwate Equity foram as Ultimas a serem
incorporadas a lista de atividades praticadas @elaresa. Mesmo assim, recentemente sua
equipe se deparou com um grande e novo desafiatesr um veiculo de investimento para
atuar no setor de biocombustiveis. Da mesma foroea aytros desafios financeiramente

atrativos propostos, esse foi mais um que a empiesdiu enfrentar.

Segundo a dinamica habitual da Empresa Q, o ponpgisso para o desenvolvimento de um
projeto é a andlise de sua viabilidade e a redaalg calculos preliminares que permitam
estimar o retorno que sera obtido com este. F&$im, i0 proximo passo € definir a estratégia
de atuacdo, e dependendo do caso, organizar dhvabt entdo realizado para utiliza-lo

como argumentacado na atividade de captacédo desosguinto aos investidores potenciais.

! Nome ficticio dado & empresa devido ao compramisssigilo assumido com a mesma.
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Assim sendo, 0 objetivo deste projeto € realizand@ise de viabilidade de investimentos no
setor de biocombustiveis, através de um veiculBroate Equity,e — considerando fatores

de risco e retorno — definir uma carteira 6tima @soportunidades de investimento no setor
alvo. Os resultados obtidos serdo importantes gstimar o volume de capital necessario, a
faixa de retorno que sera obtida e os riscos eidady e com isso integrar o material de

apresentacao utilizado no contato com os invegiglprospectados.

1.2 O Estagio e a Faculdade

Devido ao pequeno porte da empresa em que se dsiagio, as atividades realizadas pela
autora eram bastante diversas, incluindo principatm avaliacdo de empresas e analises
setoriais. A escolha do tema foi baseada tantagefang@ncia da autora, que procurou conciliar
interesses pessoais com as atividades desempentm@atigio, como nas necessidades de
desenvolvimento de andlises e projetos da areaedécio escolhida. Desta forma, o
aprendizado obtido na instituicdo foi fundamentatapa realizacdo de uma analise critica
sobre uma aplicacdo pratica, bem como para a dediad melhores estratégias, quando
considerados fatores limitantes ao desenvolvimedts projetos, por exemplo, a
disponibilidade de capital.

Em relacdo ao aprendizado obtido na faculdade,aboedcdo deste projeto exigiu o
conhecimento de diversos conceitos utilizados meocde Engenharia de Producdo da Escola
Politécnica. Entre estes, 0s principais e maig&zatlbs no presente trabalho sdo referentes a
‘Engenharia Econdmica’ e ‘Projeto Integrado de édigts de Producado’, ja que ambas as
matérias abordaram formas de comparar diferente8espde projetos de investimento, e
justificar economicamente a escolha feita, por g@tenatravés da avaliagdo dos mesmos por
métodos como Taxa Interna de Retorno (TIR) e VBRIesente Liquido (VPL). A disciplina
de ‘Economia de Empresas’ apresentou ferramentes @aanalise de desempenho de
empresas, por exemplo, Margem de Lucro e EBITDAIn&koducdo a Economia’ ofereceu
bases para analisar um setor econdmico, atividagieo nmportante neste trabalho. E a
‘Contabilidade’ abordou o0s conceitos envolvidos ndemonstrativos financeiros,

fundamentais para a elaboracéo das projecdesultadEsdas empresas.



Capitulo 1 — Introducdo 16

1.3 Conteudo dos Capitulos

A sequéncia deste trabalho é apresentada da sequantira:

O Capitulo 2 apresenta 0 modelo de investimentd2ridate Equity o histérico e a situacao

atual desta atividade no mundo, seus beneficEmgie criticas.

O Capitulo 3 € uma analise do setor de alcool siBe no mundo, bem como a exposi¢cao
das formas de obtencdo deste produto aliado a undlés& comparativa entre elas, e o
detalhamento do processo produtivo a partir da-daracucar.

No Capitulo 4 as possibilidades de investimentos setor de biocombustiveis séo
apresentadas, junto com a justificativa da escdthanodelo dePrivate Equityneste caso.
Ainda neste capitulo é dada uma visdo geral daocdrcia com a qual o fundo divide o

mercado e as caracteristicas e formas de atuagZi@do em questao.

O Capitulo 5 destina-se a elaboragéo das analisepassiveis investimentos propostos, cada
um da maneira mais apropriada encontrada pareEtal. Capitulo 6 tem por finalidade
apresentar como esses investimentos analisadosmpadenpor uma mesma carteira,
considerando o comportamento da relacdo Risco/ riket@ o0s possiveis beneficios
provenientes desta unido, permitindo uma analisgpacativa e escolha das carteiras 6timas

para cada faixa de disponibilidade de capital.

O Capitulo 7 refere-se a conclusdo do trabalhae Eapitulo busca realizar uma revisdo do
tema proposto pelo trabalho, com destaque paraipais analises e avaliaces realizadas,
com as conclusdes que puderem ser tiradas a @astimesmas. Por fim, o trabalho aponta

qual a contribuicdo fornecida pelo trabalho em tfites

Ao final do documento constam as Referéncias Bibfificas que sdo complementares ao

trabalho.
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2 PRIVATE EQUITY

2.1 Principios basicos da atividade

A atividade deprivate equity(PE), expresséo traduzida povestimentos em participacoes

capital de risco compde a classe de ativos alternativos. Esta & elasse composta por
operacdes de maior risco, porém que tém como wvbjataior retorno ao investidor. Outros
exemplos séo: fundos multimercaddsedge funds ativos imobiliarios, commodities e

cambio.

Esta atividade, iniciada em 1946 nos Estados Unéd@s consolidada também na Europa,
vem se desenvolvendo no Brasil desde a década deesf atingido consideravel proporcéo
nos ultimos anos. Seu objetivo é a obtencdo denduatravés da geracdo de valor em
empresas privadas. Para tal, as organiza¢fes @esidguirem participagdo acionaria em
empresas que acreditam ter grande potencial deire®o e atuam pré-ativamente em sua
gestdo para melhorar seus resultados. Somente amaue este potencial é alcancado,
ocorrera a venda da parcela adquirida, o que geradnocorre apés um periodo entre 5 e 20
anos como pode ser observado na Tabela 1. Estedimento de venda é chamado de “saida

do investimento”, possivel de ser realizado dasisggs maneiras:

- IPO (initial public offering: abertura de capital da empresa em bolsa deeglor
. Trade-salevenda da empresa para um comprador estratégico;

. Secondary-satevenda para outro investidor temporario (PE);

- Buyback recompra de participacdo acionaria pelo antigonésia,;
- Write-off/down liquidacé&o total dos ativos, descontinuagao gesagoes;

- Amortizacdodas dividas conversiveis.
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Tabela 1: Tempo de duracdo dos investimentos deoFEasil
(Fonte: CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006)

Prazo de duragéo % Investimentos % Acumulada % Valor % Acumulada
(anos) (Investimentos)  Comprometido (Valor)
5e6 9,4 9,4 54 54
7e8 24,7 34,1 23,2 28,6
9e10 34,0 68,1 47,8 76,4
10a20 7,2 75,3 5,2 81,6
sem prazo 24,7 100,0 18,4 100,0

Portanto, é uma atividade de carater temporariizaga em empresas que apresentam
grandes perspectivas de crescimento. E por isso@ueaioria dos casos, o valor adicionado
até o momento de desinvestimento do projeto € emaimeracao bastante interessante para
0s investidores e para a equipe gestora. A saidiavdstimento normalmente ocorre quando
h& estabilizacdo dos negdcios, uma vez que isadisgreducdo ou fim dos maiores ganhos
e, portanto alcance do objetivo da gestdo de PHugao interesse desta é a valorizacdo do

ativo e ndo o comportamento do fluxo de caixa dpresa gerida.

Neste ponto, é possivel classificar os ativos dec#o de baixa liquidez, elevado risco e
altas expectativas de retorno. A baixa liguidezdéecom a indisponibilidade do capital
aportado durante o tempo de gestdo no respectojet@r que como visto € em média 10
anos. O elevado risco deve-se ao fato de grande gas investimentos serem feitos em
empresas em estagio inicial de desenvolvimentgu@estas sdo as que apresentam maior
possibilidade de crescimento e, portanto de gerdeaalor. E a alta expectativa de retorno,
além de ser a justificativa de aceitacdo dos duimds anteriores, € o resultado da gestao e

das mudancas realizadas na empresa cuja particifEgiquirida.

Os participantes deste mercado sao basicamentgaszacdes gestoras, os investidores e 0s
empreendedores. A organizacdo gestora é o elerawntodesta atividade, pois seu papel é
identificar oportunidades de atuacdo em empresaadas que, através de crescimento e
desenvolvimento corporativo, podem lhe proporcigizarthos de capital. No Brasil a industria
€ primordialmente composta por organizacdes indbgdas ou afiliadas a instituicbes
financeiras. O governo também pode atuar como ggsbvém seu papel é relativamente
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limitado, visto que o comprometimento deste (BND&$ inferior a 3% do capital do setor
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Considerando as caracteristicas citadas de liguitken e retorno, os investimentos de PE
sao especialmente atrativos para investidores ttandigponibilidade de capital e com longo
horizonte de investimento. Entre estes estdo: ringsstidores individuais, investidores
institucionais (principalmente seguradoras e fundespensao)frusts and endowments
empresasholdingsbancarias, instituicdes multilaterais, agénciasodeento, e muitas vezes,

a propria organizagao gestora que investe comitatdp seus socios.

O terceiro elemento que compde a industria é o eampledor. Chama-se empreendedor o
acionista principal da empresa adquirida, ou sefasponsavel pela venda total ou parcial da
empresa a organizacao gestora. Em diversos casosp@endedor é também o fundador do

negaocio.

A aquisicdo de participacdo acionaria é realizatavés de aporte de capital, que pode
ocorrer com a obtencdo de acdes (ordinarias owernerefiais), quotas de participagao,
debéntures conversiveis, opgdes, bénus de sulisotigé@arrants O aporte pode ser feito em

diversos estagios do desenvolvimento da empresssifitados da seguinte maneira:

. capital sementéseed capitgt aporte realizado em fase pré-operacional,

. estruturacdo inicigstart-up) aporte anterior a execuc¢ao do plano de negocios;

. expanséaocapital de giro, expansao da planta ou da redkstiébuicao;

. estagios avancaddiater stagg: aportes em empresas com taxas de crescimeréeebst

e/ou com fluxo de caixa positivo;

. financiamento de aquisicdésquisition financg

. tomada de controle pelos executiymsanagement buyout/ )infinanciamento da equipe

gestora;

. estagio pré-emisséagoridge finance) financiamento da estruturacdo da empresa para

abertura de capital;
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. recuperacado empresariglirnaround: aporte em empresas com dificuldades operacionais

e/ou financeiras;
- mezaninoaporte por meio de dividas subordinadas;
- PIPE (private investment in public equjityaquisicdo de capital acionéario de empresas ja

listadas em bolsa.

Para que a organizacdo gestora atinja os resulesjmerados, é necessario que haja uma
grande oportunidade e uma boa estratégia de atudegando Carvalho, Ribeiro e Furtado
(2006) normalmente a tese que embasa o investimi@gmiamenta-se na criacdo de negoécios
gue venham a suprir necessidades do mercado ouesenwblvimento de negdcios ja

existentes. No entanto, ha diversas outras tesgegigdamentam os investimentos:

. consolidacao industriglexplorando ganhos de escala em industrias fraigiasn ou de

eficiéncia organizacional;

. privatizacdo ou sucessao familianelhorando a gestdo e aumentando a capacidade de

investimento para o ganho de produtividade;

. aumento de capitalizacgmara empresas abertas que estdo momentaneamieanalmdas

pelo mercado;

- melhora da governanca corporativa@elhorando a relagdo com os investidores e egasr

dos acionistas minoritarios;

. spin-offde grupos empresariadesmembrando uma filial, subsidiaria ou departame

- reestruturacéo e/ou recuperacédo empresaodendo incluir fusbes e aquisi¢oes;

. public-to-private removendo uma empresa da bolsa de valores.

Em relacdo a boa estratégia de atuacao citadacantente, trata-se da participacdo ativa dos
gestores a fim de adicionar valor ao negocio, indii participagdo nas definicbes das

estratégicas (tanto em termos de monitoramento comaefinicdo dos mecanismos de

governanca corporativa), utilizacdo de conhecimesotwe a industria na qual o investimento

se insere, estruturacdo das operacOes com formesediientes e bancos, e muitas vezes
envolvimento na contratacdo de empregados em @ssajiave.
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Como esta atividade envolve grupos com diferentésrasses (gestores, investidores e
empreendedores), torna-se necessaria a definicéerdes regras e termos para sua execucao.
“Governanca corporativa € o conjunto de praticas ¢gm por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todasr&s materessadas, tais como 0s
investidores e credores, facilitando o acesso pitata(CVM, 2003).

E interessante notar como a conveniéncia e as dgsesle interesse dos gestores e
investidores interferem em sua forma de utilizagdopossibilidade de diversificacdo da

forma de uso da governanca deve-se a subjetividadsua definicdo, ou seja, desde que
satisfaca a condicdo de proteger as partes indel@ss seus parametros podem ser
determinados caso a caso, conforme interesse dodviglns. Isso quer dizer que para uma
empresa de capital aberto, ou que pretende fazédoyernanca significa a implantacao de
processos de transparéncia, ja que a divulgac&uake informacbes agrega valor ao atrair
novos investidores. Porém, empresas de capitahdecbu investimentos de PE nestas, néo
necessitam de um processo tao rigoroso. Nestes,@governanca se limita as definicdes de
garantias do capital aportado e ao acompanhamergmdesso, como uma forma de oferecer
maior seguranca aos investidores envolvidos. Pehtrério, algum nivel de transparéncia

poderia até prejudicar tais investimentos com alldacdo da estratégia de crescimento

proposta.

Por isso, a governanca corporativa deve ser defiprdviamente seguindo os interesses dos
envolvidos em casa projeto, garantindo a satisfalgitodos e evitando desentendimentos

futuros.

Os principios de governanca utilizados pela indhisie PE s&o:

- Investimentos por etapas (preservando a opgaoateiaho);

- remuneracao por resultado;

. garantias de liquidez futuras (a longo prazo);

- monitoramento constante do desempenho e influésaime a gestdo e a governanca
corporativa,

. restricdes ao desalinhamento de interesses (eanpreeendedores, investidores e gestores).
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2.2 PE no mundo e no cenério brasileiro

Embora originada na década de 40, a atividade destimentos no modelo de PE soO
comecou a se consolidar e ter operagfes signifacsatl partir dos anos 70, tanto na América
do Norte como na Europa. Em 1979 as autoridadde-aarericanas liberaram os fundos de
pensdo para investir em PE (regulamento ERISA), ue gepresentou uma grande
alavancagem para o setor, fazendo com que o capitsdtido por esses fundos chegassem a
cerca de 50% de todo o volume comprometido em {(REEIRO, 2005 apud SAHLMAN,
1990).

Apesar da magnitude da industria de capital de® merte-americana — percebida através da
concentracdo de mais de 70% de capital levantadai® da metade do capital investido no
mundo (RIBEIRO, 2005 apud PWC, 2004) — a indus&imopéia também €& bastante
desenvolvida. Dados referentes a 2005 divulgadiasHueopean Private Equity and Venture
Capital AssociatioEVCA, 2005) revelaram a existéncia de pouco rdaid.500 empresas
européias contra cerca de 1.700 norte-americantaizando 229 bilhdes de ddlares frente a
771 bilhdes em investimentos nos Estados Unidosma Pfitos comparativos, no mesmo
periodo a indUstria brasileira contava com 71 esga@o0 setor, responsaveis por 5,6 bilhdes
de dolares investidos (CARVALHO; RIBEIRO; FURTAD006).

O ambiente institucional brasileiro oferece maiarestaculos para os investimentos de PE, ja
gue alguns fatores como volatilidade de mercadstocude oportunidade, grau de
informalidade de negdcios, eficiéncia do poderdiddio, cultura empreendedora e tradicao
de governanca corporativa sdo bastante diferersi@getes em paises onde a industria do
capital de risco se originou e se desenvolveu.eBta razdo, o modelo brasileiro tem sofrido
adaptacbes que o permitam atuar de forma eficiatenovo ambiente econdmico-

institucional.

Apesar de timida, quando comparada as grandesra@smundiais, podemos considerar a
industria brasileira de PE com experiéncia e tamauificientes para gerar algum impacto no

mercado acionario. Esse impacto pode ser notade abservar a proporcao de empresas que
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receberam financiamento do tipo PE dentre aquelasegtraram na bolsa de valores. Nove
das dezesseis empresas que realizaram IPO entde 2@D05 sdo frutos desse tipo de
investimento (RIBEIRO, 2005).

O Brasil representa uma alternativa interessariz @& fundos de PE devido a existéncia de
oportunidades de investimentos atraentes, opcdeaida viaveis e um ambiente de negécios
desenvolvido. Apesar da instabilidade histéricacanomia brasileira tem sido capaz de criar
empresas potencialmente lucrativas e que crescenppsicdes de lideranca global. Fato este
gue se deve tanto ao advento da gestao profissom@mpresas familiares, quanto a cultura
empreendedora e a presenca de setores altamegteeftmdos (ABVCAP, 2007). Além

disso, o Brasil possui uma economia diversificadammpreendendo recursos naturais,

indUstria e servicos, e tem grande necessidadesidolvimentos em infra-estrutura.

Para que essa industria se desenvolva com sucess@éamente importante a existéncia de
alternativas de desinvestimentos viaveis e liquidpssar de o mercado de capitais brasileiro
ainda ser de dificil acesso para as pequenas esspagumas medidas estdo sendo tomadas
para a mudanca deste cenario. A Bolsa de Valoréstimo de Sdo Paulo (Bovespa) criou o
Bovespa Maisum mercado de balcdo organizado voltado pringipate para empresas de
menor porte que tenham uma estratégia gradualeds@ao mercado de capitais. Esse acesso
tende a viabilizar sua exposicao, apoiando umaueéiol em termos de transparéncia, de
ampliacéo da base de acionistas e de liquidez (B8P 2007). Para as empresas investidas
por PE, a aplicacdo de governanca corporativa dagititador para este acesso. Com isso,

fica claro que um mercado acionario vigoroso bereb desenvolvimento deste setor.

Apesar das mudancas recentes no ambiente brasiemegocios favorecerem a expanséo do
PE, ainda existem alguns fatores econOmicos eslegae atrasam esse crescimento. A
legislacdo brasileira, mesmo com incentivos govesrdais, ainda € pouco eficiente em
relacdo a protecdo de investidores em casos deessn e, muito burocratica em relacdo a
abertura e regulamentacédo de novos empreendiméwéns.disso, a alta carga tributaria com
procedimentos fiscais e a ineficiéncia da fiscghimaresultam na informalidade das empresas,
indice que atualmente representa 39,8% do PIBlé&iras{FGV, 2007), atingindo cerca de
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57% da populacdo economicamente ativa (PASTOREY)200 informalidade impede o

monitoramento das empresas e, consequentemerdbiliza o investimento nestas.

2.3 Beneficios de investimentos tipgrivate equity

A industria de PE estimula o processo de inovacgédncentiva o empreendedorismo, a
expansdo e o desenvolvimento de diversos setorezat@mmia do pais. Aléem disso, esta
atividade tem como alternativa, a abertura de agpdvando ao pregdo empresas de menor

porte acostumadas com a governancga corporativa.

As vantagens deste mercado também podem beneficganpreendedor, visto que é uma
alternativa viavel ao financiamento tradicionalidbtpor meio de bancos. Ao contrario deste
altimo, o investimento através de capital de risé&o exige pagamento de juros, amortizacoes
ou resgates no curto prazo. Desta forma, permitmgsesas reinvestir os seus lucros como
forma de financiar o seu crescimento e com issssgra a dispor de um ativo que pode ser
usado para “avalizar” novos financiamentos, alémnusghorar sua atratividade junto a

investidores e instituicdes financeiras.

O financiamento tradicional exige comprovacao deamjias ou histérico de crédito da
empresa, a fim de demonstrar capacidade de pagantesa dificulta 0 acesso a esta forma
de obtencdo de crédito quando se trata de micregeemas empresas, ou até mesmo de
empreendimentos que se resumem ainda em um plamegdeios. Empresas de médio porte
tém amplo acesso ao crédito bancario, mas as t&xpsos e outros encargos sao altos, em
média 30% ao ano, 0 que inviabiliza esta alteragthBVCAP, 2007).

Com isso, o PE pode viabilizar muitos projetos gée teriam acesso a outras formas de
fornecimento de recursos, além de oferecer sigifia assisténcia nao-financeira as
empresas pequenas e tecnologicamente intensivasingipal forma desta assisténcia € o
acompanhamento ativo das empresas investidas,aatuespecialmente benéfica para as
empresas menores e mais jovens, pois 0s gestorelvidns sdo agentes melhor adaptados
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para mitigar o risco associado ao investimentceatificar a melhor estratégia de geragéo de
valor (RIBEIRO, 2005).

Por ultimo, devemos considerar os beneficios quewestidores podem obter em relacdo a
outras possibilidades de investimentos. Em senatde renda fixa, podemos considerar que
o atual cenario econémico de queda da taxa de farosom que este tipo de investimento
perca a atratividade. Quando comparada a aplicaga®nda variavel, aléem da vantagem da
reducdo da aliquota de impostos sobre ganhos dalog@iBEIRO, 2005 apud GOMPERS;

LERNER, 1998), o bom desempenho historico e o bgeo de correlacdo dos retornos de
PE com aqueles cotados no mercado, o fazem um attiativo para investidores com perfil

de longo prazo (por exemplo, seguradoras e fune@edsao) diversificarem suas carteiras.

2.4 Riscos e criticas aos investimentos tipoivate equity

Apesar de o PE nao ser uma atividade nova nas etasndesenvolvidas, € uma industria que
esta se consolidando em paises em desenvolvinmemm Brasil, india e China, e tomando

grandes proporgdes nos paises de primeiro mundeeds®ar atingindo valores extremamente
elevados em diversos paises, tem chamado a atéa¢édo o mercado. Como toda onda que
se gera na midia, lmoomdo PE tem sido motivo de preocupacdes de aut@sdadondmicas

e alvo de criticas dos opositores.

A abertura de capital da quarta maior empresardate equitydo mundo (PElI MEDIA,
2007), The Blackstone Group que levantou mais de 4 bilh6es de dolares emofaréa
publica de acdes em 21 de junho de 2007 (BLACKST@WROUP, 2007) —, foi um grande
exemplo de quéo grande a industria vem se tornahéim, de ter sido argumento para muitos
criticos que vém esbogando suas opinides nas dapasincipais revistas e jornais em todo o

mundo.

Depois do colapso dos investimentos em 2000, dexibolha da internet, o mercado esta
mais esperto em relagcdo a novas especulacdes nandeo Nesta época o0s investidores

previam que as empresas de tecnologia teriam wuigrento de 25% em suas receitas e com
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isso, todos estavam em busca de acbes destas doagppdEm 1999, o indice Nasdaq subiu
86% e ao final de 2000, havia caido 78% em relagéseu pico em 10 de mar¢co do mesmo
ano (WAGGONER; SHELL, 2003). Essa grande desvalQén representou uma queda de
65% no faturamento de tais empresas (UBS WARBURGY7Re, portanto grandes perdas de

capital para todos que apostaram na supervaloozg&cnologia envolvida.

Com isso, os recentes resultados da industria deeREsido alvo de desconfianca do
mercado. Apos a realizacdo de um volume recordgpdeximadamente US$ 190 bilhdes de
captacao no setor em 2006 (EVCA, 2006), e com @éteria para que em 2007 essa marca
seja superada (FREEMAN & CO, 2007), comecaram girsquestdes quanto aos impactos
negativos na economia, dado que com o aumento ldoneose da também o aumento dos

riscos deste tipo de negdcio.

Muitas criticas contra o PE tém sido apresentadasnidias influentes na economia global,
tais comoThe EconomistFinancial Timese CNN Noticias As criticas, que se referem aos
altos riscos envolvidos, as grandes chances dededips retornos obtidos atualmente e a
maneira oportunista de gerenciamento das emprasasntes devem ser entendidas e
analisadas cuidadosamente. Por serem midias forasadi® opinido, podem influenciar
negativamente o setor, fazendo com que muitos tinleess (ativos ou potenciais) percam o

interesse por esse mercado.

Um dos principais argumentos que tem sido base gm@iticas de diversos economistas e
sindicalistas em todo o mundo, € a vantagem que @M de menor taxacdo sobre 0os ganhos
de capital. Por exemplo, em um periédico divulgadmanalmente pela Dowjones foram
apresentadas as divergéncias de opinido de psligicanto a grande diferenca de tributacao
para pessoas fisicas (34%) e para investimentesialivos (15%), como PEledge funds
(WATTS, 2007).

Outro ponto é a desobrigacdo de divulgacdo dasmafpdes, pois ao contrario das empresas
abertas, ndo é possivel que os investidores comhexs procedimentos realizados na

reestruturacdo dos empreendimentos investidos. Ssm além da vantagem de menores
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gastos com divulgacdo de informacdes e processosadsparéncia, a critica sugere a
hipétese de que o uso de praticas incorretas essa ganho de produtividade e vantagem
competitiva, por exemplo, o uso de mao de obrantitf@ maiores taxas de emisséo de

carbono.

A cultura de gerenciamento temporario é outra taristica que deve ser analisada com
bastante cuidado. Para a reestruturacao das emgrgssacao de valor nestas, os gestores do
capital de risco geralmente cortam custos, enceasraperacdes pouco ou nao lucrativas,
expandem as mais lucrativas, demitem funcionarmg£em a divisdo de tarefas, otimizam
funcbes e alavancam o negdécio por meio de dividague certamente irda aumentar os
retornos financeiros no curto prazo. Porém algudessas acdes, quando néo realizadas de
forma estruturada e consciente, podem condenatuoofda empresa, principalmente apés a
venda desta e troca da equipe gestora. A critifa ¢stas acfes coma@asset stripping”
(saqueadoras de ativos), por explorar a parte pivada ndo dar atencdo a perpetuidade da
empresa, ja que neste momento, nem 0s gestoreosenvestidores do PE estardo mais
dependendo dos resultados gerados pelo negaocio.

Um exemplo bastante recente é o insucesso da abetéu capital da rede de lojas de
departamentoBebenhamsA empresa britanica, atualmente com 141 filimisadquirida por
fundos de PE (CVC Capital Partner, TPG Capital eriieynch PE) em 2003 e, desde entéo
tinha tudo para ser um novo caso de sucesso dstifadde capital de risco, devido a grande
lucratividade que vinha oferecendo aos seus at&miBorém, com a desvaloriza¢do de 15%
de suas acbes em dois meses apos a entrada nadmlsedidas que foram tomadas no
gerenciamento desta empresa, hoje séo vistas ca@isoum caso deaSset stripping” Para
melhorar o fluxo de caixa, reduzir custos, aumemtgrvendas e expandir as margens
operacionais, houve reducéo dos precos para motagémn do estoque (as liquidagdes
chegam a 16 semanas por ano), reducédo do numéoneéeedores para aumentar o poder de
barganha, reducdo dos investimentos em manutemgaofi@-estrutura e corte de cargos de
alta geréncia. Com isso, a marca enfraqueceu J@SEoOU a ser vista como bazar ou ponta-

de-estoque —, a qualidade do material de produeéio & as lojas ficaram em péssimas
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condicOes, resultando na grande desvalorizacaotido para o0 mercado de capitais e a

consequente queda no preco de suas acdes quaueomtité hoje (RIGBY, 2007).

Empresas administradas por fundos de PE devem astaias a definicdo dos papéis dos
gestores, para que o conflito de interesses nAgenmdie os resultados obtidos. O momento de
troca de gestdo, ou seja, a saida do investimento processo que exige cuidado. A nova
geréncia deve estar preparada para administramogeaempresa, com novos procedimentos
e muitas vezes até com uma nova cultura. Quanddéda & realizada através de abertura de
capital, a situacdo € ainda mais delicada. Neste, @ém de haver aumento de custos para
manter procedimentos exigidos pelo mercado deaiapa complexidade serd maior ja que
exigira a adocao dos procedimentos de mercado, @uestacdo de contas aos acionistas e

aos investidores.

No ponto de vista do investidor, além do grandeoride o investimento simplesmente néo
vingar, ainda existe a desvantagem da falta déedkqu Em caso de imprevistos pessoais ou
até mesmo de percepcéo de que o risco do negazicondpensara os resultados prometidos,

nao ha a possibilidade de resgate no meio do dalavestimento.

Dentre os diversos problemas apontados, os orgépdadores da economia de diversos
paises consideram o alto nivel de endividamentaguampresas financiadas recebem o mais
critico. O PE muitas vezes alavanca seus investoraaom mais dividas que uma empresa
aberta estaria disposta a aceitar. Nao sao todas@m®sas que tém um ciclo de negdcios que
suporte tais montantes e isso pode condenar, n@s $vestimentos realizados, como a
propria vida do empreendimento. Em outros casodivala adquirida pode ser bastante
produtiva e ndo causar instabilidade nos negogmsém pode ser responsavel pelo
esquecimento da capacidade de endividamento hhlitgausar o ndo cumprimento dos
compromissos no futuro. Em ambos os casos o rdsufta corte de custos e despesas vitais
e demissdo de funcionarios, na tentativa de amagé@ dos empréstimos tomados,

acarretando na quebra da empresa ou em sua gres\agdatizacao.
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Ainda como consequéncia dos endividamentos asssnodtro problema € o descontrole dos
riscos. Com a dispersao das origens das fontescdesos, ja que neste setor os fornecedores
ndo sdo mais 0s bancos, o controle dos riscosdestéentralizado. A falta de controle
viabiliza aportes indevidos e imprudentes, resdibana necessidade de demissGes ou até
mesmo em faléncias. Outro fator importante paréissné a comparacédo do tempo de retorno
do investimento realizado com o prazo de pagameatdivida tomada. Por exemplo, se o
financiamento obtido s6 sera pago em dez anosesiawkstimento esta previsto para cinco
anos, os investidores e gestores teréo realizadorstornos enquanto a empresa continuara

arcando com 0s compromissos por eles assumidos.

Economicamente, a industria de PE também pode gaoumpactos negativos no mercado
financeiro. Além de influenciar o mercado de actes, recebido conseqiiéncias disso contra
0 préprio setor. Grandes retornos financeiros atrgealquer investidor e este € um dos
motivos da grande procura recente por investimegitesnativos. Porém o capital de risco &
um setor que exige, aléem de grande dedicacao pt& ¢a@s gestores, uma boa oportunidade
para aplicacdo do capital. Com a bolha do PE, ocendirde empresas adquiridas aumentou
significativamente, portanto é provavel que bodepdelas ndo tenha uma grande estratégia
de negdcio. Sendo o mercado de capitais a saidaféwdi para esses investimentos, ha um
aumento significativo da quantidade de IPOs, seeniggo represente o aumento da qualidade
dessas emissdes de acdes. Com 0 aquecimento dadme@wonario, o investidor esta mais
seletivo frente a grande quantidade de ofertastde cobranca pelos resultados prometidos

aumenta e uma nova oferta deixa de chamar a atencao

A consequéncia dessa grande tendéncia de abeducapital € o crescimento ilusério do

mercado de ac¢des. llusério porque com a quedaalaagde dos papéis, os retornos atingidos
sao inferiores a expectativa do mercado. Devidecessidade de desinvestimento para 0s
aportes feitos com capital de risco e a tendéreiaodnpras secundarias (mudanca do fundo
gestor numa mesma empresa), algumas empresas clepaisa sem mais potencial de

crescimento, pois ja foram exploradas e ja tivesanganhos da adi¢éo de valor captados. Ou
uma situagao inversa, a empresa chega cedo demniaeraado e n&do tem estrutura adequada

para aproveitar seu potencial de crescimento. @datores que geram a reducao do retorno
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esperado sédo as competicbes que vem sendo gemdassse movimento especulativo. A
competicdo entre gestores de PE a procura de emsppesa comporem seus portfélios
provoca o aumento do valor de aquisicdo destasjtaado na reducdo do retorno do
investimento; e a competicdo dentro do mercadocdesadispersa a atengao do investidor,
limitando o poder de captacao e, portanto de zaQéo.

Vimos anteriormente que o cenario econémico atiurséante favoravel ao desenvolvimento
da atividade de PE, porém mesmo com essa consgi@umnomistas estdo preocupados e
autoridades financeiras estdo tomando providépelesque essa evolucao seja feita de forma
prudente. Assim sendo, serd possivel evitar queoecias locais sejam prejudicadas.
Segundo relatério divulgado pekinancial Services AuthorityFSA, 2006) — organizagao
nao-governamental reguladora da industria finaaceio Reino Unido — o PE é uma
importante parte do mercado financeiro e pode ataneneficiéncia do mercado de capital.
Porém, preocupados com a hip6tese de que este doeesteja superdimensionado, 0s
integrantes dizem estar conscientes da necesst#agdarantir que o regime seja efetivo e
proporcional. Também alegam que muita regulameotpgde ser prejudicial a eficiéncia do
setor, mas pouca pode prejudicar sua segurancéasdeoentre as medidas planejadas por este
orgdo estdo a criacdo de um centro integrador esrmmpresas de capital de risco e
supervisores do mercado de crédito, a supervigigsar dos empréstimos alavancados e da
distribuicdo destes, um programa de divulgacaoridoss associados ao mercado de crédito
corporativo e, a criagdo de um regime de listagspe@al para empresas administradas por
fundos de PE, a fim de controlar o acesso destpsesas ao mercado de capitais.
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3 ANALISE DO SETOR DE ALCOOL

3.1 Breve Historico

O Aalcool combustivel ou etanol (&lcool etilico -HEgO) é uma substéncia obtida da
fermentacdo de acgUcares, 0s quais podem ser obiddisersos tipos de biomassa. Embora a
cana-de-acucar seja a realidade econémica brasi#gio conhecidas técnicas para a obtencao
do alcool a partir de outras gramineas, graos earsgrpor exemplo: milho, mandioca,
beterraba, trigo e arroz. Embora menos comunspstyge, amido de milho, polvilho, fécula
de batata e celulose, também podem ter esta faukidA celulose — que pode ser obtida de
gramineas, madeira, caule do milho e até mesmaadacb da cana — vem sendo bastante

estudada recentemente.

Sua utilizacdo é bastante ampla incluindo a in@ide bebidas (cerveja, vinho e aguardente),
industria medicinal e de perfumaria, produtos depéza doméstica e, principalmente,
combustivel de motores a explosdo. Para este ulitnalmente ha um mercado em ascensao
devido sua caracteristica de obtencdo de maneicvdeel, o que estabelece uma industria
quimica de base sustentada pela utilizacdo de bgande origem agricola. Por ser dificil a
obtencéo do alcool totalmente puro, € mais comyroducao o alcool etilico anidro — um

alcool com até 1% de agua — que pode ser adicicngdsolina.

Em relacdo a indastria automotiva, o alcool estdgmte desde seu inicio — no final do século
XIX —, sendo utilizado como carburante nos motalegombustdo interna, o chamado ciclo-
Otto. No Brasil este produto vem sendo testadoedd®®5 como combustivel e também
como componente da gasolina. Em 1931, tornou-ggatbria a mistura de 5% de alcool na
gasolina, 0 que na pratica passou a ser um fateerftador da cadeia da cana-de-acucar. Na
mesma época, foi criado pelo governo Vargas otinistdo Acticar e do Alcool (IAA), cuja
funcao era controlar o mercado por meio de ummsstge cotas. Porém a producao crescente
de petréleo a preco mais baixo e a pressao datirdpstrolifera que apresentava um produto
de alta capacidade calorifica, levaram o alcooha posi¢do secundaria neste setor.
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Apés a primeira crise do petrleo em 1973, o gavemrasileiro numa atitude isolada
internacionalmente, criou (em novembro de 1975)ragfma Nacional do Alcool (Pro-
alcool). O objetivo deste programa foi o estimuéo pfoducao, visando o atendimento da
politica de combustiveis automotivos e das necadsi&ldos mercados interno e externo. O
primeiro carro a alcool lancado foiFgat 147 em 1978, iniciando uma forte tendéncia para a
producdo de automoOveis movidos a este combustrel.1979, com a segunda crise do
petréleo, o cenario do alcool se afirmou. Foraradws organismos como 0 CNAL (Conselho
Nacional do Alcool) e o CENAL (Comiss&o Executivadivnal do Alcool) para dar forca ao
programa. Em 1986, a producé&o alcooleira atingiupseo de 12,3 bilhdes de litros e um teto
de 76,1% de carros a élcool no total de automdaesisclo Otto (BIODIESELBR, 2007).

A partir de entdo, o alcool apresentou a sua qeedaase extincdo. O aumento do preco
internacional do acgucar, que fez com que os proésiie cana preferissem a fabricacao deste
produto ao invés do alcool, aliado a problemascieteados ao desempenho do motor em
lugares frios e a gradual retirada de subsidiosgolerno, foram alguns dos motivos

responsaveis pelo insucesso do Pro-Alcool.

Durante a década de noventa, mesmo sem subsidietion 0 governo promoveu o0 uso do
alcool anidro como um aditivo da gasolina, estaisgldo em 22% a porcentagem minima
obrigatoria (BIODIESELBR, 2007). Apesar de um sedorda restrito, essa medida gerou
uma expansdo do mercado para este tipo de alaoelyigora até o presente. A partir de
2000, o percentual passou a ser fixado pelo Camsetarministerial do Acticar e do Alcool
(CIMA), podendo variar entre 20% e 25%.

Mais recentemente, iniciou-se a revitalizacdo @odlcombustivel no Brasil, fase marcada
pela liberalizagdo dos precos tanto do alcool anichmo do hidratado em 1999, pela
introducé@o dos veiculos bi-combustivel em 2003 e gulizam qualquer mistura de alcool
hidratado e gasolina —, pelas possibilidades deeatomnas exportacdes de etanol e pelos
elevados precos do petroleo no mercado mundiak,Higvido a flexibilidade e a rapidez da
troca da producdo de acUcar para a de alcool eversa, 0s pre¢cos do acgucar e do alcool

estdo altamente correlacionados. Os precos do |ag&mw formados de acordo com o0s



Capitulo 3 — Analise do Setor de Alcool 33

principios do livre mercado, isto €, sem interfer@ndo governo, sendo que o principal
indicador € o indice da ESALQ (Escola Superior dgicdultura “Luiz de Queiroz”), o que

significa o estabelecimento de condi¢cdes mais cttivaes.

A funcdo do alcool como combustivel teve algumaselras que impediram seu maior
desenvolvimento a nivel mundial, contudo, esseragemdm sofrido mudancas positivas ao
setor, permitindo seu crescimento. A correlacdoeens precos do acucar e do alcool
significou o fim da concorréncia de producdo erdse produtos, o desenvolvimento da
tecnologia no setor automobilistico acabou comroblpmas de desempenho dos motores em
lugares frios e, a lucratividade da atividade salcableira dispensou a necessidade de
subsidios governamentais. Sendo assim, consideearet@nte elevacdo do preco do petréleo
e 0 sucesso dos veiculos bicombustiveis, tem-seemdrio bastante otimista em relacdo ao

setor de biocombustiveis.

3.2 Politica energética global

O final do século XX marcou o inicio de um movinemhundial de preocupacdo com
guestdes ambientais. O aquecimento global se topaota de diversas conferéncias e o
Protocolo de Quioto — um acordo assinado em 199Zomderéncia das Nacdes Unidas sobre
a Mudanca Climatica — foi a primeira grande inigetglobal referente a essa questdo. De
acordo com o Protocolo, os paises consideradostimalizados comprometem-se a reduzir
suas emissdes de didxido de carbono e outros gamxs que causam efeito estufa entre 2008
e 2012. Para tal objetivo, a principal medida seneontrar fontes energéticas alternativas ao
petréleo que cortassem, ou pelo menos reduzissEmissdo desses gases. E no contexto da
corrida mundial pela substituicdo dos combustifésseis por combustiveis renovaveis,
destacam-se os biocombustiveis — provenientesaiealssa —, entre 0s quais 0 etanol tem

sido o principal.

Segundo a consultoria Datagro (2007), as princigaigagens responsaveis pelo destaque do
produto sdo: producdo sustentavel; menor toxid@degue contém menor teor de carbono

(reduzindo em 50% as emissfes de monoxido de aaybmmcessos de manuseio, transporte
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e armazenamento simples e ja bem dominados; cdritidiaiiie com a tecnologia atual dos
automoveis e materiais neles utilizados (metaistiglos e borrachas), permitindo a mistura
com a gasolina para os carros ja produzidos e mbcando em grandes alteracdes para a

renovagao da frota.

Além da necessidade de combate a poluicdo globpie@cupacdo com a substituicdo da
matriz energética global deve-se a questdes desseguenergética. Dado que a demanda por
combustiveis sO tende a aumentar, devido ao des@meato econdémico mundial e
principalmente ao crescimento do tamanho da fret@airos no mundo, € importante que
haja alternativas ao petréleo, pois além de sesiyglsesgotamento num futuro breve, a

dependéncia de uma Unica fonte energética nder@gsante economicamente.

Com isso, preocupados com a producdo de energia,lidiversos paises tém feito ou vém
planejando mudancas em suas politicas energétfaasda contribuir com o meio ambiente e
reduzir suas dependéncias de uma fonte esgotavehelgia, que além de poluente, vem
apresentando precos elevados. Essas alteracoesemriaidas a seguir para 0s principais
paises consumidores do produto, terdo como princpeseqiéncia 0 aumento da demanda
global pelo combustivel em questdo (ITAU CORRETOR®@()7):

Brasil: Substituicdo da frota por carros bi-combustiatatde mais de 75% dos carros novos
(ANFAVEA, 2007) e, elevacdo da porcentagem obrigatde alcool na gasolina, de 23%
para 25% (MAPA, 2007).

Estados Unidos:Implantacdo do Programa RFRepewable Fuel Standart Prograram
Setembro de 2007 (EPA, 2007), que obriga a adigawodminimo 4,02% de &lcool em toda
gasolina produzida ou importada para o pais. Oragnog também estimula o aumento da

producao atual para possibilitar o atendimento @éocatdo domeéstico, e cita a exigéncia de
que todos os veiculos do pais tenham que ser bdnestivel até 2017. Em relacéo a este pais,
a expectativa de aumento da demanda também se basanlncio do presidente, no comecgo
de 2007, no qual diz pretender substituir em 2086 tomercado de gasolina até 2017.
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Japéo: Apesar da adicdo de 3% de etanol na gasolina agrdacultativa, o0 governo japonés
anunciou meta de adicdo de 7% em 30% da gasolinmidoem 2008 e esta analisando a
implementacéo da adi¢cao de 10% do produto a pEt2010 — 0 que representaria 0 aumento
da demanda, dos atuais 1,8 bilh&do, para 6 bilhédigas.

China: Em 5 provincias, a adicao de 5% de alcool na gsélobrigatdria, porém o governo
quer elevar esse nivel para 10% e faze-lo valertaas as provincias, aumentando o

consumo atual de 4,8 bilhdes de litros, para Skashde litros em 2012.
india: A mistura de 5% de &lcool na gasolina, que des@é 28le em apenas alguns estados,
passara a vigorar no pais inteiro no final de 2@ Ministério de Petréleo e Gas Natural

anunciou que pretende aumentar esse nivel paran@8%roximos quatro anos.

Unido Européia: Projeto deadicdo de 5% de &lcool em toda a gasolina até 2A0tite

permitido pela Diretiva Européia (5,75% de biocostbueis), mas que podera ser alterado
para 10% a partir de 2020. Hoje a Suécia e a Halgnddicionam o alcool nas propor¢des de
5% e 2%, respectivamente. Franca e Reino Unidoelan adicionar 5% em 2010. O
governo francés langcou um plano para equipar 5@@opode combustivel com etanol em
2007 e mais 1.000 em 2008, ja que o lancamentartdeschi-combustivel comecou em junho
de 2007 no pais.

3.3 Formas e caracteristicas da produc¢éo do alcool

Recentemente o setor de alcool tem ganhado grangerténcia no cenario econémico
global. A existéncia de diversas formas de prodygia obtencdo do produto, desenvolvidas
em diferentes regides geogréficas, torna a anélisgarativa uma ferramenta bastante Util

para a compreensao deste mercado.

O desafio atual € encontrar boas solu¢fes paradaigio do etanol, ou seja, matérias primas
com menor custo, necessidade de menos terras matacfo (ou maior produtividade para

determinado espaco disponivel), e que apresent@rmempacto ambiental e econémico.
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Como muitas das alternativas atuais ndo atenderes esstérios, estudos tornam-se
necessarios para que uma solucéo rotulada comaeaatalonente correta ndo tenha impactos

negativos que possam impedir seu desenvolvimento.

A cana-de-agucar e a producdo brasileira serdizaatiis como bases comparativas, pois o
objetivo € esclarecer os argumentos que fundameatasctolha do investimento do fundo

que esta sendo estruturado.

O primeiro ponto importante para ser analisado érelacdo ao rendimento energético.
Segundo Macedo (2006) o uso da cana-de-agucar sar rendimento quando comparado

ao de outras matérias primas na producéo do etardhrme Tabela 2.

Tabela 2: Balango energético da producao de etanol
(Fonte: Macedo, 2006)

Energia gerada/

Matéria-prima Energia gasta na produca

Trigo 1,2
Milho 13-18
Beterrabe(Sugar Bee 1,9

Cana-de-Acucar

(sob condicdes brasileiras de produ 83

Para Brown (2007), a grande diferenca entre o balamergético da producdo a partir do
milho e a producéo a partir da cana-de-acUcar éoquimeiro depende de energia externa
(normalmente o0 gas) para realizar a fermentac&pago a cana utiliza seu proprio bagaco

para este processo.

Diversos fatores como a matéria-prima utilizadagrmdimento energético, as caracteristicas
do processo de producéo e as condicbes ambienthisnciam no custo de producdo do
alcool. Na Figura 1 é possivel visualizar a comgiradeste custo nos principais paises

produtores.
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Figura 1: Custo da producao do alcool (US$/ litro)
(Fonte: Itaa Corretora, 2007)

A producdo do etanol a partir do milho s6 é ecooamente viavel nos Estados Unidos
porque o governo concede um subsidio de US$ 0/&lcpaa galdo produzido no pais (NEW
YORK TIMES, 2007), ou seja, aproximadamente USSB (adr litro, mais de 70% do custo
do etanol brasileiro.

Na Unido Européia, regido de maior custo de pramulghetanol, alguns 6rgaos envolvidos
com a agricultura reconhecem as desvantagens eaasneste setor. Segundo a Federacao
de Produtores de Trigo na Franca (MOREIRA, 2008tamol de trigo sO sera rentavel com
condi¢cdes especificas e somadas: se as subvengdesneracfes governamentais forem
mantidas, se o etanol de outros paises for proidelentrar na Europa e se o preco do

petréleo dobrar.

Devido ao fato de o alcool ser produzido a pamirbébmassa de género alimenticio (cana,
graos e cereais), torna-se fundamental entendepacio dessas matérias-primas na industria

alimenticia.

A producgao a partir do milho tem sido a maneirasneaiticada mundialmente. Desde que o
governo norte-americano, por motivos econdomicasigientais, decidiu investir na producao
de etanol a partir deste grédo, o preco do mesmiu siamsideravelmente. Como 70% do
milho importado mundialmente vém dos EUA, quandomeco aumenta, isso afeta o mundo
inteiro. O México € a regido que tem sofrido asames consequéncias, ja que sua cultura de
“tortillas” demanda grande quantidade do grdo (BROWN, 200udj)to grande impacto da

competicdo pelos pequenos graos amarelos € o aumernreco da carne, do leite e seus
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derivados. Isso ocorre porque o milho é a basecrartal das racdes de gado, e o aumento

nesse produto implica o aumento da alimentaca@wiosais que fornecem esses produtos.

Outros grédos e cereais tém impactos menores e atéornento pouco preocupantes

economicamente,, pois além de serem utilizados emomas escalas, suas ofertas séo
suficientes para atender ambos os mercados. Por@mento da demanda da producédo de
alcool a partir destes (trigo, mandioca, arroz,)eteve ser cuidadosamente analisada para

evitar tais impactos.

Em relacdo a cana também existe um impacto nessdaseo mercado de agucar. Entretanto,

como a producado mundial deste produto € menos stvada que a do alcool — como pode

ser observado na Figura 2 — 0 impacto torna-se snacentuado. Outro fator que ameniza
possiveis interferéncias é a grande similaridadie es processos produtivos do agucar e do
alcool, permitindo a facil permuta entre eles eadonando a produ¢do conforme a demanda.
E importante observar que com um crescimento daadéande aclcar relativamente estavel
(conforme crescimento populacional), a construgnalas usinas permite que o aumento da
capacidade de moagem seja direcionado a produc@icoel, para atender o crescimento

potencial da demanda deste produto, sem prejudliceercado agucareiro.

Origem da producéo mundial de alcool (%) Origem da produc&o rmundial de aguicar (%)

Estados Unida
3%

Brasil; 15%

QOutros; 25%
Africa do Sul Unido
Européia; 14%

Brasil; 34% Paquist&o; 3¢

india; 13%

Tailandia; 4%
Australia; 4% EUA 6%

China; 7%

Franca; 29 india; 4%
(Fonte: Cosan) (Fonitinica)

Figura 2: Origem da produgdo mundial de aglcar@a®®l em 2006.
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Ainda em relacdo a industria alimenticia, outrotpaque precisa ficar claro € a influéncia do
mercado de alcool na agricultura e na pecuarieepeddente da biomassa a ser utilizada,
existe a necessidade de disponibilidade de teraas geu plantio. As conseqiéncias da
atratividade deste novo mercado podem ser: condgetipr terras e/ou afastamento da

fronteira agricola e substituicdo da agricultutalesiecida.

Neste cenario, levando em conta a importancia dbanaproveitamento da terra, torna-se
interessante o0 conhecimento da produtividade de patéria-prima quando o objetivo € a
producdo de etanol. Essa produtividade pode sepa@da através da quantidade produzida

de alcool para cada hectare de biomassa plantadfarme mostra a Figura 3.
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Figura 3: Produtividade do etanol (Litro/ hectare)
(Fonte: IEA)
Segundo a Datagro (2007), a diferenca de prodaiMcentre a cana plantada no Brasil e na
india deve-se as diferentes condicbes de soloneaciNo Brasil, essas condi¢bes permitem
gue a graminea seja colhida até cinco vezes antesaja necessario replantar, enquanto na

india a cana precisa ser replantada a cada duadsocolheitas.
3.4 Situacéo atual do mercado de alcool no mundo

Apoés a exposicado da necessidade do produto nazreagrgética mundial e das maneiras de
producao deste, cabe a analise de como o mercadewauindo atualmente. Diversos paises
tém a possibilidade de produzir alcool e exportatepda producdo, o que é positivo sob o
ponto de vista da consolidacdo internacional, poaémmesmo tempo, cria-se um mercado

concorrido, no qual as vantagens competitivas s@réta mais importantes.



Capitulo 3 — Analise do Setor de Alcool 40

Em relagdo a produgdo mundial de alcool, temosBgasil e Estados Unidos lideram tanto o

ranking dos maiores consumidores, como também andasres produtores. Historicamente

o Brasil vinha liderando o ranking global de pra@cporém em 2006 com os investimentos
no processo produtivo a partir do milho, os EUA @aoam esta posi¢céo alcangcando 39% do
volume total neste ano (Figura 2). Com 0os mesmdesiiemos que o Brasil estd em segundo
lugar, com 34% da producdo e China, india e Fraggaem seguida somando 15% do total.
Na Figura 4, é possivel visualizar o crescimentprdducdo mundial em bilhdes de litros nos

altimos 5 anos, no qual a participacao de BraBs$tados Unidos estdo destacadas.

49,7

39,0 ’ 13,8

2002 2003 2004 2005 2006

M Brasi M EUA  Outros pais

Figura 4: Produgdo mundial de alcool (bilhGes ted)
(Fonte: Unica)
No Brasil, praticamente toda a producdo de etapobéeniente da cana-de-acucar e equivale
a cerca de metade do volume da matéria-prima @liddgundo relatério da Conab (2007),
com informacdes das 338 usinas em operacdo no gaifra de 2007/08 devera totalizar
cerca de 530 toneladas de cana, sendo que dagdeastinada a industria sucroalcooleira,
50,53% serd destinada a producdo de &lcool. A pémdwinda é predominante para
atendimento da demanda doméstica. Na ultima sa0@6(07), dos 16,7 bilhdes de litros

produzidos, 14 bilhdes ficaram no pais.

Como a plantagdo da cana-de-agUcar depende dec@esdcliméaticas e tipo de solos
especificos, seu desenvolvimento € limitado a sepises que atendam esse requisito. Os
potenciais produtores mundiais — e, portanto pessisoncorrentes da producéo brasileira —
sdo: Tailandia, Austrlia, Africa do Sul, india,i@h Colémbia, Guatemala, México e Cuba
(Unica, 2007). Contudo, apenas os maiores prodiitateais tém planos estruturados de
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crescimento da oferta. Mesmo que a producdo desieseja a partir da mesma matéria-
prima utilizada no Brasil, sdo os concorrentestasréla producao brasileira e, portanto sao os

gue interessam ser analisados.

Os Estados Unidos, maior produtor atual de etaitiza basicamente o milho como matéria-
prima. Existem atualmente 119 usinas no pais cqacidade para producao de 20,8 bilhdes
de litros e ha estimativas para que a capacidadee daé o final de 2009, chegando a 43,5
bilhdes de litros com a construcdo de 80 novasasgiINCGA, 2007). Considerando os planos
do presidente norte-americano de reduzir em 20@mswno da gasolina do pais até 2017 e a
expectativa de aumento da produtividade e da cdg@ei das usinas para alcancar 79,5
bilhdes de litros na mesma data, ainda faltariarhilh®es de litros para completar a demanda
estimada de 132,5 bilhdes de litros de etanol nis. jfdesmo assim, 0 governo norte-
americano continua resistente a importacdo de letenoutros paises, mantendo sobretaxas
aduaneiras sobre o produto e oferecendo subsidompradutores (NEW YORK TIMES,
2007). A expectativa do governo é o desenvolvimeatdecnologia de obtencédo de etanol
através da celulose, que estd sendo intensameiga@s, para suprir toda a demanda
doméstica (NGGA, 2007).

Apesar da dificuldade de obtencéo de informacdeses China, principalmente em relagcéo a
planejamento e expectativas, diversas apura¢Oessitfindivulgadas pela midia. Segundo
WENTZEL (2007) este pais, que € o terceiro maiodptor, quer dobrar sua capacidade de
processar etanol dentro dos proximos trés anosa Bao, estd desenvolvendo novas
plantacdes de cana-de-acgucar, sorgo doce, mandiacave-nabica. Atualmente o milho
ainda é a principal matéria-prima do alcool, poggmjulho de 2007 o governo anunciou que
irA destinar o milho apenas para a industria alifoien proibindo seu uso para producdo do
combustivel no futuro. O sorgo doce é a maior @dss especialistas chineses, pois esta
graminea semelhante ao milho tem baixo custo e mmieproduzida em terras nao

cultivaveis, fator muito importante para um paid@apenas 13% dos terrenos sao férteis.

Na Unido Européia, o etanol é produzido a partirtrigo, do milho e da beterraba. O

principal pais produtor é a Franca, que esta imagsino setor para contribuir com as metas
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européias de reducdo de gases poluentes na atsndsfer2008 seis novas usinas de éalcool
comecarao a funcionar no pais, sendo que quatizatéio o trigo como matéria-prima, uma
utilizara o milho e a outra, a beterraba. Com aga@rojetos, o trigo passara dos atuais 30%
para 50% do total de matéria-prima utilizada nan§aiaem 2010. Na Europa, o produtor
recebe subsidio de 45 euros por hectare destimaetmaol (MOREIRA, 2007).

3.5 Cenario brasileiro

No atual cenario de preocupacdo mundial em relacduoatriz energética, apresentado
anteriormente, o Brasil tem se destacado como grgudencial para fornecimento de
combustiveis renovaveis, por causa do etanol prddua partir da cana-de-aclUcar. Esse
destaque deve-se as condicOes climaticas ideas @dtura desta graminea, a grande
disponibilidade de terras férteis no pais e ao dgadesenvolvimento tecnolégico nos
processos produtivos, que permite que o pais aferegenor custo de producao.

A maior parte do territério brasileiro esta expasteondi¢des naturais muito favoraveis, com
volumes de chuvas bem distribuidos durante o ammnperatura amena (tropical) e estavel
gue permite duas safras ao ano (Centro-Sul e Nmtdeste), além da possibilidade de

utilizar outras culturas nas entressafras comodaterotacao do solo.

O desenvolvimento tecnoldgico brasileiro na indassucroalcooleira é reconhecido como
referéncia mundial, pois desde a época colonial @dradicdo dos engenhos de agucar, o0 pais
vem desenvolvendo técnicas de aumento de prodadigjdprincipalmente com a introducao
de novas variedades adaptadas ao clima e a ddésrgpbs de solo, e com a mecanizacao da

colheita.

O territorio brasileiro tem uma area total de 85haes de hectares, dos quais 283 milhdes
(33%) séo utilizados com atividades agropecuatBSHE, 2007). Com isso 106 milhdes de
hectares (12%) ainda podem ser explorados de fprathutiva, ja que os 462 milhdes (55%)
restantes sao regides onde ndo se pode produzigree Figura 5. Na regido improdutiva,
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as terras sdo ocupadas com: Floresta AmazénicaniBA&es ha, 41% do territorio), areas de

reflorestamento, reservas legais, cidades, estriagms, rios e areas alagadas por represas.

Area Floresta
improdutive Amazonica
(resenas, 41%
cidades,
etc.); 14%
A.rea fértil produtlva
ainda na ocupada
ocupada atualmente
12% 33%

Figura 5: Ocupacéo do territério brasileiro (%)
(Fonte: IBGE)
Do espaco ocupado com atividades agropecuariasnfB8es de hectares), apenas 22,5%,
ou seja, 63 milhdes de hectares sdo ocupados cayrieultura. A cana-de-agucar é
responsavel por 6,6 milhdes, enquanto a soja édhmmcupam 24 e 11,5 milhdes de hectares,
respectivamente. Ainda podemos considerar que odestécnicas de confinamento na
pecuaria pode permitir que o rebanho seja bem ddoean metade dos 220 milhdes de
hectares ocupados atualmente. Esses dados mosteaanparticipacdo da cultura de cana-de-
acucar ainda é pequena no setor agropecuariotanfmtem muito espago para crescer sem

prejudicar outras atividades, ou exigir a subgt#taidestas.

Os reais obstaculos para as areas férteis aind&x@oradas sédo a distancia dos grandes
centros consumidores e a falta de infra-estrutwe permitam a facilidade de transporte,
portanto a distribuicdo da agricultura € um pontpartante a ser estudado para que nenhuma
cultura seja prejudicada com as alteracdes naefranagricola. Por outro lado, a ampliacédo
da &rea agricultavel favorece a recuperacao ds atealmente degradadas.

Atualmente a cana-de-acucar € cultivada nas re@i@esro-Sul e Norte-Nordeste do pais,
sendo a primeira responsavel por aproximadamen¥ 8a producdo (CONAB, 2007).

Diversos fatores contribuem para a notada diferdegaontribuicdo de cada regiao, entre elas
a topografia, o clima e o solo sdo as principaitopgografia plana, aléem de ser favoravel para
a agricultura de modo geral, influencia na redugés custos de producao por permitir a

mecanizagao da colheita. O Centro-Oeste, o SiB@deste brasileiros sao favorecidos por se
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encontrarem predominantemente em planaltos, regifies apesar de possuirem certa
elevacdo sao aplainadas, enquanto grande parteonteste esta localizada em regides de

topografia acidentada, como depressdes e serr#syie@ mostra o0 mapa da Figura 6.

Relevo

B Depressao do Xingu
Planicies da Amazdnia s
Depressies com Residuais 1
Depressoes
Planicies Litoraneas
Dep com Res do Nordeste

¥ Chapadio do S&o Francisco

M Serras e Planaltos da Borborema {
Drep com Residuais do 5. Francisco

¥ Planalts do Centro Oeste e Sudeste
Serras e Planaltos do Leste Sul g

B Planalto Meridional

[ Depressao do Pantanal Fonte:IBGE

Figura 6: Mapa topogréfico brasileiro

Além disso, o clima mais seco que exige maior reédade de irrigacao e a diferenca do tipo
de solo, responséavel por menor produtividade, fazem que o custo de producdo no
Nordeste seja bastante superior ao da regido C8aotrdo pais. Por outro lado, a localizacao
geografica do Nordeste é mais favoravel quandoidersnos a maior proximidade com

paises da regido equatorial, a Europa e, princgralencom os Estados Unidos, grandes

potenciais para a exportacao do alcool brasileiro.
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3.6 Processo produtivo do alcool a partir da canaedacucar

A partir da cana-de-acucar é possivel produzir acle alcool, através de processos
produtivos muito semelhantes. No presente traballeopos detalhar apenas o processo
produtivo do alcool.

Normalmente a plantacédo é feita a partir de muglass sdo toletes obtidos da cana-planta com
idade de 10 a 12 meses e que tenha sido submetatamento térmico. O sistema de plantio
mais utilizado — o sulcamento — consiste na aleertier sulcos nos quais os toletes serao
colocados apéds a distribuicdo de adubos. O desemasito e a produtividade do cultivo da
cana dependem das condi¢des climaticas, do tipsolbe das condicbes do terreno e das

variedades da graminea.

A primeira colheita ocorrerd apés um periodo etftee 18 meses, processo que pode ser
realizado tanto manual como mecanicamente de amontioa topografia da plantacédo e dos
recursos disponiveis para investimento na autoag@®@ Quando a colheita € realizada
manualmente, é necessario que o canavial sejaaprenie queimado a fim de aumentar a
facilidade de acesso com a eliminagdo das folhperSciais e aumentar a seguranca dos
colhedores com a eliminacdo de possiveis animas/ag) por exemplo, as cobras. Neste

caso a planta é colhida inteira e tem rendimer&nalmédio de 5 a 6 toneladas por homem.

A colheita mecanizada n&o necessita que a plansajda@ueimada e é um processo que pode
ser feito através de colhedoras para cana intebra, rendimento operacional médio de 20
toneladas por hora, ou de colhedoras para candapicam rendimento de 15 a 20 toneladas
por hora. A vantagem deste processo € a nao re@tizke queimadas, pois além de contribuir
com fatores ambientais, fornece cobertura verdpalha da propria cana) que mantém a
umidade do solo. E sua desvantagem € sO podezadmado em terrenos com menos de 12%

de declive, limitando sua aplicacéo.
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Apdés o corte, a cana deve ser transportada pasaa o mais breve possivel, pois o teor de
sacarose diminui com o passar das horas. A qudetida sacarose é medida por um indice
denominado ATR (Acucar Total Recuperavel) dado gnid sacarose por tonelada de cana.
As propriedades naturais desta matéria-prima seémapor cerca de 72 horas, porém o
tempo ideal para sua utilizacdo € de até 20 hquasido a porcentagem de ATR esta proxima

dos 95% e entéo, a perda de produtividade aind& t&w significativa.

As etapas do processo produtivo, que abrange @esllegada da cana a usina até a obtencao

do produto final, sdo apresentadas na Figura 7.
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4 INVESTIMENTOS EM BIOCOMBUSTIVEIS

4.1 Possibilidades de investimentos no setor

A descricao do processo produtivo do élcool a pdeticana-de-agulcar, no capitulo anterior,
ajuda a compreender as possibilidades de invedirfiero setor. Investimentos estes que

podem ser feitos em cada etapa da cadeia prodativan alguma combinacao delas.

Quanto a investimentos diretos e especificos, temos

I Pesquisas e desenvolvimento em novas variedademndede-acicar melhor adaptéaveis
a diferentes condicfes climaticas e tipos de solem novas tecnologias para melhorias e
ganho de produtividade no processo;

ii. Preparacdo do solo: comercializagdo dos produtosessérios, como adubos,
fertilizantes e pesticidas;

iii. Plantacdo da cana para venda da matéria-primadutpres de acucar e alcool, ou
arrendamento das terras;

iv. Colheita da matéria-prima: treinamento e formagéondio-de-obra especializada para
atuacdo em lavouras de terceiros, através de tlh&nual ou operacdo das maquinas
coletadoras, e/ou fornecimento de equipamentas/édgrde comercializacéo ou aluguel;

v. Transporte da matéria-prima do canavial a usinginamento de motoristas para
operacdo de caminhdes e tratores de terceiros,fefioecimento de caminhdes e tratores,
através de comercializacdo ou aluguel,

vi. Fornecimento de equipamentos para o0 processo prodtdis como moendas, esteiras
transportadoras, rolos compressores, trocadorealde colunas de destilacao, etc.;

vii. Instalacdo, operacdo e/ou fornecimento de tanguesarthazenagem em locais
estratégicos, como portos ou regides de alta ctraggio de usinas produtoras;

viii. Instalacdo e operacdo de infra-estrutura logiglieadistribuicdo do produto, como
operacao de frota para transporte rodoviario, co¢&b de alcoodutos, e/ou operacao de frota
maritima para exportagao;

ix. Comercializacdo do produto através de intermedido&@rocessos de compra e venda,

analise de oferta e demanda e prospeccéao de sliefivenecedores potenciais.
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Porém também ha a possibilidade de investimentosrangonjunto de etapas, nos quais se
destacam:

Xx. Desenvolvimento de projetos completos, conhecidmrocgreenfield que incluem
desde a aquisicdo ou arrendamento de terras ganaeira plantacdo da matéria-prima até a
venda do produto, considerando a construcao da esinstalacao de todos os equipamentos
necessarios, tanto para a lavoura quanto parajatirag

xi. Compra de participacdo de empresas privadas quanmagm qualquer das etapas
especificas citadas (itenaix), ou em qualquer combinacao destas;

xii. Compra de participacdo de empresas listadas ena lu@svalores que atuem em

qualquer das etapas especificas citadas (itend, ou em qualquer combinagéo destas.

4.2 Riscos e medidas de mitigacao atreladas ao sete biocombustiveis

Setores econdmicos em expansao tendem a apreakosariscos atrelados a seus negaocios,
principalmente para qdayerssituados mais a montante da cadeia produtivapredutores

e fornecedores, devido a incerteza quanto ao futl@odemanda e atendimento das
expectativas de crescimento. Considerando que arntetdo fundo serd através de
investimentos em ativos da cadeia produtiva doofldorna-se de grande importancia a

analise dos principais riscos associados, ou a@spenconhecimento destes.

Conforme visto no capitulo anterior, a atual pr@tubrasileira de &lcool é suficiente para
suprir a demanda doméstica do produto, portantcandg aumento esperado na capacidade
produtiva do pais se deve ao potencial de crestintendemanda para exportacdo. Com isso,
fica clara a importancia de que o produto fornecdwe atender as exigéncias dos mercados
internacionais. Para isso, além da alta qualidadegroduto deve ser produzido com
responsabilidade sécio-ambiental.

Segundo apuracdo da autora, atraves de acompartbati@snnoticias dos principais jornais
do pais durante diversos meses precedentes arasatho, os principais impactos que a
expansao do setor gera e que tém preocupado axjdeconsumidores internacionais do

produto brasileiro, podendo se tornar barreirastaéfarias, sdo: competicdo com géneros
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alimenticios na agricultura e ocupacédo de terrairdelas a pastagem, avanco de plantacao
sobre areas florestais e matas nativas (principgbn&mazonia e Pantanal), necessidade de
realizacdo de queimadas nos canaviais e explotagaana dos trabalhadores rurais devido
as mas condi¢cbes de trabalho, moradia e alimentaediecidas. Além disso, outros fatores
que influenciam na aceitacdo global do produto satalta de certificacdo que garanta a
sustentabilidade da producdo e a falta de esalae®td sobre as vantagens atreladas a

producao e utilizacdo dos biocombustiveis.

Em relagdo a disputa por terras, competicdo comiagdo do gado e possibilidade de
desmatamento, as medidas mais apropriadas sameefigraria e zoneamento agricola. O
principio do Zoneamento Ecologico-Econémico (ZEEpjeto do ministério da agricultura, é
considerar as condi¢cdes de clima e solo de cadaorgmara indicar as areas onde sera
permitido cultivar a cana, assim como aquelas geeberdo incentivos ao plantio — como
adicional ao crédito rural e isenc¢des fiscais égnatle proibir o plantio da matéria-prima em
regides consideradas inadequadas, como os biomasm@aodnia, do Pantanal, regides

especificas do cerrado e do pampa gaucho (STEPHANKS).

Para eliminag&o das mas condi¢des oferecidasawshadores da lavoura, uma alternativa
gue o governo, junto com empresarios e sindicatasetbr, organize cooperativas, estabeleca
piso nacional salarial, condicbes de moradia, aitaggio e seguranca e coordene fiscalizacéo
das lavouras por parte do Ministério do TrabalhtRCEU, 2007).

Neste cenario, a criacdo de uma entidade intenmaicide certificacdo do produto €
fundamental para o sucesso do setor. Um érga@bfatraves de um selo de qualidade, pode
assegurar aos consumidores que 0 processo produdérade critérios ambientais, sociais e
trabalhistas. Outra funcéo importante seria esaarl certificagéo obtida divulgando as leis
protecionistas das matas nativas e as leis daesfiomento, a impossibilidade de producéo
de cana na Amazoénia devido a auséncia de periadobnda seco, as melhorias no uso da
tecnologia nos canaviais e as técnicas de confintande gado utilizadas que permitem o

melhor aproveitamento das terras disponiveis.
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Outros riscos que preocupam 0s possiveis consuesidoternacionais do alcool brasileiro
sdo aqueles associados a auséncia de um mercatbelesdo, que neste caso sdo ainda
maiores pelo fato de o Brasil ser um pais emergénfalta de um ambiente regulatério e a
instabilidade de oferta e demanda provocam a lidede do preco do etanol, nao
proporcionando confianga a tais consumidores. Uemgo recente € o aumento da oferta
em relacdo a demanda durante o ano de 2007, qumfezjue os precos do acucar e do
alcool caissem (Figura 8). O aumento da oferta gedexplicado pelo atual aquecimento do
mercado interno, que tem presenciado o inicio @aagdo de diversas usinas novas, além de

contar com diversos outros projetos para implaotagd curto e médio prazos.

100
90

80 -

70 T T T T T T T 1

Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2006 2007

Aclcar— Alcool

Figura 8: Evolugéo percentual do preco do acguckr &cool
(Fonte: BM&F)

As tarifas protecionistas impostas por diversosgsmbo produto podem ser justificadas por
este cenario, mas para o Brasil € um fator preatapg que pode limitar a expansao
internacional esperada. Por isso, alguns esforeantidades brasileiras tém sido realizados
com o objetivo de remover ou reduzir tais obstaculbm exemplo é a internacionalizacdo da
atuacdo da Unica (Unido da Indastria de Cana-de#Q0A associagdo ira montar escritorios
em Washington (EUA), Bruxelas (Bélgica) e na Asian o objetivo de estimular a abertura
de mercados para o acucar e alcool nas regidespnodexionistas — como os EUA e a Uniéo
Européia —, através da divulgacdo dos fatoresreseldores da producdo sucroalcooleira no

pais (SCARAMUZZO, 2007).
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Vimos que o setor sucroalcooleiro precisa ganhafiamca internacional em relacdo a sua
capacidade comercial para que obtenha sucesso amegociacdes. Para isso 0 primeiro
passo € a administracdo dos riscos internos, eldtajue estes se tornem entraves no
desenvolvimento do mercado global de &lcool. A ah®strutura logistica € um fator
preocupante que chama a atencdo dos paises iatlyes®w consumo do produto brasileiro.
O maior gargalo na logistica do pais sdo as esadutle transporte interno, seja por rodovias,
ferrovias ou dutos, ja que a estrutura atual dowpdem capacidade de exportacdo de até
75% a mais do que o volume utilizado atualmentey, sensiderar potenciais expansdes que
podem ser feitas nos portos de Santos e Parangd@AGRO, 2007).

Assim sendo, enquanto resultados concretos naolg#&ns, uma alternativa para trabalhar
com o mercado externo é o estabelecimento de ¢ostla longo prazo com os consumidores
interessados.

4.3 Por que investir num fundo de PE focado em inggdmento em biocombustiveis?

4.3.1 A oportunidade

Com todas as questfes ambientais e econdmicamg@agiaté 0 momento, nos encontramos

diante de uma grande oportunidade: Produzir alagalrtir da_cana-de-acucaw Brasil

Por que o_alco@ Dada a atual demanda mundial por combustiveseisa nocividade
destes ao ambiente, a sua caracteristica esg@axejrande dependéncia em relacdo aos
paises produtores, gerou-se uma tendéncia globsllaituicdo da matriz energética. Neste
cenario, o alcool se encontra como uma das melhergsais imediatas alternativas
disponiveis, pois além de ser uma fonte econdmream@vavel de energia, € ambientalmente

mais limpa que o petroleo.

Por que a_cana-de-agU@aA cana € a matéria-prima atualmente mais apdgprgara a

producédo de alcool devido ao baixo custo de prazlagdociado, a eficiéncia de seu balanco

energeético, a sustentabilidade de sua producagranaéle produtividade que tem sido obtida



Capitulo 4 — Investimentos em Biocombustiveis 53

através de desenvolvimento de novas variedadesada@rgea e de melhorias no processo de

producao.

Por que o Brasi O territorio brasileiro apresenta condi¢cfes diicag favoraveis ao cultivo
da cana, grande disponibilidade de terras e a méteaologia mundial para a producao do

alcool a partir desta biomassa.

Outro fator que ressalta a oportunidade existerdaeaéessibilidade de entrada no setor e a
diversidade de maneiras de fazé-lo. A acessibéidsel da uma vez que o setor ainda é
bastante pulverizado no pais e que, apesar doeatesmovimento de consolidagdo, ainda
conta com uma estrutura familiar. E a insercdoenestrcado pode ser feita de diversas

maneiras porque o processo produtivo do alcool ceemgle diversas etapas.

4.3.2 Sustentabilidade

Neste cenario em que a preocupacao com 0 meio-ataetiean tomado grandes proporcdes a
nivel mundial, impactos sdcio-ambientais tornaranestérios ainda mais importantes nas
atividades econbmicas. Atualmente, além da atdatilé dos retornos financeiros, questées de
sustentabilidade tém chamado a atencdo do mercatto governos. Os investimentos em
empresas sustentaveis estdo crescendo rapidantentestados Unidos. De 1995 a 2005, o
montante de investimento envolvido neste setorcere260%, alcancando cerca de US$ 2,3
trilndes — quase 10% dos US$ 24,4 trilhdes aplisat industria de fundos (BOVESPA,
2007). Em relacdo aos governos, estudossdalman Sach®stimam que atualmente 49
paises concedam algum tipo de subsidio publico edor sle energia limpa. Apesar da
imposicdo de barreiras de importacdo e politicascalgsumo obrigatorio da producao
nacional, os incentivos oficiais sdo uma das vamagnais lembradas pelo mercado de

capitais quando resolvem que vale a pena investc@mpanhias verdes (SILVA, 2007).

Além dos beneficios obtidos com a renovacdo daiznatrergética e das vantagens na
producédo do &lcool a partir da cana-de-acUcar asiBg realizagédo das atividades propostas

pelo fundo evitara ou amenizara diversos impactosi@io ambiente, tais como:
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- Producao industrial com baixa utilizagdo de recunsaturais, como consumo de energia
elétrica e agua;

- Recuperacao de areas degradadas ou que estejamnusiéinddas de forma ineficiente pela
pecuaria;

- Manutencdo e/ou recuperacdo de mata nativa, qupredentes nos arredores das areas
destinadas aos projetos;

- Producdo do combustivel sem necessidade de queimattavés da mecanizacdo da
colheita;

- Nao atuacdo em é&reas florestais, como a AmazémRantanal.

Com isso temos que a atratividade de uma atividadéentavel sécio e ambientalmente,
aliada a uma boa oportunidade de investimento,lécaltese que embasa a proposta do fundo

a fim de atrair investidores internacionais paragsmo.

4.3.3 Por que Private Equity?

Apenas contribuigcbes sécio-ambientais ndo sdoisofes. Para satisfazer as necessidades
dos investidores é necessario que a empresa tenhagastdo capaz de honrar com os
compromissos financeiros prometidos. Isso implieaconstante busca pela eficiéncia, na
combinacédo de competéncias e tecnologias, no éstabhento de relacbes de qualidade com
todos os publicos envolvidos no negdcio e, soboenul oferecimento de uma proposta de
investimento estruturada, com argumentos fortegfendaveis, que tenha como resultado

retornos atrativos.

Pensando nisso e aproveitando o aguecimento dossetialcooleiro, a equipe da Empresa
Q — apobs analises mais aprofundadas sobre estadnercsuas perspectivas de crescimento —,
enxergou uma excelente oportunidade de atuacadanmo. Neste momento, tal equipe passou
a estudar as possibilidades de investimentos esguia a melhor forma de obter um retorno
atrativo. Foram consideradas todas as oportunidztistas no primeiro topico deste capitulo

e a primeira concluséo foi que investimentos emcomunto de etapas sédo as opg¢des que
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trazem maior retorno porque, por abrangerem diggusocessos, abrangem maior geracao de

valor quando consideradosioputse outputsdo conjunto como um todo.

Entdo, num segundo momento foram consideradas s@naossibilidades de investir em
mais de uma etapa, ou seja: desenvolvimento detpsgjreenfield compra de participacao
de usinas privadas e compra de participacdo deesamprdo setor listadas em bolsa de
valores. Entre estas, a opcdo de implantacdo detgs@greenfieldchamou a atencéo por
apresentar alta geracdo de valor durante os pomeiclos da cana, quando a operagao esta
sendo estruturada. A possibilidade de captacaoraledg parte desse valor foi o fato que

direcionou a estratégia da empresa em criar o ftnatldo no presente trabalho.

Considerando que uma parte do investimento settindeéa a plantacdo da cana e que um
ciclo completo desta planta € de 5 anos, temosaategizacdo de um investimento de longo
prazo. Neste ponto, com a estratégia em vista, @aonhecido interesse de investidores
internacionais em entrar neste setor no Brasihe @@lto montante de capital necessario para
estruturar projetos deste porte, o PE foi a altermajue mais se adequou quanto ao veiculo

de investimento.

Este veiculo, que tem como caracteristica princpataturacdo de um ativo e a iliqtidez
durante 0s anos necessarios para isso, permita @geipe monte e gerencie uma carteira
para o fundo incluindo os projetos em questdo. @Gsm investidores de todo o mundo, que
tenham disponibilidade de capital para investimerde longo prazo, podem aproveitar o
potencial de crescimento do setor e desfrutar dims aetornos que a estruturacdo dos

projetos promete.



Capitulo 4 — Investimentos em Biocombustiveis 56

4.4 Concorréncia

Devido a atratividade do setor de energia limpadgpelas grandes expectativas de retorno,
diversas empresas tém investido altas cifras nagwpdades existentes. Os investimentos
em energia limpa no mundo sairam de US$ 30 bilae2004 para US$ 49 bilhdes em 2005
e alcancaram US$ 63 bilhdes em 2006. Neste ultmoo @s fundos de capital de risco foram
responsaveis por 3% do total, ou seja, cerca de 2J8ithdes (ABVCAP, 2007). Analistas
ouvidos pelalhe Economistna edicdo de novembro de 2006, acreditam quesegtaento

crescera entre 20% e 30% ao ano na proxima década.

No Brasil esse movimento € observado, sobretudospeésados investimentos no setor
sucroalcooleiro. De acordo com levantamento dadJf@ito em marco de 2007, o setor conta

com quase 100 projetos de novas usinas e apotiesadss em US$ 17 bilhdes.

Os investimentos no setor vém de empresas de tad®, mesmo que seu negaocio principal
nao seja este. A Petrobras — estatal que esta &ntil® maiores empresas de energia do
mundo e a maior no Brasil — exportou 80 milhdedities de alcool em 2006 e planeja
aumentar esse numero investindo em producao, ana@eato, transporte e distribuicdo de
etanol. Como parte da estratégia, a empresa cardargparcerias de empresas produtoras no
Brasil, na Venezuela e na Nigéria, e empresas i@agoras do produto, em principio no
Japdo, pais com o qual ha a intencéo de firmaratostde fornecimento de longo prazo (10 a
20 anos). Entre as parcerias ja concretizadas,est&ontrato assinado com a Cooperbio
(Cooperativa Mista de Producéo, Industrializac@doenercializacdo de Biocombustiveis do
Brasil) que prevé a instalacdo de dez micro-destdaem diferentes cidades da regido
noroeste do Rio Grande do Sul, e a participacdat@@0% na empresa Equipav. Esta ultima
— que atualmente tem duas usinas operantes nmeastafdo Paulo —, esta investindo R$ 1
bilhdo em duas usinas no Mato Grosso do Sul, qugudeverdo produzir 450 milhdes de
litros de &lcool a partir de 2010 (PETROBRAS, 2007)

Outra empresa que esta entrando de forma sigmficateste mercado € a Odebrecht,

posicionada entre as maiores de construcdo cpétequimica no pais. A empresa planeja
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investir cerca de R$ 5 bilhdes na producao, lagisti comercializacdo de acucar e etanol, e
para isso vem estudando os estados de Minas Géiis, Mato Grosso do Sul e Parana
como potenciais localizagBes para a implantacagssuhas, que serdo planejadas para alcancar
40 milhdes de toneladas de cana-de-agucar proessatd2015 (BOUCAS, 2007).

Assim como o fundo do qual estamos tratando, digegsupos tém sido formados para atuar
no setor sucroalcooleiro através do gerenciamemtaatd/os adquiridos com capital de
investidores. “Os fundos de private terdo maiotigipacdo no segmento porque boa parte
deles tem interesse em fazer investimentos imediato pais e busca uma participacao

minoritaria em negocios ja estabelecidos” (BRANQQQ7).

Entre osplayersque atuam por meio de capital de investidoredadasi-se duas empresas
listadas na bolsa de valores de investimentosnaligns de LondresAIM — Alternative
Investment Markgte que séo focadas em investimentos no setor elgiarliimpa no Brasil:
Infinity Bio-Energy e Clean Energy Brazil.

A primeira entrou no pais em 2006 e até marco @7 28 tinha investido mais de US$ 300

milhdes em projetos que incluem usinas em Minagi€e&r Mato Grosso do Sul. Seguindo

seu planejamento de crescimento por meio de agesigstratégicas e pelo desenvolvimento
de projetogreenfield ainda pretendem investir no Espirito Santo e alaid além de outras

oportunidades que possam surgir na América LatiDarie (IBE, 2007).

A Clean Energy Brazil — com captacdo de US$ 196388 em sua primeira oferta de agdes
em dezembro de 2006 —, investiu US$ 137 milhdesquasicdo de 49% de participagéo
acionaria da Usaciga — usina fundada em 1980 ranBaque esta em processo de expansao
de sua capacidade de moagem para 2,5 milhdes dedas ao ano. Além deste projeto, a
empresa esta considerando o investimento em cioget@sgreenfield sendo dois no estado
do Parand, dois no Mato Grosso do Sul e um em Gu&sejados para juntos moerem cerca

de 7,7 milhdes de toneladas de cana-de-acUucanpdC&EB, 2007).
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4.5 O Fundo

4.5.1 Objetivos, meta e forma de atuacao

O objetivo final do fundo em questdo é gerar megborno absoluto para investidores apo6s
um periodo de longo prazo, se tornando um fornecsmidiavel de etanol da cana-de-acucar
para o0 mercado internacional. Para isso, a equpengial responsavel por sua estruturacao
ird analisar as oportunidades de investimento dispets, focando na implantacdo de projetos
greenfield. Caso surjam outros ativos interessantes relacienado produgcdo de

biocombustiveis, estes serdo analisadas e em eastratividade financeira, poderdao ser
incorporados a carteira do fundo. De forma gerahesa do fundo é obter retornos brutos

entre 20% e 30% ao ano sobre todo o capital irde@sti

Considerando este cenério, a equipe pretende fcaratuacdo no desenvolvimento de
unidades de producao nos estados do Mato GrosSaldMinas Gerais e Goias. Locais estes
que, além de apresentarem grande potencial paesendblvimento de plantacdes de cana-
de-agucar, sdo os locais onde o time gerencial vi@mtagem significativa em identificar
oportunidades de investimentos. Estes estados @@iderados como novas fronteiras da
producao de etanol por apresentarem maior dispolsite de terras (

Figura 9), o que significa menores custos de aamiedito e possibilidade de implantacéo de

unidades de maior capacidade produtiva (processlostriais mais eficientes).
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Figura 9: Disponibilidade de terras no territriadileiro
(Fonte: Empresa Q)
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A estratégia para alcancar o objetivo desejadotabelecer contratos de longo prazo com
possiveis consumidores internacionais de alcoola Mez percebido que esses consumidores
também sdo potenciais investidores, ja que os atostipodem se dar através de aportes de
capital, a captacdo de recursos passou a serafieeld@ a este publico. Porém qualquer outro
interessado que atenda aos requisitos de investmenque concorde com 0S termos
estabelecidos podera usufruir desta oportunidadea Bso, a equipe vem trabalhando na
prospeccao dos possiveis clientes desde o primmcbshowgue ocorreu em Junho de 2007

na Europa e na Asia.

Além de contar com o capital levantado, a alavamwafinanceira faz parte da estratégia. As
dividas poderdo ser tomadas tanto com agéncia®naé&ie internacionais, como com

financiadoras de bens de consufmansumers’ financing)

Para execucédo da estratégia proposta, a atuad@odio sera realizada em trés fases, com as

seguintes duracdes estimadas e atividades previstas

Tabela 3: Descri¢do do tempo e das atividadesdke fese conforme periodo de investimento do fundo
(Fonte: Elaborado pela autora)

Fase Duracéo Atividades

* |dentificagdo de potenciais investidorroad shov)

* Prospeccéo, contatos e estabelecimentos de jzarcem
consumidores internacionais do produto;

* Captacdo de recursos com investidores identifis.

* Estudos sobre a estrutura financeira 6tima, cenando anixentre o
capital disponivel e dividas possiveis de seremiedgs;

4 anos

| - Periodo de
Investimentos

* Aplicagdo do capital para desenvolvimento degtaggreenfield;

* Estudos da melhor alternativa de expanséo, ceraidio o fluxo de caixa gerado
e as opgOes existentes.

1 a6 anos * Em relagdo as aquisicdes, deveramasiderados possiveis beneficios de sinergia.
* Foco no aumento das margens operacionais e nzagav da performance
financeira, através de melhoria na eficiéncia afgie nas operacdes industriais.

Il - Periodo
Investimentos

apés 6ou Prospeccéo de compradores estratégicos, consiteeuaiplayers ou potenciais
até apos 10 entrantes interessados no setor de biocombustiveis;
ano.

Il - Saida do
Investimento

* Preparacdo da empresa para venda ou abertugpitial @m bolsa de valores.
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4.5.2 Equipe gerencial e consultiva

Conforme visto anteriormente, a grande atratividddesetor tem como consequéncia a
formacdo de um mercado bastante concorrido. Com iSsa clara a importancia da
necessidade de diferenciais e de vantagens coivgetita criacdo de um novo veiculo de
investimento. O principal diferencial do fundo cegta sendo tratado neste trabalho é seu time
de gerenciamento e consultoria, parceria entreetlifes grupos que, com seus potenciais

especificos e respectivas influéncias, agreganr ealmegocio.

Para as questfes relativas a agricultura, o fundtaccom um dos maiores proprietarios de
terra e pecuaristas do pais, e que tem relevaptriércia na industria de etanol. Este grupo
tem capacidade unica de identificar oportunidadiespéementar novos projetos ja que, além
do forte relacionamento com outros proprietariogateas das regides alvo do fundo, vem
mapeando ha algum tempo uma das regibes mais gamasspara a expansao de projetos
greenfield o Mato Grosso do Sul. A experiéncia adquiridaaduacao regional permitem, ndo

s6 o conhecimento das peculiaridades destas regides também importante influéncia

politica, fator extremamente relevante nas negdemgara arrendamento de terras para

plantacéo.

Vale ressaltar que os projetgeeenfieldanalisados consideram o arrendamento de terras ao
invés da compra destas, pois 0 aguecimento no fetocom o preco do hectare nessas
regides aumentasse significativamente, fazendo@aeosto de oportunidade da compra néo

justifique a imobilizacdo do capital necessario.

O fundo também conta com trés pessoas que poewdiés motivos sdo bastante conhecidas
no exterior. Um deles é um icone do esporte muredi@d outros dois sao ex-executivos de
orgaos ligados ao governo, por isso tém grandeiMiEide e conhecem internacionalmente
diversas comunidades corporativas, governos, itgst eplayersindustriais. Portanto tém
alta capacidade de prospectar e entrar em corpatopotenciais consumidores de diversos
paises, para que estes possam conhecer o veiculwvastimento estruturado e havendo

interesse, assinar contratos de longo prazo dafod
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Para assuntos de cunho financeiro, andlises di®lpmst avaliacées de ativos, estruturacdo de
investimentos e questdes relativas a fusdes eigbess o fundo conta com a Empresa Q. Esta
empresa esta sendo responsavel pela estruturagadadito de investimento, composicdo da
carteira de ativos, analise das oportunidades engexmento financeiro de modo geral. Seus
sécios-diretores tém ampla experiéncia no setaan@ieiro, pois ocuparam posicdes de
lideranca em diversas das maiores instituicoesfgiaas nacionais e internacionais, assim
como posicdes de gerenciamento no governo, empiesasnsultoria e empresas industriais.
Com isso, a empresa se coloca em posicdo vantpgrsaidentificar, analisar e executar

aquisicdes e parcerias estratégicas que possamvgiraao fundo.

4.5.3 Termos do Fundo

Para alcancar os objetivos propostos, o fundo estréiturado como um tipico veiculo de
investimento de PE. O objetivo de captacao totsledeeiculo € de até 1 bilhdo de reais (R$
1.000.000.000). Cada investidor que pretender gigati do fundo assinard o Termo de
Compromisso, especificando 0 montante relativoaapauticipacdo e os periodos em que 0s
aportes serdo realizados. O valor minimo de entladeada investidor sera de 100 milhdes
(R$ 100.000.000), porém montantes inferiores padsed aprovados apds analise para cada

caso.

O prazo do fundo deverd ser de até 10 anos, coefalescricdo das fases propostas,
entretanto podera ser encurtado caso o retorndaobéja maior em um periodo inferior, ou

estendido caso haja necessidade, porém sujeitsodag@o dos investidores. Durante este
periodo serdo fornecidas anualmente informacOesmdmiras auditadas e trimestralmente as

informacgdes sobre os investimentos realizados riogee a situacdo dos ja existentes.

Como forma de remuneracdo e cobertura das despesatesenvolvimento, pesquisas,

analises, realizacdo e monitoramento dos investosehavera uma taxa de gerenciamento
sobre o capital comprometido. Em relacdo a perfoomaos investidores estardo sujeitos a
outra taxa que incidira sobre os dividendos pagos.



Capitulo 5 — Analise dos Investimentos 62

5 ANALISE DOS INVESTIMENTOS

Para definir uma carteira com a combinacdo Otima passiveis projetos do fundo, €&
necessario analisa-los inicialmente de forma inldigi. Assim sera possivel calcular o retorno
que cada opcao traz ao investidor, qual a necelesidia capital de cada uma, quais os fatores
que interferem nos céalculos e como a variacdo siggide modificar os resultados obtidos.
Desta forma, as trés opcbes de investimentos arasids serdo analisadas, sendo que a
analise referente ao projegoeenfieldsera feita de forma mais detalhada, permitindo arelh

compreensao da estruturacdo das operacdes de umaa us

5.1 Projetogreenfield

Os projetogreenfieldconsistem na implementagcéo completa de uma uminsgja, aquisicao

ou arrendamento de terras para a plantagcdo dedeaagdcar, aquisicdo de todos os
equipamentos e maquinas necessarias para as geeeggicolas e industriais, montagem da
usina, contratacdo de mao-de-obra, operacao pnogmig dita (plantacdo, colheita, transporte

da cana até a usina, moagem e produc¢do do alcootercializagdo do produto.

Com dados obtidos em estudos sobre os processmogie com a adocdo de algumas
premissas, sera feita uma analise operacional andeira de um projetgreenfield com
capacidade de moagem de 4 milhfes de toneladasrde por ano. Essa capacidade foi
estimada pela equipe gerencial do fundo, especiBote pelo grupo ligado as questbes de
agricultura, e foi baseada em projetos que selegramtes tiveram a oportunidade de
participar, assim como em informacgdes sobre a g@erdas usinas atuais. A disponibilidade
de terra, a formacédo do canavial através de mudatagas, a distancia do canavial a usina, a
necessidade de equipamentos na parte industriglardsos de escala e as possibilidades de
expansao da planta foram os fatores consideraddstaeminacao da capacidade da usina, de
forma a obter um projeto economicamente viavel.uAfydesses fatores serdo analisados
individualmente no decorrer deste capitulo, pobsibhdo uma melhor compreensdo de como
podem interferir na viabilidade do projeto.
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5.1.1 Plantagéo e Capacidade de moagem

Conforme descrito anteriormente a cana-de-acguoatida atraves da plantacao de toletes de
cana com até 12 meses de idade (mudas). Portamtofggmar um canavial com a mesma
producdo da capacidade de moagem projetada paiaaa (4 milhdes de toneladas por ano)
sera necessario plantar cana gradativamente, jpefomé moagem de uma parte e a0 mesmo
tempo o aproveitamento da outra para replantacammiacdo do canavial. Com isso, ha
reducdo no custo de aquisicdo de mudas, equililerfprodutividade no canavial — ja que este
fator varia conforme a idade da planta — e aumgradativo de moagem na usina permitindo

a adaptacao ao processo.

Considerando a existéncia da disponibilidade deagero volume de producdo de cana
dependera basicamente de sua produtividade. Enrajetggreenfield até que a plantacdo
atinja o volume planejado, dependerd também daopgap utilizada para moagem
(comercial) e para replantacdo (mudas). Por iss® pnmeiros anos do projeto € importante
otimizar esta proporcéo, a fim de conciliar o ritd® crescimento da plantacdo com destino
comercial com a otimizacdo do uso das mudas. Coprodutividade da cana, medida em
toneladas por hectare plantado, varia de acordo sumidade — conforme Tabela 4 —, é
interessante formar um canavial equilibrado, oa,s#m cana de todas as idades, para que a

produtividade média seja constante e consequenteraaierta do produto final também.

Tabela 4: Produtividade da cana-de-agUcar, emadaslpor hectare, conforme a idade da planta.
(Fonte: Unica)

Produtividade (ton/ha)

1° Corte 120,0
2° Corte 100,0
3° Corte 80,0
4° Corte 70,0
5° Corte 60,0

Média 86,0
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Dado que o custo do transporte é um fator limitgate a expansado da capacidade produtiva
de uma usina, ja que a viabilidade de transporteada-de-acucar é limitada a uma regido
com raio de 20 km de distancia da usina, tornassdadmental analisar a area necessaria para
a capacidade sugerida e a viabilidade desta. Ugi@oreom raio de 20 km ao redor da usina
equivale a uma area de 125 mil hectares, comaalistna Figura 10. Na mesma figura
encontra-se uma divisdo estimada dos tipos de ipdgate de terras no estado do Mato

Grosso do Sul.

Localizacéo da
Usina

R= 20 km
A=n*R2=n* 202 =1.257 kn
(1 kn?= 100 ha)

A £125.000 ha

I Terras disponiveis para arrendamento
1 Fornecedores terceirizados de cana-de-agticar
A =125.000 ha B8 outras culturas

Figura 10: Localizacdo da usina em relacéo ao ¢alnaara viabilidade do transporte de cana-de-aclca
(Fonte: Empresa Q)

Considerando a produtividade média do canavialed®®&ha, temos que para uma usina com
capacidade de moagem de 4 milhdes de tonelada mmr sera necessaria uma area
aproximada de 46.500 hectares, conforme calculix@baonfirmando a viabilidade em

relacdo ao custo de transporte.

4 MM ton + 86 ton/ha = 46.500 ha + 100 = 465%m R = 12 km

A fim de comparacéo, é interessante calcular geréh & capacidade maxima de uma usina
considerando que a cana colhida estara em seumedoraio maximo de 20 km. O resultado
obtido é de aproximadamente 10 milhdes de tonelpdassafra, demonstrado no calculo

abaixo.
R =20 km» A=125.000 ha * 86 ton/ha = 10,75 ktivi

Para atingir o volume de moagem projetado paraimausm gquestdo, sera calculada a
guantidade de cana necesséria a ser plantada polesando em conta a porcentagem que
devera ser destinada a replantacdo. A progresdevida plantio comercial se dara iniciando a

moagem da cana em 1 milhdo de toneladas e aumen&mse volume em 1 milhdo de



Capitulo 5 — Analise dos Investimentos 65

toneladas por ano, nos trés anos subsequentesglgangar 4 milhdes de toneladas no quarto
ano de atividade da usina. Considerando que noeponano serdo plantadas as primeiras
mudas e que no segundo ano todo o volume colhrdadgstinado ao replantio para expansao
do canavial, a moagem na usina serd iniciada oeiterano apds o inicio do projeto (Ano 3).

Portanto, a capacidade méaxima (4 milhdes de toag)aserd alcancada no Ano 6, como
veremos na Tabela 5. Ainda nestes calculos seréssdio considerar o decaimento da

produtividade da planta ao longo das safras (Tabela

No projeto em questao, levando em conta o tipootte da regido (Mato Grosso do Sul) e a
variedade de cana que sera utilizada, serdo neiesss@ 8 a 12 toneladas de cana para
replantar 1 hectare (processo denominado Fundagdavbura). Portanto considerando a
média, sera utilizado o valor de 10 toneladas gotdne. Para calcular a quantidade de cana
plantada em cada ano, separando a proporcéo ddilizara replantio (Plantio de Mudas) e a
parte utilizada para moagem (Plantio Comercial)yfiizada a ferramenta “Atingir Meta” do
aplicativoMicrosoft Excel com os seguintes valores de ‘Plantio Comerc@aha destino da

cana colhida:

Ano 3. 1 milhdo de toneladas
Ano 4 2 milhdes de toneladas
Ano 5 3 milhdes de toneladas

A partir do Ano 6 4 milhdes de toneladas

As atividades agricolas que serdo necesséariassemadvimento e manutengdo do canavial
incluem: (i) Corte: atividade de colheita exercaia toda a plantacdo, independente da idade
da planta; (i) Trato: tratamento da parte do calga plantado, realizado apds a colheita
com o objetivo de preparacdo da planta para prosafi@, portanto ndo inclui aquelas que
sofreram o0 5° corte; (iii) Renovacdo da lavouratamento e preparagdo do solo para

plantacdo de novas mudas e inicio de um novo delcolheitas.

Com a quantidade de cana plantada por faixa e#nmssivel o calculo da produtividade
média do canavial (ton/ha) em cada ano. Esse oaparimite a analise e monitoramento do

equilibrio do canavial, importante para manuterd@ama produtividade meédia que garanta



Capitulo 5 — Analise dos Investimentos 66

a producdo constante. Todos 0s pontos considemdmis respectivos célculos estdo na
Tabela 5.

Tabela 5: Planejamento de um canavial para umtprgieenfield
(Fonte: Elaborado pela autora)

Agricultura - Produgdo de Cana Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ao 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Plantio:
Plantio de Mudas (ha) 714 834 962 1.016 510 764 800 869 876 84 6
Plantio Comercial (ha) 7.738 9.047 10.528 11.683 5.352 8.369 8.731 9.556 9.833
Plantio Total (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193 6.116 169. 9.600 10.432 10.517
Colheita:
1° Corte - Mudas (ha) 714 834 962 1.016 510 764 800 869 876
1° Corte - Comercial (ha) 7.738 9.047 10.528 11.683 5.352 8.369 8.731 9.556
2° Corte - Comercial (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193 6.116 9.169 9.600
3° Corte - Comercial (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193 6.116 9.169
4° Corte - Comercial (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193 6.116
5° Corte - Comercial (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193
Colheita Total (ha) 714 9.286 19.296 30.839 43.032 48.434 49.031 48.622 47.511
Area Total Plantada (ha) 714 9.286 19.296 30.839 43.032 49.148 57.603 58.631 59.0558.028
Destino da Cana Colhida:
Plantio Comercial - Moagem (1.000 ton.) 1.000 2.000 008. 4.000 4,000 4,000 4,000 4,000
Plantio de Mudas (1.000 ton.) 86 100 115 122 61 92 96 104 5 10
Producéo Total (1.000 ton) 86 1.100 2.115 3.122 4.061 4.092 4.096 4.104 4.105
Produtividade (ton/ha) 118,5 109,6 101,2 94,4 84,5 83,5 84,4 86,4
Atividades agricolas no canavial:
Corte Total (ha) - 714 9.286 19.296 30.839 43.032 48.434 49.031 48.622 47.511
Trato Total (ha) - 714 9.286 19.296  30.839  42.318 39.862 39.022 37.078 35.318

Fundagcéo Lavoura (ha) 714 8572  10.009 11.544  12.193 6.116 8.455 1.028 423 -
Renovagdo Lavoura (ha) - - - - - - 714 8.572 10.009 11.544

5.1.2 Producéo e Receita do Alcool Anidro

A partir do volume de cana-de-acicar moida em safta, ja estimado, seré possivel calcular
o volume de alcool que sera produzido. Vale lemtuaro foco deste projeto € a producéo de
alcool anidro para exportacao, portanto 100% ddyg@o sera deste produto. Para o calculo
do volume de &lcool anidro a partir do volume daaede-acucar, é necessario obter o
rendimento deste processo produtivo, fator que rdbpebasicamente do teor de acucar
contido em uma tonelada de cana processada (AER).Rilizar o indice médio de ATR da
cana plantada na regido de implantacéo da usirfacakulada a média do rendimento obtido
nas ultimas trés safras nesta regido, atravésattssdlisponibilizados pela Conab (CONAB,
2007). A Tabela 6 apresenta o resultado obtido.
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Tabela 6: Calculo do rendimento da producdo deohktidro na regido Centro Oeste do Brasil
(Fonte: Conab)

2005 /06 2006 /07 2007 /08 Maio* 2007/ 08 Agosto **
Regido: CENTRO-OESTE (Total) Média
Producéo de alcool anidro (1.000 litros) 12.006,4 060,9 12.849,7 11.809,9
Quantidade de cana processada (1.000 ton) 1.123.180, 911.357,4 1.038.389,2 965.760,8
Rendimento da produgéo (ton/L) 93,88 82,39 80,81 81,78 \ 84, 12
Estado: MATO GROSSO
Producéo de alcool anidro (1.000 litros) 4.792,1 8,37 4.301,6 4.419,7
Quantidade de cana processada (1.000 ton) 442.857,6 12.322,9 347.131,3 356.091,6
Rendimento da produgéo (ton/L) 92,41 80,70 80,70 80,57 \ 83,30
Estado: MATO GROSSO DO SUL
Producéo de alcool anidro (1.000 litros) 2.739,8 2,80 2.812,0 2.342,5
Quantidade de cana processada (1.000 ton) 256.688,8 10.751,7 218.277,1 191.830,0
Rendimento da producéo (ton/L) 93,69 83,97 77,62 81,89 \ 84,19
Estado: GOIAS
Producéo de alcool anidro (1.000 litros) 4.474,6 a,88 5.736,1 5.047,8
Quantidade de cana processada (1.000 ton) 427.634,0 88.273,8 472.980,9 417.839,2
Rendimento da producao (ton/L) 95,57 82,95 82,46 8278 | 8594

* Levantamento realizado em Maio/2007, com dadspatiiveis até 0 momento da apuracéo
** | evantamento realizado em Agosto/2007, com datiggoniveis até o momento da apuragao.

Como a usina sera implementada no Mato Grosso dlopStém com possibilidade de
implantagdo de outras unidades nos outros doislestda regido Centro-Oeste, o melhor
valor para o rendimento seria de 84,72 litros pmelada. Porém a experiéncia da equipe
gerencial no setor permite afirmar que uma usinzartem produtividade entre 2% e 3%
maior que a média da industria. Com isso utilizarem valor de 86 litros por toneladas como

o rendimento na producao do &lcool anidro.

O calculo da receita de comercializacédo do prodbtmo depende, além do volume vendido,
do preco de mercado do mesmo. Com os dados hagdtw preco do alcool anidro (Figura
11) é possivel notar uma certa estabilidade quamdaoroduto é avaliado em délares
americanos e que quando avaliado em reais tem amearélacdo com a variagao do preco da
moeda americana no pais. Por isso, a projecdo @areeco futuro do alcool sera a
manutencdo da média do preco praticado no Ultinooeam délares, e conversdo anual deste
valor para a moeda nacional, conforme premissasb@ede cambio estimadas pelo Banco
Central em 05/10/2007 (BACEN, 2007).
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20  Meédia (Jan. a Dez./06):
15 . 0,45 US$H/L

- 1,0

- 0,5

0,0

Valor do litro (R$/L ou US$/ L)

— preco do alcool (USH1)— prego do alcool (RFL) - - RHUS$

Figura 11: Evolugao histérica do prego do alcoadiemem reais, em ddlares, e a relagdo R$/US$
(Fonte: Unica e BACEN)
Portanto, considerando a produtividade do alcoalrande 86 litros por tonelada de cana
moida e o prego deste produto de 0,45 US$/L, teanmesguinte producgéo e receita bruta da

usina:

Tabela 7: Calculo da evolugéo da producéo e daaede alcool anidro na usina
(Fonte: Elaborado pela autora)

Produgéo e Receita de Alcool Anidro Ano 1 Ano 2 Ano 3 "o 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Moagem de Cana (1.000 ton) - - 1.000 2.000 3.000 4.000 004.0 4.000 4.000 4.000
Rend. (L/ ton cana) 86 86 86 86 86 86 86 86 86 86

Volume (Litros MM) - - 86 172 258 344 344 344 344 344
Preco (US$/L) 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 450,
Taxa de Cambio (R$/ US$) 1,96 1,90 1,97 2,03 2,06 2,06 620 2,06 2,06 2,06
Preco (R$/L) 0,88 0,86 0,89 0,91 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 309
Receita Bruta (R$ MM) - - 76,2 157,1 239,2 318,9 318,9 398, 318,9 318,9

5.1.3 Geracao de Energia Elétrica

Além da receita obtida diretamente com a comercigfio de acucar e &lcool, uma usina
sucroalcooleira que utiliza a cana-de-aglcar commna-prima, tem a possibilidade de obter
receitas extras com a venda de energia elétricalgex partir da queima do bagaco da planta.
Parte desta energia € utilizada na prépria operdgasina, porém normalmente a quantidade
gerada € maior que a utilizada internamente, ptitsilllo a comercializacdo da quantidade

excedente.
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O calculo da receita a ser obtida com a venda d@agienexcedente depende do preco
praticado no mercado (R$/MWh), da quantidade aveadida (MWh) e do rendimento do

processo de obtencédo da energia (KWh/ ton. canajuaktidade a ser vendida varia tanto
com o rendimento do processo de obtencdo da enepggato com a quantidade de cana

moida durante a safra.

O rendimento do processo que inicialmente é cex@dkWh/ton, costuma decrescer durante
até 5 anos estabilizando no patamar dos 70 kWhEeses dados foram estimados pela
equipe responsavel pelas atividades agricolas mtofaom base em experiéncia de projetos
anteriores e ja consideram a parcela consumidenarteente. Devido a falta de fontes mais
concretas ou estudos mais elaborados, sera fedaandlise de sensibilidade do rendimento
do processo, variando em torno de até 10% para en@iara menos os valores dados e
desconsiderando a mudanca de patamar ao longandespara entender qual o impacto da
incerteza desta informacdo nos resultados da usSssa analise sera feita apos o céalculo da

receita gerada com os valores iniciais dados esggegentada na Tabela 9.

O preco utilizado no céalculo da receita ser4 a en@daticada no leildo de energia elétrica
realizado em Junho de 2007 pela Agéncia Nacion&ndggia Elétrica (ANEEL, 2007), que
é equivalente a 135 R$/ MWh.

A Tabela 8 mostra os resultados obtidos com asigsasicitadas.

Tabela 8: Calculo da receita obtida com geracaendegia elétrica
(Fonte: Elaborado pela autora)

Receita da Geracdo de Energia Elétrica Anol Ano2 An® Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8 Ano9
Quantidade de cana processada (mil ton) 0 0 1.000 2.008.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000

Rend. (KW / ton. cana) - - 90,0 84,5 79,3 74,5 70,0 70,0 070, 70,0
- -6,1% -6,2% -6,1% -6,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Volume Vendido (MWh) - 90,0 169,0 237,9 298,0 280,0 280,0280,0 280,0
Preco (R$ / MWh) 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,035,0 135,0 135,0

Receita Energia Elétrica (R$ MM) 12,1 22,8 32,1 40,2 ¥, 37,8 37,8 37,8
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Para analisar a sensibilidade da incerteza dannafofio quanto ao rendimento do processo
sera calculada a variacao percentual da recedhdotprojeto resultante da alteracdo de seu

valor. Ou seja, 0 impacto no faturamento total siaaique é a soma da receita obtida com a

producédo do alcool com a receita da venda de enelgfirica.

Tabela 9: Analise de sensibilidade do rendimentprdoesso de geracéo de energia elétrica
(Fonte: Elaborado pela autora)

Célculos com valores fornecidc Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 1C
Quantidade de cana processada (mil ton) 1.000 2.000 0003. 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
Rend. (KW / ton. cana) 90,0 84,5 79,3 74,5 70,0 70,0 70,0 0,07

Volume Vendido (MWh) 90,0 169,0 237,9 298,0 280,0 280,0 0,28 280,0
Preco (R$ / MWh) 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0 135,0135,0
Receita Energia Elétrica (R$ MM) 12,1 22,8 32,1 40,2 FH, 37,8 37,8 37,8
Receita com Alcool e Receita Total da usina  Ano 3 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Receita Produgéo Alcool (R$ MM) 71,3 146,9 223,6 298,2 98,2 298,2 298,2 298,2
Receita Total (R$ MM) 83,4 169,7 255,7 338,4 336,0 336,0 36,3 336,0
Andlise de Sensibilidade da Receita Total com a MViagao do Rendimento do Processo
60 KW/ ton. cana -4,6% -3,7% -2,9% -2,2% -1,5% -1,5% -1,5% -1,5%
65 KW/ ton. cana -3,8% -2,9% -2,1% -1,4% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
o 70 KW/ ton. cana -3,1% -2,2% -1,4% -0,7% 0,0% 0,0% 0,0% %0,0
S 75 KW/ ton. cana -2,3% -1,4% -0,6% 0,1% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
£ 80 KW/ ton. cana -1,5% -0,7% 0,1% 0,8% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
% 85 KW/ ton. cana -0,8% 0,1% 0,9% 1,6% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
@ 90 KW/ ton. cana 0,0% 0,8% 1,6% 2,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
95 KW/ ton. cana 0,8% 1,6% 2,3% 3,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
100 KW/ ton. cana 1,5% 2,3% 3,1% 3,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Com os resultados obtidos, é possivel aceitar desdde rendimento do processo como
validos para o atual projeto, ja que a maior aifswade seus valores representa um impacto

menor do que 5% no faturamento da empresa.

5.1.4 Custos de producao

A operacao de uma usina de producédo de alcool emdiversos custos e despesas, que por
suas devidas relevancias, devem ser consideradnsafise de investimento do projeto. Entre
0S principais custos estdo os agricolas (maquiradperacdo no canavial) e os industriais
(equipamentos e producao do alcool). A seqguir dadasera analisado individualmente para

depois serem totalizados e incluidos nos calcugagsultados.
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5.1.4.1 Agricolas

O trabalho agricola engloba todos os custos erdadvino processo de producao de cana-de-
acucar, sendo composto por: custo da terra, cesfwaparo, andlise e manutencao do solo,
custo de corte, carregamento e transporte (C.@0s)p de tratos culturais da soca e custo de

administracéo do canavial.

Neste projeto toda a cana sera plantada em temasdadas, correspondendo ao custo da
terra. O preco de um hectare de terra arrendadaahoente é determinado como uma
proporcéao do valor da cana colhida neste espapdpseste valor determinado pelo teor de
acucar contido na planta (ATR). O ultimo valor dgado para o indice foi o praticado no
més de Abril de 2007, equivalente a R$ 35,13 poelamla de ATR, ou seja, R$ 0,35 por kg
de ATR (UDOP, 2007). Considerando que na regidaosiaa em questdo, os contratos de
pagamento praticados tém sido de 14 toneladas mke mar hectare — cerca de 16% da
producdo —, e que a cana do local tem em meédiak3fe ATR por tonelada da planta,

temos:

Produtividade cana (kg ATR/ ton) 1355

Preco do ATR (R$/ kg ATR) 0,3 §
Preco da cana (R$/ ton cana) 4 -
Contrato arrendamento (ton. cana / ha) 1 X
Custo da terra (R$/ ha) 661> =

Os custos de preparo, andlise, manutencdo e athagdis do solo foram unificados e
estimados em R$ 365 por hectare plantado. O traldhtratamento da soqueira, processo
realizado entre uma safra e outra para a contioudgdcolheita sem a necessidade de
replantio & de R$ 840 por hectare, lembrando qularda que sofre o 5° corte ndo esta sujeita
a esse custo ja que sera retirada do canavialglanéacao de novas mudas. Para cortar,
carregar e transportar sdo gastos R$ 12 por tanddana. Os custos com as mudas e com 0
trabalho de plantio destas sé@o considerados investos, pois devido a exaustdo, necessitam

de reposicdo a cada 5 anos, e por isso seraodosluas contas de CAPEX mais adiante. A
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somatdria de todos os custos citados, correspandentprojetogreenfield deste trabalho

estdo na Tabela 10.

Tabela 10: Discriminacéo dos custos agricolas daial e totalizagdo destes
(Fonte: Elaborado pela autora)

Custos Agricolas Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano7 Ano8 Ano 9 Ano 10
Area total plantada (ha) 714 9.286 19.296 30.839 43.032 9.148 57.603 58.631 59.055 58.028
Area total tratada (ha) 714 9.286 19.296 30.839 43.032 .4348  49.031 48.622 47511 45.835
Producgéo Total de cana (mil ton) 0 86 1.100 2.115 3.122 .064 4.092 4.096 4.104 4.105
Arrendamento (R$ MM) 0,5 6,1 12,8 20,4 28,5 32,5 38,1 38,8 9,3 38,4
Custo da terra (R$/ ha) 661,5 661,5 661,5 661,5 661,5 ,5661 661,5 661,5 661,5 661,5
Preparo/Anélise/Manut./Adm. Solo (R$ MM) 0,3 3,4 7,0 1B 15,7 17,9 21,0 21,4 21,6 21,2
Custo dos trabalhos (R$/ ha) 365,0 365,0 365,0 365,0 ,0365 365,0 365,0 365,0 365,0 365,0
Tratos Soqueira (R$ MM) 0,6 7,8 16,2 25,9 36,1 40,7 41,2 ,80 39,9 38,5
Custo do trabalho (R$/ ha) 840,0 840,0 840,0 840,0 B840, 840,0 840,0 840,0 840,0 840,0
C.C.T. (R$ MM) 0,0 1,0 13,2 25,4 37,5 48,7 49,1 49,2 49,3 319,
Custo dos trabalhos (R$/ ton) 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 012 12,0 12,0 12,0 12,0
Custos Agricolas Totais (R$ MM) 1,3 18,4 49,2 82,9 117,8 139,9 149,4 150,2 149,8 147,3

5.1.4.2 Industriais

Em relacdo aos custos industriais, o alcool anédresponsavel para um gasto total de R$
0,122 para cada litro produzido, incluindo todosposcessos a que deve ser submetido

(moagem, tratamento do caldo, fermentacéo, etc.).

Tabela 11: Custos industriais da producgao do aloiolro
(Fonte: Elaborado pela autora)

Custos Industriais Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 An@ Ano 8 Ano 9 Ano 10
Volume produzido (MM L) 0 0 86,0 172,0 258,0 344,0 344,0 484 344,0 344,0
Custo producéo (R$/ L) 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 2,12 0,122 0,122 0,122 0,122

Alcool Anidro (R$ MM) 0,0 0,0 10,5 21,0 31,5 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0

5.1.5 Capex, Depreciacao e Exaustao

Para a operacdo de uma usina, além da formacdandwial e aquisicdo dos equipamentos
para as atividades agricolas, é necessario corapnaraquinas e contratar os servi¢cos para a
montagem das instalagfes industriais. Na Tabekstt?a programacao destes investimentos,

durante os 7 primeiros anos do projeto, tempo isufie para equipagem total da usina. Os
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investimentos em manutencdo sao necessarios apdsano de operacdo da usina, e como
equivaleria ao Ano 11, ndo esta incluido no peritelanalise proposto. Do Ano 8 ao Ano 10,
havera apenas os investimentos em plantio, poissesd0 continuos; porém, como Sao
investimentos diretamente proporcionais a areatquian seus valores sO serdo apresentados

nos calculos de exaustao.

Tabela 12: Planejamento anual dos investimentassindis e agricolas
(Fonte: Empresa Q)

Investimentos Industriais (R$ M) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
Engenharia de Projeto 1.600 1.500 250 900 1.200 500 60
Terraplanagem Geral 4.000 0 0 0 0 0 0
Recepcao e Preparo Cana 3.500 4.000 1.700 4.000 4.700 900 0
Extracdo do Caldo 14.000 15.000 4.500 9.000 9.500 0 0
Tratamento do Caldo 0 5.600 1.400 3.600 5.000 2.300 700
Produg&o de Alcool 8.600 28.000 7.000 14.500 22.000 7.500 0
Geracao e Distribuicéo de Vapor 16.500 19.800 5.700 17.000 20.800 0 0
Geracao e Distribuicdo de Energia Elétrica 10.700 12.600 3.700 8.000 16.000 6.500 0
Sistema de Agua e Ar Comprimido 0 10.800 2.000 1.700 4.400 2.700 0
Laboratérios 0 1.700 400 200 200 0 0
Tanques e Reatores Diversos 0 7.200 2.100 1.300 800 200 20
Prédios Metélicos 400 650 100 0 0 0 0
Estruturas Metélicas 1.200 2.000 500 800 1.000 300 30
Jateamento e Pintura 900 1.300 100 360 300 70 10
Obras Civis 2.900 4.500 250 1.500 1.700 400 10
Prédios Auxiliares 0 2.500 1.300 150 150 0 0
Pavimentacéo 0 2.200 200 140 150 0 0
InstalagGes Elétricas 0 7.000 1.800 1.500 3.000 1.800 80
Instrumentacéo 0 4.200 1.300 850 1.300 400 40
Tubulagdes e Acessorios 3.500 5.500 300 1.800 2.500 1.200 100
Isolamento Térmico 1.000 1.600 100 4.700 1.400 600 70
Desmontagem/ Montagem 5.600 13.500 4.000 5.000 6.500 2.400 200
Transporte 600 1.400 500 850 1.100 550 100
Seguros 0 950 400 650 800 180 10
Imprevistos 0 6.500 400 4.500 5.500 1.500 70
TOTAL 75.000 160.000 40.000 83.000 110.000 30.000 1.500
Investimentos Agricolas (R$ M) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ao 5 Ano 6 Ano 7
Obras Civis 7.000 0 0 0 0 0 0
Equipamentos para operagdes 3.000 3.000 45.000 9.000 23.000 0 0
Equipamentos para colheita 3.000 7.000 30.000 6.000 6.000 3.000 0
TOTAL 13.000 10.000 75.000 15.000 29.000 3.000 0
Investimentos em Plantio 1.429 17.144 20.018 23.087 24.386 12.232 18.339
Custo de plantio e mudas (R$/ ha) 2.000 2.000 2.000 002.0 2.000 2.000 2.000
Plantacdo de mudas (ha) 714 8.572 10.009 11.544 12.193 6.116 9.169
TOTAL INVESTIMENTOS 89.429 187.144 135.018 121.087 16388 45.232 19.839

Os investimentos em maquinaria e equipamentos de empresa, neste caso agricolas e
industriais, estdo sujeitos a depreciacdo (STICKN®¥IL, 2000). Segundo esses autores a
depreciacdo € uma alocacédo do custo do ativo ducapériodo de sua utilizacdo, ja que é um
custo pago antecipadamente aos servicos que a sampéereceber. Quanto ao calculo da
depreciacdo, sdo sugeridos cinco diferentes métodopresente trabalho sera utilizado o

método da depreciacado linear direta, por ser o goéteais aceito para apuracao de imposto
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de renda e adotado por quase todas as empresasastd @IARTELANC; PASIN;

CAVALCANTE, 2005). Este método é calculado da setguforma:

. Custo- Valor Residue
Depreciacdo Anual = - - -
Estimativa de vida (anos)

Martelanc, Pasin e Cavalcante sugerem que mageirgsipamentos sejam depreciados em

10 anos.

Ja os investimentos em plantio estédo sujeitos ast&a, uma vez que devem ser totalmente
substituidos para a renovacao da lavoura aposoor®® da planta. Sendo assim, o prazo

considerado sera de 5 anos e o método de calmulmém sera o linear direto.

Tabela 13: Calculo da depreciacdo e exaustao #lestimentos agricolas e industriais
(Fonte: Elaborado pela autora)

Exaustéo
Exaustéo - Plantio Cana Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 An6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Investimentos (RS MM) 1.4 17,1 20,0 23,1 24,4 12,2 18,3 19,2 20,9 21,0
Total (R$ MM) 0,3 3,7 7,7 12,3 17,2 19,4 19,6 19,4 19,0
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
34 3,4 34 3,4 3,4
4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
2,4 2,4 2,4 2,4
3,7 3,7 3,7
3.8 3.8
4,2
Depreciacéo
Invest. Agricolas Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ang@ Ano 8 Ano 9 Ano 10
Investimentos (RS MM) 13,0 10,0 75,0 15,0 29,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total (R$ MM) 13 2,3 9,8 11,3 14,2 14,5 14,5 14,5 14,5
13 13 13 13 13 1,3 13 1.3 13
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
75 75 75 75 75 75 75
15 15 1,5 15 15 15
2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
0,3 0,3 0,3 0,3
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0
0,0
Depreciacéo
Invest. Industriais Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ao 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Investimentos (RS MM) 75,0 160,0 40,0 83,0 110,0 30,0 1,5 0,0 0,0 0,0
Total (R$ MM) 7,5 23,5 27,5 35,8 46,8 49,8 50,0 50,0 50,0
75 75 75 75 75 7,5 75 75 75
16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
83 8,3 8,3 8.3 8,3 83
11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
3,0 3,0 3,0 3,0
0,2 0,2 0,2
0,0 0,0

0,0
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5.1.6 Demonstrativo de Resultados

Apoés o detalhamento dos calculos envolvidos nordedeimento do canavial e da usina,
ambos projetados para alcancar 4 milhdes de taeldel cana moida em 6 anos, é possivel
estruturar um ‘Demonstrativo de Resultados’ destgetogreenfield

Tabela 14: Demonstrativo de Resultados da ope@dg@ima usina (proje@reenfield
(Fonte: Empresa Q e elaboracgdo da autora)

R$ MM

Demonstrativo de Resultados Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9  Ano 10

Premissas Macroecondmicas
R$/ US$ 1,96 1,90 1,97 2,03 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06 2,06

Area de Agricultura

Area total plantada (ha) 714 9.286 19.296 30.839 43.0329.148 57.603 58.631 59.055 58.028
Area total tratada (ha) 714 9.286  19.296  30.839  43.032 .4348 49.031 48.622 47.511  45.835
Producgéo Total de cana (mil ton) 0 86 1.100 2.115 3.122 .0614 4.092 4.096 4.104 4.105

RECEITAS (R$ MM

Receita Bruta Alcool - - 76,2 157,1 239,2 318,9 318,9 318,9 318,9 318,9

Deduc&o de Impostos 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%6,5% 6,5%
Receita Liquida Alcool - - 71,3 146,9 223,6 298,2 298,2 298,2 298,2 298,2
Receita Energia Elétrica - - 12,1 22,8 32,1 40,2 37,8 37,8 37,8 37,8
Total Receita Liquida - - 83,4 169,7 255,7 338,4 336,0 336,0 336,0 336,0

CUSTOS (R$ MM)

Custos Agricolas 1,3 18,4 49,2 82,9 117,8 139,9 149,4 150,2 149,8 147,3
Exaustdo Plantio Cana - 0,3 3,7 7,7 12,3 17,2 19,4 19,6 19,4 19,0
Depreciagéo Invest. Agricolas - 1.3 2,3 9,8 11,3 14,2 14,5 14,5 14,5 14,5
Custos Industriais - - 10,5 21,0 31,5 42,0 42,0 42,0 42,0 42,0
Depreciacao Invest. Industriais - 75 23,5 27,5 35,8 46,8 49,8 50,0 50,0 50,0
Total Custos 1,3 27,4 89,2 148,9 208,7 260,1 275,1 276,2 275,6 272,8
LUCRO BRUTO 3 (27,4) (5.8) 20,8 47,0 78,3 60,9 59,7 60,3 63,2
Margem Bruta % - - -7% 12% 18% 23% 18% 18% 18% 19%
DESPESAS OPERACIONAIS
Administrativas - 0,4 55 10,6 15,6 20,3 20,5 20,5 20,5 20,5
Custo (R$/ton cana) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 50 50
Outras - - 0,4 0,8 1,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
% Rec. Liquida 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% ,5%0
Total Despesas - 0,4 5,9 11,4 16,9 22,0 22,1 22,2 22,2 22,2
LUCRO OPERACIONAL (EBIT) (1,3) (27,9 (@AL7) 9,4 30,2 56,3 38,8 37,6 38,1 41,0
Margem EBIT % - - -14% 6% 12% 17% 12% 11% 11% 12%
Provisdo IR e CSLL - - - 3,2 10,3 19,2 13,2 12,8 13,0 13,9
Aliguota de IR e CSLL 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0984,0% 34,0% 34,0% 34,0%
LUCRO LiQUIDO 3 27,9 (@11,7) 6,2 19,9 37,2 25,6 24,8 25,2 27,1
Margem Liquida % - - -14% 4% 8% 11% 8% 7% 7% 8%
EBITDA (1,3) (18,8) 17,8 54,4 89,6  134,6 1224  121,7 1220 1245

Margem EBITDA % - - 21% 32% 35% 40% 36% 36% 36% 37%
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5.1.7 Capital de Giro

A geracdo de caixa do projeto, determinada pelwoflaperacional e que sera a base de
calculo para o retorno de investimento, dependestianativa da necessidade de capital de
giro na empresa. Segundo Martelanc, Pasin e Canal¢2005) capital de giro é a diferenca
entre os investimentos feitos nas necessidademifide estoques e contas a receber da
empresa e o financiamento recebido pelas contasagarpde natureza operacional
(fornecedores, saléarios, tributos). Para StickaeW/eil (2000) € a diferenca entre o ativo

circulante e o passivo circulante, calculada daiség maneira:

Pagamentos
Recebimentos dos Contas a Contas a receber efetuados aos
clientes (Receita *d1/365 4 pagar para * &/365| . dos produtos  * /365 4+ oo edores /365
exercicio anterior) fornecedores vendidos a prazo (exercicio anterior)
N— _
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Onde,

d;, = prazo médio de pagamento dado aos clientes @sh di

d, = prazo médio de pagamento aos fornecedores (e3h dia

Através da formula acima, considerando que paraojetp em questdo o prazo médio de
recebimento é estimado em 35 dias e o prazo médéogagamento dos fornecedores € de 30

dias, temos a seguinte necessidade de capitataargial:

Tabela 15: Célculo da necessidade de capital depgira a operacdo da usina
(Fonte: Elaborado pela autora)

Capital de Giro Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ao 8 Ano9  Ano 10
Contas a Receber - dias (média) 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Contas a Pagar - dias (média) 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Contas a Receber (R$ MM) - - 7,9 15,7 23,4 31,0 30,7 30,7 30,7 30,7
Contas a Pagar (R$ MM) 0,1 15 4,9 8,5 12,2 14,9 15,7 15,7 15,7 15,5

Necessidade Cap. Giro (R$ MM) - 14 (46) 42 (40 (49 1,0 0,1 0,00 (0.2
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5.1.8 Fluxo de Caixa Livre para a empresa

Para a analise da necessidade de capital ou pinssibi de divisdo de dividendos do projeto
(geracao de caixa) é necessério calcular o fluxcade operacional da empresa, denominado
por Damodaran (1996) como Fluxo de Caixa Livre par&irma. A forma de calcular

proposta pelo autor é a seguinte:

EBIT afés imposto
+ Depreciagdo (e Exaustao)
- Ativos Imobilizados (Capex)
- Necessidade de Capital de Giro

Aplicando esses calculos aos valores referentpsageto, temos:

Tabela 16: Fluxo operacional de um projgteenfield
(Fonte: Elaborado pela autora)

R$ MM

Fluxo de Caixa Operacional Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano5 Ano6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Geragéo de Caixa no Periodo (90,8) (204,5) (121,8) (74,5) (88,6) 64,9 90,4 89,7 88,2 389,
Lucro Operacional (EBIT) apds impostos 1,3) 279 10 6,2 19,9 37,2 25,6 24,8 25,2 27,1
(+) Depreciagdo e Exaustao - 9,1 29,5 45,0 59,4 78,2 83,7 84,1 83,9 83,5
(+/-) A Capital de Giro - 1,4 (4,6) (4,6) (4,5) (5,2) 1,0 0,1 (0,0 .20

(-) CAPEX (89,4) (187,1) (135,0) (121,1) (163,4) (45,2) (19,8) (39,2 (20,9) (21,0)

Como até o momento ndo foram considerados os apdeecapital, tomadas de divida e
amortizacdes, pode-se dizer que a geracéo de calxalada reflete a necessidade de capital
no projeto (valores negativos) e a possibilidadeddgribuicdo de dividendos (valores

positivos), durante os 10 anos analisados.

5.1.8 Avaliagdo da Empresa

O ultimo passo antes do calculo do retorno do inmwesito neste projetgreenfield é a
estimativa do valor de venda da usina, uma veaodoeestimento em questao € do tipo PE e,

portanto implica na venda dos ativos do portfélio.

A avaliacdo de uma empresalyation), ou seja, a estimativa de seu valor é uma atieda

gue envolve parametros subjetivos, premissas, iosnéxpectativas do avaliador e diferentes
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objetivos e fontes de dados que variardo caso@ oague significa estar sujeita a incertezas
(DAMODARAN, 1996). Para Copeland, Koller e Murrih905) a premissa fundamental do
valor de uma companhia vem de sua habilidade de garxa, ja que este é o indicador que

baseia o retorno dos investimentos.

As metodologias mais utilizadas para avaliar engmesegundo Martelanc, Pasin e
Cavalcante (2005), sdo: método contabil/patrimometodo do fluxo de caixa descontado,
método dos multiplos e método de EVA/MVEdonomic Value Added/ Market Value Added
— Valor Econdmico Agregado/ Valor de Mercado Agregadd método contabil/patrimonial

é utilizado em casos especificos nos quais o y@timonial € maior que o gerado pelos
ativos operacionais da empresa. O método do flexcatka descontado é o mais utilizado nas
transacoes atuais e reflete o valor presente daibdigdo futura do fluxo de caixa
operacional, considerando os fatores de tempae associados. A premissa do método dos
multiplos é que ativos semelhantes tém valor seanéthe com isso, através de mdultiplos
obtidos em empresas comparaveis (por exemplo,/v&ceita) ou em transacdes destas (por
exemplo, preco pago/ faturamento ou preco pagod liquido), obtém-se o valor da empresa
alvo. E por ultimo, o método EVA/MVA é mais indiaachara empresas que adotam
programas de gestdo baseados em valor, para measuiacdo de valor e o desempenho.

Com isso, considerando as caracteristicas da ea@ms questdo (usina de alcool), os
métodos mais indicados seriam: fluxo de caixa ddéado ou através de multiplos. O método
do fluxo de caixa estima o valor presente de unwsribliicdo futura, com indices
macroecondmicos praticados no momento da analig&oFuma vez que o objetivo € obter o
valor da empresa daqui a alguns anos, conclui-seeggse método ndo € o mais conveniente,
pois a analise dependeria de estimativas tantoirtices macroeconémicos em tal data,
como do fluxo de caixa da empresa ap0s este pegiquurtanto sujeito a muita incerteza.

Neste cenario, temos que o0 método de avaliacéo apedpriado para o presente trabalho &
através de multiplos. Damodaran (1996) propdemrsiageopcdes possiveis para a realizacao
de umvaluationcom multiplos, entre elas VE/ EBITDA (Valor da Erepa/ EBITDA), VE/

Lucro, VE/ Receita e VE/ Patriménio Liquido. O audiestaca que o multiplo mais utilizado
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para uma analise que envolve diferentes periodtenai@o, como neste caso, é VE/ EBITDA.
Esta afirmacédo é fundamentada no fato de que tex@asos, taxas de crescimento e indices
macroecondmicos variam ao longo do periodo coreiidermas que, mantendo o valor do
multiplo atual e utilizando a variacdo esperadaddaominador do multiplo (neste caso,
EBITDA), a variagdo das premissas econdmicas seudtida proporcionalmente. Mesmo
assim, deve haver ciéncia de que este método tarabErsujeito a erros e incertezas, pois
diversos fatores podem interferir na proporcioraali utilizada, por exemplo, uma crise

econdmica ou um aquecimento no setor consideratiorcendo o preco de seus ativos.

Uma vez definido o maltiplo que sera utilizado eesébalho, torna-se necesséria a obtencéo
de seu valor, e isso sera feito calculando a ndmliadice em diversas empresas comparaveis
— 0u seja, usinas sucroalcooleiras — atraveés dd EBIgerado nos dozes meses anteriores a
data de consulta (Setembro de 2007). Serdo coadaerempresas em diversos paises ao
redor do mundo para evitar a possivel influéncifattres particulares do Brasil. A Tabela 17

apresenta o calculo e o resultado obtido.

Tabela 17: Célculo de VE/ EBITDA de usinas sucroaleiras

(Fonte: Bloomberg)

Valor da Empresa (VE) EBITDA (12 m)

Empresa Pais USS$ MM USS$ MM VE/EBITDA
Agrana Beteiligungs AG Austria 2.200 245 9,0 x
Bajaj Hindusthan india 817 74 11,0 x
lllovo Africa do Sul 1.296 162 8,0 x
Khon Kaen Sugar Tailandia 623 49 12,7 x
Suedzucker AG Alemanha 5.565 579 9,6 x
Tate & Lyle Reino Unido 6.847 872 7,9 X
Tongaat Hullet Africa do Sul 1.655 195 8,5 X
Cosan Brasil 3.983 394 10,1 x
S&o Martinho Brasil 2.576 290 8,9 x
Acucar Guarani Brasil 1.996 237 8,4 X
Média do Setol 9,4 »

Por consequiéncia, com o EBITDA equivalente a R$5.24ilhdes no Ano 10, conforme
calculado na Tabela 14, e considerando um multiplyYE/ EBITDA de 9,4 vezes, o valor da

empresa nesta data sera de R$ 1.170 milhdes.
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5.1.9 Retorno do Investimento

Uma forma de calcular o retorno ou o custo de uterdgnado fluxo de caixa de longo prazo
é através do calculo de sua Taxa Interna de Re{@itR) (STICKNEY; WEIL, 2000). A TIR

€ a taxa periédica envolvida no fluxo de caixa merado (por exemplo: taxa ao ano, taxa ao
més, etc.), e é calculada ao trazer todos os pagamefetuados e créditos recebidos para o
valor presente liquido (VPL), igualando a somaltataero. Para melhor entendimento, a

Figura 12 ilustra um exemplo deste calculo.

-$10 -$5 $20 -3$2 $30

(810 ($5) _($20) (-$2)($30)
(1+1P @+ (@R @R 1+

—_— = e

a b c d

VPL = 0;

Resolvendo a equa(;io: (TIR) = 54 % por perl’od¢

Figura 12: Exemplo de calculo da TIR de um fluxacdxa
(Fonte: Elaborado pela autora)

Com isso, considerando que os investidores irdgtapmtegralmente os valores exatos
necessarios a cada ano, que o caixa gerado saibuiiito como dividendos e que a usina
serd vendida ap6s o 10° ano de operacédo, € possicalar a TIR do fluxo de caixa e,
portanto calcular o retorno dos investimentos $eito projeto. A Figura 13 mostra o fluxo

utilizado para calcular o retorno atraves da furfg@®” do aplicativoMicrosoft Excel

R$ MM
Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10 Ano 11
(90,8) (2045) (121,8) (745  (88,6) 64,9 90,4 89,7 88,2 389 1.170
Fluxo de Caixa Operacional Valor de venda da usina

TIR = 14,6 % ao ano

Figura 13: Calculo da TIR do projegweenfieldatravés do fluxo de caixa operacional
(Fonte: Elaborado pela autora)
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Neste ponto, temos o célculo do retorno do invesitm considerando que a usina sera
vendida no Ano 10, porém este prazo para o degsimaso foi estimado preliminarmente
sem analise do tempo 6timo para tal. Lembrandoagobjetivo do fundo é a obtencéo de
maior retorno para seus investidores, o melhoroppra esse desinvestimento sera aquele
gue apresentar maior TIR em seu respectivo fluxacalea. Portanto, torna-se de grande
importancia a analise de sensibilidade da TIR aoméoo ano em que a usina € vendida. Para
esta analise, apresentada na Figura 14, sera eoaddido fluxo de caixa até o ano da venda e
o valor da usina sera sempre o valor de EBITDA no am questdo, multiplicado pelo
multiplo ja determinado (EV/ EBITDA) de 9,4 vezes.



Ano de venda da usina Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7
Ano 3 (91) (205) (22 |
Ano 4 (91) (205) (122) (
Ano 5 (91) (205) (122) ( 11,9%
Ano 6 91) (205) (122) ( 1.265
Ano 7 (91) (205) (122) ( 90
Ano 8 (91) (205) (122) ( 90
Ano 9 (91) (205) (122) ( 90
Ano 10 (91) (205) (122) ( 90
Ano 11 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 12 (91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 13 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 14 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 15 (91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 16 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 17 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 18 (91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 19 91) (205) (122) (75) (89) 65 90
Ano 20 (91) (205) (122) (75) (89) 65 90

Graficamente temos:

Ano 8

21,1%

1151 17,0%

90
90
90
90
90
90
90
90
90
90
90
90
90

Ano 14

1.160 13,6%
1.15713,3%

Ano 9 Ano1C Ano1l  Ano12 Ano 13

1.144 15,8%

88 1.147 15,0%

88 89 1.170 14,6%

88 89 90 1.195 14,3%
88 89 90 86

88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83
88 89 90 86 83

74
74
74
74
74
74
74

Figura 14: Célculo da TIR para cada possivel aneedéda da usina
(Fonte: Elaborado pela autora)

%
150% 146% 143%

Ano 15

Ano 1€

Ano17 Anol13 Ar® Ano20

Legenda;

%

Obs: Para esses valores, desconsiderar

indicagéo

linha), considerar apenas o ano de vend
indicado na primeira coluna.

Valor de venda da Usina

TIR do Fluxo considerado

de Ano da grade preta (primeirp

1.15813,0%
73 68.1
73 72
73 72
73 72
73 72
73 72

Figura 15: Variacdo da TIR conforme ano de vendasitza
(Fonte: Elaborado pela autora)

12,7%
172

oo oo

12,5%
1164  12,3%
65 1163  12,1%
65 65 1162  11,9%
65 65 66 1.167 @ 11,8%
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Através da Figura 15 é possivel observar que oanelho para venda da usina é apos o 6°

ano de operacéao desta, e ndo apos o 10° ano, @waocsido proposto.

Contudo, ainda para calculo do retorno do investimeexiste a possibilidade de tomada de
divida para a execucao do projeto, uma altern&idazel que pode aumentar o retorno deste.
Para isso, sera estruturada uma primeira opcadalatavancagem, para em seguida analisar

a sensibilidade da variacdo das premissas utikzada

Conforme constatacdo da equipe gerencial do Fuaiayés de experiéncia em projetos
semelhantes e analise de empresas concorrentesalawancagem possivel e facil de ser
obtida no mercado financeiro, ou seja, sem exigéteigarantias, € o financiamento de 50%
da necessidade de capital do projeto, com cusi®%eao ano, caréncia de amortizacdo de 5

anos e prazo de pagamento em 15 anos.

Neste cenario, cria-se um novo fluxo operacionai @aempresa devido a necessidade de
incluséo dos créditos recebidos, do pagamentowtos g do cronograma de amortizacdo da
divida. A Figura 16 apresenta o novo fluxo de &ai® projeto e o calculo da TIR deste. Vale
lembrar que neste caso, o valor de venda da emgeeda Valor da Empresa (VE) subtraido

do saldo da divida na mesma data.

A primeira andlise também serd para um prazo destimaento de 10 anos, e a verificagdo da
sensibilidade do retorno com a variagcdo dos prdeodesinvestimento sera apresentada na
Figura 17.



Fluxo Op. Alavancado Anol Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano 6 Ao 7 Ano8 Ano9 Ano10 A12
Geragdo de Caixa (45,4) (111,9) (78,7) (60,0) (71,1) 33,0 52,4 488 463 462 942,4
Lucro Liquido 13 (279 (@11,7) 6,2 199 37,2 25,6 248 252 271
(+) Depreciacéo e Exaustao - 9,1 29,5 45,0 59,4 78,2 83,7 84,1 83,9 83,5
(+/) A Capital de Giro - 14  (46) (46 (45 (52 1,0 01 (00 (02 Valor de venda da empresa = Valor Empresa (VE)idai
(-) CAPEX (89,4) (187,1) (135,0) (121,1) (163,4) (452) (19,8) (19,2) (20,9) (21,0 S
(+) Aumento de Divida 45,4  102,3 60,9 37,3 44,3 - - - - - 942.4 = 1.170 - 227,6
(-) Amortizagéo de Divida T SO T @O (98 (139 (164) (19.3)
Saldo D\’vwdai 45,4 1476 1 208,6 245,8 §290,l 287,1 277,2 263,3 246,9 227,6
(-) Juros 1 9,7) 3 (17,8) | (22,7) E (26,8) (28,9) (28,2) (27,00 (2555 (23,7) Z
Cronograma Divida 3 ; . 3,0 9,8 13,9 16,4 19, 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 19,3 16,3 9,5 5,4 3.0
Shihindsnsaies AT i 30 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30 30 30 30 30 30 30 - - - -
é : 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 - - -
R AT JI ””””””””””” \ 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 = =
i 2,5 2,5 235) 2,5 2,5 235) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 -
T N 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

CALCULO DA TIR

Fluxo Op. Alavancado Anol Ano2 Ano 3 Ano 4 Ano10 Anoll A12
Geracéo de Caixa (45,4) (111,9) (78,70 (60,0) (71,1) 33,0 52,4 48,8 46,3 46,2 942,4
Fluxo de Caixa Operacional (Alavancado) Valor dedeeda usina

Figura 16: Calculo do Fluxo Operacional com Alavsagem de 50% da necessidade de capital e calclitRddeste fluxo

TIR = 16,9 % ao ano

(Fonte: Elaborado pela autora)



Ano 1& Ari®

Ano 20

Valor de venda da Usina

TIR do Fluxo considerado

Obs: Para esses valores, desconsiderar a indidagédo
de Ano da grade preta (primeira linha), considgrar
apenas o ano de venda indicado na primeira

Ano de venda da usina Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 AnolC Anoll Anol12 Anol1l3 Anol4 Anoil5 Ano 16 Ano 17
Ano 3 (45) (112) (79) (123) n&o aplicavel(TIR < 0)
Ano 4 (45) (112) (79) (60) | 221 nao aplicavel(TIR < 0) Legenda:
Ano 5 (45) (112) (79) (60) (71) 552 14,0%
Ano 6 (45) (112) (79) (60) (71) 33 978 | 27.5% %
Ano 7 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 874  21,1%
Ano 8 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 880  19,0%
Ano 9 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 900 17,6%
Ano 10 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 942 16,9% coluna.
Ano 11 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 987 16,3%
Ano 12 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 971 15.3%
Ano 13 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 988 14,8%
Ano 14 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 1.008 14,2%
Ano 15 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 2.03 13,9%
Ano 16 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 40 064..
Ano 17 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 40 37
Ano 18 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 40 37
Ano 19 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 40 37
Ano 20 (45) (112) (79) (60) (71) 33 52 49 46 46 49 47 45 39 40 40 37

Graficamente temos:

Figura 17: Calculo da TIR para cada possivel angedda da usina com alavancagem
(Fonte: Elaborado pela autora)

153% 14,8%

70 14.2%
139%
135% 13 104

1% 12.8% 12,696 1539

Figura 18: Variacdo da TIR conforme ano de vendasitza com alavancagem
(Fonte: Elaborado pela autora)

13,5%

1.072 13,1%
38 1.090
38 39
38 39

12,8%
1.109 12,6%
42 1.133

12,3%
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No caso de alavancagem do projeto, o melhor areoy@arda da usina também é apos seu 6°

ano de operacdo. Com esses resultados é possicglicoue:

(i) a decisdo do ano de desinvestimento do projeigeja, o ano de venda da usina € muito
importante j& que representa um grande incrememtietorno obtido. Quando considerado

sem dividas, a mudanca do prazo de saida de 1® ares representou um aumento de 6,5
pontos percentuais na TIR, alcancando o patamad d€6. Quando alavancado, a mudanca

representou aumento del0,6%, chegando em 27,5%;

(i) a alavancagem pode ser financeiramente indarde ao projeto, visto que aumentou
consideravelmente sua TIR. Com prazo de desinvestorde 10 anos, a taxa aumentou de
14,6% para 16,9% (2,3 pontos percentuais), e cqmazo ideal de 6 anos (TIR maxima), a
taxa passou de 21,1% para 27,5% (6,4 pontos passht

Entdo, neste ponto nos cabe analisar como o gerfilivida adquirida pode influenciar nos
retornos obtidos, ou seja, analisar a sensibiliddeada premissa (custo da divida, prazo de
pagamento e porcentagem de financiamento da neéadssie capital) no resultado da TIR do
projeto. Na Figura 19 através do mesmo raciocipiesentado na Figura 16, serdo calculadas
as taxas de retorno (TIR) conforme a variacdo dasigsas, porém desta vez considerando

que o prazo do investimento sera de 6 anos, j& querazo ideal para isso.
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Prazo de Pagamento: 15 anos Prazo de Pagamento: 17 anos
% Financiamento da necessidade de capital % Financiamento da necessidade de capital
30% 40% 50% 60% 70% 30% 40% 50% 60% 70%
6,0% 25,4% 27,4% 29,9% 33,2% 37,6% 6,0% 25,4% 27,5% 30,1% 33,4% 37,8%
6,5% 252%  27,2% 206%  32,7%  37,0% 6,5% 253%  27,3% 207%  32,9%  37.2%
7,0% 251%  27,0% 203%  323%  364% 7,0% 251%  27,1% 204%  325%  36,6%
7,5% 249%  26,7% 29,0%  31,9%  358% 7,5% 250%  26,9% 291%  32,1%  36,0%
8,0% 248%  26,5% 287%  31,5%  352% 8,0% 249%  26,6% 28,8%  31,6%  354%
8,5% 247%  26,3% 284%  31,0%  34,6% 8,5% 24,7%  26,4% 285%  31,2%  34,8%
9,0% 245%  26,1% 281%  30,6%  34,0% 9,0% 24,6%  26,2% 282%  30,8%  342%
9,5% 24,4%  259% 27,8%  302%  33,4% 9,5% 24,4%  26,0% 27,9%  30,4%  33,6%
10,0% 24,2% 25,7% 27,5% 29,8% 32,8% 10,0% 24,3% 25,8% 27,6% 30,0% 33,0%
10,5% 24,1% 25,5% 27,2% 29,4% 32,2% 10,5% 24,2% 25,6% 27,3% 29,6% 32,5%
11,0% 23,9% 25,3% 26,9% 29,0% 31,7% 11,0% 24,0% 25,4% 27,0% 29,2% 31,9%
Prazo de Pagamento: 18 anos Prazo de Pagamento: 20 anos
% Financiamento da necessidade de capital % Financiamento da necessidade de capital
30% 40% 50% 60% 70% 30% 40% 50% 60% 70%
6,0% 25,5% 27,6% 30,1% 33,5% 38,0% 6,0% 25,6% 27, 7% 30,3% 33,7% 38,3%
6,5% 253%  27,3% 298%  330%  37,4% 6,5% 254%  27,5% 30,0%  333%  37,7%
7,0% 252%  27,1% 295%  32,6%  36,8% 7,0% 253%  27,3% 297%  32,9%  37,1%
7,5% 251%  26,9% 292%  32,2%  36,1% 7,5% 251%  27,1% 294%  324%  365%
8,0% 249%  26,7% 289%  31,8%  355% 8,0% 250%  26,8% 291%  32,0%  359%
8,5% 248%  26,5% 286%  31,3%  34,9% 8,5% 249%  26,6% 288%  31,6%  353%
9,0% 24,6%  26,3% 283%  30,9%  34,4% 9,0% 247%  26,4% 285%  31,2%  34,7%
9,5% 245%  26,1% 280%  305%  33,8% 9,5% 246%  26,2% 282%  30,7%  34,1%
10,0% 24,3% 25,9% 27,7% 30,1% 33,2% 10,0% 24,4% 26,0% 27,9% 30,3% 33,5%
10,5% 24,2% 25,7% 27,4% 29,7% 32,6% 10,5% 24,3% 25,8% 27,6% 29,9% 32,9%
11,0% 241%  254% 271%  293%  32,1% 11,0% 242%  25,6% 273%  295%  324%

Figura 19: Andlise de sensibilidade da variacaopdesiissas da divida tomada no projeto
(Fonte: Elaborado pela autora)

Com base na analise de sensibilidade apresentguassvel concluir que o prazo de
pagamento tem pouca influéncia no retorno do imwesito, conforme variagcdo observada
nos valores destacados em cada tabela (menos %ed&5yanho), considerando fixos os
outros parametros (% de financiamento e custo\dda)i Ja as variacdes do custo da divida e
da porcentagem de financiamento obtidas, podemdiapa retorno anual em até 3,7% para
menos e 10,4% para mais em relacdo as premissassno que significa bastante diferenca

para o investidor.

E importante ressaltar que os fluxos foram conaittes conforme necessidade do projeto,
mas isso nao necessariamente ocorrerd desta fquoia, os aportes dependem da
disponibilidade e adesédo dos investidores do fuBdotudo, a analise dos cenarios conforme

0s aportes feitos e, conseqlientemente das podadel de tomada de cada perfil de divida
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sera feita no proximo capitulo, junto com a anatiss possibilidades de composi¢cdo da

carteira com outros tipos de investimentos no segtes analisados a seguir.
5.2 Aquisigao de usina privada

O setor sucroalcooleiro é muito fragmentado no iBr#s maior produtora nacional, a
empresa Cosan, é responsavel por menos de 10%diacfo do pais. Isso significa que ha
diversas oportunidades de aquisicdo no setor, dévigrande quantidade de pequenas usinas
e que esta é outra forma de investir no setor aéuygéio de alcool. Para analisar o retorno que
esse investimento pode trazer, sera simulada aesgmde compra de uma usina, com o valor
proporcional ao das ultimas transacfes realizada®tor — calculado através de multiplos —,
gerenciamento da unidade com as mesmas premisspojeto greenfieldapdés o 7° ano
guando a usina ja esta operando em regime unifermenda da empresa como forma de

saida do investimento da mesma forma que estin@mdam anterior.
O ranking de producdo de acUcar e alcool no Ceuiobrasileiro na safra de 2006/07
(UNICA, 2007) permite avaliar a quantidade de usima regido, assim como a capacidade de

moagem destas. O resumo das informacdes dispoestéifia Tabela 18.

Tabela 18: Quantidade de usinas e média da capacitamoagem no Centro-Sul do Brasil

(Fonte:Unica)
Estado # Usinas Média Moagem (ton
MS 10 1.163.510
MT 12 1.098.293
Centro-Oeste 15 1.076.003
Total Regido 37 1.106.882
SP 151 1.750.575
PR 27 1.184.984
MG 25 1.161.368
Sudeste  Eg 6 482.404
RJ 8 430.644
RS 1 91.919
Total Regido 218 1.522.005

Total Geral 255 1.461.772
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Com isso, é possivel observar que a média da ckukcde moagem das usinas, nas regides
de interesse da equipe gerencial do fundo, é deeqli® milhdo de toneladas, valor que sera
considerado para os calculosnecessarios. Em retacfioeco a ser pago na aquisicdo destas
usinas, ser utilizado o valor pago na ultima txgés, ja que € o precgo praticado no mercado
atualmente. Os dados historicos das transacéelyddas no mercado estdo disponiveis na
Tabela 19.

Tabela 19: Ultimas transacdes no setor sucroalitoclePreco pago por capacidade de moagem (US$/ton)

Valor Délar Médio Valor Capac. Moagem
Comprador Data (RS MM) homes®  (USS MM) F()ton MM)g US$/ ton

Cosan, S&0 Martinho e Santa Cflz  Santa Luiza Abr./07 219,7 2,032 108,12 1,8 60,07
Cosarf") Bom Retiro Abr./06 120 2,129 56,36 1,2 46,97

CosarfV Bonfim e Tamoio  Fev./06 602,2 2,162 278,54 6 46,42

CosarfV) Mundial Dez./05 105,5 2,285 46,17 1,3 35,52

Cosan e Grupo FBR Destivale Abr./05 118 2,579 45,75 1,2 38,13

Média 45,42

(1) Fonte: Site Cosan - Relagdo com Investidores
(2) Fonte: Informal - Jornais
(3) Fonte: Economética

Portanto:
Preco em Dolar: US$ 60/ tonelada ? X
Ddélar médio: R$ 1,96 (estimativa Ano 1) _
Preco em Real: R$ 118/ tonelada S =
Capacidade de Moagem: 1,5 milhdo de toneladas ? X
Preco aquisicéo: R$ 177 milhSes ? =

Para estimar o desempenho operacional da usindriddgsera utilizada como referéncia a
média dos resultados operacionais do proggeenfieldentre o Ano 7 e o Ano 10, ja que
neste periodo a usina ja esta operacionalmentecéd®ara isso, serdo utilizadas premissas (i)
de manutencdo da proporcdo de receita por toneladeana moida, pois é assumida a
hipétese de que a usina adquirida sera estrutyadaproduzir somente alcool anidro e, (ii)
de manutencdo da proporcao da geracdo de caix@lagiic ao EBITDA, uma vez que a
partir do Ano 7 o projet@reenfieldja esta em com valores de Capex e Capital de Giro
estaveis. Apenas a margem EBITDA sera calculada lbase em dados de empresas ja
atuantes no setor, pois como este célculo é inflado pelos custos da operagdo, havera

diferenca entre uma usina nova (projgreenfield e uma antiga. Para a obtencédo deste
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altimo indice, serdo utilizados os dados dos balkmas empresas do setor, publicados na

revista “Balanco Anual 2007” da Gazeta Mercantdpeesentados na Tabela 20.

Tabela 20: Dados referentes as usinas sucroalca®laiasileiras
(Fonte: Gazeta Mercantil)

Usina Sucroalcooleir: Estadc Receita Liquida EBITDA  Margem EBITDA

Copersucar SP 4.602.934 1.216.395 26,4%
Cosan SP 1.977.336 354.564 17,9%
Nova América Alimentos SP 1.041.184 80.876 7,8%
Guarani SP 678.760 212.685 31,3%
Acucareira Corona SP 633.792 -333.498 -52,6%
Santa Elisa SP 611.298 83.229 13,6%
Sao Martinho SP 552.900 185.717 33,6%
Irméos Biagi SP 543.718 151.057 27,8%
Usina Colombo SP 487.552 163.179 33,5%
Equipav SP 431.308 108.795 25,2%
Usina Itamarati MT 427.104 119.298 27,9%
Vale do Rosario SP 424,944 110.792 26,1%
Alto Alegre SP 393.633 141.203 35,9%
USJ Acucar SP 387.535 67.892 17,5%
Zillo Lorenzetti SP 362.653 66.706 18,4%
Barra Grande de Lencgéis SP 356.015 77.208 21, 7%
Usina Batatais SP 293.679 100.133 34,1%
Cerradinho SP 283.331 58.489 20,6%
Andrade SP 277.662 72.615 26,2%
Vale do Verdao GO 272.503 95.122 34,9%
Unialco SP 271.020 10.444 3,9%
Clealco SP 267.492 75.183 28,1%
Usina Alto Mogiana SP 260.611 73.202 28,1%
ltaiquara SP 253.362 27.820 11,0%
Usina Santa Adélia SP 231.554 12.858 5,6%
Coinbra Cresciumal SP 220.698 58.970 26,7%
Barralcool MT 161.313 27.675 17,2%
Usina Santa Fé SP 161.188 19.134 11,9%
Jalles Machado GO 159.511 60.657 38,0%
Usina Albertina SP 153.395 18.884 12,3%
Ester SP 152.344 55.629 36,5%
Usina Santa Helena GO 92.339 2.286 2,5%
Usina Monte Alegre MG 61.185 19.715 32,2%
Pontenovence MG 53.019 13.244 25,0%
Média 20,8%

Utilizando as premissas citadas temos:
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Tabela 21: Célculo do desempenho operacional deusina adquirida
(Fonte: Elaborado pela autora)

PROJETO GREENFIELD

Desempenho Operacional Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ard Ano 7 Ano 10 Média
Produgéo Total de cana (mil ton) 4.092 4.096 4.104 4.105: 4.099
Total Receita Liquida (R$ MM) 336 336 336 336 336

Receita Liquida/ ton 82 82 82 82 82 —
EBITDA (R$ MM) 122 122 122 124 123

Margem EBITDA % 36% 36% 36% 37% 37%
Geragéo de Caixa no Periodo (R$ MM) 90 90 88 89 89

Geragéo Caixa/ EBITDA (%) 74% 74% 72% 72% 73% -4-f----,

USINA ADQUIRIDA

Desempenho Operacional Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ard Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10
Producéo Total de cana (mil ton) 1.500 1.500 1.500 (L.50 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 |
Total Receita Liquida (R$ MM) 123 123 123 123 123 123 123 231 123 123 '
Receita Liquida/ ton 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82— — 1 !
EBITDA (R$ MM) 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 Calculo i
Margem EBITDA % 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21\ Tabela 18 '
AN ) '
Geragéo de Caixa no Periodo (R$ MM) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 '
Geragéo Caixa/ EBITDA (%) 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%<-----------

Por fim, para obter o retorno do investimento fei#éousina, sera calculada a TIR do fluxo de
caixa correspondente aos desembolsos e recebimamtolvidos. O resultado esta na Figura

20.

R$ MM

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 #o 10 Ano 11
-177 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 244

Valor de aquisi¢do da usina Fluxo de Caixa do Investimento Valor de venda daaui¢VE)
VE = VE/EBITDA * EBITDA
VE =9,4* 26 =244

TIR =12 % ao ano

Figura 20: Fluxo de caixa do investimento de aqéside uma usina sucroalcooleira
(Fonte: Elaborado pela autora)
E interessante observar que, devido & recentéviateate do setor e o conseqiiente aumento
da procura em aquisicdes de usinas sucroalcogleirasreco de compra destas subiu
consideravelmente (mais de 57%) nos ultimos do@s difabela 19). Por isso, é valida a
andlise de sensibilidade da TIR do investimento eovariagcdo do preco pago (em doélares)
por tonelada de capacidade de moagem da usinalideaagta na Tabela 22 e permite avaliar

guanto uma reducéo neste valor pode trazer deibenab investidor.
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Tabela 22: Andlise de sensibilidade da TIR da agfiosde uma usina com a variacdo do preco paga nest
(Fonte: Elaborado pela autora)

US$/ ton TIR

60 12%
55 13%
50 15%
45 17%
40 19%
35 22%
30 25%

Uma vez que o prazo 6timo de investimento num twgjeeenfieldé de 6 anos, € interessante
analisar como o retorno do investimento em umaaugiivada se comporta com a variagao
do prazo para venda desta, para que seja poseimelcar estas duas formas de aplicacéo de

capital. Assim sendo, temos:

Ano de venda da

usina Compra Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9  Ano 10 Legenda:
Ano 3 a77) 19 19 19 244 16,0% Valor de venda da Usina
Ano 4 a77) 19 19 19 19 H 244 14,7% % TIR do Fluxo considerado
Ano 5 a77) 19 19 19 19 19 | 244 13,8%
— Obs: Para esses valores, desconsiderar g
Ano 6 (177) 19 19 19 19 19 19 H 244 | 13,2% indicag&o de Ano da grade preta, considefar
Ano 7 @77 19 19 19 19 19 19 19 | 244 12,7% apenas o ano de venda indicado na primdira
— coluna.
Ano 8 a77) 19 19 19 19 19 19 19 19 | 244 12,4%
Ano 9 177) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 H 244 12,1%
Ano 10 77 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 | 244 11,9%

Figura 21: Calculo da TIR para cada possivel aneedda da usina adquirida
(Fonte: Elaborado pela autora)

Neste caso, a analise foi considerada para padaitéls de venda apds o Ano 3, pois como
alguns indicadores operacionais (por exemplo, ReEcéon) foram baseados no projeto
greenfield e portanto na producdo exclusiva de alcool anidsie € o tempo minimo
estimado para que a usina adquirida se adaptéedacélles necessarias em suas estruturas e a
nova administracdo a que sera submetida, e congegiente atinja os valores estimados
para estes indicadores.
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5.3 Participacdo em empresa com capital aberto enolsa de valores

Para investir em empresas listadas em bolsa deesalw Brasil, é necessario comprar
participacbes destas, ou seja, comprar acdes dasesas que tém capital aberto.
Considerando que o investimento sera feito em esaprbrasileiras, atualmente existem trés
opc¢Oes: Cosan, Sado Martinho e Acucar Guarani. &elsar o retorno que esse investimento
pode trazer, sera necessario avaliar a evoluc&oeggectativas para o futuro propostas pela
empresa, com dados fornecidos pela area de “Relegéo Investidores” das mesmas.
Portanto, isso sera feito com as duas empresasst@e a mais tempo no mercado de capitais,
Cosan e Sao Martinho, listadas respectivamenteeddsdembro de 2005 e Janeiro de 2007.
Como a Acucar Guarani abriu seu capital muito reseante (Julho de 2007), ha poucos

dados disponiveis da empresa restringindo umasanaimparativa com as demais.

5.3.1 Cosan

A empresa Cosan € a maior produtora nacional deaa@ilalcool, responsavel por cerca de
8,2% do total de cana processada durante a saf@0f207. Sua estratégia é voltada para a
consolidagdo e forte expansdo da capacidade, @ndetaumentar este indice — hoje
equivalente a 40 milhdes de toneladas — em 53%prsmos 5 anos. As quatro direcdes
principais da estratégia da empresa sao: (i) imaesto em melhorias operacionais visando
aumento de produtividade, (ii) expansdo da capdeidastalada, (iii) investimentos em
greenfieldse (iv) aquisi¢cdes. Para isso apresenta um agoesgimograma para o Capex: R$
4,33 bilhdes para os proximos 5 anos. Parte destagsos sera destinada a trés novas
unidades greenfield$ que a empresa pretende construir no estado diessGmm operacdes
voltadas exclusivamente para a producdo de etargple deverao totalizar capacidade de 10
milhdes de toneladas de cana até 2012.

Portanto, para projetar os resultados das operagbespresa ao longo dos préximos 10 anos
e com isso analisar o possivel retorno de suasaedeio utilizada as premissas projetadas
pela propria empresa para os proximos 5 anos, g@aptogramacao do Capex, expansado da

operacdo e evolucdo dos custos e receitas. Paexi@dp seguinte, a premissa sera de
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estabilidade das operac6es, com sutil aumento alatigade de cana moida de pouco mais de
1% a.a., devido a possiveis melhoras de eficiéa@eodutividade. O Capex sera um valor
estimado apenas para manutencao das instalac@@slenqte a R$ 500 milhdes ao ano, e a
depreciacdo sera no mesmo nivel de 2012, por agfigéir os investimentos feitos até entao.
Todas as projec0Oes feitas estdo na Tabela 23.

Tabela 23: Projecao dos resultados da Cosan ngsmm® 10 anos
(Fonte: Cosan e elaboracéo da autora)

Demonstragoes de Resultados (R$ M! 200¢ 200€ 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012FE 2013EFE 2014FE 2015E 2016EF 2017E

Performance Operaciona

Total de Cana Moida (mil tor 26.575 27.891 36.154 40.600 44.100 51.100 56.900 61.100 61.880 62.660 63.440 64.220 65.00C
14,7% 5,0% 29,6% 12,3% 8,6% 15,9% 11,4% 7,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
Capex Operacional (R$ milhd: 122 209 684 1.002 1.237 1.138 839 118 500 500 500 500 500
Expanséo da Capacid: nd n.d nd 286 476 191 60 0 - - - - -
Melhorias e Outrc n.d n.d n.d 320 300 316 306 118
Cogeraca n.d n.d n.d 330 198 132 0 0
Greenfield n.d n.d n.d 66 263 499 473 0
Receita Operacional Brt 2.048 2.702 3.903 3.515 3.780 4.071 4.743 5.174 5.240 5.306 5.372 5.438 5.504
Impostos de Dedugdes sobre Ver (148, (225) (298, (268) (288, (311) (362) (395) (400) (405, (410) (415, (420)
7,2% 8,3% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Receita Operacional Liqui 1.901 2.478 3.606 3.247 3.492 3.760 4.381 4.779 4.840 4.901 4.962 5.023 5.084
Receita Aglc: 1.188 1.490 2.214 1.993 2.144 1.839 2.143 2.337 2.367 2.397 2.427 2.457 2.487
Receita Alcoc 566 857 1.186 1.068 1.148 1.733 2.019 2.203 2.231 2.259 2.287 2.315 2.343
Outrat 147 131 206 185 199 188 219 239 242 245 248 251 254
Custos dos Produtos Vendit (1339 (1.721, (2481 (2013 (2165 (2711 (3.020 (3.207 (3.248 (3.289 (3.330 (3.371 (3.412
Lucro Brutc 562 757 1.124 1.234 1.327 1.049 1.361 1.572 1.592 1.612 1.632 1.652 1.672
Receitas (Despesas) Operacion
Venda (172,  (217) (282 (210,0 (237,  (338)  (394)  (430)  (451) (457,  (462) (468 (474
Gerais e Admnistrativ (117, (150} (246, (228,0 (279,  (287)  (296)  (305)  (320) (324, (328) (332  (336)
Outra: (240,  (440) (31) (189,0 (192,  (198)  (203)  (206)  (216) (216  (217) (217,  (218)
Lucro (Prejuizo) Operacior 33 (63) 565 607 619 226 468 631 606 615 625 635 645
Resultado ndo Operacional, Liqu 3 (@) 2 0 0  (163)  (256) 0 (2100 (212  (215) (218,  (220)
Lucro Antes de IR e C 36 (64) 567 607 619 63 212 631 606 403 410 418 425
Imposto de Renda e Contribuicdo Socie
Imposto de Renda e Contribuicio So (22) 6 (204  (206) (210 (22) (72)  (121)  (206) (137,  (140) (142,  (144)
Participacéo dos Acionistas Minoritar 3 @ (6) 6 5 1) 4) @ 1) (0) 1) ?) 3
Lucro Liquido do Exercic 17 (65) 357 406 413 41 135 229 399 266 269 273 278
Lucro por Acéo (R$ 0,05 (0,34, 1,90 2,16 2,20 0,22 0,72 1,22 2,12 1,42 1,43 1,45 1,48
EBIT (Lucro Operacional + Amort. Agi 229 378 631 516 526 190 398 541 515 523 531 540 548
EBITDA 341 465 928 870 910 1.031 1.252 1.367 1.315 1.323 1.331 1.340 1.348
Margem EBITDA % 18% 19% 26% 27% 26% 27% 29% 29% 27% 27% 27% 27% 27%

O calculo do retorno do investimento serd atraweprdjecédo do pre¢co da acao da empresa.

Para isso, utilizaremos as seguintes relacoes:

- Valor de Mercado = Quantidade de Ac¢des X PrecoginA
- Valor da Empresa (VE) = Valor de Mercado + Dividguida

Sendo o valor atual da agdo da Cosan igual a R¥) 39),sabendo que a empresa possuli
187.754 mil acdes, temos que seu Valor de Mercadi® B$ 5.633 milhdes. Descontando a
Divida Liquida de R$ 1.642 milhdes, o Valor da Eesar (VE) é de R$ 7.295 milhdes, que
dividido pelo EBITDA de R$ 928 milhdes resulta n\is/EBITDA de 7,8 vezes.
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Agora, com os valores de EBITDA obtidos para oxipmés anos e mantendo o mdultiplo
VE/EBITDA calculado, é possivel projetar o Valor Bmpresa em cada ano e junto com a
projecéo de suas dividas, obter o valor esperagoga@a acdo. A partir desses valores temos

o retorno anual estimado para o investimento. @silcé e resultados estdo na Tabela 24.

Tabela 24: Evolucéo do Valor de Mercado da Cosarpnaximos 10 anos
(Fonte: Elaborado pela autora)

Andlise do desempenho da empre 2009 E 2011E 2012E 2014E 2015E 2016E 2017E
Valor de Mercado (R$ MN 5.63% 5.461 5.77¢ 6.72% 8.45¢ 9.351 8.94¢ 9.01% 9.07¢ 9.14¢ 9.20¢
Divida Liquida (R$ MM 1.64: 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢ 1.35¢
VE (R$ MM) 7.27% 6.82( 7.13¢ 8.08% 9.81¢ 10.71¢ 10.307 10.37: 10.437 10.50: 10.56¢
EBITDA (R$ MM) 92¢ 87C 91( 1.031 1.25Z 1.367 1.31¢ 1.32¢ 1.331 1.34C 1.34¢
VE/ EBITDA 7,8 7,8 7.8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8
Quantidade de AcGes (0( 187.75. 187.75. 187.75. 187.75¢ 187.75: 187.75. 187.75. 187.75. 187.75: 187.75: 187.75:
Valor Mercado/ Acéo (Rt 30,0¢ 29,0¢ 30,7¢ 35,81 45,0% 49,84 47,6¢€ 48,00 48,3t 48,7C 49,0¢
Variagao relativa ao periodo anterior -3% 6% 16% 26% 11% -4% 1% 1% 1% 1%
Variacao relativa ao valor atual ( -3% 3% 19% 50% 66% 59% 60% 61% 62% 64%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano9 Ano 1C
Retorno ao ano (% -3,0% 1,3% 6,1% 10,7%  10,7% 8,0% 6,9% 6,1% 5,5% 5,0%

5.3.2 Sao Martinho

A empresa Sao Martinho, com capacidade de moageii deilhbes de toneladas de cana,
esta entre as maiores produtoras nacionais deragl@eaool e foi responsével por cerca de
2,2% do total de cana processada durante a saf@0f207. Sua estratégia é voltada para a
forte expanséo da capacidade, com crescimentot@dojele 49% nos proximos 5 anos. E
uma empresa com bons indices de eficiéncia opewdcialta produtividade e alto nivel de
mecanizacdo. A comercializagdo dos produtos é &itavés da Copersucar, 0 que garante
escala eknow-how Grande parte da cana processada é plantada ems fmOprias e
arrendadas, estratégia da empresa a fim de gasegtiranca sobre o suprimento, reducao de

custo com matéria prima e maior eficiéncia do pssce

Sua expansédo se dard basicamente através de eto greenfieldvoltado para a produgéo
de etanol que esta em andamento no sul de Goi#s deyera iniciar suas operacdes na safra
de 2008/09. Este projeto tem capacidade de 3,5Heslde toneladas, porém pode alcancar até
8 milhdes de toneladas de cana moida dependerdispimibilidade de terras na regido. Para
tal, a programacdo de Capex € de R$ 1,16 bilhdes proximos 5 anos, incluindo
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mecanizacao e melhorias operacionais para aumantaghcidade produtiva instalada. Uma
grande vantagem da empresa é o contrato fechadaampresa japonesa Mitsubishi, que

com 10% de participacdo da nova usina comprarameims 30% da producao desta.

Com isso, para projetar os resultados das operaigdesnpresa ao longo dos préximos 10
anos e ser possivel analisar o possivel retorrsude acées, assim como feito anteriormente,
serdo utilizada as premissas projetadas pela préprpresa para os proximos 5 anos, quanto
a programacdo do Capex, expansdo da operacao ec@vallos custos e receitas. Para o
periodo seguinte, a premissa sera de pequeno aungequantidade de cana moida de pouco
mais de 1,5% a.a., devido a possiveis melhoradicdéneia e produtividade. O Capex sera
um valor estimado apenas para manutencédo dasaig@®al, equivalente a R$ 100 milhdes ao
ano, e a depreciacao dos trés anos seguintesserasmo nivel de 2012, por ainda refletir os
investimentos feitos até entdo, reduzindo parawelndo Capex apés este periodo. As
projecOes feitas estédo na Tabela 25.

Tabela 25: Projecao dos resultados da Sdo Martioh@réximos 10 anos
(Fonte: Sao Martinho e elaboragdo da autora)

Demonstragdes de Resultados (R$ M! 200% 200¢ 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017 E

Performance Operaciona

Total de Cana Moida (mil tor 26.575 27.891 36.154 40.600 44.100 51.100 56.900 61.100 61.880 62.660 63.440 64.220 65.00C
14,7% 5,0% 29,6% 12,3% 8,6% 15,9% 11,4% 7,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
Capex Operacional (R$ milhd 122 209 684 1.002 1.237 1.138 839 118 500 500 500 500 500
Expanséo da Capacid: n.d n.d n.d 286 476 191 60 0 - - - - -
Melhorias e Outrc n.d n.d n.d 320 300 316 306 118
Cogeraca n.d n.d n.d 330 198 132 0 0
Greenfield n.d n.d n.d 66 263 499 473 0
Receita Operacional Brt 2.048 2.702 3.903 3.515 3.780 4.071 4.743 5.174 5.240 5.306 5.372 5.438 5.504
Impostos de Dedugdes sobre Vel (148, (225, (298, (268, (288, (311; (362) (395) (400) (405) (410) (415) (420)
7.2% 8,3% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Receita Operacional Liqui 1.901 2.478 3.606 3.247 3.492 3.760  4.381 4.779 4840  4.901 4.962 5.023 5.084
Receita Aglc: 1.188 1.490 2.214 1.993 2.144 1.839 2.143 2.337 2.367 2.397 2.427 2.457 2.487
Receita Alcoc 566 857 1.186 1.068 1.148 1.733 2.019 2.203 2.231 2.259 2.287 2.315 2.343
Outras 147 131 206 185 199 188 219 239 242 245 248 251 254
Custos dos Produtos Vendi (1.339° (1.721 (2.481 (2.013 (2.165 (2.711 (3.020, (3.207. (3.248 (3.289 (3.330 (3.371 (3.412
Lucro Brutc 562 757 1.124 1.234 1.327 1.049 1.361 1.572 1.592 1.612 1.632 1.652 1.672
Receitas (Despesas) Operacion
Venda 172, (217, (282, (210,0 (237, (338, (394) (430) (451) (457) (462) (468) (474)
Gerais e Admnistrativ 117, (150; (246, (228,0 (279, (287, (296) (305) (320) (324) (328) (332) (336)
Outra: (240, (440, (31) (189,0. (192, (198, (203) (206) (216) (216) (217) (217) (218)
Lucro (Prejuizo) Operacior 33 (63) 565 607 619 226 468 631 606 615 625 635 645
Resultado ndo Operacional, Liqu 3 [€H)] 2 0 0 (163, (256) 0 (210) (212) (215) (218) (220)
Lucro Antes de IR e C 36 (64) 567 607 619 63 212 631 606 403 410 418 425
Imposto de Renda e Contribuicdo Socie
Imposto de Renda e Contribuicdo So (22) 6 (204, (206, (210; (22) (72) (121) (206) (137) (140) (142) (144)
Participacdo dos Acionistas Minoritar 3 @ (6) 6 5 [€H)] 4) @) 1) (0) 1) ) 3)
Lucro Liquido do Exercic 17 (65) 357 406 413 41 135 229 399 266 269 273 278
Lucro por Acéo (R$ 0,05 (0,34 1,90 2,16 2,20 0,22 0,72 1,22 2,12 1,42 1,43 1,45 1,48
EBIT (Lucro Operacional + Amort. Agi 229 378 631 516 526 190 398 541 515 523 531 540 548
EBITDA 341 465 928 870 910 1.031 1.252 1.367 1.315 1.323 1.331 1.340 1.348

Margem EBITDA ¥ 18% 19% 26% 27% 26% 27% 29% 29% 27% 27% 27% 27% 27%
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Os calculos das projecfes do preco das acdesataptasa serdo feitos da mesma forma que

para a Cosan e estdo apresentados na Tabela 26.

Tabela 26: Evolucéo do Valor de Mercado da Saoikartnos proximos 10 anos
(Fonte: Elaborado pela autora)

Anélise do desempenho da empre 2007 2008 E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

Valor de Mercado (R$ MM) 2.750 2121 2.255 2.952 3.405 868. 3.932 3.999 4.067 4.134 4.202

Divida Liquida (R$ MM) (44) 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23

EV (R$ MM) 2.706 2.144 2.278 2.975 3.428 3.887 3.955 4.022 .09@¢ 4.157 4.225

EBITDA (R$ MM) 256 203 216 282 325 368 374 381 387 394 400

EV/ EBITDA 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6 10,6

Quantidade de Acdes (000) 110.000 110.000 110.000 0Q0.0110.000 110.000 110.000 110.000 110.000 110.000 110.000

Valor Mercado/ Agéo (R$) 25,00 19,28 20,50 26,84 30,95 35,13 35,74 36,36 36,97 37,59 38,20
Variacéo relativa ao periodo anterior (%) -23% 6% 31% 5%1 13% 2% 2% 2% 2% 2%
Variacao relativa ao valor atual (%) -23% -18% 7% 24% %41  43% 45% 48% 50% 53%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 1C
Retorno ao ano (%, -22,9%  -9,4% 2,4% 5,5% 7,0% 6,1% 5,5% 5,0% 4,6% 4,3%

Neste ponto, sdo conhecidos os retornos anuaidosbtom cada opcéo de investimento.
Com eles sera possivel analisar diversos cenasiaoihposicdo para a carteira do fundo, e
decidir a mais atrativa para os investidores, oljeque devera ser alcancado no proximo

capitulo.
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6 COMPOSICAO DA CARTEIRA DO FUNDO

Todas as analises realizadas até o momento tivemano principal objetivo justificar o
direcionamento dos investimentos do veiculo qué@ esndo estruturado, e embasar o0s
argumentos que serdo utilizados neste capituloom@atdo dos possiveis cenérios de

carteiras para o fundo.

Em tais cenarios serdo analisados, ndo s6 a copapa$e diversos projetos, como também os
possiveis ganhos que a unido destes possa ofggecexemplo, ganhos de escala ou reducéo
do custo da divida tomada devido a utilizacdo deostcomo garantias. Também serdo

estabelecidos critérios de risco referente as tafaticas de cada projeto, para que seja
possivel analisar o comportamento de tal fatoramaposicdo dos cenarios e utilizar a relacédo

de Risco/Retorno como um dos critérios de escaheadeira mais apropriada.

Uma vez que a captacdo do fundo ainda nédo foi oaal a informacdo sobre a
disponibilidade de capital para a realizacdo desipeis projetos ndo é conhecida. Com isso,
diversos cenérios, apresentados na Tabela 27, aedlisados a fim de proporcionar uma

conclusao abrangente quanto a faixa de valor qaecsasiderada no futuro.

Tabela 27: Descricdo dos possiveis cenarios deirgado fundo
(Fonte: Elaborado pela autora)

Cenario A
Al e A2: Um projeto greenfield

Cenério B
B1 e B2: Dois projetos greenfield

Cenario C
C1 e C2: Um projeto greenfield e aquisi¢ao de usiaauprivada

Cenario D
D1: Dois projetogreenfield e aquisicdo de uma usina privada
D2: Trés projetogreenfield e aquisi¢cdo de uma usina privada

Cenério E

E1: Um projetagreenfield e aquisi¢édo de duas usinas privadas
E2: Dois projetogreenfield e aquisi¢cdo de duas usinas privadas
E3: Trés projetogreenfield e aquisi¢éo de duas usinas privadas

Cenario F

F1: Um projetayreenfield e aquisigéo de trés usinas privadas
F2: Dois projetogreenfield e aquisi¢do de trés usinas privadas
F3: Trés projetogreenfield e aquisicdo de trés usinas privadas

Cenario G

G1: Um projetayreenfield e aquisigdo de quatro usinas privadas
G2: Dois projetogreenfield e aquisi¢cdo de quatro usinas privadas
G3: Trés projetogreenfield e aquisi¢cdo de quatro usinas privadas
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6.1 Garantias

A posse de bens permite a reducdo do custo daadé/mu o aumento da porcentagem
financiada do projeto, jA que estes podem serzaditis como garantia do empréstimo para
reduzir o risco do credor. Sendo assim, aquisig@pequenas usinas podem ser utilizadas
nesse sentido, aumentando o retorno dos investmdaitos no projetgreenfield Quanto
maior o valor do patriménio que pode ser alienadajores os beneficios obtidos com a
instituicdo credora. A equipe gerencial do fundaats de pesquisa de mercado estabeleceu o
cenario apresentado na Figura 22 como o mais vj@@ caracterizar as possibilidades de
tomada de divida e que, portanto sera utilizada patimar o retorno da carteira do fundo

conforme os projetos de seu portfélio.

30% 40% 50% 60% 70%
6,0% 25,4% 27,4% 29,9% 33,2% 37,6%
6,5% 25,2% 27,2% 29,6% 32,7% 37,0%
7,0% 25,1% 27,0% 29,3% 32,3% 36,4%
7,5% 24,9% 26,7% 29,0% 31,9% 35,8%
8,0% 24,8% 26,5% 28,7% 31,5% 35,2%
8,5% 24,7% 26,3% 28,4% 31,0% 34,6%
9,0% 24,5% 26,1% 28,1% 30,6% 34,0%
9,5% 24,4% 25,9% 27,8% 30,2% 33,4%

10,0% 24,2% 25,7%| 27,5% 29,8% 32,8%
10,5% 24,1% 25,5% 27,2% 29,4% 32,2%
11,0% 23,9% 25,3% 26,9% 29,0% 31,7%

Legenda:

ndo necessita de garantia

1 usina ou até R$ 200 milhdes em bens

2 usinas ou entre R$ 200 e R$ 400 milhées em bens
3 usinas ou entre R$ 400 e R$ 600 milhdes em bens
4 usinas ou mais de R$ 600 milhdes em bens

Figura 22: Variagcao dos parametros da divida camdaspresentacéo de garantias
(Fonte: Elaborado pela autora)

6.2 Relacao Risco/ Retorno

Embora o perfil de um fundo de PE permita assultus aiscos a fim de obter altos retornos,
€ importante analisar como estes dois fatores asf@gionados, pois o resultado pode
interferir na tomada de decisao entre duas difesecdirteiras caso o retorno seja semelhante,

mas o risco nao.
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Em relacdo a taxa de retorno, vimos na Tabela &giprojetos analisados podem oferecer
até quase 40% ao ano. Considerando que para ¢ gerimvestidor deste fundo de PE, o
retorno esperado € de 20% a 30% ao ano, temosuinteeglassificacdo para o retorno

oferecido:

Escala de Retorno:

BAIXO: Até 20% ao ano;

MEDIO: Entre 20% e 30% ao ano;
ALTO: Mais do que 30% ao ano.

O risco dos investimentos em questdo € um fatos sudjetivo e, portanto mais dificil de ser
calculado. Entre os projetos apresentadogyresnfieldssdo os mais arriscados, pois ainda
nao foram desenvolvidos e nao apresentam historifogesultados e itens concretos
(instalagbes, equipamentos, etc.). Em segundo ,lugam um risco médio, estdo o0s
investimentos em empresas listadas em bolsa deegaldesmo sendo empresas concretas e
com operacdes ja estaveis, S840 empresas Sujeifagism®S macroecondmicos; crises
econdmicas, noticias setoriais e outras influénekgivas ao mercado de capitais brasileiro
podem afetar o desempenho das acOes destas empresaseqientemente 0s investimentos
feitos. Por dltimo, apresentando um risco baixdde®as pequenas empresas com capital
privado. Estas sdo empresas com operacles estieetependem somente dos fatores que

interferem no setor como um todo (oferta e demamda@ancas climaticas, etc.).
Para aproximar os indices de risco e retorno eissmfacilitar a interpretacdo e comparacao
dos resultados, sera utilizada a mesma escala,uemeras absolutos, daquela estabelecida

para o retorno. Sendo assim, temos:

Escala de Risco:

BAIXO: Empresas privadas = 20;
MEDIO: Empresas abertas = 30;
ALTO: Projetosgreenfield= 40.
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Para obter o retorno de uma determinada cartesaifacdo de mais de um projeto) sera
calculada a TIR do fluxo em conjunto dos projetngotvidos. E para a obtencdo do risco
desta carteira, sera calculada a média dos riscoadh projeto, ponderados pelo montante de

capital necessério para a realizacdo de cada um.

Para efeitos de comparacao dos projetos e dashpiossles de carteiras, a Figura 23 sera
utilizada como referéncia, isto €, projetos comidedRisco/Retorno igual a 1 séo
‘adequados’, se o indice estiver acima de 1, oefwaogera considerado ‘arriscado’, e se 0

indice for menor que 1, a classificacéo sera ‘corsor’.

| RISCO/ RETORNO |

40 1,0

o
| 30 1,0 0,8
[hg
20 1,0 0,7 0,5
20 30 40
RETORNO (%)

Legenda:
ARRISCADO
ADEQUADO
CONSERVADOR

Figura 23: Classificacdo de Risco/Retorno dos pwsje
(Fonte: Elaborado pela autora)

6.3 Cenarios

Conforme visto anteriormente, o investimento em projeto greenfield apesar de ser a
opcao de maior risco é a que apresenta maior cerdevido ao perfil de investimentos do
fundo devera ser prioridade na composicdo de sumirea Entretanto, também vimos
anteriormente que a compra de usinas privadasalagdesoferecerem menor retorno, podem
agregar ganhos quando utilizadas como garantiadieidas tomadas no projetweenfield

ja que reduzem o custo do capital emprestado. Eagad® aos investimentos em usinas
fechadas, vimos que seus retornos sao inferiod¥@ao ano e, portanto muito abaixo da
proposta do fundo e das expectativas dos invessgoom isso, esta opcao sera descartada da
estratégia de composicdo da carteira. Vale lembter todos os cenarios devem ter
necessidade de capital inferior ao limite maximduwtalo (R$ 1 bilhao).



102

Capitulo 6 — Composigdo da Carteira do Fundo

Para os cenarios em que haja opcdo de financiamestmontas serdo feitas considerando o
prazo de pagamento desta em 15 anos, pois commensu deste periodo ndo implica em
grandes ganhos na taxa de retorno, todos os esfoa® negociacdes serdo voltados para

reducdo do custo da divida e aumento da porcentdgegirojeto que serd financiada.

A seguir sao apresentados os cenarios, as descrigbsuas caracteristicas, o calculo do
capital necessario (em R$ milhdes) e o calculo I®adb fluxo de caixa total, quando ainda

nao realizados neste trabalho:

6.3.1 Cenério A

O primeiro cenario é o mais simples, composto appoaum projetgreenfield.

Cenério Al: O projetogreenfieldpode ser realizado integralmente com capital prieviee

da captacao do fundo, ou seja, sem financiamertimoGseu fluxo ja foi exposto e sua TIR

calculada, na tabela abaixo estdo apenas os dssili@stes.

Projetos do portfélio 1 greenfield Carteira
Capital necessario 580,2 580,2
Tempo de investimento 6 anos 6 anos
Risco 40 40,0
Retorno 21,1% 21,10%
Risco/ Retorno 1,9 1,9

Cenério A2: Ha a possibilidade de financiamento deste prgjeéenfield Por se tratar de

apenas um projeto, a divida tomada seria sem @g@sast portanto aquela estipulada como

viavel para este cenario: custo de 10% ao anoamdiamento de 50% do projeto. Sendo

assim, temos:

Projetos do portfélio 1 greenfield Carteira
% Financiamento 50% -
Custo da divida (ao ano) 10% -
Capital necessario 367,1 367,1
Tempo de investimento 6 anos 6 anos
Risco 40 40,0
Retorno 27,5% 27,50%
Risco/ Retorno 1,5 1,5

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto
Greenfield

Ano 2 Ano 3 Ano 4
(112) (79) (60)
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6.3.2 Cenéario B

Aumentando o portfélio da carteira para dois pogeuuma primeira opcao € a inclusao de
outro projetogreenfieldna carteira, com as mesmas caracteristicas deipoinVisto que a

necessidade de capital para um projeto destes@mn,financiamento, é de R$ 580,2 milhdes
e gque o maximo permitido para analise é de R$ Habjl estd descartada a hipotese de

implantacéo de dois projetgseenfieldsem financiamento.

Cenério B1: Implantacdo de um projeto sem financiamento e de projeto com

financiamento sem garantias.

Projetos do portfélio 1 greenfield sem financ. 1greenfield com financ. Carteira
% Financiamento - 50% -
Custo da divida (ao ano) - 10% -
Capital necessario 580,2 367,1 947,3
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 40,0
Retorno 21,1% 27,5% 23,6%
Risco/ Retorno 1,9 1,5 1,7

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Desinv.

Greenfield sem financ. (91) (205) (122) (75) (89) 65 1.265

Greenfield com financ. (45) (112) (79) (60) (72) 33 978 TIR:
Carteira (136) (316) (201) (135) (160) 98 2.243| 23,69

Cenario B2: Financiamento de ambos o0s projetos, com tomaddivdda sem garantias.
Neste caso, o fluxo de caixa da carteira é simmasena duplicacdo do fluxo de caixa de 1

projetogreenfieldcom financiamento, ja apresentado no Cenario Abganto dispensando

sua reapresentacéo, ja que a TIR € a mesma.

Projetos do portfélio 1 greenfield com financ. 1greenfield com financ. Carteira
% Financiamento 50% 50% -
Custo da divida (ao ano) 10% 10% -
Capital necessario 367,1 367,1 734,2
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 40,0
Retorno 27,5% 27,5% 27,5%

Risco/ Retorno 1,5 1,5 1,5
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Ainda considerando apenas a inclusao de progrEnfieldna carteira, poderia ser analisada
a implantacéo de trés destes projetos. Porém, ikanda a Figura 22, é possivel observar que
o maior financiamento a ser obtido sem garantids B0% da necessidade de capital, 0 que
significaria 0 desembolso de R$ 367,1 milhdes pojefo, totalizando R$ 1.101,3, ou seja,

uma carteira fora dos limites estipulados.

6.3.3 Cenario C

Voltando a considerar o portfélio da carteira camsgrojetos, € possivel, ao invés de incluir
outro projetagreenfield adicionar a aquisicdo de uma usina privada.

Cenario C1: Em um primeiro momento, iremos considerar a ragfiz de ambos os projetos

sem o financiamento de nenhum deles.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 usina privada Carteira
Capital necessario 487,0 177,0 664
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 20 34,7
Retorno 21,1% 13,2% 18,5%
Risco/ Retorno 1,9 1,5 1,9

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Desinv.
Greenfield (91) (205) (122) (75) (89) 65 1.265
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (177) (72) (186) (103) (56) (70) 84 1509 | 18,59

E interessante notar que a composicdo destes ometgs agrega valor na medida em que
reduz a necessidade de capital para o prgjetenfield jA que a usina privada — por ja estar
em operagdo — gera caixa a partir de sua aquidigsie caso hd uma reducédo de 16% do
valor total necessério parayeeenfield passando de R$ 580,2 milhdes para R$ 487,0 msilhde

Cenario C2: Como a principal atratividade da aquisicdo de umsina privada € a
possibilidade de utiliza-la como garantia para tooraa divida melhor (mais barata ou em
maior volume), analisaremos o0 resultado da cartegaposta por estes dois projetos,

considerando o financiamento que ofereca maiornmetdConsultando a Figura 22 temos que
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0 maior retorno na faixa negociavel para as gaamxistentes (regido laranja) é de 30,6% ao
ano, com financiamento de 60% do projeto e cust®%eao ano. Um proximo cenario para
essa carteira poderia ser a tomada da divida gaescefsse maior porcentagem de
financiamento, que significaria menor necessidadeadorte de capital do fundo, mas

consultando a mesma tabela vemos que o cenargasgriconsiderado.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 usina privada Carteira
% Financiamento 60% - -
Custo da divida (ao ano) 9% - -
Capital necessario 222,0 177,0 399,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 20 31,1
Retorno 30,6% 13,2% 22,2%
Risco/ Retorno 1,3 15 1,4

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Ano 2 Ano 3 Ano 5 Ano 6 Desinv.
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Usina Privada 177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira 177) (18) (74) (49) (36) (46) 49 1.164 | 22,2%

Da mesma forma, neste caso havera reducédo da ideckessle capital dgreenfielddevido
ao caixa gerado pela usina privada. Esta reducda érdem de 30%, pois de R$ 315,2
milhdes, agora sdo necessarios R$ 222,0 milhdasopamojeto inteiro.

6.3.4 Cenario D

Continuando a considerar apenas uma usina comontgarpara o0 financiamento,
comporemos carteiras com mais de um prajesenfield para analise de quanto a reducéo do
custo da divida e do aumento do volume financiadoaim de ganho de escala para uma

maior disponibilidade de capital no fundo.

Cenario D1: Financiamento de dois projetggeenfieldcom garantia de uma usina.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 greenfield 1 usina privada Carteira
% Financiamento 60% 60% -
Custo da divida (ao ano) 9% 9% - -
Capital necessario 268,5 268,5 177,0 714,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 20 35,0
Retorno 30,6% 30,6% 13,2% 24,9%

Risco/ Retorno 1,3 1,3 1,5 1,4
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Fluxo de caixa total da carteira

Ano 1 Ano 2 Desinv.
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244  TIR:
Carteira (177) (54) (166) (117) (90) (110) 79 2.085 | 24.,9%

Nota-se que em relacdo ao retorno da carteira haoveganho de 2,7% em relacdo ao
Cenario D, devido a inclusdo de um projeto maisarel que a média da carteira anterior.
Porém, o caixa gerado na usina privada ofereceradwggéo da necessidade de capital menor,
ja que estes ganhos serao divididos em dois psojétoeducado, neste caso é de 15%, pois a

necessidade total passa de R$ 630,4 milhdes pab& R$ milhdes.

Cenario D2: Financiamento de trés projetpeenfieldcom garantia de uma usina.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 greenfield 1 greenfield 1 usina privada Carteira
% Financiamento 60% 60% 60% -
Custo da divida (ao ano) 9% 9% 9% - -
Capital necessario 284,0 284,0 284,0 177,0 1029,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 40 20 36,6
Retorno 30,6% 30,6% 30,6% 13,2% 26,3%
Risco/ Retorno 1,3 1,3 1,3 1,5 1,4

Fluxo de caixa total da carteira

Ano 3 Ano 4 Desinv.
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Greenfield (36) (92) (68) (54) (64) 30 920
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (177) (90) (258) (185) (144) (174) 109 3.005] 26,3%

Apesar de a necessidade de capital para estargaaxeeder o limite maximo do fundo, suas
caracteristicas serao incluidas no quadro comparatitre as opg¢des, pois COmo 0 eXCesso &
de menos de 3 %, se a alternativa se apresenttr atrativa, a possibilidade de alteracao do

limite podera ser analisada.
6.3.5 Cenario E
Visto que o aumento do numero de usinas privadasartaira tem como consequéncia a

melhora nas caracteristicas da divida tomada, lss@rtas possibilidades de composicdo do

portfélio com duas usinas de capital privado paasdazer sentido. Neste caso, as
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caracteristicas das dividas disponiveis no mersadas localizadas na regido azul da Figura
22, 0 que permite concluir que o maior retorno pe$®corre com um financiamento de 70%

do projeto, tomando divida com custo de 10% ao ano.

Cenério E1: Aquisicao de duas usinas privadas e financiamamtam projetgreenfield.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 usina privada 1 usina privada Carteira

% Financiamento 70% - - -
Custo da divida (ao ano) 10% - - -
Capital necessario 95,0 177,0 177,0 449,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 20 20 24,2
Retorno 32,8% 13,2% 13,2% 19,6%
Risco/ Retorno 1,2 15 1,5 1,2

Fluxo de caixa total da carteira

Desinv.
Greenfield 27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Usina Privada @77 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada 177) 19 19 19 19 19 19 244  TIR:
Carteira (353) 10 (38) (24) (17) (27) 58 1.351 | 19,6%

Cenério E2: Aquisicao de duas usinas privadas e financiam#muiois projetogreenfield.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 greenfield 1 usina privada 1 usina privada Carteira

% Financiamento 70% 70% - - -
Custo da divida (ao ano) 10% 10% - - -
Capital necessario 189,0 189,0 177,0 177,0 732,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 20 20 30,3
Retorno 32,8% 32,8% 13,2% 13,2% 22,7%
Risco/ Retorno 1,2 1,2 15 1,5 1,3

Fluxo de caixa total da carteira

Desinv.
Greenfield 27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Greenfield 27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244  TIR:

Carteira (353) (17) (112) (86) (71) (91) 78 2214 22,79
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Cenério E3: Aquisicao de duas usinas privadas e financiam#mtoés projetogreenfield.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 greenfield 1greenfield 1 usina privada 1 usina privada Carteira
% Financiamento 70% 70% 70% - - -
Custo da divida (ao ano) 10% 10% 10% - - -
Capital necessario 220,0 220,0 220,0 177,0 178,0 1.015,0
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 40 20 20 33,0
Retorno 32,8% 32,8% 32,8% 13,2% 13,2% 24,5%
Risco/ Retorno 1,2 1,2 1,2 15 15 1,3

Fluxo de caixa total da carteira

Desinv.
Greenfield (27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Greenfield (27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Greenfield (27) (75) (61) (54) (64) 20 863
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (353) (44) (187) (147) (125) (155) 98 3.077| 24,5%

Assim como o Cenario D2, este cenario sera corsmldeno quadro comparativo apesar do

excesso de necessidade de capital em relacao it d@ximo de captacdo do fundo, ja que o

valor excedido é baixo (1,5%) e seu retorno podaerte atratividade interessante.

6.3.6 Cenario F

Para aumentar a atratividade da divida € necesgagoa carteira composta tenha maior

namero de ativos possiveis que possam ser utilzadmo garantia. Portanto nos préximos

cenarios sera considerada a aquisicdo de tréssusioafinanciamento de um, dois ou trés

projetos greenfield Conforme a Figura 22, temos que para esse mentitativos em

garantia o maior retorno possivel (regido amarelayesponde a um financiamento de 70%

do capital necessario, com taxa de 8% ao ano.
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Cenério F1: Aquisicdo de trés usinas privadas e financiameéatom projetgreenfield.

Projetos do portfolio 1 greenfield 1 usina privada 1 usina privada 1 usina privada Cartaia
% Financiamento 70% - - - -
Custo da divida (ao ano) 8% - - - -
Capital necessério - 177,0 177,0 177,0 531,(
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 20 20 20 20,C
Retorno 35,2% 13,2% 13,2% 13,2% 18,6%
Risco/ Retorno 1,1 1,5 1,5 1,5 1,1

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Desinv.
Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (530 29 (16) 1) 8 1) 84 1.59¢ | 18,6% |

Cenério F2: Aquisicdo de trés usinas privadas e financiameatdois projetogreenfield.

Projetos do portfélio 1 greenfield 1 greenfield 1 usina privada 1 usina privada 1 usina privada Carteia
% Financiamento 70% 70% - - - -
Custo da divida (ao ano) 8% 8% - - - -
Capital necessario 120,0 120,0 177,0 177,0 177,0 771,C
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 40 20 20 20 26,2
Retorno 35,2% 35,2% 13,2% 13,2% 13,2% 21,6%
Risco/ Retorno 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,2

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Ano 5 Ano 6 Desinv.
Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863
Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863
Usina Privada (77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (530 1 (88) (57) (40) (57) 117 2.45¢ | 21.6% |

Cenario F3: Aquisicao de trés usinas privadas e financiameattvés projetogreenfield.

Projetos do portfdlio  1greenfield 1 greenfield 1 greenfield 1 usina priv. 1 usina priv. 1 usina priv. Carteira
% Financiamento 70% 70% 70% - - - -
Custo da divida (ao ano) 8% 8% 8% - - - -
Capital necessario 166,8 166,8 166,8 177,0 177,0 177,0 1.031,
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 ano:
Risco 40 40 40 20 20 20 29,7
Retorno 35,2% 35,2% 35,2% 13,2% 13,2% 13,2% 23,6%

Risco/ Retorno 1,1 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,3
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Fluxo de caixa total da carteira

Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863

Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863

Greenfield (27) (72) (56) (48) (57) 28 863

Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244

Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244

Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244  TIR:
Carteira (530 (26) (161 (114 (87) (114) 141 3.321 | 236% |

Mais uma vez, devido ao pequeno excesso quantamdie Ido fundo, este cenario sera

considerado na comparagéo geral.

6.3.7 Cenéario G

Continuando a logica de aumento do numero de ugiaes melhorar os termos da divida,
existe a possibilidade de aquisi¢éo de quatro sgnaadas. Com isso, segundo a Figura 22,
0 maior retorno para a faixa considerada (regididejese da com o financiamento de 70% da

necessidade de capital dos projetos, sendo o dasitvida igual a 6% ao ano.

Cenério G1: Aquisicdo de quatro usinas privadas e financiamdatum projetgreenfield.

Projetos do portfélio 1greenfield 1 usina privada 1 usina privada 1 usina privada 1 usia privada Carteira
% Financiamento 70% - - - -
Custo da divida (ao ano) 6% - - - - -
Capital necessario - 177,0 177,0 177,0 177,0 708,(
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos
Risco 40 20 20 20 20 20,C
Retorno 37,6% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 17,9%
Risco/ Retorno 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,1

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Desinv.
Greenfield (27) (69) (52) (41) (49) 36 863
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:

Carteira (707 47 5 23 33 25 111 1.83¢ [ 17,9% |
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Cenério G2: Aquisicdo de quatro usinas privadas e financiamem¢ dois projetos

greenfield.

Projetos do portfdlio  1greenfield 1 greenfield 1 usina priv. 1 usina priv. 1 usina priv. 1 usina priv Carteira
% Financiamento 70% 70% - - - - -

Custo da divida (ao ano) 6% 6% - - - - -
Capital necessario 51,5 51,5 177,0 177,0 177,0 177,0 811,C
Tempo de investimento 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 anos 6 ano:
Risco 40 40 20 20 20 20 22,F
Retorno 37,6% 37,6% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 20,9%
Risco/ Retorno 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,1

Fluxo de caixa total da carteira

Projeto Ano 4 Ano 5 Ano 6 Desinv.
Greenfield 27) (69) (52) (41) (49) 36 863
Greenfield (27) (69) (52) (41) (49) 36 863
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada a77) 19 19 19 19 19 19 244
Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (707, 20 (64) (28) (8) (24) 147 2.70; | 20,9% |

Cenario G3: Aquisicao de quatro usinas privadas e financiamdattrés projetogreenfield.

Fluxo de caixa total da carteira

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Desinv.

Greenfield (27) (69) (52) (41) (49) 36 863
Greenfield (27) (69) (52) (41) (49) 36 863
Greenfield 27) (69) (52) (41) (49) 36 863

Usina Privada 177) 19 19 19 19 19 19 244

Usina Privada 177) 19 19 19 19 19 19 244

Usina Privada 177) 19 19 19 19 19 19 244

Usina Privada (177) 19 19 19 19 19 19 244 TIR:
Carteira (707) (7) (134) (80) (50) (73) 184 3.565] 23,094

1.050

Esta opcédo de cenario ndo sera considerada nooquadiparativo, uma vez que além de
haver um excesso de 5% do limite maximo do fur@doijam analisadas rentabilidades mais

interessantes para tal faixa de desembolso, pongreos cenérios E3 e F3.
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6.4 Comparacao entre cenarios

Apés a elaboracdo dos cenarios, considerando amsfalle maior retorno que o0s
financiamentos oferecem, é possivel elaborar ar&i@d4. Nesta figura é apresentado um
quadro comparativo no qual é possivel observalagde entre o retorno obtido na carteira, o
risco/retorno desta e a capacidade de moagem obtida a implantacdo dos projetos

escolhidos, para num segundo momento escolhertegraa 6timas por faixa de valor.



R$ 400 MM R$ 600 MM R$ 800 MM R$ 1.000 MM

30% - | | | | T21
| i | | 1,9
27% - | | | |
| | | | T 1,7
| | | AN g
S 24%- | | | [ 1155
o l : I YA © —=—Retorno %
= : : | | T3k .
5 | | | . re) Risco/ Retorno
E 21% B I : ] : - 1.1 8
as | ' | | T
| | | | + 0,9
18% - | | | |
s s s s o7
15% ' ' ] ] 0,5
367,1| 399,0/ 449,0 5310 5802 664,0 7080 7140 732,0 73472,07 811,0f 947,3 10150 1029,0 103(1,0
—e— Retorno % 27,5%| 22,2% 19,6% 18,6% 21,1% 18,5% 17,0% 24,9% 22,7% 27,3%% 20,9% 23,6% 24,5% 26,300 23,6%
Risco/ Retorn| 1,5 1,5 1,2 1,1 1,9 1,9 11 14 13 1,5 12 1)1 1,7 1,3 1,4 1,2
cenarig(A2)] c2 | E1 ((F1) A1 ci1| 1| b1 e2( BR F2 2 B1I EY{ D2 F3
Cap. Moagem? 40 | 55| 7,0 | 85| 40 55 100 95 11,080 | 125|140 80 | 150| 13,5 16,5

* Milhdes de toneladas
O Carteiras indicadas para cada faixa de valor

Figura 24: Quadro Comparativo das possiveis cageio fundo conforme disponibilidade de capital
(Fonte: Elaborado pela autra)
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A partir do quadro apresentado € possivel apontaarteira mais rentdvel conforme o
montante de capital captado pelo fundo. Caso edte seja de R$ 400 milhdes, a carteira
mais indicada € aquela apresentada pelo Cenarigueconsiste na implantacdo de apenas

um projetogreenfield sendo este financiado com divida sem garantias.

Se a captacéo girar em torno dos R$ 600 milhdeartaira mais indicada para o fundo é a
descrita pelo Cenario F1. Este € um caso interesgaque a recomendacao da carteira ndo é
apenas baseada na rentabilidade e sim no conjertatdrios. Apesar da carteira do Cenario
Al apresentar maior rentabilidade (21,1%), estarelifca ndo € tdo significativa (2,5%)
guando levados em conta Risco/ Retorno e capacidadmoagem total, pois o Risco/
Retorno do Cenéario F1 é 42% menor e a capacidademaigem 113% maior, 0 que
justificaria a perda de um pouco de rentabilidasie ganho de seguranca e tamanho total do
projeto. O cenario F1 consiste na composicdo dieiarcom a aquisicdo de trés usinas
privadas, utilizadas como garantia para o finanersmde 1 projetgreenfield.

Para uma captacdo de R$ 800 milhdes, temos queerrazanais rentavel € a exposta pelo
Cenério B2, j& que apresenta rentabilidade bastatigiva de 27,5%. Esta carteira €
equivalente a duplicacdo da carteira do Cenarioul2a vez que é a implantacdo de dois

projetosgreenfield ambos financiados com dividas sem garantias.

E por ultimo, considerando a captagcdo maxima dddyiR$ 1.000 milhdes), a carteira mais
rentavel, apesar de apresentar excesso de necksdigl@apital € a apresentada pelo Cenario
D2. Caso nao haja a possibilidade deste pequenerdarde alteracéo do limite do fundo, ou
nao haja captacdo suficiente para tal, a cartezamendada é a do Cenario B1. Contudo, é
interessante notar que com o aumento de 2,9% do dal limite € possivel aumentar em
2,7% a rentabilidade obtida, o que pode ser irgarge para o investidor e por isso ser um
bom argumento para o aumento do limite. O Cenafoiriglui a aquisicdo de uma usina

privada que sera utilizada como garantia para saimgcao de trés projetgseenfield
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7 CONCLUSAO

O objetivo principal do presente trabalho era akscda melhor carteira para um fundo de
PE, considerando fatores de disponibilidade detalapisco e retorno oferecidos pelas opgdes
existentes. Tal objetivo foi alcangcado na medidagema identificagdo desta carteira foi feita
por faixas de valor e apresentada no capitulo iantePara chegar a esse resultado foi
necessario analisar cada oportunidade de projetidarado como potencial de altos retornos
financeiros e como a composicdo de uma carteira @amido destes se comportava em

relacdo a este critério.

Desta forma, foi possivel demonstrar a atratividdalsetor tratado e a viabilidade de alcance
das metas propostas pelo fundo, ja que as caresashidas apresentaram retornos anuais
entre 20% e 30% sobre o capital investido, o qbastante interessante do ponto de vista
financeiro. Os resultados também permitiram afirapae oPrivate Equityfoi um modelo
adequado escolhido para estruturacdo do veiculovestimento, pois possibilitou conciliar
as caracteristicas do fundo com os perfis dos iitgss, isto €, obtencdo de altos retornos

financeiros em aplicagdes de longo prazo.

Devido ao sucesso dos resultados obtidos, o estatiaado podera ser utilizado como base
de argumentacédo da Empresa Q ao expor o fundocdesciais investidores internacionais,
tornando a venda deste servico uma atividade nmalsagada em andlises financeiras e
econdmicas. Com isso, 0 conteudo do presente hi@kalrna-se um meio tangivel de

apresentar as reais vantagens e desvantagens,gisgpectativas do projeto como um todo.
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